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USULSUZ HALKA ARZ SUCUNDA SATIS KAVRAMININ
HUKUKI NiTELiGi VE KAPSAMI

The Legal Nature and Scope of the Concept of Sale
in the Offence of Irregular Public Offering

Neslihan GOKTURK"

OZET

Halka arz kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda teknik bir terim olarak
tanimlanmistir. Tanim, kanunun uyum saglamay1 hedefledigi Avrupa Birligi (AB)
mevzuatindan farkli muhtevadadir. Zira AB mevzuatinda halka arz, sermaye piyasast
araglarinin satin alinmasi ic¢in halka yapilan cagriyr ifade ederken; bu mevzuata
uyum hedefi tasiyan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda halka cagri ve bunun
devaminda gerceklesensatistifade etmektedir. Tanima ¢cagriunsuru yaninda satigin hangi
gerekegeyle eklendigi yasa yapim siirecine iliskin kaynaklardan anlasilamamaktadir.
Ancak halka arz, sermaye piyasasi hukukunda temel kavramlardan oldugundan, yapilan
tanim hukuki ve idari sorumluluk ve tedbirler yaninda, ceza sorumlulugu bakimindan
da biiyiilk 6nem tasimaktadir. Calismamizda, ceza sorumlulugu bakimindan satis
kavraminin hukuki niteligi ve kapsami incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasast hukuku, halka arz, usulsiiz halka arz sugu,
halka arzda satis kavrami, kanunilik ilkesi.

ABSTRACT

The concept of public offering is defined as a technical term in the Turkish Capital
Market Act. The definition has a different content from the EU legislation that the Act
aims to harmonize with. Because, while public offering in EU legislation refers to a
call to the public for the purchase of capital market instruments; In the Capital Market
Act, which aims to comply with this legislation, it refers to the call to the public and
the subsequent sale. It is not clear from the material on the law-making process why
the sale element was added alongside the call for recognition element. However, since
public offering is one of the basic concepts in capital market law, the definition made
is of great importance in terms of criminal liability as well as legal and administrative
responsibilities and measures. In our study, the effects of the sales element in terms of
criminal liability will be examined.

Key Words: Capital market law, public offering, irregular public offering offence,
selling element in public offering, criminal liability.
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GIRiS

Sermaye piyasasi, kendine 6zgii araglar vasitasiyla sermaye (fon) arz ve
talebinin karsilandig1 piyasa olarak tanimlanabilir'. Tasarruflarin sanayi ve
ticarete aktarilmasini saglamasi sebebiyle ekonomik gelisim bakimindan son
derece yararli olan sermaye piyasalari, tarihi gelisim siirecinde zaman zaman
tasarruf sahiplerinin biiyiik 6lgekte suistimaline de yol agmistir. Suistimalin
temel nedeni, tasarruf sahiplerinin, hakkinda yeterli ve giivenilir bilgiye sahip
olmadiklar1 sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasidir. Suistimalin ferdi
boyutu asip, genis kitleleri etkilemesi ve “sosyal yara” seviyesine ulasan trav-
malara sebebiyet vermesi nedeniyle, bu piyasalarda kiimiilatif korumay1 sag-
lamaya yonelik hukuki miidahale ihtiyaci ortaya ¢ikmistir>. Bugiin “sermaye
piyasast hukuku” olarak nitelendirilen hukuk disiplini, genis kitleleri etkileyen
bu piyasanin tabi oldugu hukuki rejimi tayin etmektedir.

Piyasada genis kitlelerin suistimali tehlikesini 6nlemek bakimindan en etki-
li yontem, tasarruf sahiplerinin bilgilendirilmesidir. Tasarruf sahiplerinin, yani
yatirimeinin bilgilendirilmesi, sermaye piyasasi hukukunda kamuyu aydinlat-
ma ilkesi ¢ergevesinde degerlendirilmektedir’. Sermaye piyasasinin etkin bir
sekilde isleyisi bakimindan sorun, yatirimcinin suistimal edilmesi; ¢6ziim ise
yatirimeinin bilgilendirilmesidir. Cozliimiin islevselligi, soruna tekaddiim et-
mesine bagl oldugundan; yatirimcinin heniiz suistimal edilmeden, suistimal
tehlikesini doguracak bir eylem gergeklestirilmeden 6nce kapsamli sekilde bil-
gilendirilmesi énemlidir.

Sermaye piyasasindan para talebi genis kitleleri ilgilendiren bir faaliyettir
ve halka arzin s6z konusu oldugu hallerde yatirimcilarin izahname adin1 tagi-
yan bir aydinlatma belgesi ile bilgilendirilmesi gerekmektedir (SPK m. 4 vd.).

Halka arz, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu déneminde, ¢esitli
ihtimaller yaninda, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in halka ¢ag-
rida bulunulmasini (mSPK m. 3-c); yiiriirliikkteki 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ise, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin yapilan genel
bir ¢cagriy1 ve bu ¢cagr1 devaminda gercgeklestirilen satis1 (SPK m. 3/1-f) ifade et-

' Bkz. Fevzi Firat Goziiyesil, Sermaye Piyasas1 Hukukunda izahnameden Dogan Sorumluluk,
1. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara, 2020, s. 26; Kavram vadeye dayali olarak, ekonomide
orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilandig1 piyasa olarak da tanimlanmaktadir;
Umit Giicenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Ankara, 1994, s. 10; Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, 1. Baski,
Okan Yaynevi, Istanbul, 1985, s. 10.

2 Piyasaya miidahalede yonlendirici olaylar ve etkileri baglamida bkz. Haluk A. Kabaalioglu,
Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydmlatma ilkesi, Ege Matbaasi, Istanbul, 1985 s. 18 vd.;
Haydar Kazgan, Galata Bankerleri, 1. Baski, Tiirk Ekonomi Bankas1, Istanbul, 1991, s. 41 vd.

3 Kavram hakkinda bkz. Unal Tekinalp, Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, 2.
Basi, Fakiilteler Matbaast, Istanbul, 1979, s. 5 vd.; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda
Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Nobel Yayincilik, Ankara, 1999, s. 127 vd.
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mektedir. 6362 sayili Kanun’da halka arz = halka ¢agr1 + satig seklinde formiile
edilmek suretiyle, satis da halka arzin bir unsuru olarak diizenlenmistir. Bu yo-
niiyle 6362 sayili Kanun, miilga 2499 sayil1 Kanun’dan farklilik arz etmektedir.

Halka arz kavramimin tanimindaki s6z konusu degisikligin, yani “satis”
kavramina halka arzin taniminda yer verilmesinin, usulsiiz halka arz sugu ba-
kimindan etkisinin ne olacagi, 6zellikle sugun hangi anda olusacagi ve hangi
andan itibaren failin ceza sorumluluguna gidilebilecegi satis kavraminin hu-
kuki niteligi ve kapsaminin belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Bu itibarla,
caligmada satig kavraminin hukuki niteligi ve kapsami sorunu ele alinacaktir.

I. HALKA ARZ KAVRAMI

1. Tiirk Hukukunda Halka Arz Kavrami

Tiirk hukukunda halka arz kavrami, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda agagidaki gibi tanimlanmistir (mSPK m. 3-c):

“Sermaye piyasasi araglarmin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
halka cagrida bulunulmaswni; halkin bir anonim ortakliga katiimaya
veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devaml islem gérmesini; bu Kanuna
gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.”

Yiriirlikteki 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ise tanim su sekil-
dedir (SPK m. 3/1-f):

“Sermaye piyasast araglarimin satin alimmasi icin her tiirlii yoldan
vapilan genel bir ¢cagrivi ve bu ¢cagri devaminda gerceklestirilen satist
... ifade eder.”

Miilga kanunda halka arz kavrami farkli ihtimalleri kapsayacak sekilde ta-
nimlanmig olmakla birlikte, yiiriirliikteki kanunun bu ihtimallerden birini ve
fakat en kapsayic1 olanini esas aldig1 goriilmektedir. Bahsi gegen ihtimal, halka
cagr1 yapilmasidir. Miilga kanun uyarinca sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in halka ¢agr1 yapilmis olmasi halinde, halka arzin mevcut oldugu
kabul edilmekteydi. Yirtirliikteki kanunda ise, halka ¢agrinin yapilmis olmasi
tek basina yeterli goriilmeyip, satisin gergeklesmesi halinde halka arzin varligi
kabul edilmistir.

Yatirimeinin bilgilendirilmesi ylikiimliiligi bakimindan, halka arz tanimin-
da yapilan degisiklik, sorunsuz goériinmektedir. Zira 6zel hukuk kapsaminda
kalan bu meseleyle ilgili olarak, halka arz 6ncesinde yiikiimliliigiin dogdugu-
na iligkin agik bir yasal diizenlemeye yer verilmistir. 6362 sayili Sermaye Piya-
sas1 Kanunu’nun 4. maddesine gore “Sermaye piyasasi ara¢larmmin halka arz
edilebilmesi ... icin izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Ku-
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rulca onaylanmasi zorunludur.” Halka arz, ¢cagr1 ve satisi kapsamakla birlikte,
kronolojik olarak ¢agri daha 6nce gergeklestiginden, heniiz ¢agr1 yapilmadan
once yatirimcinin bilgilendirilmesi ve buna iliskin siirecin tamamlanmasi ge-
rekmektedir. Zira s6z konusu maddede yer alan “halka arz” kavrami, tanimin-
daki sekliyle anlasildiginda; halka ¢agri ve satig, yani hem ¢agri hem de satis
yapilabilmesi i¢in izahnamenin hazirlanip onaylanmasi 6ngoriilmektedir.

Onaylanan izahnamenin, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
esaslar ¢ercevesinde yayimlanmasi gerekmektedir (SPK m. 7/1). Kurul, bu
konudaki yetkisini ¢ikardigi tebliglerle kullanmaktadir. izahname ve Ihrag
Belgesi Tebligi’nin* 28. maddesi uyarinca, “halka arz oncesinde” onaylanan
izahnamenin yayinlanmas1 gerekmektedir (m. 28/2).

2. Avrupa Birligi Hukukunda Halka Arz Kavram

Avrupa Birligi mevzuati, uyum hedefine binaen Tiirk mevzuati bakimindan
Onem tasimaktadir’. Bu nedenle, AB hukukunda halka arz kavrammin nasil
tanimlandiginin incelenmesi gerekmektedir.

AB Yonergesi’nin® 2-d maddesinde halka arz su sekilde tanimlanmigtir:

“Yatirimcinin sermaye piyasast aracii satin almast ya da bu konuda
taahhiitte bulunmasi kararmmi temin icin, ¢agri kosullart ve sermaye
pivasast aract hakkinda yeterli bilgi iceren, herhangi bir sekilde ya da
vasitayla halka yapilan cagridir’.”

Halka arzi, sermaye piyasasi aracinin satin alinmasi i¢in halka ¢agrida bu-
lunma olarak tanimlayan bu diizenlemenin, miilga 2499 sayili Kanun’da yer
alan tanimla uyumlu oldugu; fakat 6362 sayili Kanun’da aranan satis unsurunu
ihtiva etmedigi goriilmektedir.

Yonerge diizenlemesi, Alman hukukunda dogrudan iktibas edilmistir. Nite-
kim Alman Izahname Kanunu’nda (Wertpapierprospektgesetz) halka arz, sade-
ce yonerge hiikmiine atif yapilarak tanimlanmistir (WpPG § 2 1 2. ). Tanimda
cagri esas alinmakla birlikte, halka yalin bir ¢agr1 yapilmasi, halka arz olarak
nitelendirilmemekte; nitelikli bir ¢agrinin varlig1 aranmaktadir. Daha net bir
ifadeyle, ancak ¢agri kosullar1 ve sermaye piyasasi aract hakkinda yeterli bil-

4 Seri no: II-5.1 izahname ve ihrag Belgesi Tebligi (RG: 22.06.2013 / 28685)

5 Bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan Biitge Komisyonu Raporu YD. 24, YY. 3,
SS. 337 (Tasar1 Gerekgesi), s. 21.

¢ Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017

“Im Sinne dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck...“offentliches Angebot von
Wertpapieren* eine Mitteilung an die Offentlichkeit in jedweder Form und auf jedwede
Art und Weise, die ausreichende Informationen tber die Angebotsbedingungen und die
anzubietenden Wertpapiere enthdlt, um einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir den
Kauf oder die Zeichnung jener Wertpapiere zu entscheiden...”
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gilendirmeyi igeren bir ¢agrinin varligi halinde, halka arzin mevcudiyeti ka-
bul edilmektedir. Satim sdzlesmesi bakimindan, s6zlesmenin esasli unsurlari
hakkinda bilgi verilmesi kafi goriilmektedir. Bu kapsamda satim konusu ve
degerinin agiklanmasi, ¢agrinin varligini kabul igin yeterlidir®.

II. TURK HUKUKUNDA HALKA ARZ KAVRAMININ
TANIMINA SATIS UNSURUNUN EKLENMESININ SEBEBI

Yiirtirlitkteki mevzuatimiz ¢ercevesinde halka arz sadece halka ¢agriy1 de-
gil, cagr1 devaminda gerceklesen satis1 da kapsamaktadir. Gerek miilga 2499
sayil1 Kanun gerek AB mevzuatinda yer almayan “satis” unsuru, halka arz ta-
nimima eklenmis durumdadir. Sermaye piyasast hukukunun temel kavramla-
rindan birinde boylesine 6nemli bir degisiklige gidilmesinin, iilkemize 6zgii
bir ihtiyaci karsilamaya matuf olmasi ve bu degisikligi izah eden bir gerekge-
nin bulunmasi gerekir.

Tanimdaki farklilasma, 6nemli bir degisikligi ifade ettiginden, bu konuda
yararlanilacak en temel kaynak yasa tasarisi gerekgesidir. “Halka arz” kavra-
mi, 6362 sayili Kanun’da tanimlarin yapildigi 3. maddede yer aldigindan, bu
maddenin gerek¢esinden istifade etmek gerekir. Anilan madde gerekcesinde
aynen asagidaki ifadelere yer verilmistir’:

“Maddede, Kanunda gegen bazi kavramlarn tamimlarima ve bazi
kisaltmalarin agilimlarina yer verilmektedir. 2499 sayili Kanunda yer
alan halka arg, ihraggr, menkul kiymetler, sermaye piyasasi araglart
gibi temel kavramlarda yeni Kanunun sistematigine, AB mevzuatina
ve piyasamin ihtiyaglarina uyumu teminen onemli degisiklikler
yapimigtir. Bu kapsamda izahname, halka arz eden, kamuyu aydinlatma
platformu, tiirev araglar gibi kavramlar tanimlar kismina eklenirken,
ihraggt, menkul kiymetler gibi kavramlar yeniden tammlanmistir.”

Gerekcede, halka arz tanimindaki degisiklik hakkinda baskaca bir agiklama
bulunmamaktadir. Gerekgedeki agiklamadan ¢ikan sonug, bazi kavramlarin ta-
nimimin degistigi, baz1 kavramlarin da tanim maddesine eklendigidir. Bunun

8 Thomas Preufle, in: Kapitalmarktrechts-Kommentar, Hrsg. Schwark, Eberhard / Zimmer,
Daniel, 5. Auflage, C.H.Beck, Miinchen, 2020, Wertpapierprospektgesetz — WpPG § 2 Rn.
13; Ralf Wehowsky, in: Erbs / Kohlhaas Strafrechtliche Nebengesetze, Bd. I, Hrsg. Héberle,
Peter, C.H.Beck, Miinchen, 2022, W 58a. Wertpapierprospektgesetz — WpPG § 2 Rn. 6.
Opgretide, alim imkam sunulmasimim gerekliligi konusunda ise farkl1 goriisler mevcuttur. Bir
goriise gore, sayet reklam, ilan ve sair yollarla sadece bilgi verilip, yatirrmeilara alim imkani
halen sunulmuyorsa halka ¢agrinin mevcut olmadig1 kabul edilmektedir (Robert Miiller,
Wertpapierprospektgesetz, Nomos Kommentar, 2. Online-Auflage, 2017, WpPG § 2 Rn. 6).
Diger bir goriise gore ise, halka arzin mevcudiyetini aramak bakimindan, yasal diizenlemede
boyle bir kosul aranmamaktadir (Wehowsky, WpPG § 2 Rn. 6).

Tasar1 Gerekgesi, s. 20 (madde 3 gerekgesi)
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sebebi ise, (1) kanun sistematigine uyum, (2) AB mevzuatina uyum ve (3)
piyasanin ihtiyaclarma uyumdur.

Halka arz tanimindaki degisikligin, kanun sistematigine uyum gibi bir he-
definin bulunmadigi kanaatindeyiz. Zira eger sistematige uyumdan maksat
bu ise, kanunda “halka arz” tabirinin gectigi her yerde, yasadaki tanimin bu
kavramin yerine aynen oturtulmasini gerektirir. Ne var ki, yasada halka arz
kavraminin kullanmildigi bazi yerlerde, yapilan tanimla uyumlu olmayan bir
anlamin ifade edildigi goriilmektedir. Benzer durum alt diizenleyici islemler
bakimindan da gegerlidir. Bu haliyle tanim, kanun sistemini bozan bir etkiyi
haizdir. Ornegin Kanun’un 14/4. maddesinde, Kurul’un “halka arzda” bagim-
s1z denetim raporu isteyebilecegi dngoriilmiistiir. Halka arz, tanimi icabi satigi
da kapsadigindan, Kurul satig gergeklesmeden bu hitkme gore bagimsiz dene-
tim raporu talep edemeyecektir. Bu talebin, sermaye piyasasinda nasil bir yarar
saglayacagini tartismaya gerek yoktur. Oysa bagkaca hiikiimlerde, “halka arz
edebilmek i¢cin”, “halka arz oncesinde” gibi ifadeler kullanilmak suretiyle,
cagr1 ve satig biitiiniinii ifade eden siiregte, daha ¢agri asamasi gergeklesmeden
yiikiimliilikklerin yerine getirilmesi 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla bdyle bir dnce-
lik iligkisi vurgulanmadan “halka arz” kavraminin yasada kullanimi, sistemde
uyuma degil, uyumsuzluga yol agmaktadir. Bu bakimdan yasa gerekgesinde
belirtilen ilk neden, bu degisikligi izahtan uzaktir.

Gerekgede belirtilen ikinci neden, AB mevzuatina uyum igin ¢esitli kav-
ramlarda degisiklik yapilmis oldugudur. Yukarida AB mevzuatinin konuyla
ilgili hilkmiinde, halka arzin kisaca halka ¢agriy1 ifade ettigi belirtilmisti. Do-
layisiyla, bu gerekce de halka arz kavrami tanimindaki degisikligi izah etmeye
yonelik bir gerek¢e olarak kabul edilemez.

Son olarak yasa gerekg¢esinde, piyasa ihtiyaclarina uyum icin bazi tanim-
larin degistirildigi belirtilmistir. Piyasada, satis unsurunun tanima eklenmesi-
ni gerektirecek nasil bir ihtiyag bulundugu, literatiirde dile getirilmedigi gibi;
olmasi gereken hukuk bakimindan bu degisiklik elestirilmektedir'®. Nitekim
temel bir kavramda bu kadar énemli bir degisiklik yapilmaktaysa, bu ihtiyacin
ne oldugunun agik ve ikna edici bir sekilde ortaya konulmasi gerekir. Gerekge
bu 6zellikten yoksundur.

Sonug olarak, yasa gerekgesi halka arz tanimindaki degisikligin nedenini
ortaya koymamaktadir. Diger bir kaynak olarak yasanin TBMM’deki gériisme
siirecinden istifade edilebilir. Ancak goériisme tutanaklarinda da degisikligin
gerekgesine iligkin bir agiklama bulunmamaktadir!'.

10" Caglar Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2016, s. 593.

1" Bkz. TBMM Tutanak Dergisi, D. 24, YY. 3, 33. Birlesim s. 847.
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Tespit edebildigimiz kadartyla, 6gretide de kavramin tanimina satig unsuru-
nun neden eklendigi hususunda bir agiklama yoktur. Manavgat, bu yaklasimin,
ortaya cikabilecek bazi sorunlarin ¢éziimiinde yarar saglayacagini belirtmekle
birlikte, tanima satig unsurunun eklenmis olmasini elestirmektedir'2.

Halka arz kavraminin tanimina satis unsurunun neden eklendigi ile ilgili
olarak yasa yapim siirecindeki kaynaklardan bir sonug ¢ikarilamadigi gibi; 6g-
retide de bu konuyla ilgili bir tespit yapilmamistir. Kanaatimizce tanima satig
unsurunun eklenmesinin sebebi, konuyla ilgili mevzuata dayali olarak agikla-
nabilir. S&yle ki, hukukumuzda halka arz, Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayali
alt diizenleyici islem olan Satig Tebligi’nde'® (ST), ayni zamanda bir satis yon-
temi olarak nitelendirilmistir (ST m. 6/1-a). Kanunun yapim siirecinde Ku-
rul’un etkinligi bilinen bir gergektir'®. Teblig de zaten Kurul tarafindan yapilan
bir alt diizenleyici islemdir. Kanunun yapim siirecinde belirleyici etkiyi haiz
olan Kurul, kanunun temel kavramlarindan biri olan halka arzin, tebligdeki
anlamiyla uyumlu bir sekilde tanimlanmasini saglamistir. Bdylece temel kav-
ram olan halka arz, gerek miilga 2499 sayili Kanun gerekse Avrupa’da kabul
goren genel anlamindan farklilagarak, satis yontemi manasina vurgu yapilmak
suretiyle tamimlanmis ve halka arzin ¢agr1 yaninda satis1 kapsadigi yoniinde bir
tamim olusmustur!®,

II1. USULSUZ HALKA ARZ SUCU

A. Genel Aciklama

Sermaye piyasasinda yatirim kararlar yeterli bilgiye dayali olarak verildi-
&i i¢in, halka arz siireci 6ncesinde kamunun bilgilendirilmesi esastir. Nitekim
halka arz oncesinde izahname vasitasiyla kamunun bilgilendirilmesi yiikiim-
liliigline mevzuatimizda yer verilmistir ve bu ylkiimliiligiin ihlali “Usulsiiz
Halka Arz” kapsaminda sug olarak tanimlanmigtir's,

12 Bkz. Manavgat, s. 593.
13 Seri no: II-5.2 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1 Tebligi (RG: 28.06.2013 / 28691)

Bkz. Kiirsat Goktiirk, Etkileri Baglaminda Sermaye Piyasasi Kanununun Ama¢ Maddesi,
Baskent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 7, 2021/2 (s. 235-257), s. 245.

Tebligin, kanundan sonra ylriirlige girmis olmasi, degerlendirmemizde bir eksiklik olarak
miitalaa olunmamalidir. Kurul’un hem kanun hem teblig yapiminda belirleyici idari birim
olmasi, zaruri olarak ilk etapta kavrama iligskin yaklasimini, bir kanun hiikmii olarak
tecessliim ettirmesini gerektirmektedir. Yani, tebligdeki diizenleme, sadece Kurul’un halka
arz kavramindan neyi anladigmi ortaya koymamakta, ayni zamanda halka arzin neden
klasik anlamindan farkli bir sekilde kanunda tanimlanmis oldugunu da ortaya koymaktadir.
Kurul, kavrami satig yontemi olarak algiladig: i¢in, kanundaki halka arz tanimi satis1 da
kapsamaktadir.

Piyasa Bozucu Eylemler icin Cezai Yaptirnmlar Direktifi (Directive 2014/57/EU) ile
su¢ sayilmasi ongoériilen fiiller; iceriden &grenenlerin ticareti, igerdeki bilginin hukuka
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Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu’nun konuyla ilgili hiikiimleri

su sekildedir:

aykirt olarak agiklanmasi ve piyasa manipiilasyonudur. Sermaye piyasasina iliskin AB
mevzuatinda, usulsiiz halka arz fiilini i¢ hukukta su¢ olarak tanimlama yo6niinde yiikiimliiliik
getiren bir diizenleme bulunmamaktadir.

6362 say1li Kanun’da ise usulsiiz halka arz fiili sadece idari yaptirim uygulanmasini gerektiren
bir kabahat olarak degil, ayn1 zamanda bagimsiz bir sug tipi olarak tanimlanmistir. Usulsiiz
halka arz fiili, 6362 sayili Kanun’un 103/1 hiikmiine gore idari para cezast uygulanmasini
gerektiren bir kabahat olmasinin yaninda; 109/1 hilkmiine gore sugtur.

Piyasa Bozucu Eylemler I¢in Cezai Yaptirimlar Direktifi’nin (Directive 2014/57/EU)
gerekgesinde; tiye devletlerin i¢ hukukta yapacaklari diizenlemeler bakimindan, ayni fiil
karsiliginda 6ngoriilen cezai yaptirim ve idari yaptirimlarin uygulanmasinda “non bis in
idem” ilkesinin ihlal edilmemesi gerektigine dikkat ¢ekilmistir (p. 23).

Avrupa Insan Haklar1 S6zlesmesi’nin 7 Numarali Ek Protokolii’niin 4. maddesinde ve Avrupa
Birligi Temel Haklar Bildirgesi’nin 50. maddesinde giivence altina alinan “non bis in idem”
ilkesi baglaminda, Avrupa insan Haklar Mahkemesi’nin sermaye piyasasi hukuku alaninda
idari ve cezai yaptirimlarin ayni anda uygulanmamasini 6éngdren kararlari bulunmaktadir.
AIHM, 4 Mart 2014 tarihli Grande Setevens ve digerleri/italya kararinda; Italya Sermaye
Piyasast Kurulu’nun (CONSOB) idari para cezast uyguladig bir fiile iligkin olarak, ayrica
ftalya adli makamlarinca ceza muhakemesi siirecinin isletilmesini, cezalandirma amaciyla
uygulanan ve belirli bir agirlikta olan idari para cezalarinin sdzlesme kapsaminda cezai
yaptirim sayilabilecegi (p. 96) ve bunun “non bis in idem” ilkesinin uygulanmasi i¢in
yeterli oldugu (p. 229) gerekgesiyle AIHS nin 7 numarali Ek Protokolii’niin 4. maddesinde
diizenlenen “non bis in idem” ilkesinin ihlal edildigi sonucuna varmistir (Grande Setevens/
Italya, Bagvuru No:18640/10, 4 Mart 2014).

Nitekim 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun 15/3. maddesine gore “Bir fiil hem kabahat
hem de su¢ olarak tammlanmis ise, sadece suctan dolayr yaptirum uygulanabilir. Ancak,
sugtan dolayr yaptirim uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanmr.”
Madde gerekgesinde, “non bis in idem” ilkesine suglarla kabahatler arasinda gegerlilik
tanindig1 belirtilmektedir.

Belirtilmesi gerekir ki, 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun 15/3. maddesinde yer
alan diizenlemenin fikri i¢ctima (TCK m. 44 / farkli nev’iden fikri igtima) ile bir iliskisi
bulunmamaktadir (Ayrintil bilgi icin bkz. Neslihan Goktiirk, Fikri I¢tima, 1. Baski, Adalet
Yayinevi, Ankara, 2013, s. 260-262). 6362 sayili Kanun’un 103/Ive 109/1 hikiimleri
arasindaki iliskiyi TCK’nin 44. maddesi ve 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun 15/3.
maddesine atifla farkli nev’iden fikri igtima baglaminda degerlendiren goriis igin bkz.
Cagatay Cinar, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki Usulsiiz Halka Arz ve izinsiz
Faaliyette Bulunma Suclari, 1. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2020, s. 102.

Usulsiiz hakla arzin idari yaptirim uygulanmasini gerektiren bir kabahat olarak tanimlandig1
g0z Oniine alindiginda, “son ¢are (ultima ratio)” olarak ceza hukukunun miidahalesini
gerektiren bir fiil olup olmadig1 ayr bir tartisma konusudur. Kanun koyucu, usulsiiz halka
arzi aynt zamanda suc olarak tanimlamay1 tercih etmistir. Fakat, 6362 sayili Kanun’un
103/1-2 hiikmiinde diizenlenen kabahat karsiliginda Ongoriilen idari yaptirim, 109/1
hiikkmiinde tanimlanan usulsiiz halka arz sugu karsiliginda ongoériilen ceza yaptiriminin
tiirii ve miktariyla, dzellikle ceza muhakemesi kurallar1 ve cezanin infazina iliskin kurallar
dikkate alinmak suretiyle mukayese edildiginde; usulsiiz halka arz fiilinin, u/tima ratio
ilkesi baglaminda ceza hukukunun miidahalesini gerektiren bir fiil olup olmadig: tartisiimasi
gereken bir mesele olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna bagh olarak “non bis in idem”
ilkesine suclarla kabahatler arasinda gegerlilik tantyan 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun
15/3. maddesinin uygulanmasi da sorgulanir hale gelmektedir.
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Madde 47/1,A,4: “4 iincii maddenin birinci ve iiciincii fikralarina aykir
hareket edenler ... fiiller(in)den dolay: iki yildan bes yila kadar hapis ve
besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.”

Madde 47/2: “Birinci fikranin (A), (B) ve (C) bentleri uyarinca verilecek
para cezalart tist sinirla bagh olmaksizin su¢un islenmesi suretiyle temin
edilen menfaatin ii¢ katindan az olamaz.”

Madde 4/1: “..halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin
Kurula kaydettirilmesi zorunludur.”

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun konuyla ilgili hitkmii su sekil-
dedir:

Madde 109/1: “Onayvli izahname yayunlama yiikimliiliigiinii yerine
getirmeksizin sermaye piyasast ara¢larint halka arz edenler... iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandwrilirlar.”

Usulsiiz halka arz sugunun diizenlenisi bakimindan 6362 sayili Kanun ve
miilga 2499 sayili Kanun hiikiimleri mukayese edildiginde, her iki kanun ara-
sinda 6nemli yaklagim farkliliklar1 bulundugu goriilmektedir.

Miilga 2499 sayili Kanun’da su¢ tanimlamasi, kanunun ilgili maddesindeki
yikiimliilik referans alinmak suretiyle yapilmistir. Baska bir ifadeyle, kanu-
nun ¢esitli maddelerinde bazi yiikiimliiliikklere yer verilmis ve bu ylikiimliiliik
ihlallerine atifta bulunmak suretiyle sugun tanimlanmasi yoluna gidilmistir.
6362 sayili Kanun’da ise, dogrudan sugun yasal taniminda belirtilen yiikiimlii-
liigiin ihlaline bagl olarak sugun tanimlanmasi yontemi tercih edilmistir.

Halka arz siireci bakimindan her iki kanun arasinda 6zel hukuk baglamimda
sistem farklilig1 bulunmaktadir. Bu farklilik kisaca Kurul’a kayit sisteminden,
izahnamenin onaylanmasi sistemine geg¢ilmis olmasidir. Miilga 2499 sayili Ka-
nun’da, halka arz 6ncesinde sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alin-
mas1 yontemi benimsenmisti. Bu yontemin temel gerekleri miilga 2499 sayilt
Kanun ve buna dayali alt diizenleyici islemlerle belirlenmis idi. 6362 sayi-
It Kanun’da ise sermaye piyasasi araclarinin Kurul kaydina alinmasi yerine,
izahnamenin onaylanmasi sistemine geg¢ilmistir.

Miilga 2499 sayili Kanun déneminde paylarin halka arz1 siirecinde, halka
arz edecek kisinin Kurul kaydi dncesinde hazirlanan izahnameyle birlikte kay1t
i¢in bagvuruda bulunmasi ve bu izahnamenin Kurul tarafindan onaylanmasi,
mevzuatin 6ngordigii bir gereklilik olup'’; izahnamenin ilanindan 6nce yeri-
ne getirilmesi gerekli olan yiikiimliiliikklerdi. Bu bakimdan miilga 2499 sayili
Kanun’da sug teskil eden fiil, kamuyu bilgilendirme vasitasi olan izahnamenin

17 Bkz. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi, Seri:

I, No: 26, m. 5 vd, m. 17.
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yayimlanmamasi degil, kayit yiikiimliiligii yerine getirilmeksizin sermaye pi-
yasast araglarinin halka arzidir. 6362 sayili Kanun’da ise, izahnamenin yayimi
yikiimliiligiine vurgu yapilmak suretiyle sugun tanimlanmasi yoluna gidil-
mistir. Kamuyu aydinlatma sisteminde aslolan, kamunun dogru, zamaninda
ve yeterli sekilde bilgilendirilmis olarak yatirim karari1 vermesi oldugundan,
kamuyu aydinlatma belgesi olan izahnamenin sadece onaylanmis olmasinin
yeterli goriilmemesi ve onaylanmis olan izahnamenin yayimlanmamis olmasi-
na vurgu yapilmak suretiyle su¢un tanimlanmasi, kamuyu aydinlatma ilkesini
esas alan yasa sistemi ve maksatla uyumlu olan yaklasim olup, isabetli bir
tercihi yansitmaktadir.

Her iki Kanun bakimindan sug¢ teskil eden fiil, halka arzin mevzuatla belir-
lenen yiikiimliiliikler yerine getirilmeksizin ger¢eklesmesidir. Her iki Kanun
arasinda, halka arzdan once yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliikler nokta-
sinda farklilik bulundugu gibi; halka arz kavrami bakimindan da farklilik bu-
lunmaktadir. 6362 sayili Kanun’da miilga 2499 sayili Kanun’dan farkli olarak
halka arz kavrami, satis1 da kapsayacak sekilde tanimlandigi i¢in, sugun hangi
anda olusacagi ve hangi andan itibaren failin ceza sorumluluguna gidilebile-
cegi onemli bir sorundur. Calismanin esas inceleme konusunu olusturmasi se-
bebiyle, halka arz tanimina eklenen satis unsurunun, usulsiiz halka arz sugu
baglaminda hukuki niteligi ve kapsami ayr1 bir baglikta ele alinacaktir.

B.Halka Arz Fiili Baglaminda Onayh Izahname Yayimlama
Yiikiimliiliigiiniin Thlali

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun 109/1. maddesinde diizenlenen
usulsiiz halka arz sugunun fiil unsuru “halka arz”dir. Fakat sermaye piyasa-
sinin varolus gayesi ¢ercevesinde ele alindiginda paylarin halka arzi bu piya-
sanin geregi olup; teknik bir terim olarak Kanun’un 3/1-f maddesinde tanim-
lanmis olmasi halka arzin miinhasiran haksizlik teskil eden bir fiil olmadigin
ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle halka arz, esasen sug teskil eden bir fiil
degildir. Halka arz fiiline sug teskil eden haksizlik vasfini kazandiran husus,
maddede ongoriilen onayli izahname yayimlama yiikiimliiliigii yerine getiril-
meksizin gergeklestirilmis olmasidir. Madde, halka arzdan 6nce;

+ Izahname hazirlanmasi (SPK m.4/1),
* Hazirlanan izahnamenin Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayina sunulmast,
* Kurul’un onayladig1 izahnamenin yayimlanmasi (SPK m. 7/1)

seklinde yiikiimliiliik getirmektedir. Kronolojik olarak ilerleyen bu siire-
cin nasil igleyecegi ise, 6362 sayili Kanun ve alt diizenleyici islemlerde ay-
rintili olarak diizenlenmekte olup; en belirgin 6zelligi, Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’nun sik1 kontrol ve denetimi altinda olmasidir. Nitekim bu siiregteki en
onemli agama, izahnamenin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanma-
sidir. Yikiimliiliiklerin mevzuata uygun sekilde yerine getirilip getirilmedigi
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Kurul tarafindan denetlenmekte ve halka arz ancak Kurul’un onayi iizerine
gerceklesmektedir. Madde metninin lafz1 dikkate alindiginda “onay” sadece
izahname bakimindan aranir goriinse de; ilgili mevzuat bir biitiin olarak tet-
kik edildiginde, esasen tlim siirecin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kontrol ve
denetimi altinda oldugunu, yani halka arzin Kurul’'un onay vermesi iizerine
gerceklestigini soylemek mimkiindiir.

Halka arz, yiikiimliiliikler yerine getirilmek suretiyle usuliine uygun olarak
isleyen siire¢ sonunda gergeklesmis ise, sug teskil eden bir haksizlik olusturdu-
gundan soz edilemez. Halka arz fiili, miinhasiran yiikiimliiliigiin ihlaline bagl
olarak cezalandirilmaya miistehak bir haksizlik muhtevasina sahiptir. Sugla
korunan hukuki menfaat dikkate alindiginda, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
halka arz siirecindeki denetim ve kontrol mekanizmasini etkisiz birakacak
sekilde onay1 olmaksizin halka arz faaliyetinin gergeklestirilmesi sug olustu-
racaktir. Yiktmlilik ihlali dikkate alinmaksizin halka arz faaliyeti hakkinda
bir degersizlik yargisinda bulunulamamasi sebebiyle, s6z konusu yilikiimlii-
likklerin ihlali, 6zellikle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onayinin bulunmamasi
hukuka aykirihik unsuru'® degil', tipiklik kapsaminda ele alinmahdir®. Y-
kiimliiliklere aykir1 hareket edilmesi, halka arz fiiline iligkin bir hususiyet
olmasina binaen tipiklik kapsamindadir. Halka arzin yiikiimliiliiklere uygun
olarak gergeklestirilmesi halinde, 6362 sayili Kanun’un 109/1. maddesi karsi-
sinda tipik bir fiilden s6z edilemeyecegi i¢cin hukuka aykirilik degerlendirmesi
de yapilamaz. Halka arz fiili, su¢ tanim1 karsisinda tipik olmadigi i¢in hukuka
aykirt da degildir®".

Halka arz siirecindeki yiikiimliiliikklerin yerine getirilmemesi, suga ihmali
su¢® niteligini vermez. Zira halka arz s6z konusu olmadikga bir yiikiimliiliigiin
varligindan, dolayisiyla yiikiimliiliik ihlalinden bahsedilemez; ancak halka ar-
zin ger¢eklesmesinden sonra, buna bagl olarak yiikiimliilikkler bakimindan bir

18" Hukuka aykirilik hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ali Sahin Kilig, Ceza Hukukunda Hukuka
Aykirlik, Yayrmlanmamis Doktora Tezi, Ankara HBVU Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Kamu
Hukuku Anabilim Dali, Temmuz 2020.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onaymi hukuka uygunluk nedeni olarak nitelendiren goriis
i¢in bkz. Cinar, s. 96-97.

20 Bkz. Jirgen Baumann / Ulrich Weber / Wolfgang Mitsch, Strafrecht Allgemeiner Teil, 11.
Auflage, Verlag Ernst und Werner Gieseking, Bielefeld, 2003, § 16 Rn. 31, § 17 Rn. 126;
Hans Heinrich Jescheck / Thomas Weigend, Lehrbuch des Strafrechts, Allgemeiner Teil, 5.
Auflage, Duncker & Humblot, Berlin, 1996, s. 368; Claus Roxin, Strafrecht Allgemeiner
Teil, Band I, 4. Auflage, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2006, § 10 Rn. 32.

21 Ayrintih bilgi igin bkz. Neslihan Goktirk, “Sugun Yasal Taniminda Yer Alan “Hukuka
Aykirilik” Ifadesinin cra Ettigi Fonksiyon”, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.
7,2016/1, s. 407-450.

Thmali suglar hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Fatih Yurtlu, Thmali Suglar, 1. Bask1, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2022.

22
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degerlendirme yapilabilir. icrai nitelik tastyan halka arz fiili hakkinda deger-
sizlik yargisinda bulunulmasini saglayan, fiile haksizlik muhtevasini veren, fi-
ilin norm kargisinda tipikligini belirleyen yiikiimliiliik ihlali; usulsiiz halka arz
sucuna ihmali sug vasfini kazandirmaz. 6362 sayili Kanun’un 109/1. maddesi
karsisinda tipikligin belirlenmesinde esas alinan fiil, halka arz fiilidir. Dolay1-
styla, usulsiiz halka arz sugu icrai suctur.

IV. HALKA ARZ TANIMINA EKLENEN SATIS KAVRAMININ
USULSUZHALKAARZ SUCUBAGLAMINDA HUKUKI NITELiGi
VE KAPSAMI

A. Hukuki Nitelik Sorunu

Halka arz teriminin taniminda satis ifadesine yer verilmesi, satisi; sugla
korunan hukuki menfaat dikkate alindiginda usulsiiz halka arz sugunun bir un-
suru haline getirmez. Satis, halka arz fiilinin kisimlara bdliinebilir icra hareketi
veya ¢ok hareketli su¢ baglaminda halka ¢agr1 yaninda bagimsiz bir icra hare-
keti yahut netice olarak nitelendirilemez. Sugla korunan hukuki menfaat ve AB
mevzuatina uyumu hedefleyen madde gerekgesi goz Oniine alindiginda halka
cagr1 yapilmasiyla birlikte sugun olustugu ve tamamlandig1 kabul edilmeli-
dir (surf hareket sucu). Fakat bu husus, satisin ceza sorumlulugu bakimindan
herhangi bir fonksiyonu bulunmadigi anlamina gelmez. Kanaatimizce tanima
ilave edilen satis, usulsiiz halka arz sugunu soyut tehlike su¢u olmaktan ¢ikar-
mis® ve somut tehlike suguna doniistiirmiistiir. Baska bir ifadeyle, halka arz
teriminin taniminda yer verilen satis, usulsiiz halka arz sugu baglaminda somut
tehlikenin gerceklesmesini ifade etmektedir®.

Somut tehlikenin gerceklesmesi, usulsiiz halka arz sugu bakimindan objek-
tif cezalandirilabilme kosuludur® ve failin ceza sorumluluguna gidilebilmesi

2 Usulstiiz halka arz sugunun soyut tehlike sucu oldugu goriisii igin bkz. Cinar, s. 93.

24

Usulstiz halka arz, 2017 tarihli AB Yonergesi kapsaminda sekillenen Alman hukukunda
kabahat olarak tammlanmistir (WpPG § 24). izahname yaymlanmaksizin halka arz, sug
olarak tanimlanmamuis olsa da; “soyut tehlike sucu (abstrakte Gefihrdungsdelikte)” olarak
nitelendirilmektedir (Martin Bose / Scarlett Jansen, in: Kapitalmarktrechts-Kommentar, Hrsg.
Schwark, Eberhard / Zimmer, Daniel, 5. Auflage, Miinchen, 2020, Wertpapierprospektgesetz
— WpPG § 24 Rn. 2). Alman hukukunda halka arz, yukarida belirtildigi iizere, sermaye
piyasast araglarinin satilmasi i¢in halka ¢agr1 yapilmasi ile gergeklesir. Baska bir ifadeyle,
halka bu yonde bir ¢agri yapildiginda izahnamenin yayinlanmamis olmasi, kabahatin
olusumu i¢in yeterlidir.

35 zzet Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, 18. Basi, Seckin Yayimcilik, Ankara,

2022, s. 767; Somut tehlike suclarinda somut tehlikenin hukuki niteligi hakkindaki tartisma
icin bkz. Elif Bekar, Objektif Cezalandirilabilme Kosullart ve Bu Kosullar Baglaminda Tiirk
Ceza Kanunu’nda yer Alan Suglar, 1. Baski, Oniki Levha Yayincilik, Istanbul, 2017, s. 243
vd.; Osman Gazi Unal, Tiirk Ceza Hukukunda Tehlike Suclari, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Ankara HBVU Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Kamu Hukuku Anabilim Dal1, Temmuz
2020, s. 215 vd.
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icin onayli izahname yayimlama yiikiimliiligii yerine getirilmeksizin halka
cagriin yapilmasi yeterli olmayip; objektif cezalandirilabilme kosulunun,
yani satigin da gergeklesmesi gerekmektedir?. Bu itibarla, onayli izahname
yayimlama ylkimliligi yerine getirilmeksizin halka ¢agrida bulunulmasi, fa-
kat satisin gergceklesmemesi halinde, sucun tesebbiis agamasinda kaldigindan
bahisle failin ceza sorumluluguna gidilemez?’,%%.

26

27

28

Objektif cezalandirilabilme kosuluna yer verilen suglarda dava zamanagiminin baglangici
hakkindaki tartisma i¢in bkz. Bekar, s. 165 vd.

6362 sayili Kanun’da usulsiiz halka arz fiili ayn1 zamanda idari yaptirrm uygulanmasini
gerektiren bir kabahat olarak tanimlanmistir. 6362 say1li Kanun’un 103. maddesine gore “(1)
Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca
alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi
bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak,
yiikiimliiliige aykirilik dolayistyla menfaat temin edilmis olmasi hdlinde verilecek idari para
cezasimn miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz. Tiizel kisilere, aykiriligin agirlig
ve etkiledigi magdur sayisi dikkate alinarak bu fikramin birinci ciimlesinde yer alan asgari
miktardan az olmamak iizere bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda yer
alan briit satis hasilatimin %1°i ile vergi oncesi karinin %20 Sinden yiiksek olanina kadar
idari para cezasi verilir. (2) Birinci fikradaki yiikiimliiliiklere aykiri hareket eden kisinin bir
ozel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi veya organ veya temsilcisi olmamakla
birlikte bu tiizel kiginin faaliyeti cergevesinde gorev iistlenen bir kisi olmasi hdlinde, ayrica
tiizel kisi hakkinda da birinci fikra hiikmiine gore idari para cezasi verilir. Avkiriligin,
temsilcisi olunan veya adina hareket edilen tiizel kiginin zararina bir sonug dogurmasi
halinde, tiizel kisiye idari para cezasi verilmez.”

5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun 15/3. maddesine gore “Bir fiil hem kabahat hem de su¢
olarak tamimlanmig ise, sadece sugtan dolayr yaptiruim uygulanabilir. Ancak, suctan dolayt
yaptirim uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanir.” Bu diizenleme
uyarinca, 6362 sayili Kanun’un 109/1. maddesinde diizenlenen usulsiiz halka arz sugundan
dolay1 failin ceza sorumluluguna gidilemeyen hallerde, 103. maddede diizenlenen kabahat
dolayistyla idari yaptirim uygulanmasi gerekecektir. Belirtilmesi gerekir ki, 103. maddedeki
kabahat, 109/1. maddedeki sugtan farkli sekilde tanimlanmis olup; mevzuatla belirlenen
yiikiimliiliiklere aykir1 hareket edilmesi yeterlidir. Kabahat ve su¢ arasindaki diizenleme
farklilig1 dikkate alindiginda, halka arz tanimindaki “satis”1n ger¢ceklesmemesinin kabahatin
olusumu {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Bir goriise gore, objektif cezalandirilabilme kosulunun gergeklesmemesi halinde sug
olugmamaktadir; yani fiil su¢ olma vasfini kazanmamaktadir; dolayisiyla faile ceza verme
imkan1 da bulunmamaktadir (Ozgeng, s. 765 vd.).

Kanaatimizce objektif cezalandirilabilme kosullari, sugun unsurlarma dahil olmadiklari igin
sucun olusumu iizerinde herhangi bir etkisi bulunmayip; sadece failin cezalandirilabilirligi
tizerinde etkilidir. Bu nedenle, objektif cezalandirilabilme kosulunun gergeklesmediginin
kovusturma evresinde belirlenmesi halinde, sanik hakkinda verilmesi gereken hiikiim beraat
karar1 degil, ceza verilmesine yer olmadigi karar1 olmalidir (Ayni yonde bkz. Zeynel T. Kangal,
“Cezalandimilabilirligin Objektif Kosullar”, ITUHFM, C. 68, 2010/1-2 (s. 151-167), s. 156).
Fakat CMK’nin 223/4. maddesinde, objektif cezalandirilabilme kosulunun gergeklesmemesi
ceza verilmesine yer olmadigi kararinin verilebilecegi haller arasinda sayilmamistir. Bu
nedenle uygulama, objektif cezalandirilabilme kosulunun gerceklesmedigi durumda sanik
hakkinda beraat karar1 verilmesi yoniindedir (Yargitay CGK, 15.11.2022, E. 2021/159,
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Usulsiiz halka arz sugu bakimindan somut tehlikenin ne zaman gergekles-
tiginin tespiti gerekmektedir. Tek bir satis ya da birkag kisiye satis, somut teh-
likenin gergeklestigini kabul bakimindan yeterli midir? Yoksa satis sayisinin
da belirli bir boyutta tehlike olusturacak seviyeye ulagmasi mi1 gerekir? Satigin
kag kisiye yapilmig olmasi gerekir? Asagidaki baslikta bu soruya yanit bulun-
maya g¢aligilacaktir.

B. Kapsam Sorunu

Halka arz kavraminin taniminda yer verilen “satig” unsurunun, usulsiiz hal-
ka arz sugu baglaminda kapsami, farkli yorum yontemlerinin® tatbiki suretiyle
belirlenmeye ¢alisilacaktir.

1. Lafzi Yorum

Ceza hukukunu ilgilendiren sorunun net olarak anlasilabilmesi ve lafzi agi-
dan degerlendirilebilmesi agisindan, konuyla ilgili hiikiimlerin ortaya konul-
masi1 gerekmektedir. S6z konusu hiikiimler, 6362 sayili Kanun’un 109/1 ve 3-f
maddesinde yer almakta olup asagidaki gibidir:

Madde 109/1: “Onayli izahname yayimlama yiikiimliliigiinii yerine
getirmeksizin sermaye piyasasi araglarini halka arg edenler...iki yildan
bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezasi ile cezalandwrilirlar.”

Madde 3/1-f: “Halka arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmast
icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve bu ¢agri devaminda
gergeklestirilen satisi... ifade eder.”

Madde 3/1-g: “Halka arz eden: Sahip oldugu sermaye piyasasi
araglarint halka arz etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan gergek
veya tiizel kisileri... ifade eder.”

Konuyla ilgili lafzi degerlendirmeye gegmeden dnce, 6362 sayili Kanun’da
teknik bazi kavramlarm yer aldigini ve bu kavramlarin bizatihi kanun koyu-

K. 2022/712; Yargitay 8. CD, 14.11.2018, E. 2018/4587, K. 2018/12704). Bu yondeki
uygulamanm, CMK’nin 223/4. maddesinde objektif cezalandirilabilme kosulunun
gerceklesmemesinin agikca sayilmamasindan kaynaklandig: diisiincesindeyiz. Ogretide bir
goriis, ceza muhakemesinde kiyas serbest oldugundan, sahsi cezasizlik sebebi ve cezayi
tamamen ortadan kaldiran sahsi bir sebep olan etkin pismanliga benzerliginden hareketle,
bdyle bir durumda sanik hakkinda CMK’nin 223/4. maddesine gore ceza verilmesine yer
olmadig1 karar1 verilmesinin miimkiin oldugu yoniindedir (Kangal, s. 156).

Objektif cezalandirilabilme kosulunun gergeklesmemesi halinde ceza muhakemesinde
verilecek karar hakkindaki tartigsma i¢in bkz. Bekar, s. 172 vd.

»  Yorum y&ntemleri i¢in bkz. Abdullah Batuhan Baytaz, Kanunilik Ilkesi Baglaminda Ceza ce

Ceza Muhakemesi Hukukunda Yorum, 1. Bask1, Oniki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2018, s.
209 vd.
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cu tarafindan herhangi bir yoruma mahal vermeyecek sekilde tanimlanmaya
calisildigini belirtmek gerekir. Bunlardan biri de “halka arz eden” kavrami-
dir. Kavram kisaca, sermaye piyasasi araclarini halka arz etmek lizere Kurul’a
bagvuruda bulunan kisileri ifade etmektedir. Bu tanima gore, Kurul’a bagvu-
ruda bulunmayan kisiler, “halka arz eden” sifatina sahip olmayacaktir. Sug
taniminin yapildigi 109/1. maddede “halka arz edenler” kavrami kullanilip, bu
kavram ayni kanunda tanimlandigindan, lafzi olarak belirtilen sonuca ulasmak
gerekmektedir. Bu sonucun, su¢ taniminda yer alan izahname onayinin krono-
lojik olarak daha sonra gerceklesmesi nedeniyle anlamsiz oldugu da sdylene-
mez. Boyle bir sonuca ulasildiginda ise “Kurul’a halka arz i¢in bagvuru yapip,
heniiz izahname onaylanmadan dnce ya da onaylanan izahname yayimlanma-
dan once halka arz1 gegeklestiren kisiler” fail olabilecektir. Kurul’a halka arz
igin bagvuru yapmamis kisilerin ise, anilan maddenin lafzina goére cezalan-
dirilmas1 miimkiin olmayacaktir. Ancak varilan bu sonucun hukuken himaye
edilemeyecegi kanaatindeyiz. Zira, maddede yer alan “halka arz eden” kavra-
mi, ceza normu biitlinii icerisinde degerlendirildiginde; kavramin isim olarak
kullanilmay1p, eylemi kapsadigi ve halka arz eylemini gerceklestirenleri ifade
ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla, halka arz i¢in Kurul’a bagvurmus
olsun ya da olmasin, onayli izahname yayimlama ylkiimliiligtinii yerine ge-
tirmeden halka arz eylemini gergeklestiren herkesin anilan madde kapsaminda
sug teskil eden fiili islediginin kabulii gerekir.

Su¢ taniminda halka arz edenden maksadin, halka arz fiilini ger¢eklestiren
kisi oldugu bu sekilde tespit edildikten sonra, halka arz taniminda yer alan sa-
tis kavraminin lafzen tek kisiye satist mi1 yoksa ¢ok kisiye satist m1 kapsadigi
meselesi bakimindan yasa metninin belirli olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.
Zira, hukukumuzda iki unsuru, yani halka cagriy1 ve devaminda gergeklesen
satis1 kapsayan halka arzda, satisin kim ya da kimleri kapsamasi gerektigi ko-
nusunda tanim maddesinde bir agiklik bulunmamaktadir. Tanim maddesinde
cagrinin genele yonelmesi gerektiginin belirtilmis olmasina dayali olarak, sa-
tisin tek kisiye yapilmasinin yeterli olmasi gerektigi yoniinde lafzi bir yoruma
varilamayacagi kanaatindeyiz. Zira tanim maddesinde tek kisiye satisin yeterli
olacag1 yoniinde bir belirleme yapilmadigi gibi; genele yonelen bir ¢agridan
olagan beklenti, tek bir kisiye satis yapilmasi degildir.

Burada birden ¢ok kisiye satisin gerekliligi baglaminda, lafzi olarak en
azindan satis tabirinin ¢ogul olarak kullanilmasi gerektigi diisiincesi akla gele-
bilir. Yani kanun koyucunun ¢agri devaminda gergeklesen “satislar” ibaresini
kullanmaktan imtina etmesinin, tek kisiye satisin yeterli olabilecegi yorumunu
glindeme getirdigi diisliniilebilir. Ne var ki, gramatik agidan birden ¢ok kisiye
yapilan satiglar bakimindan da tekil kullanim gereklidir. Aksi halde, yani ta-
mimda gegen “satis” ibaresi yerine, ¢ogul “satislar” ibaresinin kullanilmasi
halinde, satisin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca birden fazla kez gruplar
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halinde yapilmasi nedeniyle, halka arzin ilk gruptaki satista degil, en erken
ikinci grup sermaye piyasast araci satisinda gerceklesecegi gibi bir sonuca ula-
sthirdi®. Dolayisiyla “satis ” tabirinin, tanim maddesinde tekil olarak kullanimi
zorunludur ve birden ¢ok kisiye satig yapilmasi geregini vurgulamak bakimin-
dan “satis” tabirinin ¢ogul kullanimi gramatik agidan yararsizdir. Bu durum,
tanimda gegen tekil “satig ” ibaresinin, satisin halka yonelmesi ya da tek kisiye
yapilmasi konusunda bir belirleme yapmadigini gostermektedir.

Lafzi agidan, tek bir kisiye satisin yeterli olabilecegine yonelik en gii¢li
argiiman, halka arz kavrami taniminda ¢agrinin genele (halka) yonelmesi vur-
gusu yapilmasina ragmen; satista bu vurgunun yapilmamis olmasidir. Bununla
birlikte ceza normu, sadece “halka arz” kavraminin tanimiyla sinirh degildir.
6362 sayili Kanun’un 109/1. maddesinde yer alan su¢ tanimi, “sermaye pi-
vasast araglarini” halka arz edenlerin cezalandirilmasimi éngdrmektedir. Bu
tanim uyarinca halka ¢agr1 yapilip, tek bir sermaye piyasasi araci satilmigsa
fail cezalandirilmayacaktir.

Lafzi agidan hukukumuzda kesin olan husus, halka ¢agriya ragmen satisin
gerceklesmemesi halinde failin ceza sorumluluguna gidilemeyecegidir. Halka
arz taniminda yer alan satis kavraminin kapsami bakimindan lafzi yorum, be-
lirsizligi giderememektedir. Bu bakimdan diger yorum ydntemlerinden istifa-
de edilmesi gerekmektedir.

2. Tarihi Yorum

Halka arz tanimina satis unsurunu ekleyen kanun koyucunun, satigin bir
kisiye mi yoksa birden fazla kisiye mi yapilmas1 gerektigi konusundaki yak-
lagiminin ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir. Daha once belirtildigi tizere,
halka arza iliskin tanim maddesinde tanima eklenen bu unsurdan maksadin ne
oldugu hakkinda bir a¢iklik bulunmadigi gibi, ceza hitkmii gerekgesi de konu-
yu aydinlatmak bakimindan yetersizdir.

[lgili hiikiimler ve dayanaklarindaki yetersizlik, kanun koyucunun amacinin
ne oldugu konusunda diger yorum kaynaklarinin incelenmesini gerektirmek-
tedir. Bu kapsamda yasadaki diger hiikiimlerde ya da yasa gerek¢esinde genel
olarak ya da 6zel bir hiikiim baglaminda amaci tayin edebilecek belirlemelerin
bulunup bulunmadig: tetkik edilmelidir. Ayni sekilde miilga kanundaki yakla-
sim da sorunun ¢oziimiinde etkilidir.

30 Nitekim bu manada ¢ogul kullanim, “ihraglar” seklinde Kanun’un 9/1. maddesinde yer

almaktadir ve ilgili hitkiimde “Thragc1 veya halka arz edenin, izahnamenin ilk yaymm
tarihinden itibaren on iki ay boyunca gerceklestirecegi ihraglar icin...” ifadesine yer
verilmistir. Ayn1 sekilde Pay Tebligi’nin 28. maddesinde “her satis” seklinde ¢ogul vurgu
yapilan satis, esasinda satis grubunu ifade etmektedir. Tlgili madde lafz1 su sekildedir:
“Kurulca onaylanan izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca yapilacak pay halka arzlarinda,
her satistan once bu Tebligin 11 numarali ekinde yer alan belgelerin eklendigi bir dilekge ile
Kurula bagvurulur.”
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Satisin kime yapilmasi gerektigi sorusu konusundaki tarihi inceleme, tered-
diitsiiz sekilde “halka” cevabina yonelmektedir. Bu konuda ilk dayanak, miilga
2499 sayili Kanun’un 7. maddesidir. Anilan maddenin baghig1 “Sermaye Piya-
sast Araglarimin Halka Satisr” olup, dogrudan sorun hakkinda aranilan cevabi
vermektedir. Madde muhtevasi da basligiyla uyumlu olarak, satisin halka ya-
pilmast ile ilgilidir®'. Miilga 2499 sayili Kanun’da halka arz taniminin halka
cagriyla sinirli olmasina binaen halka arz sugu soyut tehlike sucu niteligi tasi-
dig1 i¢in, esasinda satisin halka yapilip yapilmamasinin cezai sorumluluk baki-
mindan etkisi bulunmamaktadir. Ancak 6362 sayili Kanun bakimindan usulstiz
halka arz sugu somut tehlike sugu niteligi tasidig1 ve ona bu niteligi halka arz
tanimindaki “satig” verdigi i¢in, bu satigin halka yapilan satis oldugunun miilga
kanunda vurgulanmasi, sorunun tarihi agidan yorumlanmasinda 6énemi haizdir.

Yirtrlikteki kanunda da, miilga kanundan farkli bir anlayisin hakim ol-
madiginin kabulii gerekir. Miilga 2499 sayili Kanun’un 7. maddesini biiytik
Olclide karsilayan 6362 sayili Kanun’un 12. maddesinin baslhiginda satisin
“halka” yonelmesi geregine yonelik bir ifade bulunmamakla birlikte*?; mad-
de igeriginde bahsi gegen satisin “halka” yapilan bir satis oldugu vurgulan-
maktadir. Nitekim 6362 sayili Kanun’un 12/4. maddesinde “Kurul, sermaye
pivasast araglarimin halka satisinda, yatirimcilarin bunlart almalarin kolay-
lastirict, hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini ihra¢¢idan, halka
arz edenlerden, satisi yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir” ifadesine
yer verilmek suretiyle, yasada bahsi gecen satisin “halka” yonelmesi gerektigi
sonucuna varmamizi gerektiren bir hitkkme yer verilmistir.

Yirtrliikteki kanunun genel gerekgesinde satisin “halka” yonelmesi ge-
rektigi sonucuna varmay1 gerektiren agiklamalara yer verilmistir. Bu kapsam-
da “izinsiz halka arz yoluyla halktan toplanilan paralarm iade edilme imkani
mevcut diizenlemelerde bulunmadigindan, sorumlular hakkinda su¢ duyuru-
sunda bulunulsa da para veren vatandaglarin magduriyetlerinin giderilmesi
miimkiin olamamaktaydi. Yeni diizenleme ile ilk kez Kuruldan izin almaksizin
yapilan halka arz ile toplanan paralarin iadesi i¢in usul ve esaslar dngoriilmiis-
tiir” agiklamasina yer verilerek®, halktan toplanan para vurgusuyla, satigin hal-
ka yapilmasi geregi dile getirilmistir. Konuyla ilgili 91. madde incelendiginde
de ¢ogul yatirimer vurgusunun yapildigi goriilmektedir. Tiim bu agiklamalar-
dan, satigin halka yapilmas1 gerektigi sonucuna varmaktayiz.

Ilgili maddede konuyla ilgili olarak su hiikiimlere yer verilmistir: “Sermaye piyasasi
araglarimin halka satist izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satis siiresi dahilinde
yaptlir...”, “Kurul sermaye piyasasi araglarimin halka satisinda, kiigiik tasarruf sahiplerinin
bunlart almalarimi kolaylastirici, hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini
ortakliktan ve satist yapanlardan isteyebilir...”

Madde baslig1 miilga kanundan farkl olarak “Sermaye piyasasi araglarimin satigi”dir.
Bkz. Tasar1 Gerekgesi, s. 18.
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3. Sistematik Yorum

Kanun sisteminin anlagilmast bakimindan, boyle bir kanuna neden ihti-
ya¢ duyuldugunun izahi 6nem arz eder. Sermaye piyasasi rejimindeki yasal
diizenlemeler, halkin suistimal edilmesi tarihi gergegi tizerine kurulmusgtur®.
Halkin suistimali, ferdi degil; gercekten halk olarak nitelendirilebilecek genis
bir kitlenin suistimalden etkilenmesini sart kilar. Sermaye piyasasi mevzua-
t1 kapsaminda nitelendirilebilecek genel diizenleyici islemler, bu etki iizerine
devletlerin tepkisini yansitir. Bahsi gegen tepki, sermaye piyasasina mahsus
degildir. Bankacilik mevzuati bakimindan da benzer tepki s6z konusudur. Be-
lirtilen mevzuatin ortak 6zelligi, halk olarak nitelenebilecek bir kitleden para
toplanmasidir. Devletlerin bu tiir durumlardaki tepkisi, esas itibariyle kamu
diizenini etkileyebilecek olasi sosyal travmalardan kaynaklanmaktadir.

Devletin tepkisinin hangi asamada dogacagi, yani halka ¢agri agamasin-
da m1 yoksa halktan para toplanmasindan sonra mi1 miidahale edilecegi ya da
miidahalenin hukuki, idari veya cezai yaptirimlar tatbikiyle mi gerceklesecegi
meselesi tamamiyle sosyal ihtiyaca dayali olarak devletin takdirindedir. Bu-
rada artik kanunun sisteminin tetkiki gerekir. Bu bakimdan biri kanun, digeri
kanunun verdigi yetkiyle ¢ikarilan alt diizenleyici islemler baglaminda incele-
me konumuz itibariyle olusturulmaya ¢aligilan sistem {izerinde degerlendirme
yapilmast miimkiindiir.

Kanun hiikiimlerine dayali olarak mesele incelendiginde; 6362 sayili Ka-
nun’da 2017 yilinda yapilan degisiklikle kitle fonlamas1 miiessesesi yasaya
dahil edilmistir. Kitle fonlamasi, girisimcilerin ihtiyag duydugu sermayeyi
karsilamak amactyla halktan para toplanmasini ifade etmektedir (SPK m. 3/1-
z). Para halktan toplanmiyorsa, kitle fonlamasinin varligindan s6z edilemeye-
cektir. Bu miiessesenin hukukumuza dahil edilme nedeni, yasa gerekgesinde
esas itibariyle halka a¢ik ortaklikla mukayese edilmek suretiyle izah edilmistir.
Gerekge tetkik edildiginde, kitle fonlamasiyla, ekonomide ihtiya¢ duyulan nis-
peten diisiik miktardaki sermayeye daha diisiik maliyetle, daha hizli ve daha
az biirokrasiyle ulasmak miimkiin olacaktir®. Gerekg¢ede, bahsettigimiz “daha
az”, “daha diisiik” karsilastirmalarinda mukayese 0l¢iisii olarak halka agik or-
taklik esas alinmigtir. Bilindigi iizere, halka agik ortakliga sahip oldugu vasfi
veren miiessese halka arzdir. Dolayisiyla, kitle fonlamasinin esasinda muka-
yese edildigi miiessese halka arzdir. Bir ig fikri ya da girisim temelinde, daha
diisiik sermayeye yonelik para toplama faaliyeti halka satis yapilmak kaydiyla
0zel bir statiiye tabi ise, halka arzin da bu sistemin biiyiik parcasi olmast mii-
nasebetiyle, halka arzda da para toplama faaliyetinin halka yonelmesi gerek-

3% Bkz. Kabaalioglu, s. 18 vd.

3 Bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilmasina dair TBMM 502 say1li Komisyon

Raporu, s. 35 vd.
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mektedir. Bagka bir ifadeyle, daha diisiik bir sermayenin toplanmasi igin satig
yapilmasi gereken muhatap yasada agikca “halk” olarak 6ngdriilmiis ise, daha
yliksek sermayenin toplanmasinda satis yapilacak muhatabin da evleviyetle
halk olmasi beklenir. Su halde, para halk olarak nitelendirilecek bir kitleden
toplanmamaktaysa, halka arzin varligindan bahsedilemez. Miiesseselere daya-
I1 olarak sistematik agidan yapilan bu analiz, halka arz taniminda gecen satig
unsurunun, halka yapilan satis1 kapsadigi sonucunu beraberinde getirmektedir.

Yukarida, yiiriirlikteki kanunda halka arz tanimina neden satis unsurunun
eklenmis olduguna iliskin degerlendirmemizde, sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde halka arzin bir satis yontemi olmasi argiimanina dayali olarak
gerekcelendirmede bulunmus idik. Mevzuat biitiinliigii icerisinde halka arz
tanimindaki temel yaklasimin, satis yontemi tasavvuruna dayali oldugu goz-
lemlenmektedir. Miilga kanundan farkli olarak, halka arz yiiriirliikkteki mev-
zuatta satis unsurunu da kapsamakta ve bu unsur, bir satig yontemi olan halka
arz1 ifade etmektedir (bkz. ST m. 6). O halde satis yontemi olan halka arzdaki
pozitif hukuk yaklasimi, bahsi gecen unsurun kapsami bakimindan belirleyici
etkiyi haiz olabilecektir. Bu yaklasim, konuyla ilgili teblig hiikiimleri dikkate
alinmak suretiyle belirlenebilir.

Satis Tebligi diizenlemeleri incelendiginde, ilgili hiikiimlerin lafzen ¢ok
sayida sermaye piyasasi araci ve satin alacak olan birden ¢ok yatirimciyla ilgi-
li olduguna siiphe bulunmamaktadir. Zira kavramlar, ilgili hiikiimlerde ¢ogul
sekilde kullanilmaktadir. Ayni sekilde halka arz siirecine iliskin hiikiimler in-
celendiginde, ¢ok sayida kisinin sermaye piyasasi araci satin almasi diigiince-
siyle sekillenmis bir sistem olusturuldugu anlasilmaktadir (bkz. ST m. 5 vd.).
Keza ayni tebligde, satig kavrami i¢in “halka arz” tabirinin kullanimindan da
genis bir kitleye satisin kastedildigi anlasilmaktadir. Zira Satig Tebligi’nin 10.
maddesi bashig1 “Halka arz yoluyla gergeklestirilen sermaye piyasast ihrag-
larina iliskin satis siireleri” olup, madde iceriginde de satisin hangi tarihten
itibaren ve hangi tarih araliginda yapilabilecegi belirlenmistir. Bahsi gegen
madde igeriginde aynen, “Sermaye piyasast ara¢larinin halka arzina en erken,
izahnamenin ve fiyat tespit raporunun yayimlanmasini takip eden tigiincii giin
baslanabilir” ifadesine yer verilmistir (ST m. 10/1). Maddede gegen “halka
arz” satis1 ifade etmek icin kullanilmis bir kavramdir. Ogretide de bu maddede
gecen “halka arz” ibaresi, herhangi bir tartismay1 gerektirmeyecek derecede
net bir sekilde “satis” olarak algilanmaktadir®®. Dolayisiyla satisin hedef kit-
lesi agisindan, kullanilan “halka arz” tabiri, halk olarak nitelendirilecek bir
kitleye satis1 ifade etmektedir.

Yukarida belirtilen arglimanlardan bagka, sistemi etkileyen bir diger husus,
halka arzin dogurdugu tehlikedir. Halka arz, genis halk kitlelerinin sermaye

3¢ Bkz. Manavgat, s. 727.
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piyasasi aracina yatirim yapmasi nedeniyle tehlike (halkin suistimali tehlikesi)
doguran bir miiessesedir. Bir biitlin olarak ele alindiginda, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ferdi alim-satim iligkilerinde koruma saglamasi gibi bir diisiince-
den hareket edilemez. Bu koruma, zaten 6zel hukuk tarafindan saglanmaktadir.
Bu sebeple, sermaye piyasasi araglarinin satisinin dogurdugu tehlike halka yo-
nelip; mevzuatin koruma amaci, genis kitleleri ilgilendiren ihlallerdir. Mevzu-
atin koruma amaci ¢ergevesinde ¢ok sayida olmasi zorunlu bulunan bu satisin,
kisi sayist baglaminda halka yonelmesi gerekmektedir.

4. Kavramsal Yorum

Halka arz taniminin yorumunda bir diger yontem olarak kavram biitlinli-
giinden hareket edilebilir. Yasada tanimi yapilan kavram, “halka arz” kav-
ramidir. Bu kavramin yasal taniminda bir degisiklik olmasi, degisikligin de
kavram biitlinliigli cercevesinde yorumlanmasini gerektirir. Kavram biitiinliigi
dikkate alindiginda, “arz”m halka yonelmis olmasi gerektigi sonucuna ulasil-
maktadir. Miilga 2499 sayili Kanun déneminde, arz kavraminin anlami 6z bir
ifadeyle “sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi icin yapilan ¢agri” idi.
Daha dar anlamda ifade etmek gerekirse, arz miinhasiran “cagri”’y1 kapsamak-
taydi. Cagrinin siijjesi ise yine yasada “halk” olarak tayin edilmis idi.

6362 sayili Kanun’da ise arz kavrami “sermaye piyasast araglarinmin satin
alinmasi igin yapilan ¢agriyi ve ¢agri sonrasindaki satis1” ifade etmektedir.
Kisacasi arz, “cagri ve satig1” kapsamaktadir. Cagrinin siijesi bakimindan yasal
tanimda kullanilan “genel” ifadesinin halki, yani kapsami belirsiz bir kitleyi
isaret ettigi tereddiitsiizdiir. Bununla birlikte arzin varligin1 kabul igin aranan
ikinci unsur olan “satis”in siijesi ya da kapsamiyla ilgili bir belirleme yapilma-
mustir. Kavramsal biitiinliik agisindan konuya yaklasildiginda, sayet satis halka
arzin unsuruysa; ¢agrinin halka yonelik olmasi gerektigi gibi, satisin da halki
kapsamasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir’’. Bu itibarla satis, “halk” olarak

37 Tespit edebildigimiz kadariyla ogretide de, satis unsurunun halka yonelmesi gerektigi

yoniinde kabuller mevcuttur. Bu kapsamda bkz. Gokhan Aydogan, Anonim Sirketlerde
Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, 1. Baski, Bankacilik
Enstitiisti, Ankara, 2021, s. 145 “Halka arzin aywrt edici yonii satisin belirli bir kisi ya
da kisilere degil genel bir ¢agri sonucu belirsiz bir kitleye yonelik olmasidir”. Bu kabul,
yasanin tanimt ile uyumlu bir sonucu ifade etmekte, sadece cagrinin degil, satisin da halka
yonelmesi geregini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bkz. Manavgat, s. 683 “...halka arzla ulasiimak istenen hedefler, genis bir yatirimci
kitlesini ifade eden “halk”a, nesnel bi¢cimde olusan fiyat iizerinden pay satilarak, kaynak
saglanmasina baghdir”. Yazar halka arz bakimindan, satis vurgusunu yapmakta ve satin
alanlarin “halk” olarak nitelendirilmesi durumunda halka arzin varligini kabul sonucuna
ulagsmaktadir. Keza Yazar satin alma hakk: veren sermaye piyasast araglar1 bakimindan,
halka arzin unsuru olan satisin ger¢eklesmedigini, bununla birlikte, “satin alma haklarinin
kullamilmasi (durumunda), haklar kullanan kitlenin, “halk” olarak nitelenebilmesine bagl
olarak halka arz sonucunu dogurabil(ecegini)”, ayn1 durum bakimindan “...satin alanlarin
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nitelendirilecek bir kitleye yapilmis degilse, somut tehlike gerceklesmedigi
icin failin ceza sorumlulugu cihetine gidilemez.

V. SATISIN HALKA YAPILMASI GEREGiI KARSISINDA
HALKIN KAPSAMI SORUNU

Usulsiiz halka arz sugunda, “halk” olarak nitelendirilecek bir kitleye ya-
pilan satis s6z konusu degilse, somut tehlike gergeklesmedigi icin failin ceza
sorumluluguna gidilemeyecektir. Ancak halk kavramindan ne anlasilmas1 ge-
rektigi, yani halk kavraminin kapsaminin ne oldugu mevzuatta agik bir sekilde
belirlenmemistir.

Sozliik anlamiyla halk, daha ziyade iilkenin cografi sinirlar1 esas alinarak
siyasi anlamda tanimlanmakta ve bir iilkede yasayanlarin ya da yurttaglarin
biitlinii olarak ifade edilmektedir®.

Sermaye piyasast hukukunda ise, halka arzin bir unsuru olmasi nedeniyle
halk kavramindan ne anlagilmasi gerektigi acikliga kavusturulmalidir. Halkin
“kapsami belirsiz olan kisi kitlesini” ifade ettigi kabul edilmektedir®®. Bu ta-
nimlama, ¢agri ve satigtan olusan halka arz kavraminin, sadece ¢agri unsuru
esas alinarak yapilan bir tanimdir ve niteligi esas almaktadir. Yani, cagrinin
kapsamu belirsiz bir kisi kitlesine yapilmasi halinde, halka ¢agri mevcut kabul
edilmektedir. Cagriya kac kisinin cevap verdigi ve satin alma islemini ger-
ceklestirdigi, cagrinin halka yapilmis oldugunun kabulii bakimindan 6nemli
degildir.

Halka arzin satig unsuru ile ilgili olarak ise, satig somut olarak iligki te-
sisini gerektirdiginden, kapsami belirsiz kisi kitlesi gibi nitel degil, nicel bir
kritere ihtiya¢ duyulmaktadir. Cagri unsuru bakimimdan kabul edilen belirsiz
kisi kitlesi seklindeki nitel bir tanim, somut iligki tesisine dayali satig unsu-
ru bakimidan uygulanabilir degildir. Zira satig, mahiyeti itibariyle her halde
kapsamu belirli bir kisi kitlesine yapilmaktadir. Ornegin 1, 10, 100, 1000 kisi-
ye yapilan sermaye piyasasi araci satisinin, kapsami belirsiz bir kisi kitlesine
yapildiginin kabulii imkansizdir. Satis, somut hukuki iligki tesisiyle gercekles-

“halk” tanimina girecek ozellikleri haiz olmast hdlinde, halka arzin gerceklesecegini kabul
etmek yerinde olacaktir” vurgusu yapmaktadir (Manavgat, s. 596). Yani bu halde igin 6zelligi
geregi, halka arz, sermaye piyasasi aracini satin alan kitlenin, halk olarak nitelendirilebilmesi
kosuluna tabi tutulmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, dgretideki bu tespitler, satisin kapsamiyla ilgili ortaya atilmis bir
soruna dayal1 degildir. Miielliflerin bu tespiti, dogrudan, herhangi bir tartismaya gitmeksizin
yaptiklar1 kabullerdir. Ancak s6z konusu tespitler, burada sorun olarak tetkik ettigimiz
“satigin kapsami” bakimindan, satisin “halk” olarak nitelendirilecek bir kitleye yapilmasi
gerektigi sonucunun dogal olarak benimsenmesi agisindan 6nemlidir.

38 Bkz. https:/sozluk.gov.tr
3 Bkz. Manavgat, s. 588.
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tiginden, mahiyeti itibariyle kag kisi olursa olsun, her zaman kapsami belirli
bir kitle s6z konusudur. Bu nedenle, ¢cagr1 bakimindan kabul edilen nitel kriter,
satis bakimindan halk kavramini tanimlamaya elverisli degildir. Satigin halka
yapildiginin kabulii i¢in, kapsami belirli olan kisi kitlesinin nicel siirinin ¢i-
zilmesi zorunludur. 6362 sayili Kanun’da halka arz kavraminin tanimina satis
unsurunun eklenmesine bagl olarak, belirlilik ilkesi geregi, mevzuatta, kag
kisiye satig yapilmis olmasi halinde halk olarak nitelendirilecek bir kitlenin s6z
konusu oldugunun tayin edilmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle, kapsami
belirsiz kisi kitlesinden, nicel (sayisal) maksadin ne oldugunun mutlak surette
mevzuatla belirlenmesi zaruridir. Zira somut tehlikenin gergeklesmesini ifade
eden satigin objektif cezalandirilabilme kosulu olmasi sebebiyle failin ceza so-
rumlulugu bakimindan tasidigi 6nem, mevzuatla boyle bir belirlemenin yapil-
masint gerekli kilmaktadir. Mevzuatimizda dogrudan konuyu diizenleyen bir
hiikkiim bulunmadigindan, oncelikle yabanci hukuk diizenlerindeki durumun
ortaya konulmasinda yarar bulunmaktadir.

Isvigre hukukunda, sayisal olarak kag kisiye ulasiimasi halinde, halk olarak
nitelendirilecek bir kitlenin varliginin kabul edilebilecegiyle ilgili olarak, ban-
kacilik mevzuati** ve buna dayali olarak benimsenen yaklasim etkili olmustur.
Bankacilik faaliyetinin varligindan bahsedilebilmesi ve hukuka aykir1 olarak
bu faaliyeti gerceklestirenlerin sorumluluguna gidilebilmesi i¢in, bankacilik
faaliyetinin isletmesel (Gewerbsmdssigkeit) olarak icra edilmesi gerekmekte-
dir. Isvigre’de ne zaman izinsiz bir banka isletmesinin mevcut oldugunun ka-
bul edilebilecegiyle ilgili olarak, Bankacilik Yonetmeligi’'nde (BankV)*' agik
bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore ya halktan ¢agri yoluyla mevduat
toplamak ya da boyle bir ¢agri olmaksizin en az 20 kisiden mevduat toplamak
gerektigi esasi benimsenmistir (BankV. Art. 6 Abs. 1). Bu iki ihtimalden biri
izinsiz olarak gerceklestirildiginde, artik izinsiz bir sekilde “halktan” mevduat
toplandig1, bankacilik faaliyeti icra edildigi kabul edilmektedir (BankG Art. 1
Abs. 2). Dolayisiyla, bankacilik mevzuati bakimindan “halk”, asgari 20 kisilik
bir kitleyi ifade etmektedir. 20 kiginin, halkin varligindan bahsedebilmek i¢in
yeterli olduguna dair yaklasim, Isvigre Borglar Kanunu’nun 652a maddesinde
ongoriilen halka arz 6ncesi izahname yiikiimliliigli bakimindan 6gretide de ka-
bul edildiginden, “halk” taniminda asgari 20 kisi sinir1 temel kural (faustregel)

4 Bankacilik mevzuatinin konuyla ilgisi olmadig1 diistiniilebilir. Fakat mali piyasalar, sermaye
piyasasi ve para piyasasi olarak iki alt gruba ayrilir. Para piyasasinin organize olmus hali
bankalardir. Her iki piyasanin konusunu da “para” olusturur. Ulkemizde banka mevzuatinda
diizenleme olmadigindan, tizerinde durulmamakla birlikte; her iki piyasada da “halka ¢agr1”
Onem tagimaktadir. Bu tiir durumlarda yasanabilecek “sosyal travmalar” nedeniyle, devletler
piyasanin isleyisiyle ilgili yasal miidahalede bulunurlar.

41 Verordnung {iber die Banken und Sparkassen
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olarak ifade edilmektedir*?. Halka arza benzer uygulamalar bakimindan da bu
kural etkisini gostermektedir. Bu kapsamda bir 6rnek olay zikredilebilir: Belir-
siz bir kitleye cagr1 seklindeki niteliksel kriter, Isvicre Sermaye Piyasas1 Kurulu
(FINMA) tarafindan Kollektif Yatirim Kanunu* uygulamasinda bir genelgey-
le** de kabul edilmistir. Bu genelgeye gore, miinhasiran nitelikli yatirimcilar
disindaki kisilere yonelen her tiirlii reklamin, “halka” yoneldigi esast benim-
senmistir. Ogretide “halka reklam” ve “halka arzin” ayn1 koruma amacina yo-
nelmesi nedeniyle, kavramlarin ayni oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir®.
Genelgeye ragmen Isvicre Federal Mahkemesi, oniine gelen bir olayda, genel-
genin kat1 bir sinirlama icerdigi ve Kollektif Yatinm Kanunu ile bagdasmadig:
sonucuna ulagmistir*®. Federal Mahkeme’nin 6niine gelen olayda, ondort kisilik
bir grup, yaklasik 6 milyon Franklik bir tutarla Y...Fonuna igtirak etmistir. Ya-
tirim yapan bu kisiler arasinda davaci, oglu, akrabalar1 ve tanidiklari yaninda,
bir sirket ve iki adet ti¢iincti sahis bulunmaktadir*’. Federal Mahkeme, reklam
ya da arzin dar olarak nitelendirilebilecek bir sahis ¢evresine yonelmesi halinde,
Kanun’un 3. maddesi anlaminda “halk”mn mevcut olmadig1 sonucuna varmis-
tir*®. Belirtilen olayda, reklamin mahiyet ve kapsami tam olarak anlasilama-
makla birlikte, mahkemenin “halk” olarak nitelendirilebilecek kitlenin varlig:
konusunda, dar kapsamli bir kitleyi yeterli gormemesi énem arz etmektedir.
Isvigre hukukunda, yukarida bahsi gegen mevzuat disinda, halka yonelmemekle
birlikte, cagrinin 500 kisiyi asan bir kitleye yonelmesi durumunda, izahname
yayinlama yiikiimliiliigi dogmaktadir (FIDLEG Art. 36/1-b).

AB Yonergesi bakimindan ise, ya kapsami belirsiz bir kitleye genel bir
cagrinin varlig1 ya da ¢agrimin 149 kisiyi asan bir kitleye yonelmesi kosulla-
rindan biri gergeklestiginde, izahname yayinlama yiikiimliiligii dogmaktadir
(Art. 1/4-b). 150°den az kisiye cagr1 halinde -tipki isvigre’de esas alinan 500
kisilik sinirdaki gibi- bu kitlenin izahname vasitasiyla bilgilendirilmesine ihti-
ya¢ duyulmamaktadir. Dolayistyla, genel bir ¢agr1 yapilmayan hallerde, ancak
150°den fazla kisiye satis Onerisi yapilmasi halinde izahname yayimnlama yii-
kiimliiliigii kabul edilmektedir.

4 Philipp Schaller / Martin A. Kessler, in: Aktienrecht Kommentar Aktiengesellschaft,
Rechnungslegungsrecht, VegiiV, GeBiiV, VASR, Hrsg. Jeannette K. Wibmer, Orell Fiissli
Verlag, Ziirich, 2016, Art. OR 652a, Rn. 1.

4 Bundesgesetzvom?23.Juni2006iiberdiekollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz-
KAG)

“#  FINMA-RS 2008/8
4 Schaller / Kessler, Art. OR 652a, Rn. 4.
4 Bkz. Schaller / Kessler, Art. OR 652a, Rn. 3.

47 Bundesgericht, Urteil vom 10. Februar 2011 II. 6ffentlich-rechtliche Abteilung, 2C_89/2010,
2C_106/2010,Rn. 5.3.3

4 2C_89/2010,2C_106/2010, Rn. 5.3.2
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Alman hukukunda da halka arz, satis1 kapsamay1p ¢agri ile sinirl oldugun-
dan, kapsami belirsiz bir kisi kitlesine ¢agr1 yapilmasi durumunda, halka arzin
mevcut oldugu kabul edilmektedir. Kisi kitlesinin belirlenmesi bakimindan,
sayisal (nicel) bir siirin degil, nitel olarak belirsiz kitlenin esas alinmasi ge-
rektigi kabul edilmektedir. AB Yonergesi’nde belirtilen ve 2019 yilina kadar
Almanya’da Izahname Kanunu’nda (WpPG’de) esas alinan 150 sayisinin, halk
tabirini belirlemek bakimindan bir kriter olmadig1 goriisii benimsenmektedir.
Buna gerekge olarak da, Yonerge’de ve Kanun’da, 150°den az kisiye cagri
yapilmasi halinde halka arzin mevcut oldugunun, fakat izahname hazirlan-
masinin gerekli olmadigi esasinin benimsenmesi gosterilmektedir*. Bununla
birlikte, 150’den fazla kisiye yapilan her ¢agrinin da halka arz olarak nitelen-
dirilemeyebilecegi dile getirilmektedir®. Alman hukuku bakimindan sonugta
Ogretide benimsenenin, ¢agri yapilan kitlenin belirsizligi oldugu soylenilebilir.

Amerikan hukukunda, ya genel bir kitleye ¢agr halinde ya da boyle bir
cagri olmaksizin 90 giinliik siire icerisinde 35’den fazla kisiye sermaye piyasa-
st aract satis1 halinde, halka cagr1 yapildigi kabul edilmektedir (bkz. 15 U.S.C.
77d/(a),2 ve (b); 17 eCFR § 230.506; 230.502/c,1). Dolayistyla bu hukuk ¢ev-
resinde 35’1 agan sayida kisi, halka arz bakimindan 6nem tagimaktadir.

Ulkemizde “halka arz” kavrami, bu kavramin karsilastirmali hukuktaki an-
lamina uygun degildir. Zira “halka 6neri - 6ffentliches Angebot” ,“halka teklif
- public offering” ya da “halka ¢agr1” olarak Tirk¢e’ye aktarilabilecek olan
kavram, oneri ve teklifi asan bir asama olan satis1 da kapsayacak sekilde ve
halka arz ad1 altinda hukukumuza aktarilmistir. Cagr1 tek tarafli oldugundan,
kapsamina giren kitle, cagrinin yontemine gore belirsiz olabilecektir. Ancak
satis iki tarafli ve belirli oldugundan, kapsami sayisal olarak belirlenebilecek
bir igslemdir. Bu ylizden mukayeseli hukukta genele bir ¢agri olmayan haller-
de, sermaye piyasasi aracini satin alanlari sayisinin belirli bir sinir1 agsmasi
halinde kamunun aydinlatilmas1 yiikiimliiligii giindeme gelmektedir. Tiirk hu-
kukunda halka arz, mukayese edilen iilke hukuklarindan farkli olarak satis1 da
kapsadigindan, satisin halk olarak nitelendirilebilecek bir kitleye hitap etmesi
gerekmektedir ve artik nicel bir kriterin kullanilmasi zorunludur.

Tiirk hukukunda, halk olarak nitelendirilebilecek kitle, kanaatimizce, 6362
sayil1 Kanun’un 16/1. maddesinde ifade edilen 500 kisi ya da konuyla ilgili

4 Wolfgang GroB, GroB/Kapitalmarktrecht, Kommentar zum Borsengesetz, zur
Borsenzulassungs-Verordnung, zum Wertpapierprospektgesetz und zur Prospektverordnung,
8. Auflage, C.H.Beck, Miinchen, 2022, WpPG § 2, Rn. 16; Bu agiklamalardan 150 sayisinin
onemsiz oldugu anlami ¢ikarilmamalidir. Bu sayr Alman Hukukunda ilgili donemde
izahname hazirlanmasmin gerekli olup olmamasiyla alakalidir. izahname ise halka arzda,
temel bilgilendirme vasitast olmasi nedeniyle kamuyu aydinlatma ilkesinin 6nemli bir
geregidir. Alman hukuku, belirtilen 150 sayisina kadar, bu gereklilikten vazgegmektedir.

0 GroB, GroB/Kapitalmarktrecht, WpPG § 2, Rn. 22.
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Satig Tebligi’nin 8/3. maddesinde belirtilen 150 kisiden olusan grup esas ali-
narak belirlenebilir.

6362 sayili Kanun’un 16/1. maddesi, hangi halde paylarin halka arz edilmis
sayilacagi sorusuna, net bir sekilde 500 kisilik bir sayinin asilmasi cevabini
vermektedir. Bu maddeye gore “pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortak-
liklarin paylart halka arz olunmus sayilir”. Burada 500 kisilik sinirin, satistaki
degil; cagridaki eksikligi gidermeye yonelik oldugu yoniinde bir diisiince akla
gelebilir. Yani, halka herhangi bir cagri yapilmamasina ragmen, ortak sayisinin
500’1 agmasi halinde, artik halka ¢agr1 yapildigi kabul edilmelidir. Bu diisiin-
ce, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ortak sayisini esas alarak
halka arz varsayimini ongoren diizenlemesi dikkate alindiginda (2499 sayili
Kanun m. 11/1), tartigmasiz bir sekilde kabul edilmelidir®'. Ancak yiiriirliikteki
6362 sayili Kanun, halka arz1 sadece ¢agri olarak degil, ¢agr1 yaninda satigi da
kapsayacak sekilde tanimlamistir. Miilga kanundan yiiriirliikteki kanuna ak-
tartlan ve mahiyetinde herhangi bir farkliligin bulunmadig: diisiiniilen halka
arz varsayimi, Oonemli bir sorunla birlikte yiirtirliikteki kanuna aktarilmistir.
Bu sorun da kanunun temel kavrami olan “halka arz”mn taniminin degismis
olmasidir. Miilga 2499 sayili Kanun’un ¢agriy1 esas alan halka arz tanimi ba-
kimindan, 501 (251) ortak sayisina ulagilmis olmasi, halka ¢agri yapilmasinda-
ki eksikligi giderirken; yiiriirliikteki 6362 sayili Kanun’da ayni ortak sayisina
ulagilmas1 hem ¢agridaki hem de bu ¢agri devaminda gergeklesmesi gereken
satig unsurundaki eksikligi gidermektedir (6362 sayili Kanun m. 3/1-f; krs.
miilga 2499 sayili Kanun m. 3/1-c). Dolayistyla halka arz varsayimmina iliskin
bu hiikiim dikkate alindiginda, cagr sonrasinda pay satin alan kisi sayisinin
500’0 astig1 durumlarda, artik nicel agidan halk denilebilecek bir kitleyle mu-
hatap olundugunun kabulii gerekecektir.

Hukukumuzda halka arz varsayiminda yer alan 501 sayis1 yaninda, diger
bir nicel sinir olarak Satis Tebligi’nde™ belirtilen 151 sayisi dikkate alinabi-
lir. ST m. 8/3 hiikmii uyarinca, tahsisli satig halinde bile 151 kisinin sermaye
piyasasi aracina sahip olmasi halinde, izahname hazirlama ytikiimliligi dog-
maktadir. izahname, halka arz durumunda hazirlanmasi gereken bir kamuyu
aydimlatma belgesidir (6362 sayilt Kanun m. 4/1). Hukukumuzda ya kapsami
belirsiz bir kitleye ¢agr1 ve satig yapilmasi halinde ya da 6nceden belirli olsa
da 150’yi asan sayida kisiye sermaye piyasasi aract satisi halinde izahname ha-
zirlanmasi geregi kabul edilmistir. 150 kisiye kadar olan satislar, mevzuatimiz
uyarinca tahsisli satistir. Tahsisli satisin varligimi kabul i¢in, halka genel bir

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 11/1 hiikmiine gore “Pay sahibi sayisi
250yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar,
halka actk anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar”

52 11-5.2 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satig1 Tebligi (RG: 28.06.2013 / 28691)
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cagr1 yapilmamis olmasi gerekmektedir. 150 kisi say1sini agan sermaye piyasa-
s1 araci satis1 halinde, dolayli bicimde de olsa halka arzin (izahname ¢ikarilma-
st seklindeki) gerekliliklerine riayet esasi mevzuatta benimsendiginden, artik
“halk” olarak nitelendirilen bir kitlenin mevcut oldugunu kabul bakimindan da
151 sayisinin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasmak miimkiindiir. Satis
unsurunun halka arz kavramimin kanuni tanimina, satig yontemleri nedeniyle
eklendigi kanaatinde oldugumuzdan, 151 sayisinin esas alinmasi gerektigi dii-
stincesindeyiz.

Yukarida gerek yabanci iilkeler gerekse Tiirk hukuku bakimindan “halk”
nitelendirmesi i¢in belirtilen sayilar, halka genel bir ¢agrinin mevcut olma-
dig1 hallerde esas alinan sayilardir. Ancak Tiirk hukukunda, sadece ¢agrinin
degil, halka satigin da halka arzin bir unsuru oldugu sonucuna vardigimizdan,
esas aldigimiz 151 sayisinin altindaki bir kitleye sermaye piyasasi araci satisi
halinde, somut tehlike gerceklesmedigi icin failin ceza sorumlulugu cihetine
gidilemeyecegi kanaatindeyiz.

SONUC

Sermaye piyasasit hukukunun tarihi gelisim siirecinde, genis halk kitleleri-
nin yaniltilarak para toplanmasi olaylari, bu hukuk disiplininin sekillenmesinde
Oonemli bir yere sahip olmustur. Adeta kitlesel dolandiricilik niteligini tasiyan
fiilleri 6nlemek amaciyla, sermaye piyasasi araci satig girisimlerinde kamunun
dogru, zamaninda ve yeterli sekilde aydinlatilmasima ve bilinglendirilmesine
yonelik yasal diizenlemeler yapilmis; buna yonelik ylikiimliiliiklerin ihlali ha-
linde 6zel hukuk, idare hukuku ve ceza hukuku sorumlulugu 6ngoriilmiistiir.

Sermaye piyasasinda yatirimeinin etkin sekilde korunmasi, onaricidan zi-
yade Onleyici miidahaleyi gerekli kilmaktadir. Halka sadece ¢agri yapilmis ol-
masi halinde, aldatmaya yonelik kitlesel tehlike ortaya c¢iktigindan, daha bu
asamada kamunun aydinlatilmasina ve bilinglendirilmesine yonelik ytikiimlii-
likklerin yerine getirilmemesinin yaptirima baglanmasi makul bir ¢dziim tar-
zidir. Bu itibarla, kamuyu yeterli ve dogru bi¢imde aydinlatma yikimliligi
yerine getirilmeksizin halka ¢agr1 yapilmasi, baska bir deyisle soyut tehlikenin
varlig1 aldatma niyeti bulunsun ya da bulunmasin sorumluluk i¢in yeterli go-
rillmektedir. Avrupa Birligi mevzuatinda bu yaklagim hakimdir. Ancak iilke-
mizde 2012 yilinda yiirtirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
farkli bir yaklagim benimsenmistir. Bu yaklasimin bilingli bir tercihe dayali
olup olmadigi acik degildir. Fakat ceza hukuku bakimindan tartigmaya agik ve
onemli bir sorun giindeme gelmistir.

Sorun, inceleme konumuz olan usulsiiz halka arz sugu bakimindan ken-
disini gostermektedir. Bu sugun olusumu i¢in, sug¢ taniminda yer alan “halka
arz” olgusunun ger¢eklesmesi zorunludur. Miilga 2499 sayili Kanun’da kisaca
belirsiz bir kitleye sermaye piyasasi araci satis ¢agrisinda bulunulmasini ifade
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eden halka arz; 6362 sayili Kanun’da bu ¢agrinin yaninda satis yapilmasini
da kapsayacak sekilde tanimlanmistir. Halka arzin taniminda yapilan bu de-
gisiklikle birlikte, usulsiiz halka arz su¢unun ne zaman olustugu, hangi andan
itibaren failin ceza sorumluluguna gidilebilecegi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu
sorunlar, halka arzin taniminda yer verilen satisin, usulsiiz halka arz sugu ba-
kimimdan hukuki niteliginin ve kapsaminin agikliga kavusturulmasini gerekli
kilmaktadir.

Halka arzin tanimina ilave edilen satis, usulsiiz halka arz sugunu soyut teh-
like sugu olmaktan ¢ikarmis ve somut tehlike su¢una doniistiirmiistiir. Satis,
usulsiiz halka arz sugu bakimindan somut tehlikenin gerceklesmesini ifade
etmekte olup; objektif cezalandirilabilme kosuludur. Failin ceza sorumlulugu-
na gidilebilmesi i¢in onayl izahname yayimlama yiikimliliigl yerine getiril-
meksizin halka ¢agrinin yapilmasi yeterli olmayip; objektif cezalandirilabilme
kosulunun, yani satisin da ger¢eklesmesi gerekmektedir. Bu itibarla, onayli
izahname yayimlama yiikiimliiliigii yerine getirilmeksizin halka cagrida bu-
lunulmasi, fakat satisin gergeklesmemesi halinde, sugun tesebbiis asamasinda
kaldigindan bahisle failin ceza sorumluluguna gidilemez.

Usulsiiz halka arz sugu bakimindan somut tehlikenin ne zaman gergekles-
tiginin tespiti gerekmektedir. Caligmamizda halka arz kavraminin taniminda-
ki degisiklikten yola ¢ikilarak, satisin kag¢ kisiye yapilmasi halinde kanunun
aradig1 somut tehlikenin dogabilecegi yoniinde degerlendirmeler yapilmustir.
Tarihi, kavramsal ve sistematik agidan yapilan tetkikler neticesinde; sadece
cagrimin degil, satisin da halk olarak nitelendirilebilecek bir kitleye yapilma-
st gerektigi sonucuna ulasilmistir. Halk olarak nitelendirilebilecek kitle baki-
mindan ise, ¢cagr1 unsuru bakimindan kullanilan kriterin tatbik edilemeyecegi;
satigin mahiyeti itibariyle her zaman belirli sayida kisiyi kapsamasi sebebiy-
le “belirsiz sayida kisi” seklinde bir halk tanimlamasinin “satig” bakimindan
uygulanmasinin miimkiin olmadig1, bunun sadece “cagri” bakimidan gecerli
oldugu sonucuna varilmigtir. Satig unsuru bakimindan “halk”, nicel (sayisal)
bir sinirlamayla belirlenebilir. Nitekim mevzuatta da baz1 durumlarda bu nicel
kriterden hareket edilmistir. Halk kavrami bakimindan nicel kriter olarak ya
6362 say1li Kanun’un 16/1. maddesinde yer alan 501 kisilik halka arz olunmus
sayilma sinir1 ya da Satis Tebligi’nin 8/3. maddesinde yer alan 151 kisilik izah-
name yayimlama yiikiimliiliigli hareket noktas: olarak kabul edilebilir. Halka
arz tanmimindaki degisikligi, Sermaye Piyasast Kurulu’nun yasa yapim stire-
cindeki etkinligi ve Kurul’un halka arzi ayn1 zamanda bir satig yontemi olarak
nitelendirmesine dayandirdigimizdan, ancak 151 kisilik bir kitleye satisin ger-
¢eklesmesi halinde somut tehlikenin gerceklesecegi ve failin ceza sorumlulu-
guna gidilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

6362 sayili Kanun’da halka arzin taniminda degisiklik yapilmakla birlikte;
usulsiiz halka arz sucu bakimindan failin ceza sorumlulugunun tespitinde ta-
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s1dig1 onem sebebiyle satigsin kapsaminin belirli olmamasi kanunilik ilkesinin
ihlali niteligindedir. Bu hususta belirlilik bulunmadigindan, ceza hukukunda
belirsizligin fail aleyhine yorumlanmamasi gerekir. Bu agidan 6nerimiz, kanun
koyucunun ya halka arz gibi temel bir kavramda 2012 yilinda yapmis oldugu
degisiklikten vazgegerek satig unsurunu tanimdan ¢ikarmasi ve bdylece sugun
yeniden soyut tehlike sugu vasfini kazanmasi ya da satigin kapsaminin belir-
lenmesi, yani kag kisiye satig gerceklestiginde failin ceza sorumluluguna gidi-
lebilecegine yonelik bir belirliligin agik bir hiikiimle saglanmasidir.
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