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ATURK SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA
ORTULU KAZANC AKTARIMI YASAGINA
AYKIRILIK SUCU

Dr. Thsan BASTURK

Oz

Ulkelerin kalkinmasinda etkin, verimli, seffaf ve saglikl bicimde isleyen bir
sermaye piyasasi sisteminin onemi gozetilerek Tiirk hukuk sisteminde de piyasalarin
saglikly islemesine ayri bir 6nem verilmis, piyasalarm idari denetim ve gozetimini
(regiilasyon) gerceklestirme konusunda bagimsiz diizenleyici kuruluslar géreviendi-
rilmistir. Bunun yaminda belirtilen amaci ihlale yonelik fiilleri ortadan kaldirma
gayesine yonelik olarak son ¢are (ultima ratio) olmak iizere ceza hukuku araglarina
da basvurularak bazi fiiller su¢ olarak tammlanmistir. Bu anlamda, halka a¢ik
ortakliklarda yatirimcilarin haklarimin yonetimsel fiillerle zarara ugratilmasi riskini
onlemeye ozel bir dnem atfedilmistir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gésteren anonim ortakliklarin yénetimlerinden
kaynaklanabilecek suistimaller sebebiyle, ortakligin yonetimini elinde bulunduran
kisi veya grubun disinda kalan pay sahiplerinin/azinlik pay sahiplerinin, yani
sermaye piyasast yatirnmcisi olan tasarruf sahiplerinin ugrayabilecekleri zararlarin
onlenmesi, Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun oncelikli amaglarmdandir. Bu bag-
lamda halka ac¢ik ortaklik yetkilisi veya yetkililerinin yonetim yetkilerini kullanirken
pay sahiplerinin zararina olacak sekilde kotii niyetle sirket malvarliginin eksilmesi
sonucunu doguracak eylemlerde bulunmalarini onlemek diisiincesi ile hem 6362
sayilt Kanunda hem de (miilga) 2499 sayili Kanunda ortiilii kazang aktarimi yasa-
gina iligkin diizenlemelere yer verilmigtir.

Soz edilen iki Kanunun da ortiilii kazang aktarimina iligkin diizenlemeleri
irdelendiginde her iki Kanunun ilgili maddelerinin aynen tekrardan ibaret oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger anlatimla ortiilii kazang yasagi aktarimini olusturan
secimlik hareketler her iki su¢ tipi yoniinden de birebir aymdwr. Bu durumun bir
avantaj mi yoksa dezavantaj mi oldugu degerlendirilmelidir. Ote yandan ne Miilga
Kanunda ne de yiiriirliikteki Kanunda “ortiilii islem” tanimmnin yapilmadig goriil-
mektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse, ortiilii kazang aktarimi yasagi konusundaki
Tiirk Ceza Adalet Sistemindeki normlarin yargt kararlart ile birlikte ele alinarak
su¢lulukla miicadele amacina ulagmak hususunda etkinliginin somut olarak analizi-
nin yapilmasi onemli bir ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadur.
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Anahtar Kelimeler

Ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugu, Tiirk sermaye piyasast hukuku
ve ceza hukuku, Tiirk sermaye piyasasi hukukunda giivenin kotiiye kullanilmast sugu,
ozel sorusturma usulleri, iliskili taraf iglemleri

THE OFFENCE OF PROHIBITION OF ILLEGAL TRANSFER
PRICING ACTIVITIES IN TURKISH CAPITAL MARKET LAW

Abstract

Importance of an effective, efficient and healthy capital market system that is
functioning transparently is indisputable in the development of a country. A healthy
functioning of capital markets has been highly regarded in Turkish Legal System as
well. For this end, in addition to the regulation of markets, the tools of the criminal
law has been practiced as an ultima ratio. Within this context, in order to prevent
the risk of investor’s rights being violated in partnerships that are open to public
participation through governing practices, some conducts have been defined as
criminal acts. At this point, a substantial analysis of the effectiveness of the Turkish
Criminal Justice System on the prohibition of illegal transfer pricing activity is seen
as a necessary involvement.

In the Capital Market Law, norms related to illegal transfer pricing activity
has been included. These norms are found in both the Law numbered 6362 as well
as the (former) Law numbered 2499. Thus, an investigation of whether the
regulation just mentioned has been adequate is important. In order to identify the
effectiveness of the Turkish Capital Market Law System in the area we are speaking
of, the norms that are currently in operation will be evaluated together with the
legal practice. Therefore, thoughts and ideas reached will provide a guiding spirit
that could contribute to secure functioning of the capital market.

When the norms in Turkish capital market law looked at closely, it is seen that
the relevant items in the Law numbered 6362 are exact same repetitions of the
(former) Law numbered 2499. On the other hand, in the legal regulations, it is
clearly seen that the definition of “concealed operation” is missing. In addition, in
situations where the crime of the transfer pricing activity is committed in different
times, and through acts committed against different companies, the possibility of
implication of the judgements related to successive offences needs to be considered.
In short, we share an opinion that there is a need for an evaluation and
reconsideration of the effectiveness of the norms regarding the transfer of concealed
gains in the Turkish Criminal Justice System.

Keywords

The offence of prohibition of illegal transfer pricing activities, Turkish capital
market law and criminal law, the offence of abuse of confidence in Turkish capital
market law, special investigation procudure, related party transactions



Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarumi Yasagina ... 863

1. SUC TiPi HAKKINDA GENEL BILGILER VE KANUNI
DUZENLEME

1.1. Sermaye Piyasas1 Hukukunun Amaci ve Kapsami

Ulkelerin kalkinmas: hedefine ancak bu amaca elverisli bir yatirim
ikliminin olusturulmas: ile ulagilabilecegi kuskusuzdur. Tasarruflarin menkul
kiymetlere yonelmesiyle iktisadi kalkinmaya yararli yeni kaynaklar olusturulup
bunlarin sektorler arasinda serbestge hareketi gerceklestirilebilecegi gibi tasarruf
ve liretimin 6zendirilmesi yaninda dolayli da olsa sanayi miilkiyetinin yaygin-
lagtirilmas1 gerceklestirilmek istenmektedir'. Bu anlamda etkin, verimli, reka-
betci, adil ve seffaf kisacas1 saglikli isleyen bir sermaye piyasasi sistemine sahip
olmak vazgeg¢ilmez 6nemdedir. Sermaye piyasast hukukundaki tiim diizenleme-
lerin s6z edilen genel ama¢ yaninda; yatirimeilarin aldatilmalarinin dnlenmesi,
hak ve menfaatlerinin korunmasi bi¢cimindeki ozel bir amacinin bulundugu da
gdzden uzak tutulmamahdir’.

Sermaye piyasasi araclarmin bu piyasaya 6zgii riskler igerdigi bilinmek-
tedir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinin giiven esasina dayandigi gozetildi-
ginde bu giivenin de ancak yatirimcilarin higbir sekilde aldatilmamasi ile oluga-
bilecegi kuskusuzdur’. Belirtilen giiven, agiklik ve kararlilik ortami piyasada yer
alan tiim taraflar ve hatta potansiyel olusturan gelecekteki menkul kiymet sahip-
leri i¢in de saglanmak zorundadir®. Séz edilen giiven ikliminin hayata gegirilme-
sinin ancak sermaye piyasalarinin igleyisinin siki kurallara baglanmasi, gozetle-
nip denetlenmesi ve gerektiginde ceza hukuku politikasi dahil olmak tizere etkili
mekanizmalara basvurulmasiyla saglanabilecegi kuskusuzdur. Ote yandan salt
bagimsiz diizenleyici kuruluglarin gerceklestirecegi idari ve yapisal diizenleme-
lerle bazi fiillerin 6nlenemeyecegi diislincesiyle, agir nitelikteki ihlaller igin ise -
son ¢are (ultima ratio) olmak iizere- ceza hukuku araglarina da basvurmaktan
kagmilmamustir.

Enron skandali sonrasinda 2002 yilindan itibaren basta ABD olmak {izere
tiim Diinyada ve tabii ki Tiirkiye’de de halka agik ortakliklarda kurumsal yone-
tim ve bagimsiz denetim anlayiginin hakim kilinarak yatirimci giiveninin yeni-
den kurulmasina yonelik bir ilerleme ¢izgisi kaydedildigi gézlenmektedir’. Ger-

Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1982, s. 6.

Memis, Tekin/Turan, Gokcen: Sermaye Piyasast Hukuku, Giincellenmis 2. Baski, Ankara

2016, s. 27.

} Tanér, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 581. Aym yonde
bkz. Tekinalp, s. 7.

4 Tekinalp, s. 7-8.

Enron — Andersen skandali konusunda ozet bilgi i¢in bkz. Memis/Turan, s. 119-120. Bu

konuda genis bilgi i¢in bkz. Raroport, Nancy B./Van Niel/Jeffrey D./Dharan/Bala G.

(Editors): Enron and Other Corporate Fiascos: The Corporate Scandal Reader, Second

Edition, New York 2009.
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cekten ABD’de Enron, WorldCom, Adelphia ve Tyco skandallarinda finansal
piyasalar1 bozan temel problem iliskili taraf islemleri (related-party transactions
-RPTs-) olmustur. Sirket yoneticileri, bilylik ortaklar ya da onlarin yakinlarma
kar saglamak i¢in yiiriitiilen islemler Avrupa sermaye piyasalarinda da Vivendi
ve Parmalat skandallarim ortaya ¢ikarmustir’. Belirtilen rnekler ortiilii kazang
aktarimin1 engelleyici diizenlemelerin sermaye piyasalarinin saglikli islemesi
bakimindan énemini ortaya koymaktadir.

Konuya normatif c¢er¢eveden bakildiginda Tiirk hukuk sisteminde piya-
salarm saglikli islemesine 6zel bir 6énem verildigi; sermaye piyasalarinin idari
denetim ve gozetimine (regiilasyon) yonelik olarak 6ncelikle bagimsiz diizenle-
yici kurulus niteliginde olan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK veya Kurul
olarak anilacaktir) yetkilendirilmesi suretiyle piyasalarin diizenlendigi, ceza
hukuku araglarina ise son ¢are olarak basvuruldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
baglamda Kurul’un, diizenleme yapmanin yaninda, sermaye piyasasi faaliyet-
lerini izleme ve denetleme mercii oldugu hatirlanmalidir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun’ (SerPK) “Amag” baslikli 1.
maddesinde “Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizen-
lenmesi ve denetlenmesidir” ifadesiyle s6z edilen genel ve 6zel amag yaninda
sermaye piyasalarmin gelismesi ve derinlesebilmesine yonelik uzun donem
hedef de isabetli olarak ortaya konulmustur.

Konuya yargisal igtihatlar perspektifinden bakildiginda da sermaye piya-
sas1 hukukunun s6z edilen amacinin benzer bigimde vurgulandigi goriilmektedir.
Gergekten Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 25/10/2016 tarih ve 2016/11171 Esas,
2016/21824 Karar sayili ilaminda;

“...tasarruflarin etkin ve verimli bicimde milli ekonomiye aktariminin sag-
lanarak bu yolla iktisadi kallkinmanin saglanmasi hedefine ancak saglikli isleyen
bir sermaye piyasasi sistemine sahip olmakla ulasilabilecegi kuskusuzdur. Bu
itibarla iilkelerin kalkinmasinda etkin, verimli, seffaf ve giivenilir bi¢imde isle-
yen bir sermaye piyasasi sisteminin énemi tartismasizdir. ... kanun koyucu ani-
lan piyasalarim saghkly iglemesine verdigi hayati onem sebebiyle belirtilen
amact ihlale yénelik bazi dnemli fiilleri ortadan kaldirma gayesine yonelik
olmak tizere son ¢are (ultima ratio) olmak iizere ceza hukuku ara¢larina bagvu-
rarak bazi fiilleri de sug olarak tammlanustir...” seklinde ictihat edilmistir.

Bona Sanchez, Carolina/Fernandez Senra, Carmen Lorena/Perez Aleman, Jeronimo:
“Related-Party Transactions, Dominant Owners and Firm Value”, Business Research
Quarterly, Volume 20, Issue 1, January-March 2017, s. 4. https://reader.elsevier.com/reader/
sd/9DC6F85BAA2A0AB30B58465B650F4D708C844C1CBID4FCCIF37B4F2717C42EBE
564C2ABEFBF98D6424A0F2543CAB16A7 (Erisim tarihi: 28/6/2018).

7 Bkz. Resmi Gazete (RG.) 6/12/2012-28513.
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Sermaye piyasast hukukunun kapsamini sermaye piyasasi araglart olus-
turmaktadir. Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatirim sozlesmeleri de dahil olmak i{izere Kurulca bu kapsamda oldugu belir-
lenen diger sermaye piyasast araglaridir. (SerPK md. 3/1). SerPK, sermaye piya-
sas1 araglarini (6zetle) iic gruba ayirmaktadir:

1) Menkul kiymetler,
2) Tiirev araglar,

3) Yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak {izere Kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasasi araglari.

Menkul kiymetler; para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak {izere; a) paylar,
pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini, b)
borg¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borg-
lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo sertifikalarin1 ifade eder
(SerPK md. 3/1-0). Tiirev araglar ise, SerPK’nin 3/2-u maddesinde sayilan®
veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari icermektedir.
Kurul tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi araglarina baslica 6rnek ola-
rak ise ipotekli sermaye piyasasi araci gésterilebilirg.

1.2. Ortiilii Kazan¢ Aktarimi Yasagimin Amaci

Hukuki agidan sermaye, “bir ticarl isletmenin ya da ortakligin amacina
ulagmasi i¢in bu isletme veya ortakliga tahsis edilen maddi ya da gayri maddi
malvarligi unsurlan ile parayla Olgiilebilen degerlerin timii” olarak tanimla-
nabilir'. Bir sermaye girketinin amacina ulagabilmesi bakimindan ortakligin ana
unsuru olan sermayenin korunmasi 6zel bir 6nem tasimaktadir. Bu anlamda
oncelikle Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile sermayenin korunmasina yonelik 6zel

Anilan maddede sayilan “tiirev araglar” sunlardir:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev
araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisik-
ligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina
veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen
kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi sag-
layan, enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan
olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araglari, bu
araclarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev-
leri,

Ipotekli sermaye piyasasi aract: Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek finansmani kuruluslar: tarafindan ihrag edilen pay disindaki sermaye piya-
sast araglar1 ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacak-
larin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye piyasasi araglarini ifade eder (SerPK md.
3/1-i).

Keskin, Harun: Anonim Ortakliklarda Esas Sermayenin Azaltilmasi, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2008, s. 5.
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kurallar getirilmistir. Ote yandan ayni grup iginde yer alan ortakliklar veya
yonetim ya da sermaye bakimindan iliskili ortakliklar s6z konusu olunca serma-
yenin ve kii¢iik pay sahiplerinin/yatirimcilarin korunmasina yonelik bazi yone-
timsel ilkelerin kabul edilmesi gereklidir''. Gergekten, halka arzda bulunmanin
sirkete bazi etkileri bulunmakta; anonim ortakliklar halka arz edilmekle artik
halka agik bir ortakligin tiim hak ve yiikiimliiliiklerini haiz olmaktadir: Bazi hal-
lerde bildirimde bulunma, denetim, ¢agri mekanizmasinin igletilmesi vs. gibi
hususlar, halka ag¢ik ortakliklarin uymak durumunda bulundugu mevzuatin gere-
gidirlz. Sirketler toplulugu bakimindan giiven sorumlulugunun dogmatik temeli
Medeni Kanun’un 2. maddesindeki diiriistliik kurali olarak ifade edilmektedir'.
Diger yandan anonim ortaklikta kontrolii elinde bulunduran kisi veya kisilerin
(controller) ortaklik yoOnetimindeki yoOnlendirme kabiliyetinden kaynaklanan
avantajli konumuna karsilik yine bu konumundan 6tiirii baz1 ek sorumlulukla-
riin bulunup bulunmadigi hususu anonim ortaklik hukukunun en temel sorun-
larindan birisi olarak karsimiza glkmaktadlrm. Bu itibarla ortiilii kazang aktari-
mina iligkin getirilen kurallarin da belirtilen anlayigin sonucu oldugu ifade edile-
bilir.

Kuskusuz, halka acik ortakliklar'® giindeme geldiginde sermayenin korun-
mas1 konusu ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu anlamda, halka agik ortakliklar
bakimindan TTK ile getirilen kurallara ilaveten SerPK ile de sermayenin korun-
masina mahsus 6zel kurallar benimsenmistir. Bir diger ifadeyle, kanun koyucu
TTK’nin 6ngordiigii sermayenin korunmasina iliskin ilkelerin 6tesinde halka
acik ortakliklar i¢in daha genis bir koruma gerektigi diisiincesiyle bu konuda
SerPK ile ayr1 6zel hiikiimler getirmis ve nihayet son care olarak ceza hukuku
araglarina bagvurmaktan dahi ¢ekinmemistir.

SerPK’nin yatirimer pay sahiplerini koruma amacr Kanun’un 1. madde-
sinde ilkesel bir bigimde ifade edilmistir. Genel nitelikteki koruma sistemiyle de
yetinilmeyerek bu konuya 6zgii bazi spesifik diizenlemeler de benimsenmistir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, kurumsal yonetim ilkeleri, sermaye piya-

Bu konuda ayrica bkz. Akgiil, Baris: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Halka A¢ik Anonim
Sirketlere Etkisi”, (Editor) Ozkorkut, Korkut: Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Uluslararasi Konferans, Ankara 2010, s.
343-345.

Giinal, Vural: Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 63-64.

Belirtilen goriis ve bu konuda ayrica bkz. Pulash, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
Gore Sirketler Toplulugunun Temel Nitelikleri ve Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. X1, Sa.1-2, Y. 2007, s. 268 vd.

Pash, Ali: Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, {UHFM, C. LXVI, S.2, 2008,
s. 345.

Bilindigi {izere “paylar1 borsada islem goéren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii asan
anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortakiik
hiikiimlerine de tabi olurlar (SerPK md. 16/1).
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salarinin denetim ve diizenlemeye tabi olmasi gibi ilkeler bu amaca yonelik
olmak iizere “dolayli nitelikte” sayilabilecek kurallardir. Bununla da yetinmeyen
kanun koyucu SerPK’nin 21. maddesi ile “ortiilii kazang aktarimi yasagi” adi
altinda temel bir norm ile pay sahiplerini yonetimsel zararlardan mutlak olarak
koruma iradesini acik¢a ortaya koymustur. Ote yandan sdz edilen gayeyi ger-
ceklestirme konusunda gorev ve yetki sahibi konumundaki, diizenleyici kamu
otoritesi olan SPK’nin dncelikli amaglarindan birisi de halka ag¢ik anonim ortak-
liklardaki pay sahiplerinin haklarini yonetimsel suistimallere karst koruma konu-
sunda faaliyet géstermektirm. Gergekten, kurumsal yonetim ilkeleri s6z konusu
oldugunda temel endise, ortakliklarda kontrol giiclinii elinde bulunduranlarin
azinlhiktaki hissedarlarin haklarina bir sekilde el koymalarini 6nlemektir. Daha
Oteye gecilirse, iligkili taraf islemleri s6z konusu oldugunda yatirimeilarin
korunmasi ve piyasalara giivenin cesaretlendirilmesine 6zel 6nem veren bir
regiilasyon sisteminin gerekli oldugu ve bunun da kaynaklarin daha etkili dagiti-
mun1 tesvik edecegi alanda yapilan calismalarla da ortaya konulmaktadir'”.

Ortiilii kazang aktarimi yasagmin Oncelikli amaci, ortaklik sermayesinin
korunmas suretiyle ortakligin zarar gérmesinin engellenmesidir'®. Ote yandan,
halka acik ortakliklarin yatirimeilarinin/pay sahiplerinin haklarinin korunmasi
da boylelikle saglanmaktadir. Gergekten, karin dogru tahakkuku, kéar hakkindaki
bilgilerin dogru olmas1 yatirim kararinda birincil etkiye sahip olup ortiilii kazang
aktarimi s6z konusu oldugunda, malvarligina etkisi bir yana kér diisiik olacagin-
dan bundan hem yatirimeilarin karar1 olumsuz etkilenecek hem menkul kiymet-
lerin degeri diisecek; ote yandan paylar siklikla ve ¢ogu zaman da biiyiik pay
sahiplerinin kontroliine gececek sekilde el degistirecektirlg. Bu itibarla, anilan
yas,ze(l)gm sermaye piyasasinin gilivenilirligini korumay1 amagladig1 da siiphesiz-
dir™.

1.3. Ortiilii Kazan¢ Aktarimi Yasagimin Hukuk Sistemimizdeki Yeri

Ortiilii kazang aktarimi yasagina iliskin normlar hukuk sistemimizde temel
olarak vergi hukuku ve sermaye piyasasi hukuku ile sigortacilik hukuku ala-
ninda da yer almaktadir. Bu baglamda ortiilii kazang¢ aktarimi yasagina iliskin
SerPK ve Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) diizenlemelerinin kapsam ve uygu-
lama bakimindan paralellik arz ettigi dikkat ¢ekmektedir. Ancak, KVK ve

16 Kaya, Arslan: Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK M. 21),
IUHFM C. 2013, LXXI, S. 2, s. 193.

Belirtilen gbriis ve bu konuda Ispanya 6rneginde yapilmis bir alan galigmasi igin ayrica bkz.
Bona Sanchez/Fernandez Senra/Perez Aleman, s. 12.

Memis/Turan, s. 132. Ayni yonde bkz. Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur,
Zeynep: 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, s. 206.
' Kaya,s. 194.

Dursun, Selman: Sermaye Piyasasinda Ger¢ege Aykiriliktan Dogan Suglar, Istanbul 2010, s.
347-348.
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SerPK’nin konuya farkli perspektiflerden yaklastigini; ilkinde Hazinenin vergi
kaybini 6nlemek amaclanirken digerinde ise yatirimeilarin haklarini ve sermaye
piyasalariin giivenilirligini koruma amacinin bulundugunu 6nemle belirtme-
liyiz*'.

1.3.1. Vergi Hukukunda Ortiilii Kazan¢ Aktarimi Yasag1

Ortiilii kazang aktarimi denilince akla ilk olarak vergi hukuku alam gel-
mektedir. Tarihsel siire¢ i¢inde transfer fiyatlandirmasi hilelerine bagvurmanin
vergiden kagimmanin en alelade yollarindan birisi olup bu usuliin ge¢miginin
neredeyse modern gelir vergisinin dogusuna kadar uzandig: ileri siirtilmekte-
dir”?. Gergekten, kazancin értiilii sekilde aktarimi vergi miikellefinin karnmn
gizlenmesi ve bu baglamda matrahin diisiik gosterilerek daha az vergi 6denme-
siyle es anlamlidir. Bu itibarla, ortiilii kazang aktarimi konusu vergi hukukunun
da giincel alanlarindan birini olusturmaktadir. Ancak, vergi hukukunun konuya
iliskin diizenlemelerinde temel amacin ortiili kazancin kurumlar vergisi matra-
hindan indirilmesini yasaklayarak Hazinenin gelir kaybina ugramasini engel-
lemek oldugu® dolayisiyla séz edilen yaklasimin vergisel perspektiften oldu-
gunu goz oniinde tutmak gereklidir.

Transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimi konusu Tiirk vergi
sistemine ilk defa 1934 tarihli Ikinci Kazang Vergisi Kanunu ile girmis; 1949
tarihli (miilga) Kurumlar Vergisi Kanunu da bu konuda daha kapsamli diizenle-
meler getirmistir. Yiiriirliikteki 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu da*
“transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimi1” baglikli 13. maddesiyle
konuya iliskin ayrintili kurallara® yer vermistir. Buna gére; kurumlar, iliskili
kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel veya
fiyat {izerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunursa, kazang¢ tama-
men veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagitilmig sayilir
(md. 13/1-ilk ciimle). Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise “iligkili kigi” tanimi
yapilmakta; {iglincii fikrada ise “emsallere uygunluk ilkesi” ayrintili olarak
diizenlenmektedir. S6z edilen normdan da anlasildig: {izere vergi mevzuatimizda
ortiilii kazang aktarimi yasagina 6zel bir 6nem verilerek bu konuda siki vergi-
lendirme politikalar1 benimsenmektedir. Vergi hukuku sistemimizde transfer
fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimi yapildiginda, 213 sayili Vergi

*' Akbulak, Seving/Akbulak, Yavuz, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar ve Halka Agik

Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 389.

Tarihsel siire¢ hakkinda ayrica bkz. Ates, Leyla: Transfer Fiyatlandirmasi ve Vergilendirme,

Ankara 2011, s. 13-32.

3 Akbulak/Akbulak, s. 388.

*  Bkz RG. 13/6/2006-26205.

% Bu calismalarda OECD Rehberi basta olmak iizere uluslararasi vergi hukukunda bu alanda
yapilan ¢aligmalarin etkili oldugu hususunda bkz. Ates, s. 24.
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Usul Kanunu’nun (VUK) vergi kagake¢iligi suguna iliskin cezai hiikiimlerinin
uygulanmasi giindeme gelecektir™.

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun®’ “indirilemeyecek katma
deger vergisi” baglikli 30. maddesinin (d) bendinde ise, ortiilii kazang aktarimi-
nin katma deger vergisinin belirlenmesinde dikkate alinmasina iligkin bir ilkeye
yer verildigini ayrica ifade etmek isteriz”®.

1.3.2. Sigorta Hukukunda Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag

Sigorta hukukunun kamusal yonii itibariyle sigortacilik sirketlerinin kuru-
lusu ve isleyisi genel anlamda TTK ile 6zel olarak da 5684 Sigortacilik
Kanunu® ile ayrintili diizenlemelere tabi kilinmustir. Bu baglamda Sigortacilik
Kanunu “aktif azaltici islem yasag1” baglikli 19/1. maddesinde sigortacilik sir-
ketlerine iliskin olarak ortiilii kazang aktarimi yasagina iliskin bir norma yer ver-
mistir. Buna gore; “Sigorta sirketleri ile reasiirans sirketlerinin ortaklari, yone-
tim kurulu tiyeleri, denetgileri ve calisanlari, sirket ana sézlesmesi veya genel
kurul ya da yonetim kurulu karar ile saptanan hiikiimler déahilinde personele
yapilan 6demeler, yardim veya verilen avanslar harig, sirket kaynaklarin1 dolayh
ya da dolaysiz kullanamaz, iyiniyet kurallarina aykiri olarak aktifin degerini
diisiiren islemlerde bulunamaz ve higbir surette ortiilii kazang aktarimi yapamaz.
Sigorta sirketleri ile reasiirans sirketleri kendi borglar1 veya sigorta islemlerin-
den doganlar hari¢ olmak iizere personeli, ortaklari, igtirakleri veya diger kisi ve
kurumlar Iehine mal varligin1 teminat olarak gdsteremez, kefil olamaz ve kredi
saglayamaz.” Sigortacilik Kanunu’nun anilan emredici kuralina aykiriligin yap-
tirrmi1 ise ayn1t Kanun’un 35/17. maddesinde iki bin giine kadar adli para cezasi
olarak belirlenmistir30.

% Ates, s. 190-191.

" Bkz. RG.2/11/1984-18163.

*  Katma Deger Vergisi Kanunu Madde 30: “Asagidaki vergiler miikellefin vergiye tabi islem-
leri tizerinden hesaplanan katma deger vergisinden indirilemez:

d) Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarina gore kazancin tespitinde indirimi kabul edilmeyen
giderler dolayistyla 6denen katma deger vergisi. (Ek hiikiim: 15/7/2016-6728/44 md.) (5520
sayili Kanunun 13 {incii maddesine gore transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak dagiti-
lan kazanglar ile Gelir Vergisi Kanununun 41 inci maddesinin birinci fikrasinin (5) numarali
bendine gore isletme aleyhine olusan farklara iliskin ithalde veya sorumlu sifatryla denen
katma deger vergisi ile yurt i¢indeki islemlerde mal teslimi veya hizmet ifasinda bulunan
miikellefler tarafindan ilgili vergilendirme doneminde beyan edilerek 6denen katma deger
vergisi harig)”

¥ Bkz. RG. 14/6/2007-26552.

3 Sigortacilik Kanunu Madde 35/17: “Bu Kanunun 19 uncu maddesinin birinci fikrasma aykiri
davrananlar bin giine kadar; aykiriligin, iyiniyet kurallarini ihlal edici sekilde aktifin degerini
diistirmesi halinde bu islemi yapanlar, ikibin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.
(Degisik son ciimle: 13/6/2012-6327/64 md.) Ancak, adli para cezasinin miktari, aktifte
gerceklesen azalmanin yiizde besinden az, yilizde yirmisinden fazla olamaz.”
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1.3.3. Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag
1.3.3.1. 2499 Sayih (Miilga) Kanunda Ortiilii Kazan¢ Aktarim Yasag

2499 sayil1 (miilga) Sermaye Piyasas1 Kanunu ortiilii kazang aktarimi yasa-
gina genel bir diizenleme ile yer vermis idi. Buna gore, halka agik anonim ortak-
liklar; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde
farkli fiyat, {icret ve bedel uygulamak gibi ortiili islemlerde bulunarak karini
ve/veya mal varligini azaltamaz (md. 15/son). Belirtilen islemlerde bulunarak
kar1 veya mal varlig1 azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine isti-
rak edenlerin ise iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine ka-
dar adli para cezasi ile cezalandirilacagi hitkme baglanmis idi (2499/md. 47/A-
son ciimle).

Miilga Kanun’da ortiilii kazang aktarimi yasagmin smirli olarak tanimlan-
mas1 ve islemlerde emsallerine gore bariz farklilik aranmasi, uygulamada esa-
sinda ortiilii kazang aktarimu fiiline viicut veren eylemlerin yaptirimsiz kalmasi
sonucunu dogurdugu gerekgesiyle hakli olarak elestirilmekte idi’'.

1.3.3.2. 6362 Sayili Kanun’da Ortiilii Kazan¢ Aktarin Yasag

6362 sayili SerPK, Miilga Kanun’a yoneltilen elestirileri karsilamak; uygu-
lamada olusan tereddiitleri gidermek® ve bu alanda suglulukla miicadele anla-
minda daha etkin bir cezai koruma saglamak amacini giitmiistiir. Bu baglamda
SerPK’nin getirdigi yenilikler iki bashk altinda o6zetlenebilir. Ilk olarak
Kanun’un 21. maddesiyle olduk¢a kapsamli ve miistakil bir norm ile “Ortiilil
kazang aktarimi yasagi™ diizenlemesi kabul edilmistir’®. SerPK ikinci olarak
yani ortiilii kazang aktarvmi yasagina aykwrilik fiilinin su¢ olarak tamimlanmast
ve yaptirimi konusunda ise, bu fiili 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nda sug
olarak tanimlanan giiveni kotiiye kullanma (emniyeti suiistimal) sugunun nite-
likli hali olarak diizenleyerek; soz edilen suca konu islemleri sirkete ve ortak-
larina karsi giivenin kotiiye kullanilmast olarak gbren yeni bir yaklagimi benim-

semistir”.

3 Cetin/Toremis /Cantimur, s. 246-247.

32 SerPK’nin 21. maddesine iliskin Gerekgede bu husus soyle ifade edilmistir: «...Ozellikle
halihazirda uygulamada tereddiitler olusmasina neden olabilecek hususlara agiklik kazandi-
rilmis...” Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (26/5/2018).
Erman, bu sugu “gercege aykiri kar dagitiminda bulunmak sugu” olarak adlandirmaktadir.
Erman, Sahir: Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, Istanbul 1983, s. 58 vd. Bir
baska diislinceye gore ise, soz edilen sug, sermaye piyasasindaki g¢esitli gercege aykirilik-
lardan kaynaklanan haksizliklari iceren, ortak bir paydaya sahip olan ve “sermaye piyasasinda
gercege aykiriliktan dogan suglar” olarak adlandirilan sug¢ kiimesi iginde de tasnif edilmek-
tedir. Bkz. Dursun, s. 344-374.

o Krs. Kaya, s. 195.

3 Memis/Turan, s. 216.
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SerPK’nin ortiili kazang¢ aktarimi yasagiin kapsami ve niteliginin belir-
lenmesine iligkin 21. maddesinin ilk iki fikrasi soyledir:

“MADDE 21 — (1) Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar ile
bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye baki-
mindan dogrudan veya dolayl olarak iliskide bulunduklar1 gergek veya tiizel
kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve
diirtistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren
anlasmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi
islemlerde bulunmak suretiyle kdrlarimi veya malvarliklarim azaltarak veya
karlarmin veya malvarliklarimin artmasini engelleyerek kazang aktariminda
bulunmalar: yasaktir.

(2) Halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak
ve bagh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya ig tiiziikleri ¢ergevesinde basiretli
ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da malvar-
liklarmi korumak veya artirmak igin yapmalart beklenen faaliyetleri yapma-
malart yoluyla iliskili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin kdrlarinin ya da mal-
varliklarimin artmasni saglamalar da ortiilii kazang aktarimi sayilir.”

SerPK’nin yer verilen normunda da goriildiigii lizere kanun koyucu kap-
samlt bir ortlilii kazan¢ aktarimi yasagini benimsemistir. Yasak kapsaminda
kabul edilen ortaklik ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin genisletilmesi
yaninda halka agik ortakliklarin ihmali davranig yoluyla yani kendilerinden
beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iligkili kisilerin mameleklerinde artig
saglamalarmin da ortiili kazang aktarimi olarak kabul edilmesi getirilen en
onemli yeniliklerdendir.

SerPK ortiilii kazang aktarimi yasagi ile baglantili olarak halka acik ortak-
liklara bir yiikiimliiliik de getirmistir. Buna gore; iliskili islemlere dair islemleri
belgeleme ile bu bilgi ve belgeleri sekiz yil siireyle saklama zorunlulugu bulun-
maktadir®®. Diger taraftan kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflara tazmin
ylikiimliiliigii, kisacas1 ortiilii kazang olarak aktarildigi belirlenen tutar1 Kurulca
belirlenecek siire iginde kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorunlulugu da
ayrica kabul edilmistir’’.

Miilga Kanun’un 47/1-A-5. maddesinde yer verilen sugla korunan hukuki deger bakimindan
ve inceleme konumuz sug tipiyle 6nemli benzerlik gosteren fiilin giiveni koétiiye kullanma
fiilinin nitelikli hali olarak cezalandirilmas: gerektigine iliskin bkz. Kocasakal, Umit: “Ceza
Hukukundaki Son Gelismelerin 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa Etkisi”, Ord. Prof.
Dr. Sulhi Dénmezer Armagani, C. II, Ankara 2008, s. 1011-1012.

SerPK Madde 21/3: “Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslart, iligkili taraf islem-
lerinin emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistlilk ilkelerine uygun
sartlarda gerceklestirilmis oldugunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri
en az sekiz yil siire ile saklamak zorundadirlar. Birinci fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin
tespitinde izlenmesi gereken usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir”

SerPK Madde 21/4: “Kazang aktarimmin Kurulca tespiti halinde halka agik ortakliklar,
kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklari, Kurulca belirlenecek siire

36
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SerPK’nin 6rtilii kazang aktarimu yasagina aykiriik fiilinin sug¢ olarak
tammlanmast ve yaptirnmi konusunda getirdigi yenilik ise, bu fiilin gliveni
kotiiye kullanma (emniyeti suiistimal) sugunun nitelikli hali olarak diizenlene-
rek; bu suca konu islemleri sirkete ve ortaklarina karsi giivenin kotiiye kulla-
mimast olarak gdren yeni bir yaklasimi benimsemesidir’®. SerPK’nin “Giiveni
kotiiye kullanma ve sahtecilik” baslikli 110. maddesinin (inceledigimiz sug
tipine iligkin hiikiimleri) soyledir:

“MADDE 110 — (1) Asagidaki fiiller giiveni kotiiye kullanma sugunun
nitelikli halini olusturur; ancak bu durumda 5237 sayili Kanunun 155 inci mad-
desinin ikinci fikrasina gore hitkkmolunacak ceza ii¢ yi1ldan az olamaz:

b) Yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz ola-
rak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz
sekilde farkl fiyat, {icret ve bedel uygulamak (.. .)*? ortiilii islemlerde bulunarak
halka agik ortakliklarin karini veya mal varligini azaltmak,

c¢) Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak
ve baglh ortakliklarinin, yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan
veya dolayli olarak iliskide bulunduklar1 ger¢ek veya tiizel kisiler ile emsallerine
uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri
olarak farkli fiyat, licret, bedel, sartlar iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar
yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde bulunarak karlarini veya mal-
varliklarint azaltmak veya karlarmin veya malvarliklarinin artmasini engelle-
mek,

(3) Birinci fikranin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kotiiye kul-
lanma sugunu isleyen kisi, etkin pismanlik gostererek 21 inci maddenin dor-
diincii fikrasinda yer alan 6demenin yani sira bunun iki kat1 paray1 Hazineye;

icinde kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile
birlikte mal varlig1 veya kari azaltilan ortaklifa veya kolektif yatinm kurulusuna iadesini
talep eder. Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar Kurulca belirlenecek siire i¢inde
aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmek zorundadir. Ortiilii kazang aktarimi yasagi-
nin ihlali ile ilgili 94 {incii ve 110 uncu maddeler ile ilgili mevzuatta 6ngoriilen hukuki, cezai
ve idari yaptirimlar saklidir.”

38 Memis/Turan, s. 216.

Miilga Kanun’un 47/1-A-5. maddesinde yer verilen sugla korunan hukuki deger bakimindan

ve inceleme konumuz sug tipiyle 6nemli benzerlik gosteren fiilin giiveni kétiiye kullanma

fiilinin nitelikli hali olarak cezalandirilmasi gerektigine iliskin bkz. Kocasakal, Umit: “Ceza

Hukukundaki Son Gelismelerin 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa Etkisi”, Ord. Prof.

Dr. Sulhi Dénmezer Armagani, C. 11, Ankara 2008, s. 1011-1012.

Bu bentte yer alan “...gibi...” ibaresi, Anayasa Mahkemesi’nin 14/11/2013 tarihli ve E.:

2013/24, K.: 2013/133 sayili Karari ile iptal edilmistir.
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a) Heniiz sorusturma baglamadan 6nce 6dedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikkmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde 0dedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda
indirilir,

¢) Kovugturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde,
verilecek ceza ligte biri oraninda indirilir.”

2. ORTULU KAZANC AKTARIMI YASAGINA AYKIRILIK SUCU

2.1. Suc¢la Korunan Hukuki Deger

Sermaye piyasasi araglarina yonelik aldatici hareketlerin sug olarak diizen-
lenmesiyle biitlinii itibariyle milli ekonomiye kaynak yaratan borsanin ve bor-
sada faaliyet gOsteren veya bu alanda ileride faaliyet gostermek isteyen yatirim-
cilarin sahip oldugu veya olabilecekleri sermaye piyasasi araglariin degerle-
rinin yapay sekilde etkilenmesi tehlikesi dnlenmek suretiyle; bir biitiin olarak
milli ekonominin korunmasi yaninda bireysel yatirimcilarin mali haklar1 da
korunmak istenmektedir'®. Ote yandan, ortaklik sermayesinin korunmasi sure-
tiyle ortakligin zarar gérmesinin engellenmesi amaci da*' anilan sugla korunmak
istenilen hukuki degerlerdendir.

Ortiilii kazang aktarim fiili hukuki olarak irdelendiginde kanuna kars1 hile
niteligi tagidigr dikkat g;ekmektedir42 . SerPK’nin ortiilii kazang aktarimi yasagina
aykirilik fiilini giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali olarak diizenledigi
gozetildiginde, giiveni kotiiye kullanma sugunun miilkiyetin korunmasini gaye
edindigi* bunun yaninda malik ile zilyet arasindaki sézlesmeden dogan giiven
iligkisinin de korunmasmnin amaglandigi** nazara almarak anilan sug tipi ile bu
degerlerin de korunmak istendigi kabul edilebilir. Sonug¢ olarak bu sug tipiyle
birden fazla hukuki degerin korunmak istendigi ortaya c¢ikmaktadir: Bireysel
yatirimcilarin miilkiyet haklarinin ve giivenlerinin korunmasi, ortakligin zarar
gérmesinin engellenmesi ve nihayet milli ekonomiyi olusturan unsurlardan olan
sermaye piyasalarinin korunmasi.

“ Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatict Hareketler

Yapma (Manipiilasyon) Suglar1, Ankara 2004, s. 141-142.

Memis/Turan, s. 132. Ayn1 yoénde bkz. Cetin/T6éremis/Cantimur, s. 206.

Pehlivanoglu, Murat Can: Halka Agik Anonim Sirketlerde Ortiili Kazang Aktariminin
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu Agilarindan “Islem” ve “Ilisk@li Kisi”
Unsurlar1 Kapsaminda Degerlendirilmesi” (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2015, s. 32.

Dénmezer, Sulhi: Kisilere ve Mala Karsi Ciiriimler, Istanbul 2001, s. 502.

Toroslu, Nevzat: Ceza Hukuku Ozel Kisim, Ankara 2007, s. 162.

41
42
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2.2. Su¢un Maddi Unsurlari
2.2.1. Konu

Sucun (veya hareketin) konusu, tipik hareketin iizerinde gergeklestirildigi
kisi veya sey olarak anlasllmal1d1r45. Hareketin yoneldigi konu, genelde maddi
biinyesi olan bir “sey” olup, bu sey insan, esya vs. olabilmektedir*.

Ortiilii kazang aktarinu yasagma aykirilik sugunun maddi konusu, giiveni
kotiiye kullanma fiili ile benzerlik gostermektedir. Giiveni kotiiye kullanma
sucunun miilkiyetin korunmasini gaye edindigi gozetildiginde sugun maddi
konusunu olusturan maddi olarak herhangi bir bilinyeye sahip olan “esya” ve
diger taraftan belge bi¢ciminde maddi bir varlik iginde sekillendigi takdirde
“haklar” da bu sucun maddi konusunu olusturabilecektir“. Bu itibarla, halka
acik ortakliklarda ortaklik paylarmnim/tasarruf sahiplerinin ortaklik pay1 seklin-
deki yatirimlan vasitasiyla ortaklik nezdinde olusan kazang veya malvarlig
degerleri ortiilii kazang aktarimi sugunun maddi konusunu olusturur. Ote yandan
terminoloji bakimindan konuya yaklasildiginda sug tipinde “kazang” aktarimi
yerine daha kapsayici olan “kaynak” aktarimi teriminin kullanilmasinin yerinde
olacagi hakli olarak ifade edilmektedir®®.

2.2.2. Fail ve Magdur
2.2.2.1. Fail

Ortiilii kazang aktarimi sugu “6zgii sug” niteligi tasimakta olup; sadece
halka agik ortaklik yetkilileri sug faili olabilecekler, bu sifati tagimayanlar ise
TCK’nin 40/2. maddesi geregi sifatlarma gére azmettiren veya yardim eden
konumunda olacaklardir™®. Gergekten hem Miilga Kanun hem de SerPK ‘“halka
acik ortakligin karina veya malvarli§ina yonelmis fiilleri” su¢ olarak tanimla-
digindan ancak bu ortakliklarin kazanglar1 veya malvarlig1 iizerinde hukuki
islem yapmak yetkisine sahip olanlar bu fiili isleyebileceklerdir.

45 Centel, Nur/Zafer, Hamide/Cakmut, Ozlem: Tiirk Ceza Hukukuna Giris, 8. Basi, Istanbul
2014, s. 218. Koca, Mahmut/Uziilmez, {lhan: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Baski
Ankara 2011, s. 103.

" Onder, Ayhan: Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, C. II-III, Istanbul 1992, s. 45. (Genel

Hiikiimler)

Onder, Ayhan, Sahislara ve Mala Kars1 Ciiriimler ve Bilisim Alaninda Suglar, istanbul 1994,

s. 409. (Mala Kars1 Ciiriimler).

Bu diisiinceye gore, “ortiilii kazang aktariminda sadece sirketin elde ettigi kazanglarin degil,

sahip oldugu veya olacag: her maddi kaynagin (tasinir, tasinmaz, sermaye piyasasi araglari,

nakit para v.b.) ve bu arada esas sermayenin karsiliginin da sémiiriilmesi s6z konusu olabil-
mektedir. “Kazang aktarimi1” ifadesi, ortiilii kazang aktariminin sermayenin iadesi sonucunu
da dogurabilecegi goz oniine almdiginda, yetersiz kalmaktadir.” Bu konuda ayrica bkz.

Pehlivanoglu, s. 34.

9 Krs. Dursun, s. 357-358.
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Ortiilii kazang aktarimi sugunda basitce “kazang aktaran ve aktarilan taraf-
lar” olarak iki tarafin bulundugu5 0 diisiincesinden hareketle bu sugun “cok failli
su¢” tipine uygun oldugu akla gelebilecektir. Ancak, benimsenen sug politikasi
geregi sadece Ortiilii kazanci aktaran tarafin cezalandirildigi gozetildiginde bu
sucun “tek failli su¢” oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda ortiilii kazang
aktarimi sugunun s6z edilen taraflarini ayrintili olarak incelemek gereklidir.

Ortiilii kazang aktariminin birinci ve ayni zamanda islem sonucu pasifi
artan veya kar kaybina ugrayan tarafi, halka agik ortakliklardir’'. Bu taraf, 6rtiilii
kazang aktariminin aktif siijesi olarak da adlandirilabilir. Kisacasi, kaynak akta-
rim1 halka agik ortaklik veya kolektif yatirim kurulusunca ya da bunlarin istirak
ve bagh ortakliklar1 tarafindan yapilabilir. Yeni SerPK’de Miilga Kanun’un
aksine kazang ve mal varlig1 aktaran siijenin kapsami yatay ve dikey olarak
genigletilmis olup aslinda bu diizenleme tiizel kisilik perdesinin arkasinda kala-
rak yapilan haksiz edinimlere engel olmak da amaglanmaktadir™.

Ortiilii kazang aktarin fiilinin ikinci ve aynm1 zamanda islem sonucu aktifi
artan tarafi ise halka agik ortakligin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan
dogrudan veya dolayli olarak iligkide bulunduklari ger¢ek veya tiizel kigiler
kisacas1 halka agik ortaklikla iligkili kigilerdir. Bu taraf, ortili kazang aktari-
minin pasif siijesi olarak da adlandirilabilir. Yonetim, denetim veya sermaye
baglantis1 arada bir veya daha fazla kisi mevcutsa dogrudan; aksi takdirde ise
dolayli iliski olarak adlandirilacaktir™. Ortiilii kazang aktarimmnin pasif siijesi
olarak adlandirilan taraf kural olarak, inceleme konumuz olan sucun faili olama-
yacaktir. Ancak, ortiilii kazang aktarimi sugu ile malvarlig1 veya kazanci artan
tarafin kazang aktaran tarafta (halka agik ortaklikta) da ayrica yetkili kisi olarak
bulunmalar1 durumunda, bu konumlar1 dolayisiyla ve s6z konusu azalma ya da
aktifin artmamasi neticesinden sorumlu tutulabileceklerdir™.

Ortiilii kazang aktarimi sugu niteligi itibariyle bir tiizel kisinin faaliyeti
cercevesinde islenecek ise de tiizel kisi sug faili olamayacak ve haklarinda ceza
yaptirimi uygulanamayacaktir (TCK md. 20). Ancak sug¢ dolayisiyla kanunda
ongoriilen tiizel kisilere 6zgii giivenlik tedbiri niteligindeki yaptirimlar uygula-
nabilecektir (TCK md. 60, 169/1)™.

2.2.2.2. Magdur

Sugun magduru, sugun konusunun ait oldugu kisiyi ifade etmekte olup
ancak gercek kisiler sugun magduru olabilirler®. Ortiilii kazang aktarimi sugu-

" Bu konuda ayrica bkz. 2.2.3.1.1. Ortiilii islemin Taraflar:.

Krs. Dursun, s. 349. Memis/Turan, s. 133. Adigiizel, Burak: Sermaye Piyasas: Hukuku,
Ankara 2017, s. 103.

2 Kaya,s. 198.

53 Dursun, s. 350.

* Krs. Dursun, s. 358.

»  Bu konuda ayrica bkz. asagida 2.6.1. “Yaptirim” kismi.

56 Koca/Uziilmez, s. 102.
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nun genis anlamda magduru, sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla ekonominin
etkin ve rekabetci kurallar ¢ercevesinde yiiriimesinde ¢ikari bulunan tiim birey-
lerdir. Sugun dar anlamda/dogrudan magduru ise, ortiilii kazang aktarimi sebe-
biyle halka acik ortaklik nezdindeki karlar1 veya malvarliklar azaltilan ya da
artmasi engellenen kisilerdir.

Tiizel kisilerin su¢ magduru olamayacaklar1 gozetildiginde, SPK veya
Devlet/Hazine bu su¢un magduru olamaz. Ancak ortiili kazang aktarimi fiili
sebebiyle sermaye piyasalarinin ve ekonomik isleyisin bozulmasi veya boyle bir
tehlikenin ortaya ¢ikmasi dikkate alindiginda “suc¢tan zarar goren” konumunda
olabilecektir.

2.2.3. Fiil, Netice ve Nedensellik Bag1
2.2.3.1. Fiil

Ortiilii kazang aktarimu fiilinin esas olarak SerPK’nin 110/1-c maddesinde
diizenlendigi goriilmektedir. Bununla birlikte, ayn1 fikranin (b) bendinde yer
verilen fiilin ise miilga Kanun’un 15/son maddesinde yer verilen fiilin birebir
tekrar1 olusu dikkat ¢ekmektedir. Ilk bakista anlamlandirilamayan bu diizen-
lemeyle, goriilmekte olan davalarin kanun degisikliginden etkilenmemesi
amaciyla onceki normun aynen korundugu ifade edilmektedir’’. Ote yandan
norm yapma teknigi anlaminda bakildiginda 2499 sayili Kanun, s6z edilen
sucun maddi unsurlarindan tipik fiilin igerigine sugun kanuni taniminda dogru-
dan yer vermeyip bagka bir norma atif yapmak suretiyle diizenlemis iken SerPK
sakincalar igeren ve bu sebeple elestirilen58 anilan metodu terk etmistir.

SerPK’nin 110/1-b maddesinde su¢un unsuru olarak yer verilen fiil, “y6ne-
tim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili
bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli
fiyat, licret ve bedel uygulamak (seklinde) ortiilii islemlerde bulunarak halka
acgik ortakliklarin karini veya mal varligini azaltmak” tir. Kanun’un 110/1-c
maddesinde yer verilen fiil ise “halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuru-
luslart ile bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin, yonetim, denetim veya ser-
maye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar1 gercek
veya tlizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel, sartlar
iceren anlagsmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek
gibi igslemlerde bulunmak™ tir.

7 Konuya Kanun’un Gerekge’sinde su ifadelerle yer verilmistir:

2499 say1li Kanundaki ortiilii kazang aktarimi sugu aynen muhafaza edilmis ...”
Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erisim tarihi: 26/5/2018).
Ayni1 yonde bkz. Cetin/Toremis/Cantimur, s. 248. Memis/Turan, s. 218. dn. 310.

58 Bkz. Dursun, s. 345-346.
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SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde tanimlanan tipik fiilin kisaca “iliskili
kisilerle maddede sayilan (Ortiilii) islemlerde bulunmak” tan olustugu ifade
edilebilir. SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde sugun unsuru olarak yer verilen
fiillin somut bir islemden ziyade; taraflari, niteligi ve neticesi 6ongoriilmiis olan
ve “ortiilii islem” olarak adlandirilan hareketler oldugu dikkat cekmektedir”. Bu
itibarla, sugun maddi unsurlarindan “fiil” ilk olarak “(ortiilii) islemin taraflar1”
ikinci olarak “islemin niteligi” yoniinden incelenecektir.”’

2.2.3.1.1. Ortiilii Islemin Taraflar®

SerPK’nin 110/1-b-¢ maddelerinde yer verilen “iliskili Kkisilerle (maddede
sayilan) ortiili islemlerde bulunmak” tipik fiiline Oncelikle anilan Kanun’un
yasakladig (Grtiilii) islemin taraflar™ bakimindan goz atmak gereklidir. Ortiilii
kazang aktarimi suguna viicut veren ticari islemlerde bulunma “halka agik
ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagl ortakliklari
(kisaca halka agik ortaklik olarak anilacaktir)”® iizerinden gerceklestirilmis
olmalidir (SerPK md. 110/ 1—0)64. Miilga Kanun’un 15/son maddesinin tekrar
olan SerPK’nin 110/1-b maddesinin ise sadece halka acik ortakliklarin bu fiilin
bir tarafim olusturabilecegini kabul ettigini hatirlamaliyiz. Kanun koyucunun
ortiilii islemin taraflarini bu sekilde genisletmesinin sebebi, 6zellikle grup sirket-
lerinde halka kapali ortaklik iizerinde ortiilii islemlerin gergeklestirilmesi yo-
luyla halka agik ortaklik kaynaklarinin dolayli yoldan iligkili taraflara aktaril-
masinin énlenmesi dﬁsﬁncesidir“.

%% Miilga Kanun’un 15/6. maddesindeki fiil ydniinden benzer degerlendirme igin krs. Dursun, s.

349.

Ortiilii islemin taraflarmmn “fail” bashig: altinda incelenmesi diisiiniilebilecek ise de ifade
ettigimiz lizere tipik fiilin kisaca “iliskili kisilerle maddede sayilan (6rtiilii) islemlerde bulun-
mak” tan olustugu dikkate alindiginda ve bu islemin de sadece bir tarafinin cezalandirildig:
gozetildiginde ortiilii islemin taraflarinin “fiil” bashig: altinda degerlendirilmesinde konunun
irdelenmesi bakimindan yarar goriilmiistiir.

' Bu konuda ayrica bkz. 2.2.2.1. Fail.

62 Caligmamizda “ortiilii islemin taraflar1” olarak adlandirdigimiz husus vergi hukuku bakimin-
dan ortiilii kazang aktariminin en bilinen metod olan “transfer fiyatlandirmasi” uygulamasi
acisindan “6zneye iliskin sart” olarak adlandirilmaktadir. Ozneye iliskin sart; iliskili kisiler
arasinda ticari iglemlerin gerceklestirilmis olmasini ifade etmektedir. Anilan kavrama iliskin
ayrica bkz. Ates, s. 38-52.

Calismamizda ifade pratikligi saglamak adina “halka acik ortakliklar, kolektif yatirim kuru-
luslar1 ile bunlarn istirak ve baglt ortakliklarinin” tiimiinii ifade etmek iizere “halka agik
ortaklik” terimini tercih ediyoruz.

Bir diger anlatimla, halka agik olmayan grup sirketlerinin kendi aralarindaki ticari islemlere
ortilii kazang aktarimi yasagina iligkin kurallar uygulanmayacaktir. Halka agik ortakliklar
disindaki grup sirketlerinde sermaye piyasasi mevzuatina tabi olma gibi bir durum olmadi-
gindan ortiilil kazang aktarimi yasagina iliskin kurallarm uygulanmasmin giindeme gelme-
mesi de pek tabiidir.

6 Memis/Turan, s. 218.

60
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SerPK’ye gore “Halka acik ortaklik: Paylar1 halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1 ifade eder (md. 3/1-¢). Paylar1 bor-
sada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yiizii agan anonim ortaklik-
larin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiim-
lerine de tabi olurlar (md. 16/1). Kolektif yatirim kuruluslarn ise, yatirim fonlar
ve yatirim ortakliklar1 anlamindadir (md. 3/1-m).

SerPK md. 110/1-b’de ifade edilen “istirak ve bagl ortaklik” teriminden ne
anlagilmas1 gerektigi konusunda Kanun’da acik bir hiikim bulunmamaktadir.
TTK’nin 195 ila 209. maddelerinde sirketler topluluguna iliskin ayritih kural-
lara yer verilmistir. Buna gére sirketler toplulugu “hdkim ve bagl ortak™* sek-
linde olabilecegi gibi “karsilikli istirak”67 seklinde de olabilir. Hakim sirkete
dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan sirketler, onunla birlikte girketler
toplulugunu olusturur. Hakim sirketler ana, bagli sirketler yavru sirket konu-
mundadir (TTK md. 195/4). Birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip
bulunan sermaye sirketlerinin ise karsilikli istirak durumunda olduklar1 kabul
edilmistir (TTK md. 197/1).

2.2.3.1.1.1. Qliskili Kisi Kavram ve Kapsam

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde yer verilen Ortiilii nitelikteki ticari
islemler “iliskili kisilerle” gergeklestirilmis olmalidir. iliskili kisi kavramindan
kim veya kimlerin anlagilmasi gereklidir? Bu hususta SerPK iliskili kisi kavra-
mini tammlamaksizin sadece ‘“yOnetim, denetim veya sermaye bakimindan
dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahis”
(md. 110/1-b) ve “ybnetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya
dolayli olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile” (md. 110/1-c)
seklinde iki farkli ifadeyle belirtmistir.

8  TTK Madde 195/1: “a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan veya dolayl

olarak;

1. Oy haklarinin cogunluguna sahipse veya

2. Sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida
tiyenin se¢imini saglayabilmek hakkini haizse veya

3. Kendi oy haklar1 yaninda, bir s6zlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay sahipleri ya
da ortaklarla birlikte, oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyorsa,

b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sdzlesme geregince veya baska bir yolla
hakimiyeti altinda tutabiliyorsa, birinci sirket hakim, digeri baglh sirkettir. Bu sirketlerden en
az birinin merkezi Tiirkiye’de ise, bu Kanundaki sirketler topluluguna iliskin hiikiimler uygu-
lanir.”

TTK Madde 197/1: “Birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip bulunan sermaye sirket-
leri karsiliklt istirak durumundadir. Bu paylarin yiizdelerinin hesaplanmasinda 196 nc1 madde
uygulanir. Anilan sirketlerden biri digerine hakimse, ikincisi ayn1 zamanda bagli sirket sayi-
lir. Karsilikli istirak durumundaki sirketlerin her biri digerine hakimse ikisi de bagli ve hakim
sirket kabul olunur.”

67
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2.2.3.1.1.2. iliskili Kisi Kavramimn Kapsaminin Belirlenmesi

SerPK’nin 110/1-b-¢c maddesinde iliskili kisiye iliskin olarak yer verilen
ifade sekilleri igerik yoniinden benzer goziikse de iliskili kisi kavraminin kapsa-
minin belirlenmesi hususu problem dogurmaya aday gézikmektedir. Soyle ki,
iligkili kisi kavrami SerPK ile dogrudan tanimlanmamis ancak Kurul tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yo6netim Tebligi (KYT)68; “iligkili taraf” ve “iligkili taraf
islemleri” kavramlarini Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS)® ile ifade edilen
tammlara dogrudan atif yapmak suretiyle agiklamistir’®. Kurumsal Y®onetim
Tebligi’nin “ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve
iligkili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek” seklinde ifade edilen
amaci ve kapsami nazara alindiginda atif yoluyla yapilan bu tanimlamalarin
iligkili kisi kavramimi belirlemede gozden uzak tutulmamasi gerekmektedir.
TMS 24 Standard:’’ “Iliskili Taraf Aciklamalar1” bashigmi tasimaktadir. Bu
Standardin “iligkili taraf, iliskili tarafla yapilan islem ve bir bireyin yakin aile
iiyeleri” kavramlarini ayrintili olarak agikladig g(’m’ilmektedirn. Bu Standardin

% Teblig igin bkz. RG. 3/1/2014-28871.

% Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan ¢ikarilan Tiirkiye
Muhasebe Standartlart igin bkz. http://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/7890/TMS/
TFRS-2018-Seti (Erisim tarihi: 24/6/2018).

Kurumsal Yoénetim Tebligi md. 3/1: “Bu Tebligde gegen;
a) Bagl ortaklik: Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda tanimlanan baglh ortakliklari,

70

g) Tliskili taraf: Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda tanimlanan iliskili tarafi,

g) Tliskili taraf islemleri: Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda tanimlanan iliskili taraf islemle-
rini ... ifade eder.”

http://www kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/ Tiirkiye%20Muhasebe
%?20Standartlary/ TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_24 2018.pdf (Erisim tarihi: 24/6/2018)
TMS 24 Standardi Madde 9: “Bu Standartta gecen terimlerin anlamlar1 asagidaki gibidir:
fligkili taraf: Finansal tablolarimi hazirlayan isletmeyle (bu Standartta ‘raporlayan isletme’
olarak kullanilacaktir) iligkili olan kisi veya isletmedir.

(a) Bir kisi veya bu kisinin yakin ailesinin bir iiyesi, asagidaki durumlarda raporlayan islet-
meyle iliskili sayilir:

S6z konusu kisinin,

71

72

(i) Raporlayan isletme {izerinde kontrol veya miisterek kontrol giicline sahip olmasi duru-
munda,

(i1) Raporlayan isletme iizerinde 6nemli etkiye sahip olmasi durumunda,

(iii) Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici
personelinin bir {iyesi olmas1 durumunda.

(b) Asagidaki kosullardan herhangi birinin mevcut olmasi halinde isletme raporlayan isletme
ile iligkili sayilir:

(i) Isletme ve raporlayan isletmenin aym grubun iiyesi olmasi halinde (yani her bir ana
ortaklik, bagl ortaklik ve diger bagli ortaklik digerleri ile iliskilidir).

(ii) Isletmenin, diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu bir grubun {iyesinin)
istiraki ya da is ortakligi olmasi halinde.

(ii1) Her iki isletmenin de ayn1 bir iigiincii tarafin is ortaklig1 olmasi halinde.
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amaci; isletmenin finansal durumu ile kar veya zararinin, iligkili taraflarin mev-
cudiyetinden, s6z konusu taraflarla gergeklestirilen islemlerden ve isletme ile
iligkili taraflar1 arasindaki taahhiitler dahil olmak {izere, mevcut bakiyelerden
etkilenebilecegi olasiligina dikkat cekmek i¢in gerekli olan agiklamalarin, islet-
menin finansal tablolarinda yer almasini saglamaktir (md. 1).

Tliskili taraf islemleri konusunda TMS ye atif yapilmasi hususu, normatif-
likten uzak standartlarin hukuk kurali olarak uygulanmasina neden olacagi
gerekgesiyle hakli olarak elestirilmektedir. Ayrica ilgili standartlar TTK ve Tiirk
sermaye piyasasi normlartyla da bagdagsmamaktadir. Zira TMS 24’°e atif yapil-
masiyla; yonetim ve kontrol olgusunun belirlenmesinde, TTK nin 195. maddesi
ve sermaye piyasast mevzuatinin “yonetim kontrolii kavramindan” tamamen
farkli ilkeler getirilmek suretiyle, iligkili taraf kavramina 6zel bir anlam yiiklen-
mektedir”®. Amilan Standardin s6z edilen niteligi itibariyle konumuz agisindan
tipik fiile uygunlugun saptanmasinda dogrudan belirleyici unsur olarak degil
ancak ceza normunun anlamint ve kapsamini belirleme amacina yonelik bir
yorum araci olarak yararlanilabilecegi diisiincesindeyiz.

KVK’nin ortiilii kazancin dagitilabilecegi kisileri SerPK’den daha genis
tammladigi;”* bir diger anlatimla daha kapsamli bir iliskili kisi kavramin benim-

(iv) Tsletmelerden birinin iigiincii bir isletmenin is ortaklig1 olmasi ve diger isletmenin sz
konusu tigiincii isletmenin istiraki olmasi halinde.

(v) Isletmenin, raporlayan isletmenin ya da raporlayan isletmeyle iliskili olan bir isletmenin
calisanlarina iliskin olarak isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlarmin olmasi
halinde. Raporlayan isletmenin kendisinin bdyle bir planinin olmasi halinde, sponsor olan
isverenler de raporlayan isletme ile iliskilidir.

(vi) Tsletmenin (a) maddesinde tanimlanan bir kisi tarafindan kontrol veya miistereken kontrol
edilmesi halinde.

(vii) (a) maddesinin (i) bendinde tanimlanan bir kisinin isletme ilizerinde 6nemli etkisinin
bulunmasi veya soz konusu isletmenin (ya da bu isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici
personelinin bir {iyesi olmasi halinde.

(viii) Isletmenin veya onun bir pargasi oldugu grubun baska bir {iyesinin, raporlayan islet-
meye veya raporlayan isletmenin ana ortakligina kilit yonetici personel hizmetleri sunmasi
halinde.

iliskili tarafla yapilan islem: Raporlayan isletme ile iliskili bir taraf arasinda kaynaklarn,
hizmetlerin ya da ytikiimliiliikklerin, bir bedel karsilig1 olup olmadigina bakilmaksizin transfe-
ridir.

Bir bireyin yakin aile iiyeleri: Isletme ile ilgili islemler {izerinde etkisi olmas1 ya da islem-
lerden etkilenmesi beklenen aile bireyleridir ve asagida belirtilenler bireyin yakin aile iiyesi
kapsaminda yer alir:

(a) Bireyin es ve ¢ocuklart,

(b) Bireyin esinin ¢ocuklar1 ve

(c) Bireyin ya da bireyin esinin bakmakla yiikiimlii oldugu kisiler.

Aksoy, Mehmet Ali: “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun iligkili Taraf Islemi Diizenlemelerinin
6102 Sayili TTK nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri A¢isindan Degerlendirilmesi”, Ticaret
ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 2017; C. 3, S. 2, s. 27.

™ Ayni yonde bkz. Akbulak/Akbulak, s. 388.
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sedigi goriilmektedir. Ger¢ekten KVK ydnetim, denetim ve sermaye bakimindan
iliskili olma durumu disinda ortaklarin esleri, ortaklarin veya eslerinin iistsoy ve
altsoyu ile iiclincii derece dahil yansoy hisimlar1 ve kayin hisimlarin da iligkili
kisi sayilacag ilkesine yer vermistir”>. Kanun koyucunun KVK ile ok ayrmtil
bir iligkili kisi tanim1 yapmis olmasi dikkate deger olup, bu tanimlama metodu
Tiirk vergi idaresinin yorum yetkisinin sinirlarini kanunla ¢izmektedir’.

Iliskili islemin varhig bakimindan s6z edilen temel dl¢iit, kazang aktarilan
bu kisinin halka acik ortaklik ile yonetim, denetim veya sermaye bakimindan
dolayli veya dolaysiz olarak iliskili olmasi gerekliligidir'’. Bu belirtilen 6lgiit-
lerden herhangi birisiyle halka agik ortaklik ile iligkili olmak yeterlidir78. Miskili
islemin varlig1 anlaminda bu noktada 6nemli olan, halka agik sirketlerde giicii
elinde bulunduranlarin dogrudan veya dolayli olarak aracili islemlerle kazang
aktarmasidir’”’. Ortaklik ile ortiilii kazancin aktarildig1 kisiler arasinda; (i) yone-
tim, denetim, sermaye iligkisi olacak, (ii) dolayli veya dolaysiz bir iligski buluna-
cak, (iii) ortiilii kazancin dagitilacag: kisi bir gercek ya da tiizel kisi olacaktir®.
Bu iliski genis yorumlanmalidir; sadece yonetim degil denetim iliskisi de bir
olciit olarak kabul edilmistir®'. Yonetim veya denetim ya da sermaye bakimn-
dan bir belirleyici olma olgusunun varlig1 durumunda SerPK’nin s6z ettigi dog-
rudan veya dolayli olarak iligkili olma durumunun mevcudiyeti kabul edilecek-
tir. iliskili ortakliklar arasinda kontroliin varhgindan sdz edilebilmesi i¢in, yone-
tim kurulu veya denetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun belirlenmesi giicline
sahip olunmasi kafidir®.

Mliskili kisi kavrammin kapsammin belirlenmesi konusuna 1s1ik tutan icti-
hatlar1 hatirlamaliy1z. Yargitay bir kararinda, grup sirketlerine emsallerine gore
diisiik faizle bor¢ vermek suretiyle sirket kaynaklarinin bu kisi veya kuruluglara
kullandirilmas: seklinde gergeklesen olgular asagida agiklanan yonetim ve

 KVK md. 13/2: liskili kisi; kurumlarin kendi ortaklari, kurumlarin veya ortaklarnm ilgili

bulundugu gergek kisi veya kurum ile idaresi, denetimi veya sermayesi bakimindan dogrudan
veya dolayli olarak bagli bulundugu ya da niifuzu altinda bulundurdugu gercek kisi veya
kurumlar ifade eder. Ortaklarin esleri, ortaklarin veya eslerinin iistsoy ve altsoyu ile {igiincii
derece dahil yansoy hisimlart ve kayin hisimlart da iliskili kisi sayilir. Kazancin elde edildigi
iilke vergi sisteminin, Tiirk vergi sisteminin yarattif1 vergilendirme kapasitesi ile ayn1 dii-
zeyde bir vergilendirme imkani saglayip saglamadig: ve bilgi degisimi hususunun goéz 6niinde
bulundurulmasi suretiyle Bakanlar Kurulunca ilan edilen iilkelerde veya bolgelerde bulunan
kisilerle yapilmis tiim iglemler, iligkili kisilerle yapilmis sayilir.

7 Ates, s. 41.

7 Sz edilen 8lgiit “iliskinin boyutu ve niteligi” seklinde de adlandirilmaktadir. Bkz. Adigiizel,
s. 103.

® Adigiizel, s. 103-104.

7 Kaya, s. 199. Ayni yonde bkz. Adigiizel, s. 104.

80 Kaya, s. 198.

8 Memis/Turan, s. 133.

8 Krs. Kaya, s. 199.
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ortaklik baglari ile birlikte degerlendirerek “iliskili ortaklik” bulunduguna karar
vermistir. SO0z edilen ictihatta dayanilan yonetim ve ortaklik bagina iliskin
olgular sunlardir:

- Grup sirketlerine hakim ortak olan kisinin iliskili sirketlerin de kurucu
ortagi olmasi,

- Hakim ortagn iligkili sirketler nezdindeki paylarin1 devrettikten sonra,
grup sirketleri bilinyesinde gorev almis kisileri bu sirketlere ortak veya
yonetici yaparak belirtilen sirketlerdeki kontroliinii siirdiirmesi,

- lliskili sirketin tiim genel kurul toplantilarinin holdingin merkezinde
gerceklestirilmesi,

- lligkili sirketin genel kurul toplantisina holding genel miidiirii ile
muhasebe miidiriniin vekaleten katilmasi,

- Emsallerine gore diisiik faiz orani ile grup sirketlerine ve hakim ortaga
sirket kaynaklarindan fon kullandiriimas®’.

Yargitay vergi hukukuna iligkin bir uyusmazlikta ise, iliskili kisi olma
olgusunun varligina $dyle isaret etmistir: “... Belirtilen yonetim ve ortaklik
yapilan irdelendiginde ve saniklarin da anilan firmalarin ... Grubu’nun off-
shore sirketi olduguna dair savunmalariyla birlikte degerlendirildiginde; miikel-
lef kurumla ticari iligkide oldugu ileri siiriilen tiim bu yabanci sirketlerin, idaresi,
denetimi ve sermayesi bakimindan dogrudan veya dolayl olarak (ayn1 grup sir-
ketlerine)* bagli bulundugu ve amilan grubun niifuzu, kontrolii ve ydnetiminde
sirketler oldugu anlasilmaktadir. Bu itibarla anilan ... adli firmalarin KVK’nun

$  «..2)0.AS. nin hakim ortag: sanik M olup, yénetim kurulu iiyeleri de saniklar A. ve E.

dir. O. A.S. ve grup sirketlerine hakim ortak olan sanik M., T. A.S. ve M. A.S.’nin de kurucu
ortaklarindandir. M.’1n s6z konusu sirketler nezdindeki paylarin devrettikten sonra, grup
sirketleri biinyesinde gorev alms Kkisileri bu sirketlere ortak veya yonetici yaparak
belirtilen sirketlerdeki kontroliinii siirdiirdiigii belirlenmistir. Bu anlamda M. A.$.’nin
tim genel kurul toplantilarinin O. Holdingin ... adresindeki merkezinde gerceklestiril-
digi hususu sabittir. Ote yandan 10.03.2006 tarihli M. A.S. genel kurul toplantisina O.
Holding Genel Miidiirii A. ve Muhasebe Miidiirii O.’in vekaleten katildig: tespit edil-
mistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Bagkanliginin ... sayili Denetleme Raporu ve
Kurul Karar Organinin ... tarihli karari ile O. A.S.’nin 2003 yili i¢cinde emsallerine gore
diisiik faiz oram ile grup sirketlerine ve hakim ortak konumunda olan M.’a Sirket
kaynaklarindan fon kullandirildig: belirlenmis olup, eksik tahakkuk ettirildigi saptanan
447.240 YTL faiz tutarin1 6demeleri O. A.S.’den istenmistir. Bunun iizerine Sirket tarafindan
M.’dan istenilen faiz tutari tahsil edilerek O. A.S. hesabina gegirilmistir.

Agciklanan yonetim ve ortaklik baglari ile O. A.S. tarafindan sanik M.’a ve diger grup sirket-
lerine emsallerine gore diisiik faizle borg¢ vermek suretiyle sirket kaynaklarinin bu kisi veya
kuruluslara kullandirilmas: seklinde gerceklesen olgular birlikte degerlendirildiginde T. A.S.
ve M. A .$.’nin O. A.§. ile “iliskili ortakhk” oldugu ortaya ¢ikmaktadir.” Yargitay 19.
CD. 25/10/2016 tarih ve 2016/11171 E. 2016/21824 K. say1li karar1 (UYAP).

Kisisel verilerin korunmasi gerekliligi karsisinda ifadenin anlasilabilirligi adina tarafimizca
eklenmisgtir.
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13/2. maddesi kapsaminda “iliskili kigi” olarak kabul edilmesi gerektigi sonu-
cuna ulagilmstir®.

2.2.3.1.2. Ortiilii islemin Niteligi

SerPK’nin 110/1-b-¢c maddelerinde yer verilen tipik fiili olusturan iligkili
kisilerle gerceklestivilen islem; “oOrtili kazang aktarmmi islemi (kisaca oOrtiilii
islem)” vasfinda olmalidir.

SerPK, ortiilii kazang aktarimi veya ortiilii islemin ne oldugunu -KVK’de
oldugu gibi tek tek belirtme-" veya dogrudan tamimlama yolunu se¢memis;
ornek babindan saydigi islem tiirleri ile bu islemlerin neler olabilecegini ortaya
koymustur®’. Bir diger anlatimla SerPK ortiilii kazang aktarimi islemlerinin
bigimleri hakkinda 6zel bir belirlemeye gitmeksizin sadece ortakligin karmnin
veya malvarliginin azaltilamayacagi ya da artiginin engellenemeyecegi sonucuna
deginilmistir™. SerPK’nin 21/1. ve 110/1-c maddelerinde értiilii kazang aktarimi
i¢in 6rnek babindan sayilan islem tiirleri sunlardir:

a) Farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlagsmalar yapmak,
b) Ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek.

Belirtmeliyiz ki “farkli fiyat, {icret, bedel veya sartlar igeren anlagmalar
yapmak” islemine hem Miilga Kanun’da (md. 15/6) hem de SerPK’de yer veril-
mistir (md. 21/1, 110/1-b,c). Buna karsin “ticari uygulamalar yapmak veya islem
hacmi {liretmek” heniiz SerPK ile benimsenmis islem tiirleridir (md. 21/1, 110/1-
¢). Bu anlamda “ticari uygulamalar yapmak™ kavraminin gelisen piyasa sartla-
rinda her tiirlii ticari islemi kapsayici nitelikte olmasi suglulukla miicadele anla-
minda isabetli bir tercihtir. Benzer sekilde sermaye piyasasi alanina ait olan
“islem hacmi iiretmek” kavraminin da ortiili islem olusturabilecek tipik fiilin
kapsamina alinmasi yine yerinde bir tercih olarak géziikkmektedir.

Ticari hayata piyasa ekonomisi ve tesebbiis 6zgiirliigii ilkeleri ¢ercevesinde
bakildiginda, dogrudan grup ortakliklarinin birbirleriyle ya da bunlarin dolayh
olarak iligkide bulunduklar1 gerg¢ek veya tiizel kisilerle bir ticari islem gercekles-
tirmelerinin kisitlanamayacagi kuskusuzdur. Bir diger ifadeyle iliskili kisiler
arasinda yasaklanan sey bu kisilerin birbirleriyle ticari islem yapmalari olmayip;
bu yolla ortiilii sekilde kazang aktarmalaridir®. Bu itibarla, iliskili kisiler arasin-
daki islemlerin de piyasa kurallari ¢er¢evesinde gerceklestirilmesi gerektigi kus-
kusuzdur. SerPK’nin benimsedigi kurumsal yonetim ilkelerine gore halka agik
ortakliklarin, iligkili taraflan ile gerceklestirecekleri Kurulca belirlenecek nite-
likteki islemlere baslamadan once, yapilacak islemin esaslarmi belirleyen bir

% Yargitay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2797 E. 2015/8510 K. Sayil karar1 (UYAP).
% Akbulak/Akbulak, s. 395.

8 Krs. Dursun, s. 267. Adigiizel, s. 104.

*  Akbulak/Akbulak, s. 389.

8 Memis/Turan, s. 134.
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yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur (SerPK md. 17/3). Kurul, halka agik
ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye
yetkili kilinmustir (SerPK md. 17/1). Bu yetkiye dayanilarak Kurul tarafindan
¢ikarilan KYT’nin 9. maddesiyle iligkili taraf iglemleri dﬁzenlenmistir”. Bura-
dan hareketle iligkili taraflar arasindaki islemlerin piyasa sartlarina uygunlugunu
denetlemek ve dolayisiyla halka agik ortaklik yatirimeilarini korumak igin s6z
edilen iglemler ortiilii kazang aktarimi yasagi olarak adlandirilan bazi sinirlama-
lara tabi olacaktir.

SerPK’de ornek olarak sayilan ortiilii islem tiirlerinin mahiyeti ile kapsa-
minmin belirlenmesi konusunda pek tabii ki ticaret hukuku, bor¢lar hukuku ve
sermaye piyasasi hukuku kurallar1 ile uygulamalarina ve yarg: kararlarina bas-
vurulacaktir. Bu baglamda KVK’nin 13/1. maddesinde transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiilii kazang aktarimi sonucunu dogurabilecek islem tiirlerinin de
konumuza 151k tutacag sliphesizdir.

2.2.3.1.2.1. Anayasa Mahkemesinin iptal Karar

SerPK’nin 110/1-b maddesinde tipik fiil “iligkili kisilerle bariz sekilde
farkli fiyat, tlicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak™ seklinde
tanimlanmig iken bu maddedeki “gibi” sozcligli anayasaya aykiriligi sebebiyle
Anayasa Mahkemesince (AYM) iptal edilmistir9l. AYM, s6z edilen norma
iliskin iptal gerekcesinde su diislincelere yer vermistir:

“... Belirlilik ilkesi, hukuksal giivenlikle baglantili olup birey, kanundan,
belirli bir kesinlik i¢inde, hangi somut eylem ve olguya hangi hukuksal yapti-
rimin veya sonucun baglandigini, bunlarin idareye hangi miidahale yetkisini
verdigini bilmelidir. Birey ancak bu durumda kendisine diisen yiikiimliiliikleri
ongorebilir ve davraniglarini belirler. Hukuk giivenligi, normlarin 6ngoriilebilir
olmasini, bireylerin tiim eylem ve islemlerinde devlete giiven duyabilmesini,
devletin de yasal diizenlemelerde bu giiven duygusunu zedeleyici yontemlerden
kacinmasini gerekli kilar.

. ortiili kazang aktarimi sayilabilecek haller belirlenirken, s6z konusu

maddede de “gibi.” ibaresi kullanilarak ortiilii kazan¢ aktarimi sayilabilecek
durumlar acik ve net bir sekilde belirlenmemistir.

% KYT’nin “Iliskili taraflarla gergeklestirilecek islemler” baslikli 9. maddesinde “ortakliklarin

ve bagl ortakliklarinin, iliskili taraflar ile gergeklestirecekleri ikinci ve tiglincii fikralarda yer
alan islemlere baglamadan Once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karar1 almalar1 zorunlulugu” (f.1) ve “Kurul, gerekli gordiigi takdirde, bu Tebligde belirtilen
oranlara bagli kalmaksizin ortakliklar ve bagl ortakliklarin, iligkili taraflar1 veya iliskili olma-
yan taraflar1 arasindaki islemlerinde degerleme yapilmasini ve bu Tebligde belirtilen esaslar
cercevesinde degerleme sonuglarinin kamuya agiklanmasinin zorunlu tutulabilecegi” (f. 9)
ilkelerine yer verilmistir. Anilan Teblig i¢in bkz. RG. 3/1/2014-28871.

' Anayasa Mahkemesinin 24/11/2013 tarih ve 2013/24 E. 2013/133 K. Sayili karari i¢in bkz.
RG. 22/7/2014-29068.
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. ortiilii kazang aktarma sucunun gerceklesmesi halinde yaptirnm 6ngo-
riilmesi, kanun koyucunun sahip oldugu takdir yetkisinin kapsamimdadir.

Ancak kuralda, ortiili islemlerin kapsami belirlenirken “.gibi.” ibaresi
kullanilmak suretiyle, hangi eylemlerin ger¢eklesmesi halinde ortiilii kazang
aktarimi sugunun olusacagi yani hangi eylemlerin yasaklandigi gosterilmemekte,
boylece ceza yaptirimi uygulanmasini saglayacak eylemler belirsiz kilinmak-
tadir. Kaldi ki, iptali istenilen ibarenin bulundugu kuralda yer alan “emsallerine
gore bariz sekilde farkh fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde
bulunma” fiili, somutlastirmaya elverisli de degildir. Bu nedenle, s6z konusu
ibare, belirli ve ongoriilebilir olmadigi gibi sugun kanuniligi ilkesine de uygun
degildir.

Aciklanan nedenlerle, iptali istenilen ibare Anayasa’nin 2. ve 38. maddele-
rine aykiridir. Iptali gerekir.”

Her ne kadar SerPK’nin 110/1-b maddesindeki “gibi” s6zciigiiniin anaya-
saya aykirilik sebebiyle iptal edildigi bir vakia ise de s6z edilen normun zaten
Miilga Kanun’un 15/son maddesinin tekrarindan ibaret oldugu ve iptal edilen
norm ile ayni nitelikteki “gibi” terimini igeren SerPK’nin 110/1-c maddesinin
halen yiirtirliikte bulunmasi hususu dikkat g:ekicidirgz. Bu itibarla, benzer gerek-
celerle anayasaya aykirilik iddiasinin SerPK’nin 110/1-c maddesi i¢in de her
zaman gilindeme gelebilecegini hatirdan ¢ikarmamaliyiz.

Kanaatimizce, SerPK’nin 110/1-c maddesinde yer verilen “gibi” ifadesi
ortiilii iglem tiirlerinin smirlayici olmayip drnekleme usuliiyle sayildiginin agik
delilidir. Gergekten, sermaye piyasalar1 ve ticari hayatin dinamikligi, degisken-
ligi karsisinda bdyle bir metodun tercih edilmesi isabetli olup bu durum belirlilik
ilkesine aykirilik da olusturmamaktadir. Nitekim, Anayasa Mahkemesinin anilan
kararinin kars: oy yazisinda su noktalar yerinde olarak vurgulanmstir:

“...sermaye piyasasinin Ozellikleri dikkate alindiginda, ortiili kazang
aktarma sugunun hangi ortiilii islemlerle islenebileceginin kanunla tadadi olarak
belirlenmesi hemen hemen imkénsiz oldugu gibi, yasama organinin yapacagi
sinirlt bir saymanin sik sik degisen durum ve ihtiyaglar karsisinda kisa zamanda
yetersiz héle gelecegi de aciktir. Yasama organinin yapisi bakimindan, bu tiir
ihtiyaglar1 zamaninda karsilayacak diizenlemeleri yapmasindaki giicliigti dikkate
alarak sayma yolunu tercih etmemesi ve kanunda esasl1 hiikiimleri tespit ettikten
sonra ceza hiikiimlerini uygulayacak yargi mercilerine yetki tanimasi da kanunla
diizenleme zorunlulugunun yerine getirilmesi anlamina gelmektedir™>.

% Bu anlamda s6z edilen Anayasa Mahkemesi kararina dayanak olusturan 129 Milletvekili

tarafindan SerPK’nin 7 ayr1 maddesi hakkinda yapilan iptal bagvurusuna SerPK’nin 110/1-c
maddesinin ise her nedense konu edilmedigini hatirlatmakta yarar goriiyoruz.

% AYM Uyeleri Hicabi DURSUN, Celal Miimtaz AKINCI, Erdal TERCAN, Muammer
TOPAL, Ziihti ARSLAN ile M. Emin KUZ’un kars1 oylarinda (6zetle) su disiincelere yer
verilmistir:
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... ortiili kazang aktarma sugunu olusturan fiil ortiilii islemlerle halka agik ortakligin karini
veya malvarligini azaltmaktir. “Gibi” kelimesi ile 6rnekleri sinirli bir sekilde belirlenmeyen
“ortiili islemlerde” bulunmak, sucu olusturan fiil olan “halka agik ortakliklarin karini veya
mal varligimi azaltma”nin gerceklestirilme suretini ifade etmektedir. Bu itibarla, oncelikle
ortilii kazang aktarma sucunun gerceklestirilis suretleri ile ilgili 6rnekleri olusturan “emsal-
lerine gore bariz sekilde farkli fiyat, ticret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde” bulun-
manin, sugu olusturan “fiil” olarak nitelendirilmesinde isabet bulunmamaktadir.

Diger taraftan “gibi” kelimesinin anilan hitkmii belirli ve 6ngoriilebilir olmaktan ¢ikardigi ve
sugun kanuniligi ilkesine uygun olmadig1 yoniindeki goriise de katilmak miimkiin degildir.
Anilan hiikiimde, ortiilii islemlerin, iptal kararinda belirsizlige yol a¢tig1 belirtilen ibareye yer
verilmeden Ortiilii kazang aktarma sugunun gerceklestirilme yontemi olarak Ongoriilmesi,
baska bir ifadeyle (b) bendinin “Y&netim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya
dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla ortiilii islemlerde bulunarak
halka agik ortakliklarin karin1 veya mal varligini azaltmak” seklinde diizenlenmesi, hitkmii
daha belirli ve dngoriilebilir hale getirmezdi.

Hiikiimde “gibi” edatinin kullanilmasinin gerekliligi tartisilabilirse de belirsizlige yol agtig1
yoniindeki tesbite katilmak miimkiin degildir. Aksine, kazang aktarma sugunun maddi unsu-
runu olusturan “halka agik ortakliklarin karmi veya mal varligini azaltmak” fiilinin gercekles-
tirilme yontemlerinin 6rnek olarak belirtildigini gosteren mezkdr edat, hitkkmii daha belirli ve
daha ongoriilebilir hale getirmektedir.

Diger taraftan, suglarin kanuniligi ilkesi su¢ olusturan “fiillerin” kanunla belirlenmesi zorun-
lulugunu ifade etmektedir. Ortiilii kazang aktarma sucunu olusturan fiil halka agik ortaklign
karmi veya malvarligini azaltmak oldugundan, “gibi” edat: fiilin bir unsuru olarak kullanil-
mamakta; yukarida agiklandigi iizere, sugun islenme yollari ile ilgili ortiilii islemlerin sinirl
sayida olmadigini ve sayilanlarin 6rnek olarak belirtildigini gostermektedir. Bu itibarla “gibi”
kelimesinin suglarin kanuniligi ilkesine aykirilig1 da s6z konusu degildir.

Degisen sartlara uyarlama ihtiyact ve kanunlarmn genelligi ilkesi kanunlarin belli dlgiide
yoruma agik benzer hitkkiimler icermesini gerektirmekte; Tiirk Ceza Kanununda ve gesitli
kanunlardaki 6zel ceza hiikiimlerinde uzun ve sinurlt listeler yapilmasi yerine hiikkmiin daha
iyi anlasilmasina hizmet eden “gibi”, “ve sair”, “veya sair”, “ve benzeri”, “ya da baska bir”
seklinde ifadelere yer verilmek suretiyle kanunlarin degisen sartlara yargi karariyla uyum
saglamast miimkiin olmaktadir.”

... Sermaye piyasasinin dzellikleri dikkate alindiginda, ortiilii kazang aktarma sugunun hangi
ortiilii islemlerle islenebileceginin kanunla tadadi olarak belirlenmesi hemen hemen imkéansiz
oldugu gibi, yasama organinin yapacagi sinirlt bir saymanin sik sik degisen durum ve ihtiyag-
lar karsisinda kisa zamanda yetersiz héle gelecegi de agiktir. Yasama organinin yapist baki-
mindan, bu tiir ihtiyaclar1 zamaninda karsilayacak diizenlemeleri yapmasindaki giicliigii dik-
kate alarak sayma yolunu tercih etmemesi ve kanunda esasli hiikiimleri tespit ettikten sonra
ceza hiikiimlerini uygulayacak yargi mercilerine yetki tanimasi da kanunla diizenleme zorun-
lulugunun yerine getirilmesi anlamimna gelmektedir (AYM, E.1973/12, K.1973/24, K.T:
6.7.1973).

Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi de, kanunlarin genelligi ilkesi sonucu kanunlarda kulla-
nilan ifadelerin her zaman mutlak bir sekilde agik olmadiklarini, diizenleme yapmanin stan-
dart tekniklerinden birinin, uzun ve sinirli listeler yapmak yerine genel siniflar belirlemek
oldugunu, asirt katiliktan kaginmak ve degisen sartlara uyum saglayabilmek i¢in kanunlarin
az ya da ¢ok muglak ifadeler i¢erdigini, zaten yarg yetkisinin giinliik uygulamadaki degisik-
likleri de gozoniine alarak kurallarin yorumuna iliskin tereddiitleri ortadan kaldirmak i¢in var
oldugunu belirterek, su¢ olusturan fiiller bakimindan bile kanunilik ilkesini genis yorumla-
maktadir (Orn. Kononov/Letonya, B.No: 36376/04, 17.05.2010, par.185).

Ayni gerekgelerin, sugun gergeklestirilis yollarini ifade eden ortiilii islemlerin simirl sayida
degil, 6rnek olarak sayildig1 dava konusu kural igin evleviyetle gegerli oldugu agiktir.
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2.2.3.1.2.2. Hareketin Tiirleri Acisindan Ortiilii Islemler

SerPK 'nin 21. maddesiyle benimsedigi ortiilii kazang aktarimi yasagina
aykirilik niteligi tasiyabilecek ortiilii islemler hareketin tiirleri bakimindan irde-
lendiginde iki ayr1 grupta toplanabilir:

1) icrai hareketle gerceklestirilebilecek ortiilii islem: Halka agik ortaklik-
larin emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik
ilkelerine aykiri olarak farkli fiyat, ticret, bedel veya sartlar igeren anlagmalar
yapmak ya da islem hacmi liretmek gibi islemlerde bulunmalar1 (md. 21/1),

2) Thmal benzeri (goriiniiste ihmali) hareketle gerceklestirilebilecek ortiilii
islem: Halka acik ortakliklarin esas sdzlesmeleri veya ig¢ tiiziikleri ¢ergevesinde
basiretli ve diiriist bir tacir olarak ya da piyasa teamiilleri uyarinca kérlarin1 ya
da malvarliklarin1 korumak veya artirmak igin yapmalar1 beklenen faaliyetleri
yapmamalar1 (md. 21/2).

fhmal benzeri hareketle gerceklestirilebilecek ortiilii isleme miilga SPK’de
yer verilmedigini; bunun SerPK’nin 21/2. maddesiyle getirilen yeni bir ortiilii
islem tiirii oldugunu hatirlatmakta yarar goriiyoruz. Thmal benzeri suclarda kanu-
nun ger¢eklesmesinin 6nlenmesini istedigi bir neticenin 6nlenmesi gerektigi ve
failin “yapma” konusunda hukuki bir yiikiimliiliigiiniin bulunmas: gereklidir’*.
Bu anlamda, halka agik ortakliklarin yoneticilerinin ortakligin esas sozlesmeleri
veya ig¢ tliziikleri ¢ercevesinde basiretli ve diirlist bir tacir olarak ya da piyasa
teamiilleri uyarinca karlarmi ya da malvarliklarmi korumak veya artirmak igin
yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmalarinin TTK’den dogan sorumluluklarinin
basinda geldigi sliphesizdir. Bu itibarla, beklenen bu hukuki sorumluluklarini
yerine getirmeyen halka ac¢ik ortakligin yetkilileri ihmal benzeri hareketlerinden
sorumlu tutulacaklardir.

2.2.3.1.2.3. Ortiilii Islemlerin Temel Tiirleri (Ornekleri)

Ortiilii islemlerin alt1 temel tiirii oldugu ortaklik (denetim) raporlarina
dayanilarak aktarilmaktadir:

1) 1liskili taraflar veya iliskili taraf ile sirket arasinda istihdam iliskisi,
2) Dogrudan hizmetler yani iliskili taraflardan mal veya hizmet alimlari,
3) fliskili tarafa satislar,

4) Tliskili taraflara borglar,

5) Yatirimlar,

6) Digerleri.

Bu sebeplerle, “.gibi.” kelimesinin Anayasaya aykiri olmadig: diisiincesiyle iptal yoniindeki
cogunluk goriisiine katilmiyoruz.” Bkz. RG. 22/07/2014-29068.
o4 Centel/Zafer/Cakmut, s. 241-242.
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Yukarida soz edilen her ana tipin de farkli alt kategorilere ayrilarak toplam
onsekiz farkli islem tiiriiniin belirlendigi de ifade edilmektedir. Ornegin,
istihdam/dogrudan hizmet iliskisi tiirleri arasinda, baskanin bir aile iiyesinin
icract olmayan bir yonetici veya sirket yoneticisi olarak gorev yaptig1 durumlar
ya da icract olmayan bir yonetim kurulu iiyesinin dogrudan bir ortakligin yone-
ticisi olarak cahstirildigi durumlar gibi®. Yiiksek fiattan alip diisiik fiattan sat-
mak; gerekli olandan fazla istihdam, gerekli olmayan mal veya hizmet alimlari,
belirli maliyetleri kargilama, faizsiz veya diisiik faizle bor¢ vermek, baz1 gider-
leri kargilamak {izere yatirimlar yapmak gibi islemler iligkili kisiler arasindaki en
siklikla karsilasilabilecek 6rneklerdendir.

KVK’nin 13/1. maddesinde belirtilen ortiilii kazang aktarimi islemi tiirleri-
nin de inceleme konumuz bakimindan 6rnek olacagina kusku bulunmamaktadir.
KVK’nin anilan normu ile transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang akta-
rim1 sonucunu dogurabilecek islemler tiirleri olarak sunlar sayilmistir: Kurum-
larin yapacaklari; 1) mal veya hizmet alim ya da satimu ile imalat ve insaat igslem-
leri ii) kiralama ve kiraya verme iglemleri iii) 6diing para alinmasi ve verilmesi
islemleri iv) ikramiye, iicret ve benzeri 6demeleri gerektiren islemler®.

Yargisal ictihatlarda da ortiili islem Orneklerine 6énemle yer verildigini
gormekteyiz, bazilaria deginecek olursak;

- Kira borglarini dahi 6demeyen iliskili firmaya mal satis1 yapmak sure-
tiyle halka agik ortakligin risklerinin (alacaklarinin) arttirilmasi,

- Kira borg¢larin1 6demeyen iligkili firmaya kars1 uzunca bir siire (bes y1l)
icra takibine girismemek”’’.

% Ayrica bkz. Gordon, Elizabeth A./Henry, Elaine/Palia, Darius: “Related Party Transactions:

Associations with Corporate Governance and Firm Value” in Mark Hirschey, Kose John and,
Anil K. Makhija (ed.) Corporate Governance (Advances in Financial Economics, Volume 9),
s. 14. http://scholar.google.com.tr/scholar url?url=https%3A%2F%2Fwww.researchgate.net
%?2Fprofile%2FMichele Pizzo%2Fpublication%2F228299206 Related Party Transactions_
in_Corporate_Governance%2F1inks%2F553131bf0cf210cObdaaca7d%2FRelated-Party-
Transactions-in-Corporate-Governance.pdf&hl=tr&sa=T &oi=gga&ct=gga&cd=1&ei=ZtAN
W8{FA4qAmwHmMz4mYBA&scisig=AAGBfm3WInHFqRLOkbT441HoCirgkpChUw&noss
1=1&ws=1366x650 (Erigim tarihi: 29/5/2018)

% S6z edilen iglem tiirleri igin ayrica bkz. Akbulak/Akbulak, s. 395-400.

97« 3) T. AS. kira borglarii 6dememesine ragmen, bu firmaya O. A.S. tarafindan
31.03.2007 tarihinde 1.562.000 YTL tutarinda mal satis1 gerceklestirilmistir. Bu satig sonra-
simda O. A.$.’nin T. A.S.den alacag1 5.702.387,51 YTL’ye yani sirket aktifinin yaklasik
dortte birine yiikselmistir. T. A.S.’den mevcut birikmis alacaklar dahi tahsil edilmezken
bu firmaya mal satis1 yapilarak halka acik ortakhgin risklerinin (alacaklarinin) arttiril-
masl ticari hayatin teamiillerine uygun olmadig gibi sirket ¢ikarlarina da acik¢a ayki-
rdir.

4) 0. A.S., kira borglarmn1 6demeyen T. A.S.’ye karsi SPK tarafindan 11.01.2008 tarihli
Denetleme Raporu diizenlenene yani iliskili sirket ile mevcut durum denetim sonucu ortaya
¢ikana kadar bu sirket hakkinda yasal takibatta bulunulmamstir. O. A.S. ancak denetim
tarithinden sonra 11.06.2008 tarihinde T. A.S. aleyhine mevcut borcu olan 2.298.459, 16



Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarumi Yasagina ... 889

Yargitay vergi hukukunda ortiilii kazang aktarimina iligkin bir uyusmaz-
likta ticari islemin Ortiilii islem niteliginde olup olmadigini belirlemek i¢in ise
“ticari iligkinin mesruiyet temellerinin arastirilmasi geregi” ve “iliskili sirketler
arasinda gergek bir ticari iligkinin varlig1 yani vergiyi doguran olayin gergekte
mevcut olup olmadigimin belirlenmesi geregi” seklinde (kisaca) ifade edilen
ilkeler ortaya koymustur’®. Bu igtihatta, VUK ’nin 3/B maddesindeki “vergilen-
dirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin ger¢cek mahiyeti
esastir” ilkesine gore ticari iglemin gercek mahiyetinin belirlenmesinin 6nemi
vurgulanmaktadir”. Vergi hukukundaki bu ilkeye “ticari islemin ortiilii islem
niteliginde olup olmadiginin belirlenmesinde” sermaye piyasast hukukunun biin-
yesine uygun diistiigii 6l¢lide bagvurulabilecegi kanaatindeyiz.

2.2.3.1.2.4. Ortiilii islemin Belirlenmesinde Olciitler

Hangi iliskili islemin “ortiilii islem” niteligi tasiyip tasimadiginin belirlen-
mesi hususu son derece dnem tagimaktadir. SerPK’nin ortiili islemi belirlemek
icin bagvurdugu ve -sinirlt olarak saydigi- 6lgiitler sunlardir (md. 21/1-2, 110/1-
b, ¢):

1) Emsallere uygunluk,

2) Piyasa teamiillerine uygunluk,

3) Ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygunluk.

YTL’nin tahsili amactyla icra takibi baslatmistir. Boylelikle halka agik ortaklik lehine olarak
2003 yilinda dogan ve sonrasinda artarak devam eden bir para alacaginin yasal takibine ancak
durumun resmi mercilerce denetim sonucunda ortaya ¢ikarilmasi iizerine ve bes yil sonra
girisilmistir. Bu olgunun da ticari hayatin teamiillerine uygun olmadig: ve sirket ¢ikar-
larina aykir1 oldugu apacik ortadadir.” Yargitay 19. CD. 25/10/2016 tarih ve 2016/11171
E. 2016/21824 K. Sayili karar1 (UYAP).

“Aciklanan yasal dayanaklar ve ceza muhakemesi hukukuna iligkin temel ilkeler gergeve-
sinde, bir off-shore sirketinin gerceklestirdigi ileri siirtilen ticari islemlerin dogru ve hukuka
uygun olarak degerlendirilebilmesi igin; kanunilik incelemesi yapilarak somut uyusmazliga
konu olusturan ticari iliskinin mesruiyet temelleri arastirilmalidir. Bu anlamda off-shore
sirketlerinin somut ticari iligkide yerine getirdigi fonksiyonlar; tagidigi sorumluluklar; yiiklen-
digi gorevler; tasarruf edilen maliyetler dikkate alinmalidir. Boylelikle off-shore sirket ile
alic1 olarak adina fatura veya belge diizenlenen sirket arasinda gercek bir ticari iliskinin var-
l1g1 yani vergiyi doguran olayin gercekte mevcut olup olmadigi belirlenmelidir.” Yargitay 19.
CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2798 E. 2015/8511 K. sayili karar1 (UYAP).

Ates’in yerinde olarak ifade ettigi lizere, anilan norm, Tiirk Vergi Hukuku Sisteminde “6ziin
bicime onceligi ilkesi” olarak adlandirilabilecek “genel suistimali 6nleyici diizenleme” niteli-
gindedir

Bkz. Ates, s. 33-34. VUK’de benimsenen bu ilkesel norm, bir anlamda ceza muhakemesi
hukukundaki “maddi gercegin arastirilmasi” ilkesinin vergi hukukuna uyarlanmasidir. Bu
kuralin bir geregi olarak, miikelleflerin ticari iliski ve muamelelerine ait kayitlar: tevsik eden
faturalarmm, VUK’nin 230 ve 231. maddesinde Ongoriilen sekli sartlar1 tasimasi yaninda
gercek durumu yansitip yansitmadiginin belirlenmesi hususu vergisel anlamda 6zel bir 6nem
arzetmektedir.

98

99
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Ortiilii islem oldugu siiphesi altinda bulunan iliskili islem bu &lgiitler cerce-
vesinde degerlendirilerek islemin niteligi hususunda bir karar verilecektir. Eger
bir ticari iglem emsallere uygun degilse veya piyasa teamiillerine aykir ise ya da
ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun degilse ortiilii islem olarak
kabul edilecektir. Bir diger anlatimla, bir iliskili islem s6z edilen odlgiitlerden
sadece birine dahi aykirilik tagisa “Ortiilii islem” olarak degerlendirilecektir.
Belirtilen olgiitlere uygunlugun belirlenmesinde ispat yiikii adeta halka agik
ortakhiga yiiklenmistir'®. Soyle ki, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim
kuruluslar, iliskili taraf islemlerinin emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari
hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun sartlarda gergeklestirilmis oldu-
gunu belgelemek ve bu durumu tevsik edici bilgi ve belgeleri en az sekiz yil siire
ile saklamak zorundadirlar (SerPK md. 21/3). Goriildiigii lizere, SerPK iligkili
taraf islemi s6z konusu olunca halka agik ortakliga hem ticari islemin
Kanun’daki olgiitlere uygunlugunu belgeleme ylikiimliiliigii getirmekte hem de
bu bilgi ve belgeleri -kural olarak VUK’ye gore bes yil olan defter, kayit ve

belgeleri saklama siiresini- sekiz yila ¢ikaraktadir'®".

SerPK’nin yer verdigi bu olgiitlerin igeriginin belirlenmesi ¢ok 6nemlidir.
S6z edilen olgiitlerin Kanun’da tanimiin yapilmadigi ancak SerPK’nin 21/3.
maddesinde “birinci fikrada belirtilen ilkelere aykiriligin tespitinde izlenmesi
gereken usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi” kuralinin getirildigi
gorlilmektedir. Ag¢ik bir anlatimla, SerPK’nin 21/1. maddesindeki emsallere
uygunluk, piyasa teamiillerine uygunluk, ticari hayatin basiret ve diiriistliik
ilkelerine aykiriligin tespitinde izlenecek metod Kurul tarafindan belirlenecektir.
Bu normun “idarenin diizenleyici islemleriyle su¢ ve ceza konulamaz” ilkesine
(Anayasa md. 38/10, TCK md. 2/2.) uygunlugu hususu irdelenmelidir. S6z
edilen diizenlemenin idareye diizenleyici tasarruflar ile “ortiilii kazang aktarimi
yasagimn tespit metodunu belirleme” yetkisi bahsettigi goriilmektedir. Sermaye
piyasasi hukuku gibi boylesine teknik ve hizla 6nlem alinmasi gereken bir
alanda Kurul’un bazi tebliglerle diizenleme yapmasi, olagan ve amaca uygun
olup kanunilik ilkesini de zedelemeyecektirmz. Burada SPK’ye tanman yetki,
idari tasarruflarla su¢ yaratma degil soz edilen yasaga aykiriligin tespitinde bas-
vurulacak o6lgiitlerin (ilkelerin) belirlenmesi yetkisidirm. Bu itibarla, bir ticari

1% By ispat yiikiiniin sadece sekiz yil ile sl oldugu da yerinde olarak ileri siiriilmektedir. Bkz.

Adagiizel, s. 105.

KVK’nin 12. ve 13. maddelerindeki sartlarin gergceklesmesi halinde ortiilii kazang aktarimina

iliskin islemlerin pegeleme sozlesmesi niteliginde oldugu ve bunun aksini ispat yiikiiniin

VUK’nin 3/son maddesi de dikkate alindiginda vergi yiikiimliisiine diistiigii ifade edilmek-

tedir. Bu konuda ayrica bkz. Oncel, Mualla/Kumrulu, Ahmet/Cagan, Nami: Vergi Hukuku,

Gozden gecirilmis, degisiklikler islenmis 24. Basi, Ankara 2015, s. 342.

102 Kocasakal, s. 1014.

' Bu itibarla SPK’ye burada tanman yetki sugta kanunilik ilkesinin ihlali anlaminda degildir.
Krs. Igel, Kaythan: Sermaye Piyasasi Kurulunun Tebliglerine Aykirilik Sugu, {UHFM C.
LVL S. 1-4 1998, s. 113.

101
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islemin emsallere, piyasa teamiillerine ve ticari hayatin basiret ile diirtistliik ilke-
lerine uygunlugunun belirlenmesi baglaminda Kurul’a diizenleme yapma yetkisi
taninmas1 sermaye piyasasinin dinamik yapisina ve amaglarma da uygundur. Ote
yandan, SerPK’nin 2012 yilinda kanunlastigi géz oniline alindiginda simdiye
kadar Kurul tarafindan bu konuda bir diizenleme getirilmemis ya da karar alin-
mamus olmasi'™ énemli bir gecikme olarak dikkat ¢ekmektedir'®. Bu itibarla
belirtilen Slgiitlerin (ilkelerin) Kanun’da taniminin yapilmadigi gibi Kurul tara-
findan bu ilkelere aykiriligin tespitinde izlenecek metodun belirlenmedigi de
gozetildiginde anilan 6l¢iitlerin igeriginin doldurulmasi islevi doktrin ile yargisal
ictihatlara diismektedir.

2.2.3.1.2.4.1. Emsallere Uygunluk Olgiitii

Halka ac¢ik ortakligin karinda veya malvarliginda bir azalma oldugundan
ya da bunlarin artmasinin engellendiginden s6z edebilmek i¢in ortiilii islemin
emsallerine gore farkli fiat, iicret, bedel ve sartlarla gerceklestirilmis olmasi
gereklidir'®. Bu anlamda, 6rtiilii islemin belirlenmesinde bagvurulacak olan
emsallere uygunluk oSl¢iitiiniin uygulanmasi 6nemli tartismalar dogurmaktadir.
Emsallere uygunluk ilkesi baglamimnda KVK’nin getirdigi ayrintili diizenleme-
lerin aksine (md. 13) SerPK s6z edilen ilkenin igerigine ve nasil uygulanacagina
iliskin bir usul belirtmemistir.

KVK’ye gore emsallere uygunluk ilkesi, iligkili kisilerle yapilan mal veya
hizmet alim ya da satiminda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda béyle bir
iligkinin bulunmamast durumunda olusacak fiyat veya bedele uygun olmasini
ifade eder (md. 13/3). Iliskili kisilerle yapilacak islemler diger kisilerle yapilan
islemlerden farkli olmamalidir; farkliligin bulunmasi durumunda emsallere
aykir davranilmis olur'”’. KVK, emsallere uygun fiatin belirlenmesinde bagvu-
rulabilecek bazi usullere de yer vermistir'®. Karsilastinlabilir fiyat yontemi,

1% Bkz. http://www.spk.gov.tr/Ara?ara=tebli%C4%9F (Erisim tarihi: 23/7/2018).

19 Ayni noktada elestiri igin bkz. Memis/Turan, s. 220.

1% Ayni yénde bkz. Akbulak/Akbulak, s. 391.

7 Oncel/Kumrulu/Cagan, s. 341.

"% KVKmd. 13:“...
(4) Kurumlar, iliskili kisilerle yaptig1 islemlerde uygulayacag: fiyat veya bedelleri, asagidaki
yontemlerden islemin mahiyetine en uygun olanini kullanarak tespit eder:
a) Karsilagtirilabilir fiyat yontemi: Bir miikellefin uygulayacagi emsallere uygun satis fiyati-
nin, karsilastirilabilir mal veya hizmet alim ya da satiminda bulunan ve aralarinda herhangi
bir sekilde iliski bulunmayan gergek veya tiizel kisilerin birbirleriyle yaptiklari islemlerde
uygulayacagi piyasa fiyati ile karsilastirilarak tespit edilmesini ifade eder.
b) Maliyet art1 yontemi: Emsallere uygun fiyatin, ilgili mal veya hizmet maliyetlerinin makul
bir briit kar oran1 kadar artirilmasi suretiyle hesaplanmasini ifade eder.
¢) Yeniden satis fiyat1 yontemi: Emsallere uygun fiyatin, islem konusu mal veya hizmetlerin
aralarinda herhangi bir sekilde iliski bulunmayan gergek veya tiizel kisilere yeniden satilmasi
halinde uygulanacak fiyattan, makul bir briit satis kar diisiilerek hesaplanmasini ifade eder.
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maliyet art1 yontemi, yeniden satis fiyat1 yontemi, miikellefin islemlerin mahiye-
tine uygun olarak kendi belirleyecegi diger yontemleri kullanabilmesi ve nihayet
miikellefin talebi lizerine Maliye Bakanlig1 ile anlagilarak iligkili kisilerle uygu-
lanacak fiat veya bedele iliskin emsalin belirlenebilmesi yontemleri, KVK’nin
13. maddesi ile yer verilen emsal belirleme usulleridir. Bu usullerle yapilmis
emsal belirlemelerinin sermaye piyasast hukukuna iliskin uyusmazliklarda da
yol gosterici olabilecegi kuskusuzdur'®.

Kuskusuz, ayn1 konuda emsal fiat1 tespit etmenin gii¢liigii ortadadir. Bu
anlamda uygulamada karsilagilan problemler dikkate alinarak Miilga Kanun’un
15/son maddesinde yer verilen “bariz sekilde” ifadesi yeni Kanuna alinmamis-
tir''*. Kusacasi SerPK farkli fiat, iicret, bedel, sartlar igeren anlagmalar veya
ticari uygulamalar yapilmasinin salt emsallere aykir1 olmasini -tabii ki fiilin
diger unsurlarinin bulunmasi halinde- yeterli gérmekte; bariz fiat, iicret, bedel,
sart igerme unsurunu aramamaktadir.

Ortiilii kazang dagitimi esasen ortakligin {iciincii kisilere vermeyecegi yani
emsallere aykirt bir menfaatin iligkili kisilere saglanmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir'''. Emsallere uygunluk dlgiitiiniin tespitinde sadece farkh iktisadi
islemin farkli fiat, {icret, bedel, sartlar igermesi yeterli olmayip bu farkin iktisadi
ve mali sebeplerle agiklanamamasi da gereklidir''2. Bir diger ifadeyle iliskili
kigilerle gergeklestirilen islemdeki emsallere aykirilik hakli goriilebiliyor ve
makul sebeplerle agiklanabiliyorsa burada ortiilii iglemin varligindan sz edile-
meyecektir.

Emsal kiyaslamasinin nasil yapilacagi hususunda ise sirket i¢i emsal, sirket
dis1 emsal ve kanuni emsal olmak {izere {i¢ grup emsalin varligindan s6z edil-
mektedir'"®. Halka agik ortakligin iigiincii kisi konumundaki diger kisilerle yap-
t1g1 benzer islemler sirket i¢ci emsale ornek olusturur. Sirket disi emsal, ayn
konuda faaliyet gosteren ve kapasite, organizasyon, sevk ve idare ile benzeri
yonlerden birbirine benzeyen sirketlerin ayni nitelikte islemleri ve bunlara

¢) Emsallere uygun fiyata yukaridaki yontemlerden herhangi birisi ile ulasma olanag: yoksa
miikellef, islemlerin mahiyetine uygun olarak kendi belirleyecegi diger yontemleri kullana-
bilir.

(5) Tligkili kisilerle yapilan mal veya hizmet alim ya da satiminda uygulanacak fiyat veya
bedelin tespitine iligkin yontemler, miikellefin talebi {izerine Maliye Bakanligi ile anlagilarak
belirlenebilir. Bu sekilde belirlenen yontem, ti¢ yili agmamak iizere anlagmada tespit edilen
siire ve sartlar dahilinde kesinlik tasir.”

Vergi hukukunda transfer fiatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang dagitimmin belirlenmesinde
emsallere uygunluk ilkesi 6zel bir 6neme sahiptir. Emsale uygunlugun belirlenmesinde bas-
vurulan karsilastirtlabilir fiat yontemi, maliyet arti yontemi, kar boliigiim yontemi ve isleme
dayal1 net kar marj1 yontemi konusunda genis bilgi i¢in bkz. Ates, s. 95-135.

"% Memis/Turan, s. 220.

"' Akbulak/Akbulak, s. 391.

12 Erman, s. 62.

' Akbulak/Akbulak, s. 391.
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uygulanan bedel, iicret ve sartlar ifade etmektedir. Kanuni emsal ise, kanuni
mevzuat ile tespit edilmis belirli 6l¢ii, veri veya fiatin olusturdugu emsaldir' ™.

113

Yargitay bir kararinda “...ortiili islemler sonucunda halka agik anonim
ortakliklar aleyhine olarak aktarilan miktarlarin biiyiikligii dikkate alindiginda,
normal sartlarda higbir sekilde yapilmayacak olan bu islemlerin, aradaki iligki/
baglanti nedeni ile yapilmasinin emsallere gore bariz farkliligi da ortaya koydu-
guna” ictihat etmistir1 B,

Yargitay vergi hukukuna iligkin bir uyusmazlikta emsallere uygunluk ilke-
sini su sekilde vurgulamigtir: “Miikellef kurum 2005 ve 2006 yillarinda ithal
ettigi kagit ve sarf malzemelerinin tamamina yakin kismini en biiyiik hissedari
olan ...Holding biinyesindeki ... firmalarina, ... mallarini ise ayn1 grubun biin-
yesindeki ... A.S.’ye satmistir. Bu sebeple de ... A.S ile alici firmalarin KVK
anlaminda “iliskili kisi” olduklar1 kabul edilmektedir. Bu itibarla, iliskili kisi-
lerle yiiriitiillen ticari faaliyetlere iliskin olarak tespit edilen bedel veya fiyatin
emsallere uygunluk ilkesi ¢ercevesinde belirlenmesi zorunlulugu bulundugu
kuskusuzdur (KVK md. 11/1. ve 13.)”'"°.

2.2.3.1.2.4.2. Piyasa Teamiillerine Uygunluk Olgiitii

Piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygunluk
Olgiitlerine de ortiilii islemin varlig1 i¢in basvurulabilecektir. Bu unsurlarin da
tipki emsallere uygunluk ilkesinin tespitinde oldugu gibi siirlarinin kesin bir
sekilde ¢izilmesi zor olan genel nitelikte kavramlar oldugu hakli olarak ifade
edilmektedir'"".

Teamiil, sozliik anlami olarak bir yerde 6teden beri olagelen davranis,
yapilagelis karsiligidir'*®. Ticaret hukukunda ise, fiili bir itiyat (aliskanlik) nite-
liginde olan ve orf-adet diizeyine ulagsmamis davranig “teamiil” olarak tanim-
lanarak; bunlarin objektif hukuk kurali niteliginde olmadigi bu itibarla ancak
taraflilrgadelerinin yorumlanmasinda teamiilden yararlanilabilecegi ifade edilmek-
tedir .

TTK’ye gore; kanunda aksine bir hiikiim yoksa, ticari 6rf ve adet olarak
kabul edildigi belirlenmedikge, teamiil, mahkemenin yargisina esas olamaz.
Ancak, irade agiklamalarinin yorumunda teamiiller de dikkate alinir (md. 2/1).
TTK’nin teamiile iliskin normu ve s6z edilen agiklamalar 151¢inda SerPK’nin
“piyasa teamiilleri” olarak ifade ettigi Ol¢iit, piyasalarda Gteden beri benimse-

""* Akbulak/Akbulak, s. 392-393.

"5 Yargitay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayili karari (UYAP).

18 Yargitay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2797 E. 2015/8510 K. sayih Karar1 (UYAP).

"7 Memis/Turan, s. 220.

"8 http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&view=bts (Erisim tarihi: 17/7/2018).
Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii yayini,
gozden gegirilmis yedinci baski, Ankara 2005, s. 88-89.
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nerek uygulanip siiregelen ancak orf-adet diizeyine ulasmamus fiili bir aligkanlik
niteliginde olan ticari davranislar olarak tanimlanabilir. Bir diger ifadeyle piyasa
teamiilleri, ilgili piyasa, pazar veya sektdrde yaygin olarak uygulanan yontem ve
kurallar olarak da adlandirilabilir'®’. Bu usul ve kurallar ilgili piyasada, sektorde
cogunlukla benimsenmis ve kabul gdrmiis olmalidir.

2.2.3.1.2.4.3. Ticari Hayatin Basiret ve Diiriistliik ilkelerine Uygunluk
Olciitii

Ticari hayatin basiret ilkesine uygunluk, tacirlere objektif bir 6zen Olgiisii
getirmekte ve ticari isletmesiyle ilgili ticari faaliyetlerinde kendi yetenek ve
imkanlarma gore ondan beklenebilecek 6zeni degil aymi sektorde faaliyet
gosteren tedbirli, ongoriilii bir tacirden beklenen 6zeni gostermesinin gerekli
oldugunu vurgulamaktadir'?'. TTK nin 18/2. maddesinde, her tacirin, ticaretine
ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir is adami gibi hareket etmesi gerektigi
ilkesi benimsenmistir. Basiret ilkesine uygunluk geregi tacir kendi faaliyet
alaninda ticari faaliyetlerinde objektif bir 6zen gésterme yiikiimii altinda olup
tecriibesizligi de s6z konusu olamayacaktir'*. Ote yandan basiret Slgiisiinii her
somut olayda belirlemek ticari hayattaki hizli degisim ve gelismeler karsisinda
hi¢ de kolay degildir. Bu itibarla, ABD hukukunda oldugu gibi bu 6l¢iiniin
belirlenmesini tacirlere tanimak; 6l¢liniin somutlagmasi ile iceriginin de g¢ok
daha kolay belirlenmesine ve Ongoériilebilirligin saglanmasina hizmet edecek-
tir'®.

Basiretli tacir olma élgiitiine yiiklenecek anlam ve iglevin ortaya konul-
masina Yargitay igtihatlart 6nemli katki saglayacaktir. “Su baskinina karsi
davaci bankanin basiretli tacir olarak gerekli 6nlemleri alarak zayi olmalaria
neden olacak sekilde saklamasinin dzen gorevi kapsaminda oldugu;'?* iizerinde
ticari emtia yiklii olan aracin tasiyici tarafindan giivenli bir yere park edilmesi
gerekliligi;'® tastyicinin tasima sorumlulugunu istlendigi yiikii gecikmeli de
olsa her tiirlii hava sartindan koruyabilecek donanima sahip, tentesinden ylike
hasar verecek tiirde herhangi bir sizinti yapmayan aragla tagimasiin gerektigi,
gonderenden mutat ambalajima c¢ekince koymadan teslim aldig1 yiikii, alicist
emrine teslim aldig1 haliyle kuru ve 1slanmamis bir sekilde c¢ekincesiz olarak
teslim etmesi gerekliligi;126 hamili bulundugu c¢eki aldigi kesideci hakkinda

20 Memis/Turan, s. 220.
21 Arkan, s. 132.

2 Krs. Arkan, s. 133.

2 Kara, Etem: Ticaret Kanunlarmmn Varsayimsal Insani: “Amerikan Ticaret Kanununda
Reasonable Man ile Tiirk Ticaret Kanununda Basiretli Tacir”, D.E.U. Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Prof. Dr. Seref Ertas’a Armagan, C. 19, Ozel Say1-2017, s. 2157-2158.

2% Yargitay 11 HD. 21/2/2018 tarih ve 2016/12441 E. 2018/1315 K. sayili karar1 (UYAP).

' Yargitay 11. HD. 19/9/2017 tarih ve 2016/7559 E. 2017/4501 K. sayili karari (UYAP).

26 Yargitay 11. HD. 20/3/2017 tarih ve 2015/13648 E. 2017/1658 K. sayili karari (UYAP).



Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarumi Yasagina ... 895

aragtirma yaparak ceki kabul etme geregi”127 basiretli tacir olma Olgiitiiniin
Yargitay ictihatlari ile somutlagsmig halidir.

Ticari hayatin diiriistliik ilkesine uygunluk kavraminin icerigine SerPK’de
yer verilmemistir. TTK’nin birgok maddesinde “diiriistliik kurali” (md. 55, 202,
208, 227, 369, 393, 445, 626 ve 1083. maddeler); 437. maddesinde ise “diiriist-
liik ilkeleri” kavramindan s6z edilmesine ragmen bunlarin igerigine deginilme-
mistir. 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu’nun'*® “diiriist davranma” kenar bas-
likli 2. maddesinde yer verdigi ‘“Herkes, haklarmi kullanirken ve borg¢larim
yerine getirirken diiriistlik kurallarina uymak zorundadir. Bir hakkin agikca
kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz” normu ile diiristlik ilkesini
benimsemistir. TTK’nin 1. maddesindeki'® temel ilke sebebiyle TMK nin yer
verdigi diiriistliik kurallarina uyma yiikiimliiliigii oncelikle TTK ve dolayyla
SerPK yoniinden de uygulama imkant bulacaktir.

ABD hukukunda genis uygulama alan1 bulan diiriistliik ilkesi (good faith),
satimda akli haleti (state of mind) ifade etmek i¢in kullanilirken; ifa veya icranin
tarifi i¢in diristlik (good faith) kuralina yer verildigi goriilmekte, bu hallerde
ise diiriistliik kuralinin yorumunda makuliyet (reasonableness) dl¢iisiiniin uygu-
lanmasi gerekmektedir'*’. Anonim ortaklikta kontrol sahibinin isleyisteki etki
giicli anlamindaki 6zel durumunun dayanaginin sadakat yiikiimliligii, haklarin
sakinilarak kullanilmasi, esit islem ve hatta tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi
teorilerinden/ilkelerinden/kurumlarindan bagimsiz olarak, hakkaniyet esasina
dayali olarak, Anglo-Sakson hukukundaki “esitlik” ve Kita Avrupast hukukun-
daki “diiriistliik kurali” temelinde insa edildigi hakli olarak ifade edilmektedir''.

Yargitay bir uyusmazlikta “halka acik ortakliklardan kaynak aktarimini
gizlemek amaciyla ithalat siirecine higbir katkis1 bulunmayan iligkili sirketlerin
dahil edilmesinin miilga SPK’nin 15/son maddesi anlaminda basli basina yeterli
ortiilii/muvazaali'™? bir islem olduguna” karar vermistir. Burada “(iliskili sir-
ketle) aktarilan miktarlarin biiyiikliigii dikkate alindiginda normal sartlarda

"*" " Yargitay Hukuk Genel Kurulu 9/3/2016 tarih ve 2014/17-874 E. 2016/295 K. Sayili karari
(UYAP).

"% Bkz. RG 8/12/2001-24607.

2 TTK Madde 1: “(1) Tiirk Ticaret Kanunu, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayili Tiirk Medeni
Kanununun ayrilmaz bir par¢asidir. Bu Kanundaki hiikiimlerle, bir ticari igletmeyi ilgilen-
diren islem ve fiillere iliskin diger kanunlarda yazili ozel hiikiimler, ticari hiikiimlerdir.

(2) Mahkeme, hakkinda ticari bir hiikiim bulunmayan ticari islerde, ticari érf ve ddete, bu da
yoksa genel hiikiimlere gore karar verir.”

B0 Kara,s. 2141.

B Ppagh, s. 355.

2 Ortaklik karimim veya malvarliginin azalmasini yani zararimni sonuglayan “ortiilii islemlerin”
¢ogu halde gercegi Orten yani muvazaali islemler olarak gerceklestigine iliskin ayrica bkz.
Kaya, s. 202. Krs. Akbulak/Akbulak, 387. Aksi yonde yani, ortiilii islemlerin muvazaali
islem niteliginde olmadig: zira ortiilii kazang aktariminda goriiniisteki islem ve gizli islem
olmak iizere iki islem mevcut olmadigina iliskin ayrica bkz. Pehlivanoglu, s. 30.
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yapilmayacak olan islemlerin aradaki iliski/baglanti nedeni ile yapilmas1”
seklinde bir Olgiite basvurarak uyusmazliga konu ticari islemin (fiilin) ortiilii
kazang aktarimi niteliginde olduguna igtihat edilmistir'>. Yargitaymn bu kara-
rinda bagvurdugu 6l¢iitiin SerPK nin sinirli olarak saydig: kriterlerden olmadig:
akla gelebilecektir. Ancak kullanilan sozciikler/terimler farkli da olsa “piyasa
teamiillerine uygunluk ile ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun-
luk” 6lgiitlerine birlikte bagvuruldugunu ancak bunun kavramsal olarak dogru-
dan ifade edilmedigi kanaatindeyiz'*".

2.2.3.2. Netice

SerPK’nin 110/1-b-c maddelerinde tanimlanan sugun olusmasi i¢in gerekli
netice “halka acik ortakliklarin karmi veya mal varligin azaltmak” (md. 110/1-
b) veya “halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslar ile bunlarin istirak
ve bagli ortakliklarimin'®® karlarini veya malvarliklarim azaltmak veya karlarinin
veya malvarhiklarmmin artmasim engellemek” (md. 110/1-c) olarak tanimlan-
migtir.

Miilga Kanun (ve dolayisiyla SerPK md. 110/1-b) halka ag¢ik ortakliklarin
karin1 ve/veya malvarligin1 “azaltmak” seklindeki neticeyi sugun maddi unsuru
olarak kabul etmistirl36. Ancak SerPK md. 110/1-c ile buna ilave olarak halka
acik ortakliklarin kar veya malvarliginin azaltilmasi yaninda kar veya malvarii-
Simin artmasmin engellenmesi neticesini de benimsemis ve bdylece suc olarak
kabul edilen fiilin tanimi geni$letilmi$tirl37. Gergekten, SerPK’nin 21. maddesi

'3« Burada, emsallerinden bariz sekilde farkli fiyat uygulanmasi hususu aranmayacaktir.

Ciinkii, normal sartlarda bu off-shore sirketler, (S. Ltd. ve Sh. Ltd.) ... grubunun/ailesinin
kontrolii altinda/iliskili olmasayd1 higbir sekilde ithalata dahil edilmeyeceklerdi. Dolayisiyla,
halka agik anonim sirketler olan H. ve M.’ten ... grubuna/ailesine kaynak aktarimim gizle-
mek amaciyla ithalat siirecine higbir katkisi bulunmayan off-shore sirketlerin dahil edilmesi

Sermaye Piyasast Kanunu 15/son madde fikrasi kapsaminda basl basina yeterli ortiilii/ muva-

zaal1 bir iglemdir. Kald1 ki, bu ortiilii islemler sonucunda ... grubu/ailesi lehine fakat, halka

acik anonim ortakliklar olan H. ve M.’in aleyhine olarak aktarilan miktarlarin biytikligii
dikkate alindiginda, normal sartlarda hicbir sekilde yapilmayacak olan bu islemlerin, aradaki
iliski/baglant1 nedeni ile yapilmasi emsallere gore bariz farkhilifi da ortaya koymaktadir.”

Yargitay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayili karar1 (UY AP).

Diger taraftan, bu kararda ortiilii islem ile muvazaali islemin ayni kategoride degerlendir-

digini gérmekteyiz ki sermaye piyasas1 hukuku ve vergi hukuku alanma dahil olan bir 6zel bir

kavram ile 6zel hukuk alaniin neredeyse tamamina samil olabilecek “muvazaa” kavraminin
ayni anlamda kullanilmasinin elestiriye acik oldugunu vurgulamaliyiz.

Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarini

ifade etmek iizere kisaca “halka agik ortakliklar” terimini tercih ettigimizi tekrar hatirlatmak

isteriz. Bkz. dipnot 57.

136 Dursun, s. 348-349.

7 Miilga Kanun’daki “Temettii ve bedelsiz paylarn daginm esaslar” ilkesiyle yer verilen
“ortiilii islemlerde bulunarak kari ve/veya mal varligini azaltma yasag:” olarak ifade edilebi-
lecek norm ile karsilastirildiginda mevcut diizenlemenin daha kapsamli oldugu tartismasizdir.
SerPK’nin gerekcesinde bu hususa iligkin olarak su ifadelere yer verilmistir:

134

135
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ile Miilga Kanun’un 15/son maddesinin aksine, sadece ortakligin elde ettigi
temettii ile baglantili yorumlanacak sekilde bir kural konulmamakta; daha ayrin-
tili bir yaklasim ile ortakligin belirli bir yontem dahilinde yapacag: islemlerle
kar1 yaninda, malvarligini azaltmas: da -isabetli bicimde- yasaklanmaktadir'®,
Diger taraftan, ayn1 sekilde iglemlerle ortakligin karlarinin veya malvarliginin

artmasinin engellenmesi de yasak kapsamina alinmaktadir.

SerPK’nin 110/1. maddesine gore giiveni kotiiye kullanma sugunun nite-
likli halini olusturacag: kabul edilen ve ayn1 maddenin (b,c) bendinde yer verilen
fiillin maddi unsurunu olusturan netice kisaca “halka agik ortakliklarin karlarim
veya malvarliklarimi azaltmak ya da karlarmin veya malvarliklarinin artmasim
engellemek” tir. Bu itibarla, ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik fiili neti-
celi bir su¢ ve ayn1 zamanda sucun konusu iizerinde bir zararin meydana gel-
mesi arandigindan bir zarar sucu niteligi tasimaktadir'™. Dolayisiyla, sugun
maddi konusunu olusturan halka agik ortakligin kar1 veya malvarligi iizerinde
bir zarar meydana gelmemisse su¢un -netice yoniinden- maddi unsuru olugma-
yacaktir. Burada ortiilil islem ile aktif bir zarar meydana gelmesi yaninda yoksun
kalinan kar niteliginde olan karin veya malvarliginin artmasinin engellenmesi de
tipik neticeyi gercgeklestirmeye elverislidir.

Ortiilii kazang aktarimi yasagma aykirilik sugunda, iliskili kisilerle gercek-
lestirilecek ortiilil islemlerle halka agik ortakligin kar veya malvarliinin azaltil-
mas1 ya da kar veya malvarliginin artmasinin engellenmesi neticenin gergekles-
mesi i¢in gerekli ve yeterlidir. Bu itibarla kar veya malvarligindaki azalmanin ya
da mahrum kalinan artisin “miktart” neticenin olusmasit bakimindan énem tagi-
mamaktadir'®. Ancak bu hususun TCK’nin 61. maddesi geregince cezanin
bireysellestirilmesi baglaminda nazara alinabilecegi kuskusuzdur. Ote yandan,
tipik fiil ile sirket malvarligina yonelik s6z edilen neticenin gerceklesmesi
yeterli olup halka agik ortaklik hisselerinin menkul kiymetler borsasindaki dege-
rinin etkilenip etkilenmedigi gibi ayr1 bir unsurun ayrica varligi gerekli degildir.
Nihayet s6z edilen tipik neticenin gerceklesmesi kafi olup bunun yaninda iligkili
kisinin malvarliginda veya karinda bu ortiilii islem ile uyumlu bir artigin varligi
da gerekli degildir'*'. Halka agik ortakhigin karmnin azalmasi veya malvarligmmn

2499 sayili Kanundaki ortiilii kazang aktarimi sugu aynen muhafaza edilmis ve bu alanda
giin gectikce artan suistimallerin uygun cezai miieyyideye baglanabilmesi amaciyla sug teskil
eden fiillerin tanim1 genisletilmistir. Esasen Tiirk Ceza Kanununda giiveni kotiiye kullanma
sucu olarak miieyyide altina alman bu fiiller, sermaye piyasasinin dzelliklerine uygun ve daha
genis kapsamli bir bicimde tanimlanarak nitelikli giiveni kotiiye kullanma suguna paralel
olarak cezai miieyyideye baglanmistir.”
Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erisim tarihi: 26/5/2018).

B8 Kaya, s. 196.

139 Dursun, s. 353.

Ayni1 yonde bkz. Dursun, s. 353.

“!'" Akbulak/Akbulak, s. 402-403.
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artmasinin engellenmesi mutlaka para ile 6lgiilebilir bir degere iliskin olma-
lidir'*.

Neticenin ger¢eklesmesi baglaminda 6nemli olan husus, halka agik ortak-
higin malvarliginda zarar meydana gelmesi ya da malvarligindaki artisin engel-
lenmesi neticesinin ortaya ¢ikmasidir. Bu sebeple fiil, tek hareketli ve serbest
hareketli bir sug tipidir.

Yargitay bir i¢tihadinda “grup biinyesinde sirketlerin mal alimlarini birgok
kez dogrudan firetici/satict firmalar yerine, ayni grubun/ailenin sahibi oldugu/
kontrolii altinda bulundurdugu, off-shore iilkelerde kurulu olan ve yine ayni
grupta fiili olarak gorev yapan kisilerin yonetici olarak goriindiigii, personeli ve
miigtemilatt olmamas1 sebebiyle herhangi bir operasyonel yetkisi bulunmayan,
ithalat siirecine fiili olarak herhangi bir katkis1 olmayan ve bir katma deger
yaratmayan off-shore sirketler gereksiz yere araci kilinarak {iretici/satici birim
fiyatlarindan daha yiiksek bedellerle ithal edilmesi neticesinde halka agik ano-
nim ortakliklarin karimin/mal varliginin azaltilmasini” neticenin meydana gel-
mesi olarak kabul ederek fiili ortiilii kazang aktarimi sugu olarak nitelendir-

- g0 143
migtir .

2.2.3.3. Nedensellik Bag:

SerPK’nin 110/1-b, ¢ maddelerindeki (kisaca) “iliskili kisilerle maddede
sayilan (Ortiilii) islemlerde bulunmak” olarak ifade edilebilecek tipik fiil ile
“halka ag¢ik ortakliklarin karlarin1 veya malvarliklarini azaltmak ya da karlarinin
veya malvarliklarinin artmasini engellemek” seklinde ortaya ¢ikacak netice ara-
sinda nedensellik baginin bulunmasi gereklidir. Bir diger anlatimla, iligkili kisi-
lerle gerceklestirilen ortiilii islemler (hareket) ile halka ag¢ik ortakligin malvar-
liginda ortaya ¢ikan eksilme ya da yoksun kalinan malvarlig1 artis1 (netice) ara-
sinda nedensellik bagi bulunmali yani s6z edilen netice failin fiilinden kay-
naklanmali ve o kisiye objektif olarak yiiklenebilir olmalidir. Ote yandan, halka
acik ortakligin kar1 veya malvarligindaki azalma/artigin engellenmesi ile iligkili
kiginin karinin veya malvarliginin artisinin zaman bakimimdan uyumlulugu yani
aym yil iginde meydana gelmesi de sart degildir'**.

2.3. Manevi Unsur

Ortiilii kazang aktarimi yasagima aykirilik sucu kasten islenebilen bir sug-
tur. Failin sugun maddi unsurlarimi bilerek ve isteyerek gergeklestirmesi gerekir
(TCK md. 21/1). Fail yaptig1 islemin emsallerine uygunluk ile diger Ol¢iitlere
aykir1 oldugunu ve bunun sonucunda karda azalma veya karin artmasinin engel-

2 Ayni yénde Akbulak/Akbulak, s. 402.
"2 yargitay 7. CD. 17/04/2012 tarih ve 2011/12736 E. 2012/8459 K. sayili karari (UYAP).
14 Akbulak/Akbulak, s. 403.
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lenmesi olusacagini bilecek hem de bunu isteyecektirms. Anilan sugun taksirli
halinin cezalandirilacagi Kanun’da agikca belirtilmediginden bu fiilin taksirle
islenmesi miimkiin degildir (TCK md. 22/1). Ote yandan, SerPK’de tanimlanan
suclarin olas1 kast ile islenebilmesinin ¢ok giic oldugu da hakli olarak ifade

edilmektedir'*®.

2.4. Hukuka Aykirihk Unsuru

Ortiilii kazang aktarim yasagma aykirilik fiili hukuka aykir1 olmalidir.
SerPK’nin 110/1-b,c maddelerinde 6zel bir hukuka uygunluk sebebi ongoriil-
memigstir. TCK’nin benimsedigi hukuka uygunluk sebeplerinin (TCK md. 24-26,
CMK md. 223) ve bilhassa halka a¢ik anonim ortakliklarin pay sahiplerinin
olugturdugu genel kurul kararlarmin ilgilinin rizas1 (TCK md. 26/2) baglaminda
uygulanip uygulanamayacagi hususu iizerinde diisiiniilmelidir'*’. Bu anlamda
anilan sug¢ ile korunan hukuki yararmn ortaklarin mali haklarinin korunmasi
yaninda sermaye piyasalariin saglikli sekilde iglenmesi de oldugu gozetildi-
ginde oOrtlilii kazang aktarimi islemine ortaklarin riza gostermesinin hukuken
gecerli olmadig1 hakli olarak ifade edilmektedir'**. Gergekten, halka acik ortak-
liklarda yénetimsel konumda bulunanlarin sermayenin korunmasi yikimliliigi
altinda bulunduklan gozetildiginde ortakligin malvarliginin azalmasina veya
artmasinin engellenmesine sebep olabilecek ortiilii islemlere de riza gostermeleri
kabul edilemeyecektir.

2.5. Sucun Ozel Gériiniis Sekilleri
2.5.1. Tesebbiis

Ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirihik fiilinin gergeklesmesi igin bir
netice 6ngoriilmekle yani fiil kisimlara boliinebilmekle bu sug tesebbiise elve-
riglidir. Bu itibarla, iliskili kisilerle SerPK’nin 110/1-b,c. maddelerinde sayilan
ortiilii islemlerde bulunma hareketinin icrasina baslayan failin, halka agik ortak-

145 Krs. Erman, s. 63.

146 Kocasakal, s. 1016.

2499 sayili Miilga Kanun’un 47. maddesinin (a) bendinde yer verilen fiilleri “agir sermaye
piyasasi suglar1” olarak nitelendiren Poroy, bunlarin bazilarinda “kasit” miindemigtir, bazila-
rinda ise tartiyma gotiiren durumlar olabilir. Her ne kadar 47. madde metninde “fiilin dnem ve
mabhiyetine gore” deniyorsa da burada agik¢a kasit aramak dogru olurdu” ifadesinde bulun-
mustur. Bkz. Poroy, Reha: “Sermaye Piyasasinin Hukuki Diizeni ve Aksakliklar1”, “1982
Yilinda Sermaye Piyasasinin Yasal Diizeni ve Sorunlar1” Konferansi, Tebligler ve Tartisma-
lar, 15-16 Ocak 1982 Istanbul, Sermaye Piyasasi Arastirma Merkezi Yaymi (yayin yeri ve
yili belirtilmemis) s. 101.

Bir diisiinceye gore, grup sirketlerinin finansal durumunun diizeltilmesine yonelik yetkili
kamu merciinin emrinin yerine getirilmesi konusunda da hukuka uygunluk sebebi uygulana-
bilme imkani tartismasini agmistir. Bkz. Dursun, s. 355.

Erman, s. 63. Krs. Dursun, s. 356.
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ligin malvarliginda azalmanin veya artmasinin engellenmesinin ortaya ¢ikma-
sina kadar devam eden su¢ yolunda elinde olmayan sebeplerle oOrtiilii islemi
tamamlayamamasi veya iglemi tamamlamasina ragmen neticenin meydana

gelmemesi halinde suca tesebbiis hiikiimleri uygulanacaktir (TCK md. 35/1)'%.

Failin, iglemeyi kastettigi bir sugu elverigli hareketlerle dogrudan dogruya
icraya baslamis olmasi (TCK md. 35/1) ilkesi ¢ergevesinde elverisli hareketin
belirlenmesinde dikkate alimacak zamanin tespiti onem tasimaktadir. Bu bag-
lamda SerPK’nin getirdigi “emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari haya-
tin basiret ve diiriistliikk ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel, sartlar
iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek”
seklinde ortaya c¢ikan Ortiilii islemin (hareketin) yapildigi andaki elveriglilik
durumu nazara alinmahdir'. Kisacasi, iligkili kisiyle islemin yapildig1 anda
ortiillii kazang aktarimi neticesini dogurmaya elverisli hareket suga tesebbiis
hiikiimlerinin uygulanmast i¢in yeterli kabul edilmelidir.

2.5.2. istirak

Miilga Kanun ve SerPK halka agik ortakligin karina veya malvarligina
yonelmis fiilleri su¢ olarak tanimladigindan ancak bu ortakliklarin kazanglari
veya malvarligi lizerinde hukuki iglem yapmak yetkisine sahip olanlar bu fiili
igleyebileceklerdir. Bilindigi {izere, halka agik ortakliklar organlar eliyle yone-
tildiginden ortakliklarin yonetim ve karar alma organlarinda gérev yapan dola-
yistyla ortaklik adina ticari igslem yapma yetkisine sahip olan kisiler bu sugun
faili olabilecektir. Bu itibarla, halka ac¢ik ortaklik yetkilisi sifatimi tasimayanlar
ise TCK 'nin 40/2. maddesi geregi sifatlarina gére azmettiren veya yardim eden
konumunda olacaklardir’™'. Halka acik ortaklik yetkililerini Ortiilii kazang
aktarma islemine azmettirme veya onlarin bu fiillerine yardim etme durumunda,
istirak kurallarinin uygulanmasi giindeme gelecektir.

Miilga Kanun’un 47/A-6. maddesinde “Bu Kanun’un 15 inci maddesinin
son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunarak kari1 veya mal varlig1 azaltilan
tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarm fiillerine istirak edenlerin cezalandirilacagi”
hiikme baglanarak istirak kurallar1 vurgulanmistir. SerPK’nin 110/1-b,c madde-
sinde benzer bir ifade yer almamakta ise de anilan normda “iligkili kisilerle
(ortiilit) islemlerde bulunmak™ seklinde belirtilen “iglemin aktif tarafinin” yani
failin ancak halka acik ortakligin yetkilileri olduguna kusku bulunmamaktadir.
Bu baglamda ortiilii islemi birlikte gergeklestiren, buna dair karar birlikte veren
ortaklik yetkililerinden her biri, miisterek fail olarak sorumlu olacaktir.

Benimsenen su¢ politikas1 geregi sadece oOrtiilii kazanci aktaran tarafin
cezalandirildig: gozetildiginde anilan sugun tek failli su¢ oldugundan séz etmis

149 Krs. Erman, s. 62-63. Dursun, s. 356.
30 Ayni yénde bkz. Dursun, s. 356.
151 Krs. Dursun, s. 357-358.
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idik. Ortiilii kazang aktarimu ile malvarhig1 veya kar1 artan iliskili kisilerin fiili ise
kabahat olarak tanimlanmigtir (SerPK md. 94/6)152. Ortiilii kazang aktarim fiili
ile malvarlig1 veya kazanci artan iliskili tarafin kazang aktaran tarafta (halka
acik ortaklikta) da ayrica yetkili kisi olarak bulunmalari durumunda, bu konum-
lar1 dolayisiyla ve soz konusu azalma ya da aktifin artmamas: neticesinden
sorumlu tutulabileceklerdir'™. Yine bu kisiler ortiilii kazan¢ aktarimi fiiline
azmettiren veya yardim eden olarak katilmig iseler baglilik kurali geregi istirak
hiikiimlerinin uygulanmas1 giindeme gelecektir.

2.5.3. ictima

Ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik fiilini giiveni kotiiye kullanmak
sugunun nitelikli hali olarak kabul eden yeni yaklasim Miilga Kanun déneminde
yapilan asil norm-yardimer norm tartismalarini sona erdirmistir’>*. Inceleme
konumuzu olusturan sucun belgede sahtecilik yapilarak islenmesi durumunda
TCK’nin 212. maddesi geregi hem sahtecilik hem de ortiilii kazang aktarimi
yasagina aykirilik sugundan dolay1 ayr1 ayr1 cezaya hiikmolunacaktir.

Bir su¢ igleme kararinin icrasi kapsaminda, ortiilii kazang aktarim fiilinin
degisik zamanlarda birden fazla islenmesi durumunda zincirleme sug hiikiimleri
uygulanacaktir (TCK md. 43/1). Aym ortiili islem kapsamindaki kazang
aktarimlart tek fiil olarak kabul edilmelidir®®. Ortiilii kazang aktarim yasagina
aykinlik fiili aymi zamanda halka a¢ik ortakligin vergi matrahimin azalmast
neticesini ortaya ¢tkarnigs ise, VUK 'deki vergi kacak¢iligr su¢una iliskin norm-
larin uygulanmas: da giindeme gelebilecektir'*®

132 SerPK Madde 94/6: “Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak

ve bagl ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya i¢ tiiziikleri gergevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarin1 ya da malvarliklarini korumak veya
artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gergek
veya tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin artmasinin saglanmasi hélinde ilgili tiizel
kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar
idari para cezasi verilir. Ancak, verilecek idari para cezasinin miktar1 elde edilen menfaatin
iki katindan az olamaz.”

133 Krs. Dursun, s. 358.

154 Bkz. Dursun, s. 358-359.

133 Krs. Erman, s. 63.

“VUK’nun “Vergi Usul Kanunlarimin Uygulanmasi ve Ispat” baglikli 3/B maddesine gére

“vergilendirmede vergiye doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin ger¢ek mahiyeti

esastir”.

156

VUK’nda yer verilen bu kuralin bir geregi olarak, miikelleflerin ticari iliski ve muamelelerine
ait kayitlan tevsik eden faturalarin, VUK’ nun 230 ve 231. maddesinde ongdriilen sekli sart-
lar1 tasimasi yaninda gergek durumu yansitip yansitmadiginin saptanmasi 6zel bir 6nem arzet-
mektedir. VUK’nun 359/b maddesinde (ve ayni sekilde 5728 sayili Kanun degisikligi 6ncesi
359/b-1 maddesinde) gercek bir muamele veya durum olmadigi halde bunlar varmis gibi
diizenlenen belge “sahte belge” olarak kabul edilmistir. Kanun koyucu “sahte” olarak nitele-
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2.6. Yaptirnm, Sorusturma ve Kovusturma, Yetkili ve Gorevli
Mahkeme

2.6.1. Yaptirim

Ortiilii kazang aktarimi yasagma aykirilik fiili giiveni kétiiye kullanma
sucunun nitelikli halini olugturmakta olup ancak bu durumda TCK’nin 155/2.
maddesine gore hiikmolunacak ceza ii¢ yildan az olamayacaktir (SerPK md.
110/1). Bu norm geregi ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugunu isle-
yenler {i¢ yildan yedi yila kadar hapis ve bes giinden ligbin giine kadar adli para
cezas ile cezalandirilacaktir'™’.

Bu sugun iglenmesi suretiyle tiizel kisi yararina bir haksiz menfaat sag-
lanmis olmasi halinde, TCK’nin 60. maddesi gozetilerek yararina haksiz men-
faat saglanan tiizel kisiler hakkinda bunlara ozgii giivenlik tedbirlerine hiikmo-
Iunur (TCK md. 162)"®. Ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugunun
islenmesi sonucunda iliskili kisi lehine bir maddi menfaat elde edilmisse, bunun
halka agik ortakliga ve ortaklara iadesi zorunlu oldugundan (TCK md. 55/1- son
climle) kazan¢ miisaderesine karar verilmesi miimkiin degildirlsg. Ote yandan,
faillgél 0deme yapmasi1 Kurul’un su¢ duyurusunda bulunmasini engellemeyecek-
tir .

SerPK’nin 110/3. maddesinde etkin pismanlik hiikkmiine yer verilmistir.
Buna gore giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali olarak kabul edilen
ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugunu isleyen kisi, etkin pigsmanlik
gostererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan odemenin yani sira
bunun iki kat1 paray1 Hazineye;

digi bu belgelerin asil veya suretlerini tamamen ya da kismen “sahte olarak diizenleme” veya
“bu belgeleri kullanma” seklindeki se¢imlik hareketleri de sug olarak tanimlayarak cezai
yaptirima baglamistir.

Ote yandan off-shore sirketlerin iliskili kisilerle (KVK md. 13/2) ticari iliskide bulunmasi
durumunda; belirtilen ilk dl¢iitiin saglanmasi sartiyla “tespit edilen bedel veya fiyatin emsal-
lere uygunluk ilkesi ¢er¢evesinde belirlenmis olmasi” zorunlulugu da (KVK md. 11/1. ve 13.)
VUK’na uygunluk bakimindan ikinci 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aksi durum, trans-
fer fiyatlandirmasi yoluyla kazancin tamamen veya kismen ortiilii olarak dagitilmis sayilip
“iligkili kisiler aracilifiyla vergi kagirma fiili” kabul edilerek KVK’nun 11/1. maddesi kapsa-
minda yasaklanmustir...” Yargitay 19. CD. 10/12/2015 tarih ve 2015/2798 E. 2015/8511 K.
sayili karar1 (UYAP).

Giiveni kotliye kullanma fiilinin nitelikli halini isleyenler hakkinda bir yildan yedi yila kadar
hapis ve tigbin giine kadar adli para cezasina hitkkmolunur (TCK md. 155/2).

Doktrinde, sermaye piyasast hukuku alanindaki suglarin islenis 6zellikleri ve bu suglar ile
korunan hukuki menfaat dikkate alindiginda yeni bir diizenleme ile TCK’ye uygun olarak
bunlara giivenlik tedbiri uygulanacag: hususunda hiikiim sevk edilmesi gerektigi diisiincesi
ileri siirilmektedir. Bkz. Kocasakal, s. 1018.

19 Krs. Dursun, s. 361.

10 Adigiizel, s. 107.
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a) Heniiz sorusturma baglamadan 6nce ddedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikkmolunmaz,

b) Sorusturma evresinde ddedigi takdirde, verilecek ceza yarisi oraninda
indirilir,

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar odedigi takdirde,
verilecek ceza iicte biri oraninda indirilir” (SerPK md. 110/3).

SerPK’nin 21/4. maddesi ortiilii kazang aktarimimin Kurulca tespiti halinde
halka agik ortakliklarin Kurulca belirlenecek siire i¢inde kendilerine kazang
aktarimi yapilan taraflardan, aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte mal varlig
veya kar1 azaltilan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iadesini talep ede-
cegi ilkesine yer vermistir. Bu kurala gore, kendilerine kazang aktarimi yapilan
taraflar Kurulca belirlenecek siire i¢inde aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte
iade etmek zorundadir (SerPK md. 21/4). Bu itibarla, etkin pismanlik hiik-
miinden yararlanabilmek i¢in oncelikle aktarilan ortiilii kazancin kanuni faizi ile
birlikte halka agik ortakhiga iade edilmis olmasi gereklidir (SerPK md. 110/3-ilk
climle) Ancak bu iadenin gerceklestirilmesinden sonradir ki iade edilen bu
miktarin iki kat1 parayr Hazineye O6demekle etkin pismanlik hiikiimlerinden
yararlanmak miimkiin olabilecektir.

Ortiilii kazang aktarmmi yasagma aykirihk sugunun yaptirimi SerPK’nin
110/1. maddesi geregince ii¢ yildan az olmamak iizere hapis cezasi oldugundan
bu fiil TCK’nin 282. maddesindeki Sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini
aklama fiilinin onciil (6n) sugunu olusturabilecektir. Bir sugun 6nciil (6n) sug
olabilmesi icin, niteligi itibariyle de gelir getirmeye elverisli olmas1 gerektigi'®’
dikkate alindiginda ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugu gelir getir-
meye elverisli bir sugtur. Bu itibarla, bu sugla ilgili yapilacak incelemelerde
Kurul uzmanlarinin konuya bu agidan da yaklasarak elde edilen gelirle ilgili de
belgelendirmelerde bulunmalari gereklidir'®%. Onemle belirtmek isteriz ki 6rtiilii
kazang aktarimi alaninda etkin bir su¢lulukla miicadele i¢in bu fiillerden elde
edilen malvarlig1 degerlerini sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama
fiilleriyle de es zamanli bir miicadelenin yapilmasi hayati 6nem tagimaktadir.

2.6.2. Sorusturma ve Kovusturma

SerPK’de tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 yiiriitiilecek
sorusturma ve kovusturma 6zel usullere baglanmis; Kurula muhakeme siirecinde
bazi ayricaliklar tanimstir. Kanun, “yazili bagvuru ve 6zel sorusturma usul-
leri” baslikli 115. maddesinde sorusturmanin baslamasi, davaya katilma, kovus-
turmaya yer olmadigi karart verilmesi ve sorusturmada Kurul meslek persone-
linin hazwr bulunmast ile bu gérevlilerden yararlanilmasi konularinda 6zel nite-

el Kabasakal, s. 1019.
162 Kabasakal, s. 1019.
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likte bazi kurallar getirrnistir163. SerPK’nin Gerekge’sinde bu hususa dair su
ifadeler yer almaktadir: “Maddede diizenlenen 6zel kovusturma usulii ile gerek
Sermaye Piyasast Kanununa aykir1 hareket edenlerin cezai kovusturmasina hiz
kazandirmak amaclanmis gerek Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun halka agik
sirketler ve diger sermaye piyasasi kurumlar1 nezdindeki etkinligi pekistirilmis-

tir”? 164

SerPK’de yer verilen 6zel sorusturma usuliine iliskin ilk norm, SerPK’de
tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 sorusturma yapilmasinin,
Kurul tarafindan Cumhuriyet bagsavciligina yazili bagvuruda bulunulmasina tabi
kilimmast olup bu basvuru muhakeme sart1165 niteligindedir (md. 115/1). Bu
diizenlemenin amacinin, sermaye piyasast alanimna iliskin her iddianin hemen
sorusturma ve kovusturma konusu edilmesini engellemek suretiyle sermaye
piyasalarinin muhtemel olumsuz durumlardan kolayca etkilenmesini énlemek'®
ve bu baglamda diizenleyici idari otorite olarak SPK’ye bir inisiyatif tanimak
oldugu ileri siiriilmektedir'®’. Bu itibarla, SPK tarafindan yazili bagvuruda bulu-
nulmadan Cumbhuriyet bagsavciliginca SerPK’ye aykirilik fiillerinden resen veya
sikayet iizerine sorusturma yapilmasi miimkiin degildir.'® Pek tabii ki saveilik
makaminin ihbar, sikayet veya baska bir surette sug sliphesinin varligini 6gren-
mesi durumunda Kurula bagvurarak yazili bagvuruda bulunulmasini talep etmesi
miimkiindiir'®. Bu durumda, Kurul tarafindan yazili bagvuru yapilmasiyla
muhakeme sart1 tamamlanmis olacak ve su¢ sorusturmasina baglanabilecektir.

Kurul gorevlileri tarafindan ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik sugu-
nun islenildiginin &grenilmesine ragmen Cumhuriyet saveiligina yazili bagvu-
ruda bulunulmamas1 miimkiin miidiir? S6z edilen durumda Kurul gorevlilerinin
eyleminin TCK’nin 279. maddesindeki kamu gorevlisinin sugu bildirmemesi
fiilini olusturabilecegi diisiiniilebilecektir. Gergekten anilan normun tiim kamu

' SerPK’nin 115/5. maddesindeki “4/5/2007 tarihli ve 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan

Yayinlarin Diizenlenmesi ve Bu Yaymlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele Edilmesi Hak-
kinda Kanunun 8 inci maddesi, 109 uncu maddede yer alan suglar (usulsiiz halka arz ve izin-
siz sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak sucu) bakimindan da uygulanir” kuralinin ince-
leme konumuz olan sug tipi bakimindan uygulanma imkani bulunmadigindan Caligmamiz
kapsaminda ele alimmamugtir.

Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erisim tarihi: 6/8/2018).
Miilga Kanun’da yazili bagvurunun hukuki niteligine iligkin kurala yer verilmemesi sebebiyle
bu konuda doktrinde tartismalar mevcut idi. Bkz. Dursun, s. 149-150.

166 Dursun, s. 147-148.

7 ABD federal sisteminde bu suglarda da savcilar tarafindan dogrudan cezai takibat yapildigina
dair bkz. Kiitiikeii, Dogan: Sermaye Piyasas1 Hukuku, Tkinci Cilt, Istanbul 2005, s. 479.
Kurula taninan bu yetkinin su¢ isleyen memurlarin yargilanmasina izin verilmesine dair
sisteme benzedigi de ifade edilmektedir. Bkz. Kiitiikeii, s. 479.

Miilga Kanun’un 49/2. maddesi su hitkkmii igermekte idi: “Bu Kanuna aykir fiillerin islen-
digine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini
isteyebilirler.”
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gorevlilerine kamu adina sorusturma ve kovusturmay1 gerektiren bir sugun islen-
digini gorevleriyle baglantili olarak Ogrendikleri durumda yetkili makamlara
bildirimde bulunma zorunlulugu getirip bu bildirimi yerine getirme hususunda
ihmal veya gecikme gostermeyi dahi cezal yaptirima bagladigi hususu tartigma-
sizdir. Ancak diger taraftan SerPK ile Kurul’a taninan Cumhuriyet savciligina
yazili bagvuruda bulunma seklindeki muhakeme sartina iliskin hitkmiin birlikte
degerlendirilmesi gereklidir. Bir diger ifadeyle Kurul, her fiilin hemen yargi
Oniine gotiiriilmesini yerinde bulmayabilecek ve savcilik makamina yazili bas-
vuruda bulunmayabilecektir. Bu itibarla, Kurul gorevlilerini sug¢ islendigini
o0grenmelerine ragmen yazili basvuruda bulunmamalari durumunda bu fiilleri
SerPK’deki bir yetkiye dayandigindan eylemleri kamu gorevlisinin sucu bil-
dirmemesi sucunu olusturmayacaktir. Ger¢ekten de Kurul uygulamalarinda
ortiilii kazang aktariminin sabit goriilmesi halinde 6ncelikle aktarilan kazancin
sirket tarafindan geri alinmasi/iadesi talep edilmekte (SerPK md. 21/4); ancak
sirket faaliyetleri sonucunu olumlu etkileyecek, donem zararin1 azaltacak
diizeltme islemi sirket tarafindan kabul edilmediginde tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarin fiiline istirak edenler hakkinda ceza sorusturmasi siirecinin isletildigi

ifade edilmektedir'"°.

Ozel sorusturma usuliine dair ikinci norm, SerPK’ye aykirihik suglarinda
Kurulun “sugtan dogrudan zarar goren” olarak kabul edilmesidir'”". Cumbhuriyet
bassavciligima yazili basvuruda bulunulmasi iizerine kamu davasi agilmasi
halinde iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig edilir ve Kurul
ayn1 zamanda katilan sifatin1 kazanir (SerPK md. 115/2). Goriildiigii iizere bu
norm ile CMK’nin 237 vd. maddelerinde ongordiigii kamu davasina katilma
sisteminden tamamen farkli olarak “Kurul’un Cumhuriyet savciligina yazili
olarak bagvurmak disinda” davaya katilma konusunda bir talepte bulunmasina
dahi gerek bulunmadan SPK’ye adeta otomatik olarak davaya katilma hakki
taninmaktadir. Ceza muhakemesi sistemimizde kamu davasina katilmanin kamu
davasinin acilmasindan sonra s6z konusu olan ve katilana birtakim hak ve
yetkiler tantyan bir kurum oldugu gozetildiginde Kurula sorusturma evresinde
taninmak istenen yetkilerin kamu davasiyla iligkilendirilmesinin anilan sistemle
uyumlu olmadig1 hakli olarak ifade edilmektedir'”%. Gergekten, sorusturmanin
baslatilmasina yonelik Cumhuriyet savciligina yazili basvuru islemine kovus-
turma evresinde sonug baglanarak adeta davaya katilma talebi yerine gegmek

170 Akbulak/Akbulak, s. 405.

' ABD federal sisteminde Birlesik Devletler Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (US
Securities and Exchange Commission -SEC)’in davalara miidahil olarak katilmadigi bilin-
mektedir. Bu konuda ayrica bkz. Kiitiikeii, s. 480.

Dursun, s. 150. Benzer elestiri i¢in ayrica bkz. Yetkin, Erdi: “Bankacilik ve Sermaye
Piyasasi Suglarma liskin Muhakeme Kurallar1”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XIX, Y. 2015, S. 3, s. 416.
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iizere de bu isleme hukuki sonu¢ atfedilmesi CMK ile benimsenen davaya

katilma sistemini bozmaktadir'”>.

Ozel sorusturma usuliine dair ii¢lincii norm ise, Kurula sorusturma evre-
sinde taninan en 6nemli ayricalik olan SerPK’ye aykirilik fiillerine iligkin sug
sorusturmasinda Cumhuriyet savcisinin SPK meslek personelinden yararlana-
bilmesi; siipheli veya tanik sifatiyla kisilerin ifadesinin alinmasi sirasinda Kurul
meslek personelinin de hazir bulunmasinin saglanabilmesidir (SerPK md. 115/
3)174. Kanun koyucunun bu norm ile Kurul meslek personeline muhakemede
adeta ozel bir statii tammak istedigi goriilmekte ise de bunun ceza muhakeme-
sinin yiirtiyiisii icindeki yeri esash tartismalara yol agabilecek niteliktedir. .

Oncelikle, Kurul meslek personelinin hukuki statiisiine deginelim. Kurul
meslek personeli sadece “katilan tarafin caligani (personeli)” olup -6zel bir
yetkilendirme yapilmamis ise- Kurul’un yasal temsilcisi dahi degildirm. Muha-
keme hukuku baglaminda ise -katilan temsilcisi olarak yetkilendirilmemisse- bir
muhakeme hukuku siijesinin temsilcisi de degildir. Bilindigi tizere CMK siste-
mine gore; kanunun bagka hiikim koydugu haller sakli kalmak ve savunma
haklarina zarar vermemek kosuluyla sorusturma evresindeki usul iglemleri gizli-
dir (md. 157/1). Gizlilik ilkesi iki sekilde anlasilmalidir. Ilki, islemlerde ilgili-
lerden baska kimsenin hazir bulunamamasi ikincisi ise yapilmis olan aragtirma
sonuglarmin kamuya agiklanmamasidir'’. Siiphelinin ifadesinin alinmasi veya
sorgusu, tanik ve bilirkisinin dinlenmesi veya bir kesif ve muayene sirasinda
Cumbhuriyet savcist ya da sulh ceza hakiminin yaninda bir zabit katibi buluna-

13 QerPK’nin gerekgesinde bu diizenleme hakkinda; “Katilan sifatt bakimindan ise, kural olarak

kamu davasina katilma istemi yargilama makaminin olumlu kararina bagl ise de; Kurul tara-
findan yapilacak bagvuru iizerine kamu davasi agilmas: halinde Kurul’un kendiliginden kati-
lan sifatin1 kazanacagi diizenlenerek, Kurul’un bu Kanunda diizenlenen suglar bakimindan
etkinligi arttirilmistir. Maddede diizenlenen 6zel kovusturma usulii ile, gerek Sermaye Piya-
sas1 Kanununa aykir1 hareket edenlerin cezai kovusturmasma hiz kazandirmak amaglanmig
gerek Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka agik sirketler ve diger sermaye piyasasi kurumlari
nezdindeki etkinligi pekistirilmistir” ifadesine yer verilmistir. Ancak, belirtilen diizenleme
ceza muhakemesi pratiginin gergekleri ve ihtiyaglar1 ile Ortiismemektedir. Bkz.
https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf (Erisim tarihi: 6/8/2018).

Meslek personeli Kurul baskan yardimcisi, daire baskani, daire baskan yardimcisi, sermaye
piyasast basuzman, uzman ve uzman yardimcisi, basuzman hukukeu, uzman hukukeu ve
uzman hukukeu yardimeisi ile bilisim basuzmani, bilisim uzmani ve uzman yardimecilarindan
olusur. Meslek personeli sifatini daha 6nce kazanmig bulunan Kurul baskanlik danigmani,
grup bagkani ve miidiir de meslek personeli sayilir (SerPK md. 127/1).

SerPK Madde 124: “(1) Kurulun en iist yoneticisi olan Baskan, Kurulun genel ydnetim ve
temsilinden sorumludur.

174

175

(3) Baskan, Kurul Karar Organmna iliskin olmayan goérev ve yetkilerinden bir boliimiini,
smirlarini agik¢a belirlemek ve yazili olmak kaydiyla alt kademelere devredebilir.”

Centel, Nur/Zafer, Hamide: Ceza Muhakemesi Hukuku, Yenilenmis ve gézden gegirilmis
14. Basi, Istanbul 2017, s. 103.
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bilecek ve bu husus tutanaga baglanarak imzalanacaktir (CMK md. 169/1-2).
[fade alma sirasinda kimlerin hazir bulunabilecegi CMK nin emredici normla-
riyla acikca belirlenmis iken SerPK’nin 115/3. maddesindeki bu norm savunma
haklarma zarar verebilecek nitelikte olmasi sebebiyle ceza muhakemesindeki
sorusturmanin gizliligi ilkesini zedelemektedir.

Suc¢ sorusturmasinda Cumbhuriyet savcisinin, Kurul meslek personelinden
yararlanabilecegi kurali da problem dogurma potansiyeli tagimaktadir. Kusku-
suz, Cumhuriyet savcist maddi gercegin arastirilmast ve adil bir yargilamanin
yapilabilmesi i¢in, emrindeki adli kolluk gorevlileri marifetiyle, siliphelinin
lehine ve aleyhine olan delilleri toplayarak muhafaza altina almakla ve siliphe-
linin haklarini korumakla yiikiimlidiir (CMK md. 160/2). Cumhuriyet savcisinin
yliriitecegi bir sorusturma islemi sirasinda Kurul meslek personelinden nasil
yararlanacagr (soz edilen diizenlemede) belirli degildir. Cumhuriyet savcisi
SPK meslek personelinden (Kanun’un ifadesi ile) “hangi sifati ile” yararla-
nacaktir? Cumhuriyet savcisinin sorusturmada her tiirlii arastirmay1 yapabilme;
biitiin kamu gorevlilerinden her tiirlii bilgiyi isteyebilme yetkisi (md. 161/1)
zaten mevcut oldugu halde s6z edilen norma nigin ihtiya¢ duyulmustur? Sug
sorusturmas1 Cumhuriyet savcisi tarafindan bizzat veya emrindeki adli kolluk
vasttasiyla yiiriitillecek iken acaba Kurul meslek personeli “adeta Cumhuriyet
savcisinin yardimcist” olarak sorusturmada yeni bir rol mii listlenecektir? Bu ve
benzeri sorularin devami akla gelmekte ise de cevaplarini Kanun’un

Gerekge’sinde ve hazirhik ¢alismalarinda bulmak miimkiin degildir'”’.

SerPK’nin 115/3. maddesi kavramsal olarak irdelendiginde ise, “sorustur-
mada yararlanma” ifadesi ceza muhakemesi alanima dair teknik bir kavram
olmayip; sorusturmanin tarafsiz yiiriitiilmesi ve gizlilik ilkesi anlaminda kugsku-
lara yol agabilecek bir diizenlemedir. Ceza muhakemesinin siijeleri CMK ile
acik ve smirli olarak belirlenmistir. Bu siijeler ig¢inde “Cumbhuriyet savcisinin
yararlanabilecegi kisiler” adl1 bir kisi veya meslek grubu da yer almamaktadir.
Ote yandan, anilan norm adeta hukuk kurallarmin yorumlanmasinda Kurul’a
goriig bildirme ve muhakeme siijesini yonlendirme olasilig1 gibi tarafsizlik ilke-
sini orseleyebilecek bir duruma da yol agabilecektir'’®. Kisacasi, muhakemede
bir tarafa (suctan zarar géren SPK’ye) belirli sorugturma islemleri yiiriitiiliirken
istiinliik taninmasi silahlarin esitligi ilkesine de aykiridir. Bu itibarla, anilan

77 «Kurul’un bu Kanunda diizenlenen suglar bakimindan etkinligi arttirilmistir. Maddede diizen-

lenen 6zel kovusturma usulii ile, gerek Sermaye Piyasasi Kanununa aykir1 hareket edenlerin
cezai kovusturmasina hiz kazandirmak amaglanmis gerek Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka
acik sirketler ve diger sermaye piyasasi kurumlari nezdindeki etkinligi pekistirilmigtir” sek-
lindeki Gerekge de bu diizenlemenin sebebini ceza muhakemesi hukukunun ilkelerine uygun
sekilde izah etmeye yeterli goziikmemektedir. Bkz. https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/
donem?24/yil01/ss337.pdf (Erisim tarihi: 6/8/2018).

ABD’de SEC’in sadece 6zel hukuk davalarina fer’i miidahil olarak katilarak goriislerini
acikladigina dair ayrica bkz. Kiitiikeii, s. 477.
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norm Anayasa’nin hukuk devleti ilkesine, Anayasa ve Avrupa Insan Haklari
So6zlesmesi ile teminat altina alian adil yargilanma hakkina da aykiridir.

Ozel sorusturma usuliine iliskin son norm ile s6z edilen suglardan dolay1
yapilan sorusturmada kovusturmaya yer olmadigi kararinin verilmesi halinde,
Kurul bu karara kars1 itiraz etme yetkisine sahip kilimmustir (SerPK md. 115/4).

2.6.3. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

SerPK’de tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr yargilama
yapmaya Hakimler ve Savcilar (Yiiksek) Kurulunun ihtisas mahkemesi olarak
asliye ceza mahkemeleri yetkilidir (SerPK md. 116).

SONUC

Sermaye piyasalarmin dayandigi temel esas olan giiven ikliminin hayata
gecirilmesi ancak -ceza hukuku politikas1 araglarina bagvurmak da dahil olmak
iizere- bu piyasalarin isleyisinin siki kurallara baglanmasi1 ve gozetlenip denet-
lenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu baglamda Enron skandali sonrasinda 2002
yilindan itibaren basta ABD olmak {izere tiim Diinyada yasanan problemlerin
temelinin iligkili taraf islemleri oldugunun anlagilmasiyla birlikte ortiilii kazang
aktarimini engelleyici kurallara 6zel bir 6nem verilmistir.

2499 sayil1 Miilga Kanun, ortiilii kazang aktarimi yasagi konusunda suglu-
lukla miicadelede etkili olamadig1 gerekgesiyle elestirilmekle 6362 sayili SerPK,
Miilga Kanun’a yoneltilen elestirileri karsilamayi; uygulamada olusan tereddiit-
leri gidermeyi ve bu alanda daha kapsamli bir koruma saglamayi1 amaglamistir.
Bu anlamda SerPK, ortiilii kazang aktarimi yasagia aykirihik fiilini giiveni
kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali olarak diizenleyerek; bu suca konu islem-
leri sirkete ve ortaklarina karsi giivenin kétiiye kullanilmasi olarak géren yeni
bir yaklagimi benimsemistir.

SerPK’nin 110/1-b-¢c maddelerinde tanimlanan ve kisaca “iliskili kisilerle
maddede sayilan (6rtiilil) islemlerde bulunmak” tan olusan tipik fiil ile 6ncelikle,
ortiilii islemin taraflar1 yoniinden fiilin maddi unsurlarindan hareket itibariyle
genigletilmistir. Anilan norm ile halka ag¢ik ortakliklarin kar veya malvarliginin
azaltilmas1 yaninda kar veya malvarlignin artmasinin engellenmesi neticesini
de benimsemis ve boylece sug olarak kabul edilen fiilin tanim1 da genisletilmis-
tir. Tipik fiili olusturan iliskili kisilerle gergeklestirilen ve “Ortiilii kazang akta-
rimi islemi vasfinda olmasi gereken igleme iligkin olarak SerPK ile yer verilen
“ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek” seklindeki islem tiirleri,
gelisen piyasa sartlarinda her tiirlii ticari islemi kapsayici nitelikte olmasi itiba-
riyle suglulukla miicadele anlaminda isabetli bir tercihtir.

SerPK’de sz edilen norm ile saglanan avantajlara ragmen problem do-
gurma potansiyeli olan bazi hususlarin varlig1 da dikkat gekmektedir. Ilk olarak,
su¢ tipinde “kazan¢ aktarimi” yerine daha kapsayici nitelikteki “kaynak
aktarim1” teriminin kullanilmasi tercih edilebilirdi. Ote yandan, SerPK’de yer
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verilen iligkili kisi kavraminmin kapsamimin belirlenmesi konusunda Kanun ile
dogrudan bir tamim yapumayarak Kurul tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yonetim Tebligi ile Tiirkive Muhasebe Standartlari’'nca ifade edilen tammlara
dogrudan atif yapmak suretiyle agiklanmis olmasi hususu, normatiflikten uzak
standartlarim hukuk kurali olarak wygulanmasina neden olacagr gibi bu stan-
dartlarin TTK ve Tiirk sermaye piyasast normlartyla da bagdasmadigini ifade
etmeliyiz. Son olarak, SerPK’nin 110/1-b maddesindeki “gibi” sozciigiiniin
anayasaya aykirilik sebebiyle iptal edildigi gozetildiginde bu norm ile aym
nitelikteki “gibi” terimini iceren SerPK’nin 110/1-c maddesinin halen yiiriirliikte
bulundugu ve benzer gerekgelerle anayasaya aykirilik iddiasinin bu diizenleme
icin de her zaman glindeme gelebilecegi gozetilerek ihtiyaca uygun bir diizen-
leme yapilmasi gerektigini belirtmeliyiz.

SerPK’nin 21/3. maddesiyle iligkili islemin “Ortiilii islem” niteligi tasiyip
tasimadiginin belirlenmesine iliskin Sl¢iitlerin iceriginin belirlenmesinde izlen-
mesi gereken usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi” kurali benimsen-
mis ise de 2012 yilindan beri bu konuda bir diizenleme getirilmemis ya da karar
alinmamis olmast 6nemli bir ihmal olarak dikkat ¢cekmektedir.

Sug sorusturmasi pratigine iliskin olarak ise, ortiilii kazang aktarimi yasa-
gina aykirilik sugunun TCK’nin 282. maddesindeki su¢tan kaynaklanan malvar-
lig1 degerlerini aklama fiilinin 6nciil (6n) sugunu olusturabilecegi gozetilerek es
zamanl bir miicadelenin yapilmasinin hayati nem tasidigini vurgulamaliyiz.

SerPK’nin 115/3. maddesi ile benimsenen 6zel sorusturma usuliine iligskin
olarak Kurul meslek personeline ceza muhakemesinin yiiriiyiigiinde adeta ozel
bir statii tamimak istenmesine dair diizenleme silahlarin esitligi ilkesini ihlal
etmekte ve savunma hakkina zarar vermektedir. Bu itibarla anilan norm
Anayasa’nin hukuk devleti ilkesine, Anayasa ve Avrupa insan Haklar1 Sozles-
mesi ile teminat altina alinan adil yargilanma hakkina da aykiridir.

Onemle belirtmeliyiz ki SerPK’deki ortiilii kazang aktarimi yasagima ayki-
rilik suguna iligkin yiirtirlitkteki norm ile suglulukla miicadele anlaminda 6énemli
kazanimlar edinildigi siiphesizdir. Ancak bu avantajin yaninda gerek pozitif nor-
mun yorumlanmasina iligkin belirsizliklerin bulundugu gibi Kanun ile 6ngoriil-
mesine ragmen bazi konularda Kurul tarafindan ikincil mevzuat ile gerekli
diizenlemelerin halen yapilmamis olmasi da bir ihtiyag olarak ortadadir. Bu nok-
tada, yargisal igtihatlar ile doktrindeki goriiglerin temel basvuru kaynagi olacagi
kuskusuzdur. SerPK’nin 6zel sorusturma usuliine iliskin normunun bazi unsur-
lar1 yoniinden adil yargilanma hakkini ihlal etmesi sebebiyle Anayasa’ya aykir
olusu hatirdan ¢ikarilmamalidir. Kisacasi, sermaye piyasalarinin saglikl isleyi-
sini bozucu fiiller konusunda suc¢lulukla miicadele, kalkinma hedefine giden
yolda hayati 6nem tagimakla; amaca elverisgli normatif diizenlemeler ile etkin bir
piyasa gozetimi ve akabinde yiiriitiilecek ceza muhakemesi uygulamalar1 ile bu
amaca ulagabilecegimize inantyoruz.



910 Dr. ihsan BASTURK

KAYNAKCA

Adigiizel, Burak: Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara 2017.

Akgiil, Baris: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Halka A¢ik Anonim Sirketlere
Etkisi”, (Editor) Korkut, Ozkorkut: Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Uluslararasi
Konferans, Ankara 2010, s. 331-372.

Akbulak, Seving/Akbulak, Yavuz: Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve
Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004.

Aksoy, Mehmet Ali: “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun iliskili Taraf Islemi
Diizenlemelerinin 6102 Sayili TTK’nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri
Acisindan Degerlendirilmesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi,
2017; C. 3, S. 2, 5. 23-40.

Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, Gézden gegirilmis yedinci baski, Ankara
2005.

Ates, Leyla: Transfer Fiyatlandirmasi ve Vergilendirme, Ankara 2011.

Bona Sanchez, Carolina/Fernandez Senra, Carmen Lorena/Perez Aleman,
Jeronimo: “Related-Party Transactions, Dominant Owners and Firm
Value”, Business Research Quarterly, Volume 20, Issue 1, January-March
2017, s. 4-19. https://reader.clsevier.com/reader/sd/9DC6F85BAA2AO0AB
30B58465B650F4D708C844C1CB9D4FCCIF37B4F2717C42EBES564C2
ABEFBF98D6424A0F2543CAB16A7 (Erigim tarihi: 28/6/2018).

Centel, Nur/Zafer, Hamide/Cakmut, Ozlem: Tiirk Ceza Hukukuna Giris, 8.
Bast, Istanbul 2014.

Centel, Nur/Zafer, Hamide: Ceza Muhakemesi Hukuku, Yenilenmis ve gézden
gecirilmis 14. Basi, Istanbul 2017.

Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep: 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014.

Donmezer, Sulhi: Kisilere ve Mala Kars1 Ciiriimler, Istanbul 2001.

Dursun, Selman: Sermaye Piyasasinda Gergege Aykiriliktan Dogan Suglar,
Istanbul 2010.

Erman, Sahir: Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, Istanbul 1983.

Evik, Ali Hakan: Sermaye Piyasasi Araglarmin Degerini Etkileyebilecek
Aldatic1 Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglar1, Ankara 2004.

Gordon, Elizabeth A./Henry, Elaine/Palia, Darius: “Related Party
Transactions: Associations with Corporate Governance and Firm Value”,
in Mark Hirschey, Kose John and, Anil K. Makhija (ed.) Corporate
Governance (Advances in Financial Economics, Volume 9), s. 14.

http://scholar.google.com.tr/scholar_url?url=https%3A%2F%2Fwww.resea
rchgate.net%2Fprofile%2FMichele Pizzo%2Fpublication%2F228299206



Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarumi Yasagina ... 911

Related Party Transactions in Corporate Governance%2Flinks%2F553f
31bf0cf210cObdaaca7d%2FRelated-Party-Transactions-in-Corporate-
Governance.pdf&hl=tr&sa=T&oi=gga&ct=gga&cd=1&ei=ZtANWSEfFA4
qAmwHmz4mYBA &scisig=AAGBfm3WInHFqRLOkbT441HoCirgkpCh
Uw&nossl=1&ws=1366x650 (Erisim tarihi: 29/5/2018).

Giinal, Vural: Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, Istanbul 2007.

Igel, Kaythan: Sermaye Piyasast Kurulunun Tebliglerine Aykirilik Sugu,
IUHFM C. LVIL S. 1-4 1998, s. 109-114.

Kara, Etem: “Ticaret Kanunlarinin Varsayimsal Insani: Amerikan Ticaret
Kanununda Reasonable Man ile Tiirk Ticaret Kanununda Basiretli Tacir”,
D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Seref Ertas’a Armagan, C. 19,
Ozel Say1-2017, s. 2127-2163.

Kaya, Arslan: Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarim Yasagi (SerPK
M. 21), IlUHFM C. 2013, LXXI, S. 2, s. 193-204.

Keskin, Harun: Anonim Ortakliklarda Esas Sermayenin Azaltilmasi,
(Yaymnlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara 2008.

Koca, Mahmut/Uziilmez, ilhan: Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 4. Baski
Ankara 2011.

Kocasakal, Umit: “Ceza Hukukundaki Son Gelismelerin 2499 Sayili Sermaye
Piyasast Kanununa Etkisi”, Ord. Prof. Dr. Sulhi Dénmezer Armagani, C.
II, Ankara 2008, s. 1005-1022.

Kiitiikcii, Dogan: Sermaye Piyasas1 Hukuku, kinci cilt, Istanbul 2005.

Oncel, Mualla/Kumrulu, Ahmet/Cagan, Nami: Vergi Hukuku, Gozden
gegcirilmis, degisiklikler islenmis 24. Basi, Ankara 2015.

Onder, Ayhan: Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, C. II-III, Istanbul 1992. (Genel
Hiikiimler).

Onder, Ayhan: Sahislara ve Mala Kars1 Ciiriimler ve Bilisim Alaninda Suglar,
Istanbul 1994. (Mala Kars1 Ciiriimler).

Pasl, Ali: “Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu”, {UHFM, C.
LXVI, S.2, 2008, s. 345-358.

Pehlivanoglu, Murat Can: Halka Agik Anonim Sirketlerde Ortiili Kazang
Aktariminin Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu
Acilaridan “Islem” ve “iliskili Kisi” Unsurlar1 Kapsaminda Degerlendi-
rilmesi” (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Bilgi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2015.

Poroy, Reha: “Sermaye Piyasasinin Hukuki Diizeni ve Aksakliklar1”, “1982
Yilinda Sermaye Piyasasmin yasal Diizeni ve Sorunlar” Konferansi,
Tebligler ve Tartigmalar, 15-16 Ocak 1982 Istanbul, Sermaye Piyasasi
Arastirma Merkezi Yayini (Yayin yeri ve yil belirtilmemis) s. 93-106.



912 Dr. ihsan BASTURK

Pulash, Hasan: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugunun
Temel Nitelikleri ve Hakim Sirketin Giliven Sorumlulugu, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XI, Sa.1-2, Y.2007, s. 259-277.

Raroport, Nancy B./Van Niel/Jeffrey D./Dharan/Bala G. (Editors): Enron and
Other Corporate Fiascos: The Corporate Scandal Reader, Second Edition,
New York 2009.

Tanor, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi 2. Cilt Halka Arz, Istanbul 2000.

Tekin, Memis/Turan, Gokcen: Sermaye Piyasasi Hukuku, Giincellenmis 2.
Baski, Ankara 2016.

Tekinalp, Unal: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982.

Toroslu, Nevzat: Ceza Hukuku Ozel Kisim, Ankara 2007.

Yetkin, Erdi: “Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Suglarmna iliskin Muhakeme
Kurallar”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XIX, Y. 2015,
S. 3,s.403-434.

Ozkorkut, Korkut: “Tiirk Sermaye Piyasalarma Etkileri Yoniinden Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinda Denetim”, (Editor) Ozkorkut, Korkut: Avrupa Birligi
Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina
Etkileri, Uluslararas1 Konferans Ankara 2010, s. 379-399.

https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf  (Erisim tarihi:
26/5/2018).

OECD (2012), Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights,
OECD Publishing.

http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en (Erisim tarihi: 29/5/2018).





