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YONETICi OZETi

Sermaye piyasalarinda her gecen yil ¢ok farkli nitelikte sermaye piyasasi
araglarin ihra¢ edilmesi ve ¢esitli sekillerde islem yapan katilimcilarin farklilagsmasinin
bir sonucu olarak bu piyasalar olduk¢a karmasiklagmistir. Bu durum, piyasadaki
katilimcilarin - yatirnm kararlarin1  etkileyen bilgilere tam, dogru ve zamaninda
ulagmalarinin  6nemini arttirmistir. Piyasa katilimcilar1 arasinda bilgi asimetrisi
bulunmasi, bazi piyasa katilimcilarinin magduriyetine sebep olmaktadir. Piyasa
katilimcilarinin magduriyetine sebep olan bir diger unsur ise, piyasa katilimcilarindan
bazilarinin hileli ve diizenlemelere aykir1 hareketleridir.

Yatirimcilarin ¢esitli sebeplerle zarar gérmeleri yatirimcilarin  korunmasina
iliskin diizenlemelerin siirekli olarak giindem konusu olmasma neden olmustur.
Yatirimcilarin -~ korunmasinda  diizenleyici ve denetleyici  otoriteler, piyasa
katilimcilarinin  karar almalarinda etkili olan bilgilere tam, dogru ve zamaninda
ulagmalarin1  saglayacak  diizenlemelerde = bulunmaktadir.  Ayrica, sermaye
piyasalarindaki diizenlemelere aykirt hareketlerin 6nlenmesi igin, diizenlemelere aykiri
hareket eden kisiler hakkinda tedbir ve cezalar da uygulanmaktadir. Bununla birlikte
kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemeler ile tedbir ve ceza uygulamalarinin dnleyici
ve caydirict niteligi, zarar gérmils yatirimcilarin zararlarinin giderilmesi hususunu
kapsamamaktadir. Magdur olan yatirimcilarin zararlarinin tazmin edilmesi, tedbir ve
ceza uygulamalarinin Gtesine gegmekte ve yatirimcilarin magduriyetlerine yol agan
islemler 6ncesindeki durumlarina geri dondiiriilmelerini amaglamaktadir.

Yatirnmcilarin  korunmasi, ABD’de sermaye piyasalarinin diizenleyici ve
denetleyici otoritesi olan Securities and Exchange Commission’in (SEC) o6ncelikli
amaglarindan birisi olarak belirlenmistir. Yatirimcilarin korunmasi hususunda, Kongre,
SEC’e cok cesitli yaptirim yetkileri vermistir. Bu yaptirim yetkileri sermaye piyasasi
diizenlemelerini ihlal eden kisi ve kurumlara kars1 idari para cezasi uygulama ve diger
onleyici ve caydirict yaptirimlar olarak belirlenmis olup, ayrica 2002 yilinda ytiriirliige
giren Sarbanes-Oxley Yasasi ile SEC’e yatirimcilari tazmin edici yetkiler de verilmistir.

SEC yatirimcilarin zararlariin tazmini hususunda, iflas ya da benzeri bir sebeple
nakit veya sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliiligiinii yerine getiremeyen broker-
dealer ve aracilarin sebep oldugu yatirnmci zararlari ile diizenlemelere aykir
hareketlerden kaynaklanan yatirimci zararlariin tazmininde ayrima gitmistir. Securities
Investors Proctection Act ile iflas ya da benzeri bir sebeple nakit veya sermaye piyasasi
araci teslim ytikiimliiliigiinii yerine getiremeyen broker-dealer ve aracilarin sebep oldugu
yatirnmer zararlarinin tazmini amaciyla Securities Investors Proctection Company
(SIPC) kurulmus olup, yatirnmcilarin zararlari bu sirket vasitasiyla tazmin edilmektedir.



Sermaye piyasasi dilizenlemelerine aykirt fiillerin neden oldugu magduriyetlerin
giderilmesi hususunda ise, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) maddesinin SEC’e
verdigi yetki kapsaminda idari para cezalart ve menfaat iadelerinden olusan
“Yatirimcilart Tazmin Fonu” olusturulmus olup, zararlar bu fon kullanilarak tazmin
edilmektedir.

Gegmis donemlerde iilkemizde yatirimcilar ¢ok ¢esitli sebeplerle magdur olmus
ve zarar gormiislerdir. Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(Kurul) diizenleme aykiriliklarina iliskin yaptinm uygulamalari; tedbir kararlar
uygulanmasi, idari para cezasi verilmesi ve diizenlemelere aykiri hareket edenler
hakkinda hapis ve adli para cezasi talebi ile Cumhuriyet Bagsavciligi’na sug
duyurusunda bulunulmasi seklinde belirlenmis, yatirimcilarin  tazmini agisindan
Yatirimeilar1 Tazmin Merkezi (YTM) olusturulmustur. YTM’nin yatirimcilara ait olan
ve yatinm hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim
kuruluslar tarafindan yatirimer adina saklanan veya yonetilen nakit ve sermaye piyasasi
araglarma iliskin teslim yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan
taleplerin yerine getirilmesi amaciyla kurulmasi, YTM’nin ABD’deki SIPC ile benzer
bir gérevi yerine getirdigini gostermektedir. YTM haricinde, 18.12.1999 tarihinden 6nce
yetki belgeleri iptal edilmis ve Kurul tarafindan haklarinda iflas davasi agilmis olan 16
aract kurumdan alacakli yatirimcilarinin magduriyetinin giderilmesi amactyla miinhasir
olarak “Ozel Fon” da kurulmustur. YTM ve “Ozel Fon”, yatirimcilarin zararlarini sinirl
6l¢iide tazmin etmekte ve ozellikle aract kurumlarin varligindan kaynaklanan zararlarin
tazmin edilmesine 6zgiilenmektedir. Bu durum, ¢ok farkli sebeplerden magdur olmus
yatirimeilarin zararlarinin tazmin edilmesine imkan tanimamaktadir.

Bu kapsamda, iilkemizde de yatirim kuruluslarinin nakit ve sermaye piyasasi
aract teslim yikimliliiginii yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar ile
Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda sayilan suglar ve idari para cezasi gerektiren fiiller
nedeniyle olusan zararlarin tazmini hususunda ikili bir ayrima gidilerek diizenleme
yapilmasi Onerisi getirilmektedir.

YTM’nin yatinm kuruluslarinin nakit ve sermaye piyasast araci teslim
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri nedeniyle ortaya c¢ikan zararlarin tazmini
amaciyla faaliyet gosteren ayr1 bir kurulus olarak varligini devam ettirmesinin, bununla
birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda sayilan suglar ve idari para cezasi gerektiren
fiiller nedeniyle zarar goren yatirimcilarin tazmini amaciyla YTM’den ayri bir fonun
olusturulmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir. Boylelikle iilkemizde farkli nedenlerle
olusan yatirimer zararlarinin tazminine 6zgiilenmis iki ayr1 fon sisteminin olusturulmasi
onerilmektedir.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinin {ilke ekonomilerinde 6nemli pay sahibi oldugu ve ticareti
yapilan sermaye piyasast araglarinin karmasiklastigi glinimiiz diinyasinda, sermaye
piyasalariin etkin bir sekilde ¢alismasi ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasi i¢in
biitlin piyasa katilimcilarinin karar almalarinda etkili olabilecek bilgilere tam, dogru ve
zamaninda ulagsmalar kritik 6nem arz etmektedir. Sermaye piyasalarindaki katilimcilarin
hepsinin bilgiye tam, dogru ve zamaninda ulasamamalari, piyasa katilimcilarinin
bazilarinin digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasina ve bu bilgiler ¢ercevesinde
diger katilimcilarin  zararina yol agabilecek islemlerde bulunmasma sebep
olabilmektedir.

Sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisi ve bazi piyasa katilimcilarinin
diizenlemelere aykirt hareketleri yatirimcilarin - korunmasi  hususunu  giindeme
getirmektedir. Yatirnmcilarin korunmasina iliskin ihtiya¢ bilgi asimetrisinden, sirket
yoneticilerinin kendi menfaatlerini sirket menfaatlerinin iistiinde tutarak yatirimcilarin
zararina olacak sekilde yaptiklari islemlerden, araci kurumlarin varligindan kaynaklanan
sorunlardan ve diizenlemelere aykiri fiill ve islemlerden dogmaktadir. Sermaye
piyasalarindaki diizenleyici ve denetleyici otoritelerin biiyiikk ¢ogunlugu yatirimcilarin
korunmas1 ve sermaye piyasalarinin etkin, seffaf ve adil bir sekilde ¢calismasini 6ncelikli
amaci olarak belirlemistir. Yatirimcilarin korunmasi, sermaye piyasalarina olan giivenin
tesis edilmesinde ve bu giivenin bir sonucu olarak sermaye piyasalarinda arz ve talep
tarafin1  temsil eden piyasa katilimcilarinin sayisinin artmast yoluyla sermaye
piyasalarinin gelismesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Sermaye piyasalarinda
yatirimeilarin korunmasi, bilgi dagiliminin etkinliginin saglanmasi yoniinde olabilecegi
gibi, piyasa katilimcilarinin diizenlemelere aykiri islemlerine karsi gerekli 6nlemlerin
alinmasi, tedbir ve cezalarin uygulanmasi suretiyle bu diizenlemelere aykir1 fiiller
lizerinde Onleyici ve caydirici bir etkide bulunmak seklinde de olabilir. Caydiric1 ve
onleyici nitelikteki islemler magdur olmus yatirimcilarin tazmini hususunu icermedigi
icin sermaye piyasalarinda giivenin tahsis edilmesi konusunda yeterli olmamaktadir.
Bunun bir sonucu olarak, sermaye piyasalarina olan giivenin saglanmasi ve yatirimei
magduriyetinin giderilmesi amaciyla diizenlemelere aykir1 olarak yapilan islemler
nedeniyle zarar gérmiis yatirimcilarin bu zararlarinin tazmin edilmesi énemli bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu c¢alismanin konusunu, yukarida yer alan hususlar g¢ergevesinde sermaye
piyasalarinda diizenlemeleri ihlal eden fiil ve islemler nedeniyle olusan yatirimci
zararlarmin tazmini ile bu fiil ve islemleri yapanlara iliskin yaptirimlar hususunda
ABD’deki uygulamalarin ve 2002 yilinda ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a)
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maddesinde yer alan Fair Fund hikmii kapsaminda {iilkemiz uygulamasinin
degerlendirilmesi olusturmaktadir.

Bu kapsamda, c¢aligmanin . boliimiinde, sermaye piyasalarinda bilginin,
yatirimcilarin korunmasinin ve giiven unsurunun éneminden bahsedilecektir. Calismanin
II. boliimiinde yatirimcilarin korunmasi ve yatirimci zararlarinin tazmini amaciyla
ABD’deki yaptirim uygulamalarinin tarihsel gelisimi, tazmin ve inceleme sistemleri ve
Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) maddesinde yer alan Fair Fund hiikkmiiniin getirdigi
yenilikler hakkinda bilgilere yer verilecektir. Caligmanin III. boliimiinde ise Tiirkiye’de
sermaye piyasalarinda tedbir ve ceza uygulamalari ile yatirimcilari tazmin sistemleri
hakkinda bilgi verilerek, ABD uygulamalari ve Fair Fund hiikmii dikkate alinarak
yapilacak degerlendirmelere, 6nerilere ve ulasilan sonuca yer verilecektir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA BiLGIi, YATIRIMCILARIN KORUNMASI VE
GUVEN UNSURU

1. Bilginin Onemi

Finansal piyasalarin tanimi, fon fazlasi veren ekonomik birimlerin, bu fazla
fonlarmin fon acig1 olan birimlere aktarildigr sistem olarak yapilabilir. Menkul
kiymetler, tirev araglar ve diger sermaye piyasasi araglarindan olustugu kabul edilen
sermaye piyasalari, fon fazlasi ve fon agig1 veren taraflar1 kars1 karsiya getirerek
ekonomik biiylimeye, gelismeye ve sermaye birikimine katkida bulunmaktadir. Sermaye
piyasalarinin etkin bir sekilde caligmasi, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin gergek
degerlerini yansitmasi ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi i¢in bilgi kritik 6nem arz
etmektedir.

Etkin bir piyasayr olusturan temel faktorlerin; arz ve talep dengesinin varligi,
sermaye piyasasi araglarmin fiyatin1 ve piyasa katilimcilarmin kararlarini belirleyici
bilgilere piyasanin tiim katilimcilarinca ayni anda ulasilmasi, piyasada yiiksek bir
likiditenin var olmasi ve diisiik islem maliyetleri oldugu sdylenebilir (Tezcanli. 1996:2).
Piyasalarin miikemmel ve bilgi dagilimmin tam oldugu durumlarda, fon temini
konusunda hicbir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin en etkin sekilde kullanicilara aktarilmasi
esastir.

S6z konusu faktorlerin yani sira, sermaye piyasasi katilimcilari ve oOzellikle
yatirimcilar, sermaye piyasalarinda giiven igerisinde islem yapmak ve bu islemleri
yaparken aldatilma siiphesi i¢erisinde bulunmamak istemektedirler (Coskun. 2009:2).

Bilginin sermaye piyasalarindaki onemi, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin
sahip olduklart bilgiler kapsaminda yatirim kararlarini vermeleri ve yatirimlarindan elde
etmeyi planladiklar getirileri ve bu getirilere iligkin beklentilerini sahip olduklar bilgiye
dayandirmalarindan  kaynaklanmaktadir. Pay yatirnmcilart ¢ok farkli iletisim
kanallarindan bilgiye ulasabilme imkanina sahip olup, bunlarin ihragcilar tarafindan
zorunlu olarak aktarilan bilgiler, ihraggilar tarafindan istege bagl olarak aktarilan
bilgiler ve yatirimcilarin ihragcilar disindaki bilgi kaynaklarindan elde ettikleri bilgiler
olduklar1 goriilmektedir (Temizel, Coskun.2010:84). Sirketler, finansal tablolar ve
dipnotlart ile yonetim kurulu faaliyet raporlar1 gibi aciklamakla zorunlu olduklari
raporlarla kamuya bilgi verdikleri gibi, kendilerince istege bagli olarak da yonetim
kurulu tahminleri, analist sunumlari, basinda yer alan haberler vb. araglar aracilig1 ile de
kamuya bilgi verirler. Son olarak da, finansal analistler, sektér uzmanlar1 ve finansal



basin gibi bilgi aracilar1 vasitasiyla da bilgilerin yatirnmcalara aktarildigi goriilmektedir
(Healy, Palepu.2001:406).

Sermaye piyasast yatirimeilarinin yatirim kararlart oncesinde, yatirim faaliyeti
sirasinda ve yatirim sonrasinda bilgiye tam, dogru ve zamaninda ulagsmalari kritik 6nem
arz etmektedir (Usul, Bek¢i.2001:68). Bu noktada, sirketler ve sirket dis1 kanallar
araciligi ile yapilan agiklamalar biiyilik rol oynamaktadir. Ancak, sermaye piyasalarinda
menkul kiymetleri ihrag edilmis olan sirketlere iligskin bilgilerin her zaman tam ve dogru
olarak yatirimcilara ulagmast miimkiin bulunmamaktadir. Bu durum ise sermaye
piyasalarinda kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasini engellemektedir.

Sermaye piyasalarinda c¢ok sayida yeni ve mevcut girisimei, hanehalki
tasarruflarin1  etkilemek ve fikirlerini finanse ettirmek istegindedir. Hem tasarruf
sahipleri hem de girisimciler birbirleri ile is yapmak isteselerde, tasarruflarin
girisimcilerin sunduklar1 yatirim olanaklarina aktarilmasinin 6niinde temelde iki engel
oldugu sdylenebilir. Bunlardan ilki, sirket sahipleri ve girisimciler, sirketlerinin ve sahip
olduklar fikirlerin degeri hakkinda tasarruf sahiplerinden daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
durum tasarruf sahiplerinin yatirnm yapmadan once bilgi asimetrisi problemi ile karsi
karstya kalmalaria sebep olmaktadir. ikinci engel ise sirket sahipleri ve girisimcilerin,
sirketlerine ve fikirlerine tasarruf sahiplerince yatirim yapildiktan sonra kendi ¢ikarlarini
en c¢oklastirma egiliminde bulunmalar1 ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarini kendi
cikarlart dogrultulsunda kullanmalaridir ki, bu durum “asil-vekil” problemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

I.1.1. Asimetrik Bilgi Problemi

Asimetrik bilgi problemi veya Akerlof’un (Akerlof.1970) “Limonlar” problemi
sirket sahipleri ile tasarruf sahipleri arasindaki bilgi farkliliklarindan ve birbirleri ile
celisen motivasyonlardan kaynaklanmaktadir. Is fikirlerinin yarisinin “iyi”, yarisinin ise
“kotii” oldugu bir ortamda hem tasarruf sahipleri hem de fikre sahip olan girisimciler
rasyonel davranacaklar ve yatirimi sahip olduklari bilgi ¢cercevesinde degerleyeceklerdir.
Eger tasarruf sahipleri “iy1” ve “koti” fikirler arasindaki farki anlayamazlarsa, “kotii”
fikre sahip girisimciler fikirlerinin “iyi” fikirler kadar degerli oldugu iddiasinda
bulunacaklardir. Tasarruf sahipleri bu riskin varliginin bilinci altinda, “iyi” ve “koti”
fikirler i¢in ortalama bir deger belirleyeceklerdir. Dolayisiyla “limon” problemi
tamamen ¢0ziilmedigi silirece sermaye piyasalar1 “kotii” fikirleri oldugundan daha fazla,
“iyi” fikirleri ise oldugundan daha az sekilde degerleyecektir. Bu durumda, asimetrik
bilgi sorunun varlig1 piyasalarin etkin bir sekilde islemesi ve kaynaklarin etkin olarak
dagilmasina engel olacaktir (Healy, Palepu.2001:407).



Asimetrik bilgi probleminin temelde iki soruna yol ag¢tig1 kabul edilmekte olup,
bunlardan ilki “Tersi Se¢im”, ikincisi ise “Ahlaki Tehlike”dir. Tersi se¢im, s6zlesme
oncesinde taraflar arasinda bulunan asimetrik bilgiden kaynaklanir. Asimetrik bilgi
probleminin olugmasinin sebebi “gizli bilgi”’dir. Taraflardan birinin kendisi hakkinda
bildigi, fakat digerinden sakladigi, dolayisiyla diger tarafin bilmedigi bilgiden dolay1
ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im durumunun varliginda, eger bu asimetrik bilgi durumu
olmasaydi, diger bir deyisle, “gizli bilgi” olmasaydi, bu bilgiyi bilmeyen tarafin
seciminin tam tersi olacagi kabul edilir. Ahlaki tehlike ise, sozlesme sonrasinda olusan
asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir. Bu durumda asimetrik bilginin olugmasinin
sebebi “gizli hareket™tir. S6zlesme sonrasinda taraflardan birinin, sdzlesmenin sartlarina
aykir1 hareket etmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Asimetrik enformasyon yaklagiminin menkul kiymet piyasalari agisindan da
uygulama alanmin bulundugu goériilmektedir. Yatirim yapan kisilere ortaklik veya
alacaklilik hakki veren sermaye piyasasi araglar1 agisindan s6z konusu durum ele
alindiginda, herhangi bir sirketin paylarini satin alarak bu sirkete ortak olmak isteyen
yatirimel, sirketin sahipleri veya yoneticileri kadar sirket hakkinda bilgiye sahip
olmayacak ve “Tersi Se¢im” ya da “Ahlaki tehlike” riskine maruz kalabilecektir. Bir
menkul kiymet yatirimcist piyasada yer alan getiri beklentisi yliksek, risk orani diisiik
olan “iyi” paylari, getiri beklentisi diisiik ve risk orani yiiksek olan “k&tii” paylardan
ayirmak i¢in gerekli bilgiye sahip olmadiginda, “iyi” paylar i¢in olmasi1 gerekenden
diisiik, “koti” paylar icin ise olmasi gerekenden fazla deger bigebilecegi riskini dikkate
alarak, her iki pay i¢in ortalama bir fiyat 6demek isteyecektir (Mishkin. 1998: 202). Bu
durumun varligi halinde ise, potansiyel yatirnmciya gore sirket hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olan iyi sirketlerin yoneticileri, potansiyel yatirimcinin teklif ettigi fiyat
tizerinden sirket paylarimi satmak istemeyecekler ve bdylelikle iyi sirketlerin paylari
pazardan ¢ikmis olacaktir. Kotii sirketlerin yoneticileri ise paylarii satmak konusunda
israrc1 davranarak, yatirimcilara paymn gergek degeri hakkinda sinyal verecek ve
yatirimceilarin kotii sirketlerin paylarimi alma isteklerini sona erdirecektir. Sonug olarak,
menkul kiymet piyasasinin isleyisi bozulacak ve olmasi gereken daha az sayida sirket
varliklariin finansman1 i¢in menkul kiymet ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan
yararlanacaktir (Mishkin. 1998: 202).

Pay piyasasi i¢in var olan problem, tahvil vb. bor¢lanma araglari icin de
mevcuttur. Tahvil piyasasinda yer alan iyi ve kotii sirketlerin tahvillerini birbirinden
aylramayan yatirimci, kotii sirketlerin tahvillerinin faiz orami, kotii sirketlerin bu
tahvillerin itfasinda temerriide diismelerine iliskin riski karsilayacak diizeydeyse bu
tahvilleri satin alacaktir. Ancak, iyi sirketlerin yoneticileri ihrag ettikleri tahviller igin
belirlenen faiz oranmin olmast gereken yiiksek oldugu diislincesiyle tahvil
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piyasalarindan ¢ekileceklerdir. Pay piyasasi ile benzer sekilde, piyasada sadece kotii
sirketlerin tahvilleri yer alacak ancak bu durum yatirimcilar tarafindan fark edilecek ve
sonug olarak tahvil piyasasi da geliseyemecektir (Mishkin, 1998: 203).

1.1.2. Asil-vekil Problemi

Asil-vekil problemi tasarruf sahiplerinin yatirrm yaptiklart sirketlerin
yonetimlerinde aktif bir rol oynamak istememelerinden ve ydnetimi sirketin ana
sahiplerine birakmay1 tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda, kendi
cikarlarin1 en ¢oklastirmaya calisan sirket yoneticileri tasarruflarin kendilerine en fazla
fayda saglayacak sekilde kullanilmasi yoniinde karar alirlar (Healy, Palepu.2001:409).
Halka agik sirketlerde, sirketin performansindan etkilenecek ¢ok sayida katilimer yer
almaktadir. Sirketin yoneticileri ve miidiirleri, pay sahipleri, sirketin gelisimini takip
eden yonetim kurulu dyelerinin farkli farkli amaclar1 ve c¢ikarlar1 vardir. Asil-vekil
problemi bu katilimecilarin amaglar1 ve c¢ikarlar1 birbiriyle ¢elistigi zaman ortaya
cikmaktadir. Asil- vekil probleminin genel olarak ti¢ durumda ortaya ¢iktigi sdylenebilir.

Bunlardan ilki, sirket sahipleri ile sirketin tcretli yoneticileri arasindadir.
Buradaki sorun, sirket yoneticilerinin kendi ¢ikarlarindan daha fazla sirket sahiplerinin
¢ikarlarmi gozetmelerini saglamanin zorlugudur (Armour. 2009:2-3).

Ikincisi, sirketlerin ¢ogunluk paya veya yonetim kontroliine sahip paydaslari ile
azinlik paydaslar1 arasindaki asil-vekil problemidir. Buradaki problem g¢ogunluk paya
veya yonetim kontroliine sahip paydaslarin kendi menfaatleri ¢ergevesinde hareket
etmeleri ve azinlik paydaslarin menfaatlerini dikkate almamalaridir. S6z konusu durum,
imtiyaz sahibi olmalar1 nedeniyle kararlar1 veto etme yetkisi olan azinliklar i¢in de
miimkiin olabilmekte olup, azinlik paydaslarin da asil-vekil problemine sebep
olabilecekleri goriilmektedir.

Ugiinciisil, sirket ve sirket ile herhangi bir sekilde iliskisi olan taraflar (¢alisanlar,
bor¢ verenler, miisteriler) arasinda ortaya ¢ikan asil-vekil problemidir. Burada sorun,
sirketin kendi menfaatlerini diger taraflarin menfaatlerinden oOnde tutmasindan
kaynaklanmaktadir. Ornegin; yatirimeilarin bir sirketin ihrag ettigi tahvilleri satin almak
yoluyla o sirkete yatirnm yapmasi halinde, kendi ¢ikarlarin1 diisiinen sirket yoneticileri
bor¢lanma yoluyla elde ettikleri paralari, yiiksek riskli projelerin finansmaninda veya
yiiksek tutarli kar payr 6demesinde kullanabilirler (Smith, Warner. 1979:117-161).

Asil-vekil probleminin ortaya ¢ikardigi giiven eksikligi ve piyasa etkinsizligi ise
sermaye piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimecilar: olumsuz yonde etkileyecek ve
sermaye piyasalarinin gelismesine engel olacaktir.



1.2. Yatirnmcilarin Korunmasi

Sermaye piyasalarina olan giivenin saglanmasi ve bunun bir sonucu olarak
sermaye piyasalarinda rol oynayan yatirimet, ihrageir vb. katilimeilarin sayisinin artmasi
i¢in yatirimcilarin korunmasi 6nem arz etmektedir. Bir iilkede yatirimcilarin yasal olarak
korunmasi o tilkenin finansal piyasalarinin gelismisligi a¢isindan 6nemli bir gostergedir.
Yasalarin yatirimcilart korumasi ve siki bir sekilde uygulanmasi halinde, yatirimcilar
sirketlere yatirim yapmak isteyecekler, boylece de sermaye piyasalar: gelisecek ve daha
degerli olacaktir (Porta, Silanes. 2002).  Yapilan c¢alismalar {ilkelerin finansal
piyasalarindaki bir¢ok 6nemli farkliligin, bu ilkelerdeki yatirnmeilarin, sirketi kontrol
eden ana ortaklarin veya yoneticilerin diizenlemelere aykir1 hareketlerinden
korunmasina iligkin yasal korumalarin diizeyine bagh oldugunu gostermektedir.
Yatiricimlarin korunmasina iliskin daha iyi bir yasal alt yapiya sahip iilkelerin, daha
degerli sermaye piyasalarina, daha fazla sayida borsada islem goren sirketlere, varlik ve
satig gelirleri yoniinden daha biiyiik sirketlere; daha fazla kar dagitimina, daha az
sahiplik ve kontrol konsantrasyonuna, kontrol sahiplerinin daha az kendi menfaatlerini
maksimizasyonuna ve yatirim firsatlart ile bu firsatlarin fiili olarak degerlendirilmesi
arasinda daha fazla korelasyona sahip olduklart  goriilmiistir  (Shleifer,
Wolfenzon.2002:3-4).

Yatirimcinin korunmasi sermaye piyasasi diizenleyici otoritelerinin de 6énemli bir
amaci olarak stiregelmistir. Nitekim, SPKn.’nun “Amag¢” baslikli 1 inci maddesinde;
“Bu Kanunun amaci, sermaye piyasasmin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaat/erinin korunmasi icin sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”
hiikkmii yer almakta olup, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmas: SPK’nin
oncelikli amaglari arasinda sayilmistir.

Sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin korunmasina iliskin ihtiyacin genel olarak
iki temel unsurdan ortaya ¢iktig1 sOylenebilir. Bunlardan ilki, piyasa basarisizligi, digeri
ise aracilarin varligindan kaynaklanan sorunlardir.

Piyasa  basarisizligi sermaye  piyasalariin  etkin  olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Etkin bir piyasanin varligi i¢in kaynaklarmm etkin bir sekilde
dagilmas1 gerekmektedir. Yani, finansal kaynaklar en ucuz maliyetle en verimli
olduklar1 alanlara aktarilabilmelidirler. Ayrica, piyasaya giris ¢ikislarin kolay olmasi
gerekmektedir. Piyasaya girmek icin engellerin bulunmasi, potansiyel katilimcilart
piyasadan uzaklastiracak ve rekabeti azaltacaktir. Etkin bir piyasanin bir diger belirleyici
unsuru, pazarda tekelci bir giiclin bulunmamasidir. Piyasa katilimcilarinin hepsinin
yatirim kararlarim1 etkileyebilecek bilgilere tam ve zamaninda ulagmasi da etkin bir
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piyasanin vazge¢ilmez unsurlarindan birisidir. Finansal bilgiye tam ve dogru ulasimin
olmadig1 bir ortamda asimetrik bilgi sorunu ortaya cikacak ve piyasanin etkinligi
engellenecektir. Etkin bir piyasada dissalliklarin olmamast ve hane halkinin
menfaatlerinin korunmasi gerekmektedir (Melody. 2006:1-5).

Sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahipleri arasindaki
menkul kiymet ve fon aktarimina yardimci olan, fon ihtiyaci olanlarla fon fazlasi
olanlarin birbirlerini bulmalarin1 saglayan aracilar, piyasa katilimcilarina sunulan
bilgilerin kaynaklarindan biridir. Aracilar, ayrica, piyasadaki takas ve islem maliyetinin
diismesine de yardimci olmaktadirlar. Bahsi gegen faydalarimin yani sira aracilarin
varlig1 sermaye piyasalarinda bir takim risklerin de sebebini olusturmaktadir. Aracilar
sermaye piyasast araglarini satmak isteyen ihraggilarla bu sermaye piyasast araglarini
satin almak isteyen ihraggilar1 bir araya getirirler ve bu sermaye piyasasi araclarinin
halka arz yoluyla satisinda en iyi gayret aracilifi veya aracilik yiiklenimi seklinde
aracilik hizmeti verirler. Halka arz yoluyla sermaye piyasast araci satisinda aracilik
yiiklenimi kapsaminda satilamayan paylari satin alma taahhiidiinde bulunan aracilarin bu
taahhiitlerini yerine getirmemeleri, bu sermaye piyasast araglarint satin alan
yatirimcilarin zarara ugramasina sebep olacaktir. Ciinkii, sermaye piyasasi araglarinin
satisgindan elde edilecek fon ile belirli bir yatirnm yapmay1 planlayan sirket, aracinin
taahhiidiinii yerine getirmemesi sonucunda beklenenden az bir fona sahip olacak ve
yatirim planlarmi gerceklestiremeyecektir. Bu durumda sirket paylarinin  deger
kaybetmesi nedeniyle yatirnmcilar zarar edecek, sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar ise bu piyasalara siiphe ile yaklasacaktir (Kilig. 1997:14-
16). Aracilar, ikincil piyasada, elinde bulundurdugu sermaye piyasasi aracini satmak
isteyenlerle, bu sermaye piyasasi araglari1 almak isteyenleri bir araya getirirken,
yatirimcilarin nam ve hesabina islem yapmaktadir. Aracilarin bu faaliyetleri kapsaminda
yatirimcilar bir takim risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bunlarin aracilarin ve
calisanlarinin aldatict davraniglari, miisteri varliklarinin yetkisiz olarak kullanilmasi ve
nakit ve sermaye piyasasi araci teslim yikiimliliginiin yerine getirilmemesi olarak
say1lmast miimkiindiir (Kilig. 1997:16-17).

Yatinmcilarin, sermaye piyasalarindaki faaliyetleri c¢ercevesinde, katilimei,
piyasa oyuncusu ve miisteri olarak {i¢ farkli role sahip oldugu goriilmektedir. Bu rolleri
kapsaminda da, yatirnmcilar, gesitli piyasa aksakliklar1 ve etkinsizlikleri ile kars1 karsiya
kalmaktadir.

Yatirnmcilarin  katilimer olarak sermaye piyasalarinda faaliyet gostermeleri,
menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin bu menkul kiymetleri satin almalar1 vasitasiyla
olmaktadir. Yatirnmcilar katilimcir olarak sermaye piyasalarinda yer aldiklarinda asil
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olarak asimetrik bilgi problemi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Sirket hakkinda
yatirimcilara gore daha fazla bilgiye sahip olan ana ortaklar veya yoneticiler, bu
bilgilerini diger yatirnmcilarin menfaatine olmayan bir sekilde kullanabilirler. Ayni
zamanda yatirimcilar asimetrik bilgi sorununun varli§i sebebiyle, bir paya olmasi
gereken daha fazla veya az bir deger verebilir ve gizli bilgiye sahip olsalardi vereceleri
kararin tersi bir karar verebilirler.

Yatiricimlar, menkul kiymet piyasalarinda alim satim yaparak piyasa oyuncusu
seklinde bu piyasalarda yer alirlar. Yatirimcilarin menkul kiymet piyasalarinda piyasa
oyuncusu olarak karsi karsiya kaldig: riskleri iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.
Yatirimcilar ilk olarak piyasa diizeni ve isleyisine karst duyarli olacak ve piyasa
diizensizligi, karar almada etkili olacak bilgiye esit sartlarda ulagilamamasi ve etkin
olmayan bir piyasa yatirimcilari olumsuz yonde etkileyecektir. Yatirimcilar ikinci olarak
diger piyasa oyuncularinin diizenlemelere aykir1 davranislarina karsi duyarli olacak ve
zarara ugrayabileceklerdir.

Menkul kiymetlerin alim satimina aracilik, miisteri emirlerinin alinmasi ve
iletilmesi, miisteriler adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina emirlerin
gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araclarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi
ile portfoy saklamasi gibi ¢ok ¢esitli hizmetleri aracilardan satin alan yatirimeilar, bu
aracilarin miisterileri konumundadir. Aracilarin birincil ve ikincil piyasada iizerlerine
diisen gorevleri yapmamalar1 yatirimcilar1t zarar etme riski ile karst karsiya
birakmaktadir. Zira diizenlemelere aykirt davraniglar, miisteri varliklarinin yetkisiz
olarak kullanilmasi, asimetrik bilgi sorunu ve karmasik finansal iiriinlerin ve bilgilerin
yatirimeilarca tam ve dogru olarak anlagilmamasi gibi durumlarin yatirimeilar1 zarara
ugratmas1 muhtemeldir (Cetin. 2011:1-23).

1.3. Giiven Unsuru

Genel olarak bir ekonomide yatirnmcilar ile sirketler arasindaki glivenin
saglanmasinda iki ana faktoriin etkili oldugu sodylenebilir. Bu faktorler; aciklik ve
istikrardir.

Aciklik, piyasa katilimcilar arasinda spekiilasyonlara ve belirsizlige yol agacak
unsurlarin ortadan kaldirilmis olmasi ve karar almada etkili olabilecek her tiirlii bilgiye
herkes tarafindan tam ve dogru olarak ulasilmasidir. Bu sekilde asitmetrik bilgi
sorununun olmadigi, azinlik durumundaki yatirimcilarin sirket yonetimine katildigi ve
asil-vekil probleminin yasanmadigi bir sermaye piyasasinda, diizenlemelere aykiri
fiillerin islenmesi Onlenecek ve yatirimcilarin piyasa suglariin islenmesinden 6nce
korunmasi vasitasiyla piyasa giiveni saglanacaktir. Giivenin sermaye piyasalarinda



oynadig rol, piyasa katilimeilari arasindaki etkilesim i¢in istikrarli bir yap1 kurulmasi ve
boylelikle belirsizligin ortadan kaldirilmasidir (North. 2004: 1-8).

Ekonomi politikalarinin piyasa katilimcilarinin bilgisi disinda degistirilmesi ve
bu degisikliklerin siireklilik arz etmesi, piyasa katilimcilarinin ekonomiye olan
giiveninin azalmasina ve kaynaklarin etkin olmayan bir sekilde dagilmasina sebep
olacaktir (Gokalp.2003:164). Giiven ortaminin saglandig iilkelerde islem maliyetlerin
azaldig1 ve yatirnmcilarin korunmasi i¢in harcanan kaynaklarin da yatirima aktarildig: ve
ayni zamanda giivenin oldugu piyasalarin, giivenin olmadigi piyasalara gore daha
gelismis oldugu goriilmektedir (Dinger, Uslaner. 2007:1).

Sermaye piyasalari, yatirimcilarin ortaklik veya alacaklilik hakkini elde ettikleri
piyasalardir. Sermaye piyasalarinda riski seven ve yiiksek getiri beklentisi icerisinde
olan pay yatirimcilari ile riskten korunmak isteyen ve sabit bir getiri bekleyen tahvil
yatirimcilart olarak ikili bir ayrima gidilmesi miimkiindiir. Pay yatirimcist diizenli ve
artan bir temettii getirisi ve pay fiyatinda yasanabilecek artistan kaynaklanan bir getiri
beklentisi ile tahvil yatirimcisi ise diizenli kupon 6demesi ve vade bitiminde anapara ve
faiz 6demesi beklentisi ile yatirim yapmaktadir. Bilgi dagiliminin tam ve etkin oldugu
varsayimi ile yatirim yapan yatirimci, bu varsayimin gergeklesmedigi ve piyasa
suglarina maruz kalinmasina sebep olan gelismelerin meydana geldigi ortamlarda zarara
ugramakta ve bu durum sermaye piyasalarina olan giiveni azaltmaktadir.

Sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimine bakildiginda, yatirimeilarin ¢ok sayida
finansal krizle yiizlestigini, ihraggilarin ve sermaye piyasast kurumlarinin diizenlemelere
aykiri, hileli islem ve eylemlerine maruz kaldiklarini goérmek miimkiindiir. Bu tiir
olaylar, bir yandan yatirnmcilarin biiyiik zarara ugramasina, diger yandan sermaye
piyasalarina duyulan giivenin azalmasina neden olmustur.

Sermaye piyasalarinin giiven i¢inde ve etkin ¢alisabilmesinin ve kaynaklarin fon
arz edenlerden fon talep edenlere saglikli bir sekilde aktarilabilmesinin en Onemli
unsurlarindan  birisi yatirnmcilarin  piyasaya giiveninin tesis edilmis olmasidir.
Yatirimcilarin piyasaya olan giivenleri, piyasalarin gelismesi i¢in 6n kosuldur. Bu
kapsamda, yatirimei giivenini zedeleyici uygulamalardan kaginilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda yatirimci giivenin azalmasinda 1980°li yillarda
yasanan “Bankerler Krizi”’nin, izinsiz halka arz gergeklestiren holdinglerin, 1990’
yillarda iflas eden ve SPK tarafindan yetki belgeleri iptal edilen araci kurumlarin, 2000
yilinda yasanan bankacilik krizinin ve ana faaliyet konusu Devlet tarafindan saglanan
imtiyazlar ile gergeklestirilen iiretimler olan sirket yoneticilerinin ve/veya hakim
paydaslarin kendi menfaatlerini sirket menfaatlerinin oniinde tutarak yaptiklari islemler
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ile bu imtiyazlarin kaybedilmesine neden olmalar1 sonras1 ana faaliyet konusu kalmayan
sirketlerin yol a¢tig1 magduriyetlerin dnemli rol oynadigi diigiiniilmektedir.

Bu olaylarin yani1 sira, manipiilasyon, iceriden Ogrenenlerin ticareti gibi
diizenlemelere aykir1 hareketlerde bulunmak suretiyle piyasa etkinligini bozan ve
yatirimcilarin magduriyetine yol agan piyasa katilimcilart da sermaye piyasalarina olan
giivenin azalmasinda etkili olmuslardir. Genel olarak, diizenlemelere aykir1 davranislar,
asimetrik bilgi dagilimi ve sirket yoneticilerinin ve/veya hakim paydaslarin kendi
menfaatlerini, sirket menfaatlerinin iizerinde tutarak yaptigi islemler nedeniyle magdur
olan yatirimcilarin magduriyetlerinin giderilmesi ve bu yatirimcilarin tazmin edilmesi
sermaye piyasalarina olan giivenin artirilmasinda 6nemli rol oynayacaktir.

Sermaye piyasalarina olan giiven yatirimcilarin yatirnm araglarinin segiminde
dikkate aldiklar1 6nemli kriterler arasinda yer almaktadir. Asagidaki grafik Tiirkiye’de
yatirimcilarin yatirim yaparken dikkate aldiklart 6nemli kriterleri gostermektedir:

Grafik 1 : Yatirim Araclar Se¢ciminde Onemli Olan Kriterler
= Tiarkiye gensli = Mevout Potansiyel = Kayp Yatrme Universite Lise
(n=1445) (n=424) (n=744) (n=178) Clj_rn Clj_rm
o (n=79) (n=20)
Getirsinin yiksek olnas: _ 83 - a0 80
R ik ol EE - Em - 6
Se— . - s
Bilnir olnas: - 36 - 41 -]
htiyac cldugunda kolayca satlsbimesi
(it olmas) 36 L [ 2 <
Erisim kolayhi 24 20 20 is 20
Maliyetsiz abs [ satis I 21 I 22 5
Vergi avantaji I 13 ' 13 10
Faizsiz olup olnanas: I 14 ' 15 20

Kaynak: TSPAKB, 2011

Tiirkiye’de yatirimeilarin yatirim karart alirken dikkate aldiklari en Onemli
kriterin yatirnm aracinin gilivenilir olmast oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar yatirim
yaparken riski diisiik ve getirisi yiiksek yatirim araglarini tercih etmektedirler.

Tiirkiye’de yatiricimlarin sahip olduklar tasarruflarini degerlendirmek igin tercih
edecekleri yatirim araclarini gosteren grafik asagidaki gibidir:
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Grafik 2 : ilk Tercih Edilecek Olan Yatirim Araci

= Tuirkiye geneli = Mevcut Potansiyel = Haywp Yatwrmmnc = Yatrm Universite = Lise
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Kaynak: TSPAKB,2011

Tiirkiye’de yatirnmeilarin  ¢ok diisitk bir yiizdesinin tasarruflarini  pay
piyasalarinda yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi tercih ettigi anlasilmaktadir.
Tiirkiye’de yillar itibariyle pay piyasasi yatirimer sayisini gosteren grafik
asagidaki gibidir:
Grafik 3: IMKB Pay Yatirnmeis1 Sayist
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Kaynak: MKK, 2013

Yillar itibariyle Tiirkiye’de pay piyasasinda islem yapan yatirimci sayisinin ¢ok
fazla degismedigi goriilmektedir. Sermaye piyasalarindaki pay yatirimcisi sayisinda artig
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goriilmemesinde yatirimcilarin pay piyasasina olan giiven eksikliinin sonucunda
potansiyel yatirimcilarin pay piyasalarinda rol almamasi etkili olmaktadir.

Sermaye piyasalarina olan giivenin artirilmasi igin kaydi sisteme gegilmesi,
miisteri bazinda izlemeye baslanilmasi, YTM’nin kurulmasi gibi uygulamalar yapilmis
olmakla birlikte bu uygulamalarin pay piyasalarindaki yatirimci giivenin tam olarak
saglanmasinda yeterli olmadig1 goriilmekte olup, sermaye piyasalarina olan glivenin ve
bunun bir sonucu olarak da pay piyasasinda islem yapan yatirimer sayisinin ve pay
piyasast biiyiikliigiiniin artirilmasinda, piyasalarin etkin ¢aligmamasi, asimetrik bilgi
sorunu, asil-vekil problemi vb. sebeplerle magdur olmus yatirimcilarin tazmin
edilmesinin de gerekli oldugu diisiinilmektedir.

13



IKINCi BOLUM
ABD’DE YATIRIMCILARIN KORUNMASI VE TAZMINi

ABD’de 1929 yilinda yasanan “Biiyiik Buhran” sonrasinda, Kongre 1933 tarihli
Menkul Kiymetler Yasasi ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi’n1 ¢ikarmis
ve 1934 tarihli Yasa ile SEC, ABD sermaye piyasalarini ve sermaye piyasasi
katilimcilarin1  diizenlemek ve denetlemek amaciyla bagimsiz bir otorite olarak
kurulmustur. SEC’in vizyonu; halkin giivenini kazanmuis, seffaflik ve biitiinliik i¢erisinde
calisan bir piyasa ortaminin olusturulmasi olarak belirlenmistir. SEC’in misyonu ise
adil, diizglin ve etkin bir piyasanin olusturulmasi ve sermaye birikiminin saglanmasi
vasitasiyla yatirimeilarin korunmasidir (SEC. 2012: 6-7).

SEC’in kurulusundan giiniimiize kadar yatirimcilarin korunmasi amacinin yerine
getirilmesi amaciyla ¢alistign goriilmektedir. Ancak, son donemde sermaye piyasasi
araglariin  karmasiklasmasinin, sermaye piyasalarinda yer alan katilimcilarin
farklilagsmasinin sonucu olarak yatirimcilarin korunmasi amacinin yerine getirilmesi
daha zor ve ¢ok yonlii bir amag haline gelmistir. Hangi yatirimeilarin korunmasi ve nasil
korunmas1 gerektigi gibi sorunlar ortaya ¢ikmistir. Sermaye piyasalarindaki yatirimeilar
biiyiikliikleri, islemleri, amaglari, ihtiyaglar1 ve degerleri itibariyle ¢ok farklilasmis olup,
diizenleme ve kural koymada SEC’in alacag bir karar bu yatirimcilardan bir kismini iyi
yonde etkilerken, digerlerini kotii yonde etkileyebilecektir. Yatirimcilarin korunmasinin
cok yonlii yapist SEC’in piyasa diizenlemelerinin yani sira piyasa sugu isleyenlere
uygulanan yaptirimlarin belirlemesinde de etkili olmaktadir (Atkins, Bondi. 2008:368).

Yasalar SEC’e bir kisinin sermaye piyasasi diizenlemelerini ihlal edip etmedigini
tespit edebilmek amaciyla inceleme yapma yetkisi vermistir. Bu inceleme yapma
yetkisinin bir pargasi olarak, Komisyon tarafindan yetkilendirilen herhangi bir SEC
yoneticisi yeminli ifade ve beyan alabilir, taniklari mahkemeye c¢agirabilir, mahkemeye
katilmaya zorlayabilir, kanit ve delil toplayabilir ve inceleme agisindan 6nemli olduguna
karar verilmesi durumunda herhangi bir defterin, yazinin, mektup veya benzeri
kayitlarin olusturulmasina karar verebilir. Komisyon bu inceleme ve denetleme
yetkilerini her olay bazinda ayri bir resmi gorevlendirme ile Denetleme Dairesi’ne
devretmistir (SEC. 2012:10).

Denetleme Dairesi sermaye piyasast diizenlemelerinin olasi ihlallerine iliskin
inceleme gorevi yerine getirmekte, Komisyon’un mahkemelerdeki davalarini
yiiriitmekte ve ayrica idari yaptirnmlar uygulamaktadir. Komisyon mahkemelerde
goriilen davalarda, gelecekteki ihlallerin 6nlenmesi amaciyla tedbir alinmasini talep
etmekte olup, tedbir Kkararlarina uymayanlara para cezasi veya hapis cezasi
verilmektedir. Ayrica, Komisyon genellikle adli paza cezalar1 ve haksiz kazancin
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iadesini de talep etmektedir. Komisyon’un sermaye piyasasi sucu isleyen kisilerin
yonetici olmalarini yasaklama ya da engelleme talep etme hakki da bulunmaktadir.
Bunlarin yani sira, Denetleme Dairesi Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) maddesince
olusturulan “Yatirimcilart Tazmin Fonu”’nun yonetimi hususunda da gérevlendirilmistir.

Sarbanes-Oxley Yasasi’'nin 308 (a) maddesi hilkkmii ile yatirimeilarin
korunmasiin yani sira gliven ortaminin saglanmasi agisindan yatirimcilarin tazmin
edilmesinin de Onemini ortaya koyulmustur. Bu kapsamda SEC’in uygulamalarinda
yatirimel tazminine iliskin ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir. Bunlardan ilki, iflas
ya da baska bir sebeple miisterilerine olan nakit ya da sermaye piyasasi araci teslim
yikiimliliigiini yerine getiremeyen aracilarin miisterilerinin tazmini, ikincisi ise
diizenlemelere aykir1 hareketler sonucunda zarar gérmiis yatirimeilarin tazminidir.

Bu béliimde SEC’in yatirimeilarin tazmini ve korunmasi faaliyetleri kapsaminda;
iflas ya da bagska bir sebeple miisterilerine olan nakit ya da sermaye piyasasi araci teslim
yiikiimliiliiglinli yerine getiremeyen aracilarin miisterilerinin tazmini amaciyla ¢ikarilan
SIPA ve bu yasa kapsaminda kurulan SIPC’den, SEC’in yaptirim uygulamalar1 ve bu
uygulamalarin ge¢misinden, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin ¢ikarilmasindan ve Fair Fund
hitkmiiniin getirdigi yeniliklerden, yatirimcilarin tazmininde karsilagilan sorunlardan ve
tazmin sistemine iligkin elestirilerden, SEC’in yaptigi incelemelerden, bu incelemeler
sonucundaki yaptirim uygulamalarindan, 6denmesine karar verilen idari para cezalar1 ve
menfaat iadelerinin 6denmesinde temerriide diisiilmesi durumunda yapilan islemlerden
ve toplanan paralarin dagitilmasina iligkin kurallardan bahsedilecektir.

I1.L1. 1970 Tarihli Menkul Kiymet Yatirnmcilarinin Korunmasi Yasasi
(SIPA) ve Menkul Kiymet Yatirimcilarim Koruma Birligi (SIPC)

11.1.1. 1970 Tarihli SIPA’mn Cikarilmasi

ABD, 1929 yilindaki “Biiyliik Buhran”dan sonra 1960’11 yillarda diger baska
blyiik bir krizle karsi karsiya kalmistir. 1960’11 yillarda NYSE’deki bir takim araci
kurumlar miisterilerine olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte temerriide diismiisler ve
sonunda iflas etmislerdir. Bu siiregte SEC’in baskisi ile s6z konusu araci kurumlarin
magduriyetinin giderilmesi amaciyla, NYSE iiyelerinin katilimiyla olusturulan bir “Trust
Fund”dan yatirimcilarin tazmin edilmesine calisilsa da bu fon yeterli olmamistir. NYSE
“Trust Fund” mn yani sira, baska bir amac¢ i¢in kurdugu “Building Fon”lart da
yatirimeilarin tazmininde kullanmig ancak bu fon da yeterli olmamustir.

Bu gelismeler c¢ercevesinde, NYSE’nin yatirimcilarin  tazmini  hususunu
yatirimcilara bir liituf olarak gormekten vazgegmesi ve yatirimcilarinin tazmin
edilmesinin bu yatirnmcilarin bir hakki oldugu anlayisini kabul etmesi gerektigi,
yatirimcilarin tazminine iligkin bir fon olacaksa bu fonun yatirimcilarin magduriyetini
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gidermeye yetecek biiyiiklikte ve bu fonun kurulmasina iligkin programin menkul
kiymet piyasasinda yer alan biitiin katilimcilar1 kapsayacak sekilde olmasi gerektigi
kabul edilmistir.

30 Aralik 1970 tarihinde Kongre, SIPA’y1 kabul etmis olup, 1978 yilinda
islemlerin kolaylastirllmast amaciyla s6z konusu yasada bir takim degisiklikler
yapilmistir. 1970 yilinda ayrica SIPA’nin 6ngordiigli gorevlerin yerine getirilmesi
amaciyla SIPC kurulmustur.

11.1.2. SIPC’in Fonksiyonu, Gorev ve Yetkileri

SIPC, broker-dealerlarin ve aracilarin iflasi sonucunda zarara ugrayabilecek
yatirimeilarin korunmasi ve boylelikle sermaye piyasalarina olan giivenin arttirilmasi
amactyla kurulmustur. SIPC kar amaci giitmeyen ve iiyelige dayali bir kurumdur. 1934
tarihli Yasa’nin 15 (b) maddesinde yer alan biitiin broker- dealer ile biitiin borsa tiyeleri
SIPC’in iiyeleridir. SIPC’in misyonu bir broker-dealer veya aracinin iflas veya benzeri
bir finansal gii¢liik nedeniyle kapanmasi sonrasinda igerisinde nakit, pay ve diger
menkul kiymetlerin de yer aldig1 kaybolan miisteri varliklarinin belirli limitler dahilinde
miisterilere iadesi olarak belirlenmistir.t

Iflas ya da baska bir sebeple 6deme giicliigiine diisen broker- dealer ve aracilarin
miisterilerinin tazmini yoluyla bu miisterilen korunmasi i¢in SIPC’in gorev ve yetkileri
asagidaki gibi siralanabilir (SIPC. 2011:4):

1) SIPC fonunu kurmak,

2) Uyelerden aidat ve fon toplamak,

3) iflas eden bir broker ya da dealarin tasfiye islemlerini yiiriitmek iizere, kendi
calisanlari arasindan veya digsaridan bir yeddiemin atamak,

4) Tasfiye islemlerine yardimci olmak,

5) Belirli kosullarda miisterilere dogrudan 6deme yapmak,

6) SIPC iyeleri hakkinda, 6z diizenleyici kuruluslarin raporlar1 ve
denetimlerinden yararlanmak,

7) Belirtilen gorevlerin yerini getirmek ve yetkilerin kullanilmasi amaciyla
SEC’in de onayi alinarak kural koymak ve degistirmektir.

11.1.2.1. SIPC Uyeligi

SIPC iiyeligine iligkin hiikiimler SIPA’nin 78 ccc. maddesinin 3 numarali alt
bendinde diizenlenmis olup, s6z konusu madde uyarinca 1934 tarihli Yasa’nin 15 (b)
maddesi uyarinca menkul kiymetler borsasi ve borsa dis1 piyasalara kayith biitiin

! Kuruldugu 1970 yilindan 2011 yili sonuna kadar SIPC tarafindan yaklasik 117,5 milyar Dolara yakin
magduriyeti olan tahmini 767.000 yatirimcinin tazmini i¢in 1.8 milyar Dolar’a yakin para toplanmustir.
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brokerlar-dealar ve aracilar, asagida istisna olarak tutulan kisi ve kuruluslar hari¢ olmak
tizere SIPC’in {liyesidir. SIPC iiyeligi hususunda istisna getirilen kisi ve kuruluslar
asagidaki gibidir:

1) Ana faaliyetlerini ABD sinirlar1 disinda yiiriiten kisiler,

2) Faaliyetleri SEC’e kayitli agik uglu yatirim fonu katilma belgeleri ile yatirim
ortakliklarinin paylarin dagitimindan, faiz ve temettii kuponlarinin satigindan,
yatirim sirketlerine veya sigorta sirketlerine danismanlik hizmeti vermekten,
menkul kiymetler borsalarina kayitli olmakla birlikte, sadece devlet tahvili ve
hazine bonosu alim-satimindan olusan broker-dealer ve aracilar.

SIPC iiyesi olmayan kisi ve kuruluslarin, SIPC iiyesi olmadiklarin1 miisterilerine
bildirmeleri gerekmekte olup ayrica faaliyetlerinde SIPC iiyesi olmalarini gerektirecek
bir degisiklik olmas1 durumunda bunu SIPC’e bildirmek zorundadirlar.

11.1.2.2. SIPC Fonu

SIPA’nin 78 (ddd) hiikkmii ile SIPC’in topladigi paralarin degerlendirildigi ve
iflas ve benzeri sebeplerle 6deme giicliigiine diismiis broker-dealer ve aracilarin
misterilerine yapilacak 6demelerin ve SIPC’in giderlerinin karsilanacagr bir “SIPC
Fonu’nun kurulmasi éngoriilmiistiir. SIPC Fonu’nun gelirleri arasinda asagida belirtilen
kaynaklar yer almaktadir;

a) SIPC iiyesi broker-dealerlar ve aracilardan toplanan tiyelik aidatlari,

b) Gerektiginde SIPA’da belirlenen sekilde banka ve diger finans
kurumlarindan saglanan krediler,

c) Fon’da biriken nakdin kamu menkul kiymetlerine yatirilmas: sonucunda elde
edilen gelir,

d) SEC vasitasiyla ABD Hazinesi’nden elde edilen borglar.

Kurulusundan 2011 yilinin sonuna kadar SIPC tarafindan SIPA hiikiimleri
kullanilarak 324 adet islem gerceklestirilmistir. 2011 yil1 sonuna kadar yaklasik 39.200
adet SIPC {iyesi broker-dealer ve aracinin oldugu dikkate alinirsa, bu broker-dealer ve
aracilarin %1 inden az1 hakkinda islem tesis edilmistir. SIPC’in 2011 yil1 sonu itibariyle
4.541 adet iiyesi bulunmaktadir.

11.1.3. SIPA Kapsamindaki Miisteriler ve Miisteri Alacaklar:

Iflas veya benzeri bir sebeple ddeme giicliigiine diismiis broker-dealer ve
aracilarin miisterilerinin sahip oldugu nakit ve pay ile tahvil gibi menkul kiymetler SIPC
tarafindan koruma altindadir. SIPA kapsamindaki miisteri varliklar1 haricindeki emtiaya
dayali vadeli sozlesmeler, dovizler, yatirnm sdzlesmeleri ve 1933 tarihli Yasa uyarinca
SEC’de kayitli olmayan sabit getirili s6zlesmeler de koruma kapsamindadir.
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Koruma kapsamindaki miisteri alacaklar1 yukarida belirtilenler olmakla birlikte,
SIPA’ya gore, saklanmak, satilmak, yapilan satis1 karsilamak, satin alinmak, teminat
olmak veya virman verilmek tizere, broker-dealer ve araci kurulusa menkul kiymet tevdi
edenler ya da belirtilen amaglarla broker-dealer veya aracilar tarafindan alinan veya elde
tutulan menkul kiymetler nedeniyle alacakli bulunanlar ile menkul kiymet satin almak
lizere nakit tevdi eden veya satilan ya da degistirilen menkul kiymetler nedeniyle
borgludan nakit alacaklis1 olanlar koruma kapsaminda yer alirlar. SIPA’ya gore SIPC
korumas altinda olmayan kisi ve kuruluslar asagidaki gibidir?:

a) Araci kuruluslarin biiyiik ortagi, yonetici ve ¢alisanlari,

b) Araci kurulusun herhangi bir tertip pay senetlerinden %5’ine veya daha
fazlasina sahip olan ortaklari,

) Araci kurulusun net karinin veya net varliklarinin %5 veya daha fazlasina
katilma hakki1 verecek sekilde bor¢luya ortak olanlar,

d) Broker-dealer ve aracilarin politikalarini ya da yonetimi etkileyecek durumda
bulunanlar,

e) Nakit veya menkul kiymet seklindeki alacaginin, bir sézlesme, anlasma veya
caligma tarzindan sermayenin bir kismina sahip olmaktan kaynaklandigi anlasilan
kisiler,

f) Broker-dealer ve aracilarin diger kisilere olan borglari i¢in verdigi teminat
nedeniyle bunlardan alacakli olan kisi ve kuruluslar,

g) Araci kurulusun yabanci bir subesi, acentas1 veya irtibat biirosu ile yaptigi
islemlerden dolay1 alacakli olan kisiler,

h) Sadece kendi nam ve hesabina islem yapan aracilar.

11.1.4. SIPC’in Yatirimci Tazmini

Financial Industry Regulatory Authority gibi 6zdiizenleyici kuruluslar ile SEC
finansal gii¢liige diisme tehlikesine giren araci kurumlar1 SIPC’ye bildirirler. Bunun yani
sira, aract kurumlar periyodik olarak miisterilerine bildirimde bulunurlar. Bir miisteri bu
periyodik bildirimlerin kendisine ulagsmadig1 bir durumda, araci kurumun herhangi bir
sebeple faaliyetlerine son vermis olabilecegi gerekgesi ile SEC’in herhangi bir subesine
bagvurabilmekte olup, bu basvurularin periyodik bildirim tarihinden itibaren 180 giin
icerisinde yapilmasi gerekmektedir.

SIPC korumasi altindaki menkul kiymet ve nakitlere iliskin limitler en fazla
250.000 Dolar’1 nakit olmak {izere bir yatirime1 i¢in 500.000 Dolar olarak belirlenmistir.

2 SIPA, 78 (fff) (3) hiikkmiinde SIPC korumas altinda olmayan kisi ve kuruluslar belirlenmistir.
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Bir aract kurum miisterisinin SIPC korumasi altina olabilmesi i¢in, bu aract
kurumun SIPC iiyesi olmasi gerekmekte olup, araci kurumun SIPC’ye iiyelii sona
ererse, SIPC bu aract kurumun miisterilerini koruma yetkisini aract kurumun SIPC
tiyeliginin bitmesinden itibaren 180 giin icerisinde kaybeder. Normal sartlar altinda,
miisterilerine nakit veya menkul kiymet borcu olan araci kurumlarin tiyeliklerinin sona
erdirilmesine SIPC tarafindan izin verilmemekle birlikte, SIPC’nin araci kurumun
miisterilerine olan borcundan haberdar olmamasi durumunda araci kurumun iiyelikten
c¢ikarilmasina izin verdigi durumlar da s6z konusu olabilmektedir.

Bir araci kurum misterilerine olan nakit ve sermaye piyasasi araci teslim
yiikiimliiliiklerini iflas veya benzeri bir sebeple yerine getiremezse, SIPC Federal
Mahkeme’den bu aract kurumun tasfiye islemlerinin gergeklestirilmesi igin bir
yeddiemin atanmasini talep eder. Odeme gii¢liigii iginde bulundugu saptanan SIPC iiyesi
aract kuruluglarin borglarmin toplami 250.000 Dolar1 agmiyorsa, her bir miisterinin s6z
konusu SIPC iiyesinden olan alacagimin koruma limitleri i¢inde bulunmasi ve SIPC’nin
miisteri alacaklarinin dogrudan 6denmesinin daha az maliyetli olacagina karar vermesi
halinde, SIPC miisteri alacaklarinin dogrudan 6denmesi prosediiriinii uygulamaktadir.
Bir yeddieminin tasfiye islemleri sonrasinda sahip oldugu varliklar (miiflis aract
kurumun net varligi) aract kurum miisterilerinin magduriyetini gidermeye yetmezse,
magduriyetin giderilmesi icin gerekli tutar SIPC tarafindan saglanir. Eger, SIPC’in de
kaynaklart bu magduriyetin giderilmesi i¢in yeterli olmazsa, SEC’in ABD
Hazinesi’nden bor¢lanmak suretiyle 2,5 milyar Dolar’a kadar SIPC’e para verme yetkisi
bulunmaktadir.

Mahkemece bir yeddiemin atandiktan sonra, yeddiemin miiflis aract kurum
miisterilerine sahip olduklar1 mal varliklarinin belirlenmesi i¢in bir form gonderir ve
belirtilen siirelerde bu formun miisterilerce doldurulup kendisine geri gonderilmesini
talep eder. Yeddiemin gerek gérmesi halinde tasfiye islemleri sonrasinda miisterilere bir
sermaye piyasasasi araci teslimi ya da nakit 6demesi yapmadan, direkt olarak hesaplarin
baska bir aract kuruma aktarilmasini talep edebilir.

SIPC’nin kendisinin yatirimcilara direkt olarak ddeme yapma yolunu se¢mesi
halinde, SIPC konu ile ilgili olarak miiflis arac1 kurum miisterilerine agiklama yapmakta
ve talep formlarin1 SIPC’ye gondermelerini istemektedir. Duyurunun yapildig: tarih,
dogrudan 6deme prosediiriiniin baslangi¢ tarihi ve miisterinin menkul kiymet seklindeki
alacaginin degerinin belirlenmesi i¢in kayit tarihi olarak dikkate alinmaktadir. Gelen
talep formlar1 iizerinden, araci kurum hesaplarindaki miisteri bakiyeleri de kontrol
edilerek, miisterilere 6demeler yapilmaktadir.
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11.2. SEC’in Yaptirnm Uygulamalar ve Gelisimi

1990’11 yillardan 6nce, SEC’in piyasa katilimcilarini sermaye piyasasi yasalarina
uymaya zorlamasini saglayan yasal diizenlemeler onleyici ve gelecekteki menkul kiymet
ihlalleri caydirici niteliktedir. Sermaye piyasasi diizenlemelerine uyum igin yapilan
yaptirimlar, tedbir karar1 ve menfaatin iadesi seklindeki uygulamalar daha ¢ok onlem
niteliginde olmustur. Ancak, SEC zaman igerisinde onlem niteligindeki uygulamalarin
cezalandirici olarak degistirmeye baslamistir. Bu degisimde, Kongre nin SEC’e verdigi
yoneticilere ve ¢alisanlara karsi yasak uygulama, bireylere ve piyasa katilimcilarina ceza
verme ve idari islemlerde bulanabilme yetkilerinin biiylik bir énemi bulunmaktadir
(Atkins, Bondi. 2008:383; Black. 2008: 320-323).

SEC’e idari para cezasi talep edebilme yetkisi verilmesi, bir takim
olumsuzluklar1 icermekle birlikte kritik 6nem arz etmistir. Bu olumsuzluklardan biri,
SEC’in Onleyici ve caydirict nitelikteki yaptirim uygulamasinin cezalandirici bir yapiya
doniismesi ile Federal Mahkeme Yargi¢lari’nin SEC’in talep ettigi tedbir kararlarina
karsi daha ihtiyatlh davranmalari ihtimalinin bulunmasidir. Cezalandirici nitelikteki
uygulamanin dogasi geregi sebep olabilecegi iki durum s6z konusudur; yiiksek tutarli
cezalar kesildigi zaman, diizenlemelere aykir1 hareket edenler bu yiiksek tutarlar
O0demekten kaginmak i¢in uzlagsma yolunu segmeyi birakabilecek veya dava sonucunda
daha fazla tutarli bir ceza ddemekten kaginmak i¢in daha uzlagsmaci olabileceklerdir.
Zaman igerisinde Kongre, SEC’in uygulayabilecegi yaptirim seceneklerini arttirmis ve
daha fazla énlem ve ceza yetkisi vermistir. SEC bu yetkileri 1984 tarihli Icerden
Ogrenenlerin Ticareti Yaptirrmi Yasasi, 1988 tarihli Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve
Menkul Kiymet Dolandiriciligi Yaptirimi Yasast ve 1990 tarihli Remedies Kanunu ve
2002 tarihli Sarbanes-Oxley Yasasi ile kazanmistir (Atkins, Bondi. 2008:385).

S6z konusu yasalarin bir sonucu olarak, SEC, sermaye piyasasi diizenlemelerini
ihlal eden kisi ve kurumlara karsi idari para cezasi uygulama; sermaye piyasasi
mevzuatini ihlal eden kisilerin halka agik sirketlerde yonetici olmalarini veya herhangi
bir sekilde ¢alismalarin1 yasaklanma; durdurma, yasaklama ve dondurma karar1 verme;
haksiz elde edilen menfaatin iadesini talep edebilme yetkilerine sahip olmustur.

11.2.1. 1984 tarihli iceriden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirim Yasasi

1984 yili oncesinde, SEC’in igeriden Ogrenenlerin ticareti sucuna karst
uygulayabilecegi yaptirimlar, bu sucu isleyen veya islemesi muhtemel olan kisiler
hakkinda idari tedbir uygulanmasi yoluyla gelecekteki ihlallerin engellenmesi ve haksiz
elde edilen kazancin iadesinin talebini istemekle sinirlidir.
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Iceriden 6grenenlerin ticareti fiilini isleyenlerin sayisinda goriilen artisin sonucu
olarak, Komisyon uygulanan idari tedbirler ve haksiz elde edilen kazancin iadesi
seklindeki uygulamalarin, gizli bilgiden menfaat elde edenlerin caydirilmasinda yeterli
olmadig1 kanaatine varmustir. Idari tedbirler, piyasa sucu isleyenlerin daha sonraki
stirecte bu sugu tekrar etmelerini engellemekte ancak tedbirlerin bu kisileri cezalandiric
bir yapis1 bulunmamaktadir. Bunun yani sira, menfaatin iadesi seklindeki uygulama ise
piyasa sucu isleyenleri sadece bu sucu islemeden onceki hallerine geri dondiirmektedir.

Kongre, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirimi Yasasi'mi 10 Agustos 1984
tarihi itibariyle kabul etmistir. Bu yasa, SEC’e iceriden Ogrenenlerin ticareti sucu
yoluyla elde edilen kazancin veya bertaraf edilen zararin ti¢ katina kadar idari para
cezast kesme hakki tanimistir.

1984 tarihli Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirim Yasasi ile SEC’e ilk defa
idari para cezasi kesme yetkisini verilmis olup, igeriden 6grenenlerin ticareti fiillerinin
gelecekteki uygulamalarinda caydirici olmasi amaglanmigtir (Seitzinger. 2002:1-3).

11.2.2. 1988 tarihli iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Menkul Kiymet
Dolandiriciig@r Yaptirimi Yasasi

1984 tarihli icerden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirimi Yasasr’nin kabul
edilmesinden sonra, bu yasanin igeriden Ogrenenlerin ticareti sugunun iglenmesini
durdurup durduramadigr hususu giindeme gelmistir. Nitekim, 1984 tarihli Yasa’nin
¢ikmasindan sonra iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunu isleyenlerin ve bu vakalarin
sayisinda artis goriilmiistiir.

1988 yilinin Kasim ayinda, Kongre, igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Menkul
Kiymet Dolandiriciligi Yaptirimi Yasasi’ni onaylamistir. Bu yasa ile SEC’e kamuya
heniiz duyurulmamig bilgi sayesinde kazang¢ elde eden kisi veya kurumlari kontrol
edenlere karsi da idari para cezasi uygulama yetkisi verilmis ve broker-dealerlar ile
yatirnm danigsmanlarina kamuya agiklanmamis bilgileri kullanmamalart i¢in yazih
prosediirler gelistirmeleri zorunlulugu getirilmistir. Bunun yan1 sira ABD Adalet
Bakanligi’nca konusu cezai bir su¢ olan 1934 tarihli Yasa hiikiimlerini ihlallerinde
verilebilecek para cezasmin limiti kisiler i¢in 1.000.000 Dolar, kurumlar ig¢in ise
2.500.000 Dolar olarak arttirilmig ve hapis cezalarinin siiresi 10 yila g¢ikarilmistir.
Ayrica, ceza uygulanmasia yardimci olacak bilgileri saglayanlara bir takim odillerin
verilmesi de 1984 tarihli Yasa ile saglanmustir.

11.2.3. 1990 Tarihli Remedies Kanunu Diizenlemeleri

Remedies Kanunu ile SEC’in denetim ve yaptinm yetkilerinde Onemli
degisiklikler meydana gelmistir. Remedies Kanunu’nun ¢ikarilmasinda SEC’in denetim
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ve yaptinm uygulamalarinda goriilen aksakliklar ve ihtiyaglarin etkisi onemli rol
oynamistir. SEC’in s6z konusu aksakliklari; SEC’in diizenleme ihlaline karsi ihlalin
veya sucun ciddiyetine uygun bir sekilde alabilecegi onlemlerin yeterli olmamasi ve
SEC tarafindan sermaye piyasasi sucu isleyenler hakkinda uygulanan tedbir kararlarinin
ve idari islemlerinin bu suglarin tekrar islenmemesi i¢in yeterli derecede caydirici
olmamasidir (Spher. 2005:2).

Remedies Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden 6nce SEC’in idari para ceza
uygulama yetkisi ¢ok sinirlryd:r (Winship. 2008:13). SEC ancak 1980°1i yillarda ¢ikarilan
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirimi Yasas1 ve Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve
Menkul Kiymet Dolandiriciligt Yaptirimi Yasasi kapsaminda iceriden Ogrenenlerinin
ticareti sucunun islendigi zamanlarda idari para cezasi talep edebilmekteydi (Black.
2008:323). SEC’in yaptirim uygulamalari daha ¢ok Onleyici nitelikteydi ve menfaatin
iadesi uygulamasi, sermaye piyasast sucunu isleyenleri sugu islemeden Onceki
durumlarina geri dondiirmek disinda bir yaptirim uygulamamakta ve dolayist ile
yeterince caydirict olmamaktaydi (Winship. 2008:12).

Remedies Kanunu ile SEC’e 4 temel yetki verilmis olup, bu yetkilerin agagidaki
gibi siralanmasi miimkdindiir:

1) Durdurma ve yasaklama yetkisi (Cease and Desist Authority),

2) Idari para cezas1 uygulama yetkisi (Civil Monetary Penalty),

3) Kanuna aykir1 fiiller nedeniyle elde edilen haksiz kazanca el konulmasi
(Menfaatin iadesi, Disgorgement),

4) Yonetici ve calisanlarin cezalandirilmasi ve ¢alisma yasagi getirilmesi
(Director and Officer Bars).

Durdurma ve Yasaklama Yetkisi

Remedies Kanunu SEC’e sermaye piyasasi mevzuatini ihlal etmekte olan, ihlal
eden veya ihlal etmek tizere olan herhangi bir kisi hakkinda durdurma ve yasaklama
karar1 vererek bu kisinin gegmisteki, gelecekteki ve devam etmekte olan diizenlemelere
aykirt davranisglarini sonlandirabilme yetkisini vermistir. Bu karar bir kisiyi hukuka
aykirt bir fiili islemekten alikoymanin yani sira, bu kisileri yasalara uymaya da
zorlamaktadir.  Durdurma ve yasaklama yetkisi biitlin piyasa katilimcilar1 igin
verilebilecek olup, bu yetkinin amaci siiregelmekte olan veya gerceklesmek iizere olan
bir ihlalin yatirimcilara ve diger piyasa katilimcilarina verebilecegi zararin 6nlenmesidir.
Bu yetkinin SEC’in daha 6nce sahip oldugu idari tedbir uygulama yetkisinden farki,
sadece sermaye piyasasi kurumlar ve c¢alisanlar i¢in degil biitiin piyasa katilimcilar
icin verilebilecek olmasidir (Britton. 2005:4).
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Idari Para Cezas1 Uygulama Yetkisi

Remedies Kanunu’nda SEC’e 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu,
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu, 1940 tarihli Yatirim Sirketleri Kanunu ve 1940
tarithli Yatirnm Danmigsmanlar1 Kanunu hiikiimlerinin ihlalleri i¢in idari para cezasi
uygulama veya mahkemelerde bu ihlallere iliskin idari para cezasi isteme Yetkisi
verilmistir. SEC’e daha 6nce idari para cezasi kesme yetkisi 1984 tarihli Iceriden
Ogrenenlerin Ticareti Yaptirimi Yasasi ve 1988 tarihli Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve
Menkul Kiymet Dolandiriciligi Yaptirimi Yasasi ile verilmis olup, s6z konusu yasalarla
verilen idari para cezasi kesme yetkisi sadece iceriden Ogrenenlerin ticareti sugunun
islenmesi ile ilgilidir (Black. 2008:323). Remedies Kanunu ile bu yetkinin sinirt birgok
piyasa ihlalini kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu yetkinin verilmesindeki ana amag,
SEC’e piyasa suclularini caydirmak i¢in yeterince kuvvetli yetkilerin verilmesi ve ayni
zamanda ihlallere karsi yeterli esnekligin kazandirilmasidir. Remedies Kanunu
hiikiimlerine gore kesilen idari para cezalart ABD Hazinesi’'ne aktarilmalidir. SEC
mahkemelerde idari para cezasinin verilmesini isteme ve broker-dealer vb. diizenlemeye
tabi kisi ve kuruluslara ise idari bir islem olarak idari para cezasi kesme yetkisine
sahiptir (Atkins, Bondi.2008: 388- 394).

SEC’in mahkeme yoluyla idari para cezasi kesilmesi yolunu se¢gmesi halinde,
sugun bityiikliigiine gore cezanin biiylikliigliniin de arttig1 ii¢ asamal1 bir yap1 (three-tier
structure) ongorillmistir. Her ihlal i¢in uygulanabilecek en yiiksek para cezasi her
asamada belirtilmis ve gergek kisiler ile tiizel kisiler birbirinden ayristirilmislardir.
SEC’in idari para cezas1 kesme yetkisini resen kullanmay1 se¢cmesi durumunda da bu {i¢
asamalr yap1 kullanilmakta ve daha ciddi ihlaller i¢in daha fazla idari para cezasi
verilmektedir.

Bunlarin yani sira, mahkemelere ve Komisyon’a yasalar1 ihlal edenlerin bu
ihlalleri sonucunda elde ettikleri parasal kazang kadar idari para cezasi kesme yetkisi de
verilmistir. Bu yetkinin altinda yatan sebep, ihlalcinin elde ettigi haksiz kazang kadar
cezalandirilmasinin, menfaatin iadesi seklindeki yaptirnrmda belirlenen iade tutarinin
kesilecek para cezast igin bir gosterge olmasidir (Winship. 2008:14).

Remedies Kanunu uyarinca Idari Hukuku Yargiclari® ve mahkemeler idari para
cezast uygulanip uygulanmamasina karar verirlerken, idari para cezasi uygulanip
uygulanmamasinin kamu yararina® olup olmadigini dikkate almaktadirlar. Para cezasimin

3 Bu yargiglar SEC biinyesinde ¢alismakta ancak Komisyon’dan bagimsiz olarak hareket etmektedirler.
4 Remedies Yasast’nin 401 nci maddesinin (i)(3) fikrasinda kamu yararmin belirlenmesindeki kriterler
sayllmaktadir.
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uygulanip uygulanmamasinda kamu yararinin tespitinde dikkate alinan hususlar
asagidaki gibidir:

1) Yapilan hareket veya ihmalin hile, aldatma, manipiilasyon, kasit ve
dikkatsizlik icerip icermedigi,

2) Bu hareket veya ihlalden dolay1 diger piyasa katilimcilarina dogrudan veya
dolayli olarak bir zarar verilip verilmedigi,

3) Zarara ugrayan Kkisilerin eski hallerine dondiirtip dondiiriilmedigi de dikkate
alinarak, ihlalcinin malvarlifinda meydana gelen sebepsiz zenginlesmenin
tutari,

4) Kisinin daha 6nce benzer diizenlemeleri ihlal edip etmedigi,

5) Ilgili kisiyi veya diger kisileri isledikleri ihlallerden caydirmanin gerekliligi
ve adaletin gerektirdigi diger hususlar.

Remedies Kanunu hiikiimlerinin yatirimcilarin tazmin edilmesi seklinde bir
amaci bulunmamakta olup, bu kanunun higbir hitkmii de Komisyon’un bdyle bir amaci
oldugunu gostermemektedir. Nitekim, Remedies Kanunu uyarinca verilen idari para
cezalarinin ABD Hazinesi’ne aktarilmasi gerekmektedir.

Menfaatin iadesi

Remedies Kanunu oncesinde SEC’in piyasa ihlallerinin Onlenmesi igin
kullanabilecegi oOnleyici diizenlemeler ¢ok sinirliydi ve yaptirimlarin uygulanmasi
mahkemelerin takdirindeydi. SEC’in haksiz sekilde elde edilen paralara el konulmasi1 ve
bu paralarin zarar goren yatiimcilara iade edilmesi seklinde bir yetkisi
bulunmamaktayd: (Black. 2008:320). Remedies Kanunu ile SEC’e mahkemelerde
menfaatin iadesini talep etmenin yani sira, idari bir islem olarak da menfaatin iadesini
isteme yetkisi verilmistir (Winship. 2008:10). Menfaatin iadesi yolu ile elde edilen
paralarin yatirimcilara dagitilabilmesi de SEC’1in yetkileri arasinda yer almistir.

Menfaatin iadesi, piyasa sucu isleyenlerin haksiz sekilde elde ettikleri kazanglara
el konularak bu kisilerin su¢ Oncesi durumlaria getirilmeleridir. Yani, yatirimeilarin
tazmin edilmesi ve magduriyetlerinin giderilmesi amaci yer almamaktadir. Amag
sebepsiz olarak elde edilen kazancin iadesinin saglanmasi oldugu i¢in, menfaatin iadesi
kararinin verilip verilmemesinde piyasa sucu isleyenlerin mal varliklarindaki artis ile
isledikleri su¢ arasinda bir neden-sonug iligkisi aranmaktadir. Zarar géren yatirimcilarin
tespit edilmesi ve toplanan paralarin bu yatirimcilara dagitilmasi oncelikler arasinda
bulunmamaktadir (Winship. 2008:11). Menfaatin iadesi ile elde edilen tutarlarin
yatirimcilara dagitilip dagitilmamasi SEC’in takdirinde olup, bazi durumlarda toplanan
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paralarin yatirimcilara iadesi ekonomik olarak rasyonel olmamaktadir. Bu durumlarda,
toplanan para zarar gormiils c¢ok sayidaki yatirimcinin tazmini igin yeterli ve
yatirimcilara ¢ok diisiik tutarli 6demelerin yapilmasi rasyonel olmamakta ve SEC elde
edilen paralarin Hazine’ye aktarilmasina karar vermektedir.

Menfaatin iadesi talebi faiziyle beraber ancak kisilerin ihlalleri sonucu elde
ettikleri kazanglar i¢cin miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla, menfaatin iadesinde tutarin
belirlenebilmesi i¢in, SEC, genellikle piyasa sucu isleyen kisilerden elde ettikleri
kazanglarm bildirilmesini talep etmekte, elde ettigi bilgiler dahilinde yaklasik bir kazang
tutar1 belirlemekte ve bu tutar kadar malvarliginin iadesini talep etmektedir. SEC’in
kazancin tam tutarini belirlemek gibi bir zorunlulugu bulunmamakta olup, yaklasik bir
tutar belirlemesi yeterli olmakta, piyasa sucu isleyenin SEC tarafindan belirlenen tutara
itiraz etmesi durumunda ispat yiikii ihlalci de bulunmaktadir (SEC. 2002:3).

Menfaatin iadesi seklindeki uygulama ile idari para cezasi1 kesme seklindeki
uygulamalarin tazmin edici olmaktan ¢ok caydirici nitelikte oldugu goriilmektedir.

Yonetici ve Calisanlara Verilen Cezalar

Remedies Kanunu, Federal Mahkemelere ve Komisyon’a belirli kisilerin SEC’e
raporlama yapan sirketlerde ¢alisan veya yonetici olmalarini yasaklama veya bu kisileri
gorevlerinden alma yetkisi vermektedir.

Bu yetkinin kullanilabilmesi i¢in, ilgili kisinin islemlerinin halka agik bir sirkette
calisan veya yonetici pozisyonunda istihdam edilmesine uygun olmayacak unsurlar
icermesi gerekmektedir. Mahkemenin yonetici ve calisan olabilme yasagi gegici veya
stirekli nitelikte olabilir. Eger ihlalin boyutu biiyiikse veya ihlali isleyen bu ihlali daha
Once yapmissa yasagin siirekli olmasinin daha uygun olabilecegi diizenlenmistir.

Bu sekildeki yasaklama yetkisi, bireylere verilebilecek agir bir ceza olmakla
birlikte, bu cezalarin altinda yatan mantik, yasalara uymayan ve yasalari agik bir sekilde
gormezden gelen kisilerin giiven unsurunun kritik 6nem arz ettigi halka acik bir sirkette
yonetici veya calisan olmasinin uygun olmamasidir. Halka agik sirketlerin ¢alisanlarinin
ve yoneticilerinin kii¢lik ortaklara kars1 6nemli bir sorumlulugu bulunmasi ve ayrica bu
kisilerin hatali davranislarinin biitiin menkul kiymet piyasasisinda 6nemli bir olumsuz
etki yaratmasi ihtimalinin olmas1 nedeniyle, Komisyon tarafindan yasak seklindeki bu
yaptirimin uygun oldugu diigiiniilmiistiir.

11.3. Sarbanes-Oxley Yasasi’nin Kabulii

Remedies Kanunu'nun yiiriirliige girmesinden sonra SEC’in idari para cezasi
kesilmesi hususunda ihtiyath davrandigi ve ¢ok az sayida olayda idari para cezasi
verilmesine karar verildigi goriilmistiir. Ancak, 2000’li yillarin baslarinda ABD ¢ok
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biiyiik tutarli dolandiricilik olaylarma taniklik etmistir. 2002 yilimin Haziran ayinda,
WorldCom Inc., 2001 yilina ve 2002 yilinin ilk geyregine iliskin finansal tablolarinda,
muhasebe hatalariin varli§i sebebiyle diizeltmeye gidecegini duyurmustur. Bu
duyurunun ardindan, SEC, WorldCom Inc. hakkinda sirketin finansal tablolarinda net
donem karinin hileli bir sekilde yaklasik 9 milyar Dolar arttildigi gerekgesiyle dava
acmistir. Komisyon’un elde ettigi 2,25 milyar Dolarlik ceza, yaklasik 200 milyar Dolar
etkisi oldugu tahmin edilen s6z konusu dolandiricilik olayinda yetersiz kalmistir.
Nitekim 2,25 milyar Dolar’lik ceza tutar1 uzlagsma sonrasinda 750 milyon Dolar’a
dismistiir (Winship. 2008:2-3). Ancak bu haliyle dahi kesilen para cezasi ¢ok biiyiik
tutarli ve SEC’in cezalar hususunda bundan sonraki tutumu hakkinda bir gosterge olma
niteligindedir. WorldCom, Inc., Enron Corp. vb. finansal dolandiricilik olaylarininin
sayisindaki artis ve magdur olan yatirimecilarin tazmin edilememesi menkul kiymet
piyasalarina olan glivenin azalmasina neden olmustu.

Bu gelismelerin 1518inda, Sarbanes Oxley Yasast 25 Temmuz 2002 giinii
Kongre’de kabul edilmis, 26 Temmuz 2002’de donemin ABD Bagkan1 George W. Bush
tarafindan imzalanmis ve 29 Temmuz 2002 tarihi itibari ile yasalagsmistir.

S6z konusu yasanin imzalanmasi sirasinda George W. Bush, bu yasanin
kurumsal dolandiricilik ve muhase dolandiriciligi islemleri hakkinda yeni ve ¢ok daha
sert caydirict ve cezalandirici hiikiimler igerdigi, ihlalcilerin cezalandirilmasini
saglayacagi ve calisanlar ile yatirimcilarin haklarini koruyacagimi ifade etmistir (Carillo.
2008:321). Geogre W. Bush’un konusmasi iki kritik noktayr icermekteydi. Bunlardan
birincisi, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin kurumsal dolandiriciligin  6niine ge¢meyi
amaglamasi, ikincisi ise, Sarbanes-Oxley Yasasi hiikiimlerinin yatirimeilarin korunmast
hususunu da igermesidir. Ciinkii, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin gelecekte meydana
gelebilecek  diizenlemelere aykirt fiillerin  Onlenmesini  saglamanin  yaninda,
diizenlemelere aykin fiilerden zarar gormiis yatirimcilarin tazmin edilmesi hususunu
icermektedir.

11.3.1 Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) Maddesi ve Getirdigi Yenilikler

Remedies Kanunu’nun cezai yaptirimi bireysel ihlalcileri cezalandiric1 ve
gelecekteki ihlaller i¢in caydirici nitelikteydi. Sarbanes-Oxley Yasasi’nin yiiriirliige
girmesi ile bu yasa yeni bir bakis agis1 getirmis ve idari para cezalarmin tabiatini
degistirerek cezelarin hem potansiyel ihlalcilerin caydirilmast hem de zarar gdrmiis
yatirimcilarin tazmin edilmesi amacina hizmet etmesine olanak saglamistir. Sarbanes-
Oxley Yasasi’nin yiiriirliige girmesinden Once idari para cezalarinin ABD Hazinesi’ne
aktarilmasi zorunlu iken, bu yasanin “Yatirimcilar i¢in Fair Fund” hikmii yaptirim
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uygulamalarindaki cezalarin menfaatin iadesi fonlarina eklenmesi ve yatirimecilara
dagitilmasi imkanini getirmistir.

Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) Fair Fund hilkkmii asagidaki gibidir:
“Madde 308 - Yatririmcilar icin Fair Fund

(@) Yatirimcilarin tazmini igin idari para cezalarimin menfaatin iadesi fonlarina
eklenmesi.

Menkul kiymet yasalart kapsaminda Komisyon tarafindan uygulanan herhangi
bir idari iglem veya hukuk davast sonucunda, Komisyon bir kisi hakkinda,
kurallarin, diizenlemelerin ve menkul kiymet yasalarimin ihlali nedeniyle
menfaatin iadesi gerekliligi karart alirsa veya bu kisi ihlali gerceklestirdigi islem
ile menfaatin iadesi hakkinda uzlagmayr kabul ederse, ayni zamanda Komisyon
yasalara gore bu kisi hakkinda idari para cezasi uygulanmast hakkini elde
ederse, bu idari para cezast tutari, Komisyon 'un takdiri uyarinca, ihlalden zarar
gormiis  yatirimcilarin  yararima olacak sekilde menfaatin iadesi fonuna
eklenebilir.”

Sarbanes-Oxley Yasasi’nin Fair Fund hiikkmiinden de anlasilacagi iizere idari para
cezalarinin yatirnmcilarin tazmini amaciyla kullanilip kullanilmamas: Komisyon’un
takdirindedir. Yasa amacina ulabilmek i¢in ¢ok genis kapsamli bir ¢erceve belirlemis
olup, menkul kiymet yasalar1 kapsaminda herhangi bir idari islem veya hukuk
davasinda, menfaatin iadesine karar verilen veya uzlagsmanin saglandigi her alanda ve
gergek kisi ile tiizel kisi ayrim1 yapilmadan uygulanabilmektedir (Winship. 2008:17).

Idari para cezalarinin  yatirimcilarm tazmini  kapsaminda yatirimcilara
dagitilabilmesi i¢in, idari para cezast kesilen kisi hakkinda ayrica menfaatin iadesi
kararinin da verilmesi gerekmektedir. Ayn1 dava ve su¢ kapsaminda davali olan bagka
bir kisi hakkinda menfaatin iadesi karar1 verilmis olsa dahi, bu durum idari para
cezalarmin menfaatin iadesi fonuna eklenmesi icin yeterli olmamaktadir. Idari para
cezalarinin yatirimcilarin tazmininde kullanilabilmesi i¢in gerekli olan s6z konusu sart,
bir ihragcinin diizenlemelere aykiri islemlerden kazang elde etmedigi ve menfaatin
iadesi karar1 verilmesinin rasyonel olmadigi durumlarda yatirimecilarin tazmin
edilebilmesi i¢in engelleyici bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir (Winship. 2008:18).
Eger bir ihlalci bu ihlali nedeniyle kazang elde etmediyse ve bu kisi hakkinda menfaatin
iadesi karar1 verilemiyorsa, yasalar idari para cezalarinin ABD Hazinesi’ne aktarilmasini
ongormektedir. Yasa hiitkmiiniin bu sekilde bir sart belirlemesinin altindaki gerekcenin,
Kongre’nin menfaatin iadesi kararlarin1 yatirimcilarin tazmini ile esdeger olarak
gordiigli, dolayist ile idari para cezalarinin yatirimcilara dagitilmasinin onlar igin
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beklenmedik bir tazmin olarak algilanmasinin 6niine gegilmesi oldugu diistiniilmektedir
(Black. 2008:327). Yasa hiitkmiindeki bu sartin dolanilmasi i¢in SEC ¢ogu zaman kesilen
idari para cezalarmin yatirnmcilara aktarilabilmesinin saglanmasi amaciyla, cezalarin
yaninda 1 Dolar® nominal degerli menfaat iadesi karar1 da uygulamaktadir. Bu sekildeki
uygulama, taraflar arasinda belirlenen sartlar altinda menfaatin iadesi tutarinda bir
anlasmaya varildig1 durumlarda dahi uygulanmaktadir. Ihlalciler ceza olarak uygulanan
tutarlarin, menfaatin iadesi seklinde uygulanmasindan daha ¢ok yarar elde edecek olsalar
dahi, SEC’in 1 Dolar® nominal degerli menfaatin iadesi seklindeki uygulamasinda
uzlagmaya varmaktadirlar (Black. 2008: 330).

Komisyon, kendi takdirinde olmakla birlikte, miimkiin oldugu siirece idari para
cezalarmin yatirimcilarin tazmininde kullanilmasi yolunu se¢mektedir. Ancak idari para
cezalar1 ¢ok sayidaki magdur yatirimciya kiyasla az oldugu zaman, para cezalarinin
ABD Hazinesi’ne aktarilmasi yolu segilmektedir. Bu durum, Fair Fund hiikmii
oncesinde menfaatin iadesi tutarlarinin yatirimcilara dagitilmasinin rasyonel olmadigi
durumlarda ABD Hazinesi’ne aktarildigi uygulamanin devami niteligindedir (Winship.
2008:17-18).

Yatirimei tazmin fonu olusturulup olusturulmamasi SEC’in takdirinde olup, Fair
Fund hiikkmiiniin etkinligi ve uygulanabilirligi SEC’e baghdir. Yatirimcilarin bu hiikiim
kapsaminda alabilecekleri tazminat tutar1 SEC’in yapacagi iki se¢ime baglidir:
bunlardan ilki idari para cezalarinin tutari ve ikincisi kesilen para cezalarimin SEC dist
davalarda 6ngériilen tazminlerden bir mahsup kalemi olup olmayacagidir. Idari para
cezalarinin tutarinin onemi agiktir. Yiiksek tutarli cezalar yatirimecilarin tazmininde
kullanildiginda, diisiik tutarli cezalara gore daha fazla fayda saglayacaktir. Ayrica, ceza
tutarmin  kiiglik olmasit durumunda ceza paralarinin yatirimeilarin - tazmininde
kullanilmadan ABD Hazinesi’ne aktarilmasi yolunun se¢ilmesi riski mevcuttur.

Mahsup islemlerine iliskin kurallar, yatirimcilarin hem kamu hemde 6zel hukuk
uyarinca dava agilan bir ihlalde, ihlalcilerden ne kadar tutarda paralarini tazmin
edebilecegini belirleyecektir. Daha aciklayaci olmasi acgisindan SEC ile McAfee Inc.
arasindaki olay anlatilacaktir. McAfee Inc. bilgisayar yazilim programi iireten bir sirket
olup, SEC tarafindan distribiitorlerine fazla sayida mal satmak, distribiitorlerine fazla
stok tutmalar1 i¢in gizli para vermek ve tamamina sahip olunan bir bagh ortaklik

5 GAO tarafindan hazirlanan GAO-05-670 sayili raporda; SEC’in i¢ isleyisindeki rehberlerde Fair Fund
hiikmiiniin igleme konulabilmesi i¢in bu sekilde 1 Dolar nominal degerli menfaatin iadesi kararlarinin
tesvik edildigi ifade edilmektedir.

6 Ornegin, SEC ile McAfee arasindaki davada, uzlasma 1 Dolar nominal degerli menfaat iadesi ve 50
milyon Dolar’lik idari para cezasi 6denmesi seklinde olmustur. 1 Dolar nominal degerli menfaat iadesi
karar1 50 milyon Dolar’lik idari para cezasinin yatirimeilarin tazmininde kullanilmasinin dniinii agmigtr.
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araciligiyla distribiitorlerindeki fazla stoklarin geri alinmasi fiilerini islemekle
suclanmigtir. McAfee Inc.’in, SEC disinda 6zel hukuk kapsaminda goriilen davada 70
milyon Dolar, SEC tarafindan yiiriitiilen idari islemde ise yatirimcilarin tazmininde
kullanilmak {iizere 50 milyon Dolar para cezasi 6demesine karar verilmistir. Burada
yatirimcilarin tazmininde kullanilabilecek tutarin 6zel hukuk davasinda belirlenen ceza
tutar1 ile SEC’in idari islemi uyarinca belirledigi idari para cezasmin toplami olup
olamayacag1 ya da SEC’in idari islemi sonrasinda karar verdigi idari para cezasinin 6zel
hukuk davasinda belirlenen ceza tutarindan bir indirim kalemi olup olmayacagi sorusu
gindeme gelmistir. Fair Fund hiikmiiniin uygulanmasindan beri ¢ok sayida davada,
uzlagsmay1 kabul eden sirketler agisindan SEC tarafindan verilen idari para cezalarinin
0zel hukuk davalarindaki cezalardan bir indirim kalemi olmayacag: yoniinde kararlar
alimmis ve dolayisiyla McAfee Inc. olayinda da yatirimcilarin tazmini i¢in kullanilan
tutar 120 milyon Dolar olmustur.

Fair Fund hiikmiiniin hukuki alt yapis1 ve gerekcesi hakkinda c¢ok fazla bilgi yer
almamaktadir. Ciinkdi, bu hiikiim konferans goriismeleri sirasinda Sarbanes-Oxley
Yasasi taslagina eklenmistir. Komisyon’a idari para cezalarini menfaatin iadesi fonlarina
ekleyebilme yetkisi vererek, Fair Fund hiikmii, yatirimcilarin tazmin edilmesinin ve
magduriyetlerinin giderilmesinin amaglandigin1 gostermektedir. Sarbanes-Oxley Yasasi
oncesinde SEC’in amaci menkul yasalarina uyumun zorlanmasi ve uymayanlarin
cezalandirilmas: suretiyle yatirnmcilarin korunmasi: olmustur. SEC magdur olan
yatirimeilarin tazmin edilmesi ile ¢ok ilgilenmemis, yatirimcilarin tazmini daha ¢ok 6zel
hukuk davalarinin konusunu olusturmustur. Sarbanes-Oxley Yasasi ile yatirimcilarin
tazmini SEC’in amaglar1 arasinda yer almaya baglamis olup, bu amacin bir diger
gostergesinin de Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (c) maddesi oldugu goriilmektedir
(Atkins, Bondi. 2008:396-397).

Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (¢) maddesi asagidaki gibidir:
“Madde 308 (c) Gerekli Calisma
(1) Calyymanin Konusu.

(A) Yasa 'min gegmesinden onceki bes yil boyunca Komisyon un idari para cezasi
veya menfaat iadesi kararlart ile sonuglanmig biitiin yaptirim islemlerinin
incelenmesi ve bu islemlerin yatirimcilarin tazmininde daha adil, efektif ve
etkin bir sekilde kullanilabilmesi igin gerekli noktalarin tespit edilmesi,

(B) Yatirimcilarin daha adil, efektif ve etkin olarak tazmin edilebilmesi i¢in
alternatif methodlarin gelistirilmesi ve idari para cezalart ile menfaat
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iadelerinin daha etkin bir sekilde toplanabilmesi i¢in baska methodlarin
belirlenmesi,

(2) Komisyon yapilan c¢alisma sonucunda ulasilan tespitleri Yasa'min kabul
edilmesinden sonra 180 giin icerisinde, Senato’va sunmall ve tespitlerini
gerekli  olmast halinde kural ve diizenlemelerin  degistirilmesinde
kullanmalidir. Rapor ayrica, onerilen diizenleyici ve denetleyici faaliyet
hakkinda da bir tartisma icermelidir.”

Komisyon tarafindan hazirlanan rapor sonucunda Onerilen diizenleme
degisiklikleri asagidaki gibidir:

1) Fair Fund hiikkmiiniin, Komisyon’a, menfaat iadesi karar1 alinip

alinmadigindan bagimsiz olarak, Komisyon’un 6denmesine karar verdigi

idari para cezalarini yatirimcilarin tazmini igin olusturulacak “Yatirimcilar
Tazmin Fonu”na ekleyebilmesine yetki verecek sekilde degistirilmesi,

2) Odenmesine karar verilen idari para cezalari ve menfaat iadelerinin
toplanmas1 hususunda Komisyon’a 6zel toplama avukatlar1 ile anlasma
yapma yetkisi verilmesi,

3) Diger yasalar uyarinca ihlalcilerin sahip oldugu malvarliklarinin bir kismi
hakkinda uygulanan muafiyetlerin kaldirilmasidir.

Ayrica s0z konusu raporda, Fair Fund hiikmiiniin iki sekilde degistirilmesinin
daha yararli olacagi sonucuna ulagilmistir:

- Komisyon’a idari para cezalarini, menfaat iadesi karar1 alinip
alinmadigindan bagimsiz olarak, ihlal nedeniyle zarar gérmiis yatirimcilarin
tazmininde kullanma yetkisini verecek verilmesi,

- Aym ve ilgili bir davada davalilardan birisi hakkinda menfaatin iadesi karari
verilmesi durumunda diger davalilar hakkinda menfaatin iadesi karar1 alinip
alimmadig1 dikkate alinmaksizin idari para cezalarmin “Yatirimci Tazmin
Fonu”na eklenmesi yetkisinin verilmesi.

Belirtilen degisikliklerin ilkinin yapilmasi halinde Komisyon’a zarar gdérmiis
yatirimecilarin - tazmini  konusunda Onemli bir esneklik saglanacaktir. Ciinki
diizenlemelere aykiri hareket edenlerin, bu hareketleri sonucunda elde ettikleri
kazanglarin, zarara ugrattiklar kisilerin zararlarindan ¢ok daha az oldugu olaylar siklikla
yasanmaktadir. Bu durum ise yatirimcilarin tam olarak tazmin edilmesinin Oniine
gegmektedir. Ayrica, degisikligin yapilmasi halinde SEC finansal dolandiricilik ve
raporlama dolandiriciligl olaylarinda 6nemli bir uygulama alani bulacaktir. Bu gibi
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olaylarda ihlal sucunu isleyenlerin bu ihlal sonucunda bir kazang elde edememeleri
durumu s6z konusu olmakta ve bu kisiler hakkinda verilen idari para cezalarinin
yatirnmcilarin tazmininde kullanilmasi miimkiin olmamaktadir. Hiikiimde yapilmasi
ongoriilen ikinci degisiklik ise, SEC’e birden fazla ihlalcinin bulundugu diizenlemeye
aykirt bir islemde, bu ihlalcilerden biri hakkinda menfaatin iadesi karar1 verilince
digerleri i¢in bu kararin verilip verilmedigine bakmaksizin, herbiri hakkinda verilen idari
para cezalarin1 “Yatirimcilart Tazmin Fonu”na ekleme yetkisini vermektedir. Bu
sekildeki bir degisikligin yatirnmcilarin tazmini hususunda SEC’e biiyiik o0l¢iide
yardimc1 olacagi acgiktir. SEC, Fair Fund hiikmiiniin yukarida belirtilen hususlari
icerecek sekilde degistirilmesi igin girisimlerde bulunmus olsa da, hiikiim halen
Kongre’de kabul edildigi haliyle uygulanmaktadir.

11.3.2. Yatirimcilarin Tazmininde Karsilasilan Sorunlar

Yatirimcilarin tazmini konusunda SEC’in islemlerini yavaslatan ve yatirimeilarin
tazminini engelleyen sorunlar yasanmaktadir. Bunlar; kanitlarin bulunmasindaki
zorluklar, menfaatin iadesinin bir tazminat olmamasi, paralarin toplanmasinda yasanan
sorunlar olarak siralanabilir.

11.3.2.1. Kanitlama ile Ilgili Sorunlar

Komisyon, idari para cezasi veya menfaatin iadesi kararlarmin verilmesinde
sorunlar yasamaktadir. Yasalardaki eksiklikler, eksik, yanlis ve diizgiin tutulmayan
defter ve kayitlar, kaynaklarin kullanimu ile ilgili sinirlamalar, ihlalcilerin malvarliklarini
kiyr 6tesi hesaplarina aktarmasi SEC’in yatirimcilarin tazmini konusunda karsilagtig
problemler arasindadir.

SEC, goriilen davalarda kanitlarin sunulmasi ve ihlalcilerin itirazlarma cevap
verilmesi sorunlariyla karsilasmaktadir. Ornegin, igeriden 6grenenlerin ticareti sucunu
isleyen bir kisi hakkinda menfaatin iadesi kararinin verilmesinde, mahkemeler genellikle
haksi1z kazanci pay fiyatlarinda satin alim tarihinden, gizli bilginin kamuya duyuruldugu
tarihten sonraki makul bir slireye kadar olan siirecteki artislar iizerinden belirlemektedir.
Bu durumda, SEC’in makul siirenin ne olmasi gerektigi hususunda bir belirleme
yapmast gerekecektir. Ayrica, elde edilen menfaatin hesaplanmasi kanitlarin azlig
nedeniyle bazen miimkiin olamamaktadir (GAO. 2007:25-26).

Ihlalciler, mahkemelerde yasaya aykiri hareketlerinin ifasi sirasinda maruz
kaldiklar1 masraflarin elde ettikleri kazanglardan diisiiriilmesi talebinde bulunmakta ve
bu talepleri genellikle kabul edilmemekle birlikte, bazi durumlarda kabul edilmektedir.
Dolayist1 ile yatirimer tazmini igin elde edilecek fonlarda bir azalma goriilmektedir.
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Ihlalciler, elde ettikleri kazanglar1 kisa bir siirede off-shore hesaplarma
aktarmakta ya da gizlemektedirler. SEC’in bu kazanglarin varligini ispat edebilmesi igin
cok fazla kaynak harcamasi gerekmekte olup, off-shore hesaplardaki ve gizlenmis
varliklarin tespit edilmesi zordur. Cogu zaman ihlalciler elde ettikleri kazanglar1 beyan
etmemekte ve gizlemektedirler.

Ihlalcilerin, yatirimcilarin isimlerine, adreslerine, her yatirimcinin ne kadar
yatirim yaptigi ve bu yatinmlarin ne kadarinin yatirnmciya iade edildigine iliskin
kayitlarindaki yanligliklar veya bu bilgilere iliskin kayitlar1 hi¢ tutmamalari, zarar géren
yatirimecilarin - kimliklerinin ve bu yatirimcilara yapilacak tazminat Odemelerinin
belirlenememesine sebep olmaktadir (SEC.2002:18-19).

11.3.2.2. Menfaatin Iadesinin Bir Tazminat Olmamast

Tazminat yatirnmcilarin piyasa suglarina maruz kalmadan onceki durumlarina
geri donemlerinin saglanmasidir. Menfaatin iadesi ise ihlalcilerin yasa dis1 hareketleri
nedeniyle elde ettikleri kazanglardan mahrum birakilmalaridir. Dolayis1 ile menfaatin
iadesinin amaci yatirimcilarin tazmin edilmesi degil, diizenlemelere aykiri hareket
edenlerin elde ettikleri kazanglarin ellerinden alinmasidir (Black. 2008:320).

Ozel hukuktaki tazminat davalari Komisyon’un yaptinm uygulamalaria
yardimct olmanin yani sira yatirimeilarin tazmin edilmesine de yardimci olmaktadir.
Komisyonun yaptirim uygulamalarinin, piyasalardaki giivenin saglanmasi, muhtemel
yasa dist islemlerin Onlenmesi, yatirimcilarin tazmini gibi birden fazla amaci
bulunmakla birlikte, 6zel hukuktaki tazminat davalarinin tek amaci yatirimcilarin tazmin
edilmesidir. Fair Fund hitkkmii yatirimcilarin tazmin edilebilmesi i¢in Komisyon’a yetki
vermekle birlikte, Komisyon’un birden fazla onceliginin bulunmasi ve kaynaklarinin
kisitli olmasi, menfaatin iadesi karariyla elde edilen fonlarm yatirimci tazmininde
kullanilmasimin Komisyon’un takdirinde olmasi yatirimci tazminde sorunlara yol
acmakta, 6zel hukuktaki tazminat davalar1 6nem kazanmaktadir (GAO. 2002:17).

Ayrica, Komisyon’un menfaatin iadesi kararimi vermeden Once menfaatin
iadesinin gerekli olduguna iliskin gerekgelerden ve piyasanin diizenini bozan bir ihlalin
varligindan emin olmasi gerekmektedir. Baska bir deyisle, menfaatin iadesi kararinin
verilmesinin kamu yararina oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir (Carillo.
2008:328).

Kisiler piyasa sucu islerken temel olarak {ii¢ kriteri degerlendirirler: piyasa sugu
islemeleri sebebiyle yakalanmalar1 ve cezalandirilma ihtimalleri, verilen cezanin parasal
tutar1 ve sugu islemekten elde edecekleri kazang. Bir kisi suctan elde edecegi faydanin,
yakalanmasi durumunda katlanag1 maliyetlerden fazla olduguna inandig1 zamanlarda sug
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isleme egiliminde olacaktir. Menfaat iadeleri, hesaplanacak bir faiz ile birlikte, su¢lunun
elde ettigi kazanca el konulmasi oldugu i¢in daha c¢ok oOnleyici nitelikte olup,
cezalandirici bir yapisi bulunmamaktadir (Carillo. 2008: 330). Dolayisiyla, sugun
islenmesi ile elde edilecek fayda, bu sugtan dolayr hiikiim giyilmesi nedeniyle
katlanilacak maliyetlere denk olsa da, menfaatin iadesi kisilerin piyasa sugu islemelerini
engellemek hususunda tam olarak caydirici olamayacaktir (Carillo. 2008: 338). Menfaat
iadelerinin yatirimci tazmininde kullanilip kullanilmamasinin Komisyon’un takdirinde
olmasi sebebiyle de yatirimcei tazmininde her zaman etkin ve yeterli olmayacaktir.

11.3.2.3. Paralarin Toplanmast ile Ilgili Sorunlar

Komisyon tarafindan 6denmesine karar verilen menfaatin iadesi veya idari para
cezalarinin toplanmasini ve dolayisiyla bu paralarin yatirimcilara dagitilarak tazminini
engelleyen, Komisyon’un kontrolii disinda ¢ok fazla etken vardir. Menfaat iadeleri
yasadisi iglemlerle elde edilen kazanglarin tamamu ile ilgili olup, ihlalcinin bu menfaat
iadelerini 6deyip 6deyemeyecegi dikkate alinmamaktadir. Bir bagka deyisle, 6denmesine
karar verilen menfaat iadesi haksiz yere elde edilen kazang olup, yatirimcilarin
ddeyebilecegi bir tutar olmak zorunda degildir (GAO. 2002:12). Ornegin, finansal
dolandiricilik suglarinda, yatirimer magduriyetinin yapay olarak artmis pay fiyatlarinin,
yatirimeilar arasinda yanlis bilginin hizli bir sekilde yayilmasi ile etkisinin katlanarak
artmasi1 ve magduriyetin ihlalcinin elde ettigi haksiz kazangtan ¢ok daha yiiksek bir
tutara ulagmasi nedeniyle, ihlalciler tarafindan yeterince 6deme yapilamayabilmektedir.
Menkul kiymet piyasasi sugunu isleyenler birden fazla sebepten dolayr menfaat iadeleri
ve idari para cezalarim 6deyememektedirler. Ihlalciler elde ettikleri kazanglari kisisel
harcamalari igin kullanmakta ve SEC menfaat iadelerini alamamaktadir. Ayrica, menfaat
iadesi kararlar1 zaten iflas etmis bir sirket hakkinda da verilebilmektedir. Thlalcilerin elde
ettikleri kazanglarin baska baska kurum ve mercilerin 6deme kararlarinda ve borglarin
O0denmesinde kullanilmas1 sebebiyle, SEC’in menfaat iadelerini elde edemedigi
durumlar da mevcuttur. Ihlalcilerin, SEC’in 6denmesine karar verdigi menfaat iadeleri
ve cezalari 6deyememelerinin bir diger sebebi de bu ihlalcilerin gelir elde edemez
duruma gelmeleridir. SEC’in bu kisilerin sermaye piyasalarinda islem yapmalarim
yasaklamas1 durumunda, ihlalcilerin gelir elde etme imkani1 kalmamakta ve dolayist ile
SEC’e 6deme yapamamaktadirlar. Ancak yine de SEC’in 6denmesine karar verdigi
menfaat iadeleri ve para cezalarinin tamamini toplayamamasit bu 6demelerin gelecekteki
ihlaller hususunda caydirici olmasini engellememektedir (SEC. 2002:20-21).

11.3.4. Yatirnme1 Tazminine iliskin Elestiriler

ABD’de yatinmcilar 6zel hukuktaki tazminat davalari, SIPA uyarinca
olusturulan SIPC kapsaminda yapilan 6demeler ve menfaat iadesi ile idari para
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cezalarinin Sarbanes-Oxley Yasast’'nin 308 (a) hiikmii kapsaminda Komisyon’un
takdirinde olmak tiizere yatirimcilara dagitilmasi gibi yollarla tazmin edilmektedir.
SEC’in yatirimeilart tazmin sistemleri ve ceza sistemine iliskin elestiriler yapilagelemis
olup, bunlardan ikisine bu kisimda yer verilmektedir.

11.3.4.1. Yatirimci Tazmininin Diisiik Seviyelerde Kalmast

Fair Fund hiikmii, SEC tarafindan, yatinmcilara daha fazla fonun geri
verilebilmesi i¢in Komisyona yetki veren bir ara¢ olarak goriilmektedir. Ancak,
yatirimeilarin tazmini i¢in yatirimcilara para édenmesi, bu yatirimeilarin su¢ca maruz
kalmadan 6nceki durumlarma aynen déndiiriilmeleri anlamina gelmemektedir. Idari para
cezalar1 ve menfaat iadeleri yatirrmci magduriyetini azaltmakta ancak tamamen sona
erdirmemektedir. Ozel hukuktaki tazminat davalar1 ile SEC’in idari islemleri yatirrmcei
magduriyetinin kiigiik bir kismii gidermektedir. Bunun sebebi ise piyasalarda zarar
gbren yatirimel sayisinin ¢ok fazla olmasi ve zararin biiyiikliigliniin islenen suca bagl
olarak degismesidir (GAO. 2003:21-26).

Sarbanes-Oxley Yasast Worldcom Inc, Enron Corp. gibi skandallara tepki olarak
cikarilmis olup, 6rnegin, Worldcom Inc. olayinda yatirimci tazmini i¢in elde edilen tutar
yatirimel zararlarinin ¢ok  kiigiik bir kismi olmustur. Federal Mahkeme, yatirimci
zararinin 200 milyar Dolar oldugunu tahmin etmis, ancak SEC’in ag¢ti1 dava sonucunda
2,25 milyar Dolar ceza 6denmesine karar verilmis ve sonucta iflas hiikiimleri geregince
750 milyon Dolar’lik bir uzlagsma saglanmistir. Worldcom Inc. olayinda yatirimer tazmin
oraninin bu kadar diigiik kalmasinin sebebi olarak, zararin ¢ok farkli sebeplerden ortaya
cikmasi, Ornegin yaklagik 145 milyar Dolar’lik kisminin sirketin paylarindan
kaynaklanmasi, kalanlarin ise Sirket’in ¢ikardig: tahvil ve diger menkul kiymetlerden
kaynaklanmas1 nedeniyle, ihlalcilerin elde ettikleri kazancin ¢ok Otesinde bir zararin
olusmas1 gosterilmistir.

Remedies Kanunu’nun cezalara iliskin olarak belirlemis oldugu ii¢ asamali yap1
nedeniyle (50.000, 250.000 ve 500.000 Dolar) 6zel hukuktaki tazminat davalarinda
yatirimci tazmininin daha yiiksek olmasi beklenebilmektedir. Ancak, bu asamali yap1
SEC’in tazmin i¢in kullanabilecegi tek kriter degildir. Remedies Kanunu hiikiimlerine
gore SEC’in talep edebilecegi maksimum para cezasi tutarmin belirlenmesinde, ihlal
sucunu isleyenlerin elde ettigi haksiz kazancin da baz olarak alinmasi miimkiindiir. Baz1
durumlarda elde edilen haksiz kazancin kesilecek para cezasi i¢in baz alinmasi,
Worldcom Inc. olayindaki gibi ihlalcinin 6demesi miimkiin olmayan tutarlarin
belirlenmesine, {i¢ asamali yapinin segilmesi ise ihlal basina belirlenecek ceza tutarinin,
Remedies Kanunu’nda “ihlal bagina” teriminin anlaminin tam belirlenmemesi sebebiyle,
tespitiyle ilgili sorunlarla karsi karsiya kalinmasina sebep olmaktadir. Yukarida

34



belirtilen sebeplerin yani sira, ihlalcilerin 6deme giiciiniin bulunmamasi, islenen sugun
cok fazla sayida yatirimciyt etkilemesi, elde edilen kazancin yatirimer zararindan diisiik
olmasi gibi nedenlerle yatirimci tazmin orani diisiik olmakta, bu durum ise Fair Fund

hiikmiiniin etkinligi ve yatirimer tazminin gerekliligine iliskin elestirilerin yapilmasina
neden olmaktadir (Winship. 2008:22-23).

11.3.4.2. Ceza Sistemindeki Dongii Problemi

Yatirime1 tazmininin bir anlaminin olup olmayacagi, tazmin i¢in elde edilen fona
bagli olmakla birlikte ayn1 zamanda bu fonun kaynagina da bagli olacaktir. Sarbanes-
Oxley Yasast’nin Fair Fund hiikkmii, menfaat iadesi ve para cezasi ddemelerini kimin
yapacagl ve hangi suglarin hiikkmiin kapsamina girecegi hususlarinda bir sinirlama
icermemektedir. Fair Fund hiikkmii, SEC’e herhangi bir kisiden aldig1 para cezasini kendi
takdirinde olmak {izere yatirimcilarin tazmini i¢in olusturulan “Yatirimci Tazmin
Fonu”na ekleme yetkisini vermektedir. Remedies Kanunu’nun SEC’e verdigi ¢cok genis
bir kisim i¢in idari para cezasi kesebilme yetkisi ile neredeyse menkul kiymet yasalarini
ihlal eden herkes ceza 6demeye mahkum birakilabilmekte ve Fair Fund hiikmii ile bu
cezalar yatirimcei tazmininde kullanilabilmektedir.

Yatirimci tazmininin bir anlam ifade etmesi ikincil piyasada yaptigir yasadis
islemlerle yatirimei zarara sebep olan ihragcilar ile SEC’in diger ceza kesebildigi
kisiler arasindaki ayrima baghdir. Ikincil piyasada, yatirimcilar diger bir yatirimcidan bir
sirketin paymi satin almakta ve sirketin yanlis ve yaniltici raporlama yapmasi veya
ihlalleri nedeniyle yapay olarak yiikselmis fiyatlardan sirket payini satin aldigini iddia
etmektedir. Enron Corp. ve Worlcom Inc. olaylart bu sistemin en Onemli
orneklerindendir. Bu sekildeki olaylarda, sirkete ceza verilmesi, sirkete ceza verilmesi
anindaki suglu olmayan sirket ortagi seklindeki yatirimcilarin cezaya katlanmalarina
sebep olmaktadir. Elde edilen paralar yanlis ve yaniltic1 bilginin piyasalari etkilemeye
basladig1 zamanda elinde sirket payin1 bulunduran kisilerin tazmininde kullanilmaktadir.
Ancak bu durumda sucu olmayan bir yatirimcidan baska bir yatirnmciya para aktarimi
olmaktadir. Ayrica, bir yatirnmci ceza aninda halen sirketin bir ortagi olarak verilen
cezanin olumsuz etkilerine maruz kalabilmekte, hem de sugun islendigi anda da sirket
ortag1 olmasi durumunda elde edilen tazmin fonundan magduriyeti giderilen bir
yatirimel olmaktadir.

Dolayisiyla, cezalarin sirketten bagimsiz olarak sucu isleyen kisilere verilmesi
sucsuz bir yatirimcidan diger bir sugsuz yatirimciya varlik transferi problemini ortadan
kaldiracak ve yasadisi faaliyetleri nedeniyle yatirimecir zararina sebep olan suglu
kisilerden sucsuz kisilere varlik transferinin yapilmasina yardimer olacaktir. Ancak, bu
sekildeki uygulamada cezalarin dongiisel problemini tam olarak giderememektedir.

35



Ciinkii, sirket imajindaki olumsuz etkiler ve sirkete karst tazminat davalarinin
acilabilmesinin Oniinlin ac¢ik olmasi nedeniyle diizenlemelere aykirt fiillerin sirkete olan
olumsuz etkisi devam edecektir.

Diizenlemelere aykir1 hareker edenlere yardim eden ve bu kisilerle igbirligi yapan
ticlincii kisilere ceza kesilmesi ve yatirimci tazmininin bu cezalardan saglanmasi,
cezalarin dongii probleminin ortaya ¢ikmadigi durumlardir. Bu durumda, sirket ile ilgisi
olmayan tgcilincii kisiler ceza Odemekte, dolayisi ile sirket herhangi bir maliyete
katlanmak zorunda kalmamakta ve varlik transferi suglu durumdaki tiglincii bir kisiden,
sucsuz durumdaki magdur yatirnmciya olmaktadir. Sirket yerine bireylere ceza
verilmesinin de olumsuz yanlar1 bulunmaktadir. Ciinkli bireylerin malvarliklari,
sirketlerin malvarliklarindan daha az olmakta ve dolayisiyla tazmin igin elde
edilebilecek tutar azalmaktadir. Ayrica bireyler kendi malvarliklarin1  korumak
hususunda, sirket yoneticilerinin sirket varliklarini korumasindan daha tutucu
davranmaktadirlar. Elde edilen tazmin tutarlarinin az olmasi ile cezalarin dongiisel
olmasi problemi birbilerini tetikleyen iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Black.
2008:331-335; Winship. 2008:26-30).

I1.4. SEC Tarafindan Yapilan Incelemeler

SEC sonucunda menfaat iadesi ve idari-adli para cezasi karar1 verilen veya sug
duyurusunda bulunan incelemeler yapmaktadir. Yani, SEC’in yaptirim uygulamalari
yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen aykiriliklardan kaynaklanmaktadir. Bu
boliimde, SEC’in yaptirimlarina dayanak olusturan incelemeler hakkinda bilgiye yer
verilecektir.

11.4.1. incelemelerin Kaynagi

SEC’in incelemeleri ¢ok farkli kaynaklardan ortaya ¢ikabilmektedir. Genellikle
incelemeler SEC c¢alisanlarmin  kamuya aciklanan bilgiler tlizerinde yaptig1
arastirmalardan dogmakla birlikte, yatirimcilardan gelen sikayetler de SEC’in inceleme
kaynaklarindan bir digeridir. Finansal dergiler ve kose yazilar1 da SEC’in inceleme
kaynaklar1 arasinda yer almaktadir ki, kose yazarlar1 baz1 durumlarda SEC ¢alisanlarinin
bilgisinin bulunmadig1 konularda inceleme yapabilmektedir. SEC’in bir diger basvuru
kaynagi, Dodd-Frank Yasasi ile getirilen ispiyoncularin o6diillendirilmesi programi
kapsaminda, sirketlerinde devam etmekte olan bir yasa ihlalini SEC’e bildiren sirket
calisanlaridir. Diger devlet dairelerinin SEC’e yaptig1 basvurular da SEC’in inceleme
kaynaklar1 arasindadir (Greer. 2011:12; SEC. Enforcement Manual 2012:8-14, GAO.
2005:6-7; GAO. 2007:11-14).
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11.4.2. Resmi Olmayan Incelemeler

SEC’in islemleri genellikle resmi olmayan inceleme ve sorusturmalarla
baslamaktadir. Resmi olmayan sorusturma asamasinda, SEC c¢alisanlar1 zorunlu
dokiimanlarin yollanmasi talep etme ve taniklik i¢in mahkemeye ¢agirma yetkilerine
sahip degildir. Bunun yerine daha ¢ok delillerin goniillii bir sekilde sunulmasini ve
goniilli taniklik yapilmasini talep etmektedir. SEC, resmi olmayan incelemelerini
kamunun bilgisi disinda yapmaktadir. Resmi olmayan inceleme ve sorusturmalar
genellikle ekinde talep edilen bilgi ve belgelerin bulundugu bir yazinin potansiyel
ihlalciye gonderilmesi ile baslamaktadir. Resmi olmayan sorusturmalarin amaci, ihlal
konusu olayin anlasilmast oldugundan daha ¢ok genel ve daha az 6zel bilgi ve belgeler
talep edilmektedir. Ornegin, SEC ¢alisan1 olaylarin kronolojik siralamasi ve ihlal sugunu
isleyenlerin kimlik bilgileri gibi belgeleri daha 6ncede belirtildigi lizere goniillii olarak
SEC’e ulagtirilmalarini talep etmektedir. Sunulan dokiiman ve kanitlar, herhangi bir
thlalin varligin1 igermiyorsa resmi olmayan incelemeler daha ileri gidilmeden
sonuglandirilmaktadir. Eger resmi olmayan incelemeler sonucunda ilgili SEC ¢alisam
kesin bir ihlalin varligi kanaatine varirsa, resmi inceleme siirecine girilmeksizin
Komisyon’dan, idari islemlere baslama veya mahkemeye tedbir karari uygulanmasi
talebi ile basvurabilme yetkisi talep edebilmektedir. Ayni zamanda ihlalcileri ve
isledikleri fiilleri haklarinda cezai bir iglem tesis edilmesi icin ABD Adalet Bakanligi’na
da bildirebilmektedir (Greer. 2011: 12-13; GAO. 2005:6-7; GAO. 2007:11-14).

11.4.3. Resmi incelemeler

Inceleme kapsamindaki kisi ve kurumlardan gerekli bilgilerin alinmasi ve
kanitlarin saglanmasi i¢in mahkeme celbinin génderilmesinin zorunlu oldugu kanaatine
varilirsa ya da islemle ilgili ti¢iincii kisiler gerekli bilgileri resmi olmayan bir talep
karsiliginda vermek istemezlerse, SEC ¢alisanlar1 resmi bir inceleme baslatabilir.

Komisyon tarafindan resmi gorevlendirilme olmadigi siirece resmi bir
incelemenin baglatilmas: ve mahkeme celbi yollama ve sahitlik talep etme yetkilerinin
kullanilmast mimkiin  bulunmamaktadir. Resmi inceleme gorevlendirmeleri,
Komisyon’un menkul kiymet yasalarmin ihlalini igeren islemlerin gerceklesmekte
oldugu veya gerceklesmek tizere oldugu fikrine sahip oldugu durumlarda verilmektedir.
Gorevlendirme ayrica incelemenin igerigini ve kapsamini da belirlemektedir.
Gorevlendirme yazilar1 ihlal hakkinda 6zet bilgiler icerek sekilde hazirlanmakta ve
genelde dort boliimden olusmakta olup bu boéliimler Komisyon tarafindan bilinen
bilgiler, ¢alisan tarafindan bilinen bilgiler, devam etmekte olan ya da olusmasi muhtemel
thmaller hakkinda bilgiler ve mahkeme celbi yollama ve taniklik talep etme yetkisine
sahip olan SEC ¢alisanlarinin isimlerinden olusmaktadir.
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Resmi incelemeler genellikle kamuoyunun bilgisi diginda yapilmakla birlikte,
diger devlet daireleri ile koordineli ¢alisilmasi miimkiindiir. Ayrica, resmi incelemeler
sirasinda taniklik yapanlar ve bilgi verenler hakkinda koruma programlari da
olusturulmaktadir.

SEC c¢alisanlar1, resmi incelemeleri higbir islemin yapilmamasi karar1 ya da
Komisyon’a yaptirim islemlerinin baslatilmasi onerisinin verilmesi ile sonlandirabilir.
Herhangi bir islem yapilmasina karar verilmezse bu durum kars1 tarafa bildirilmektedir.
Yaptirim islemi tesis edilmesi kararina varilmasi halinde, SEC ¢alisan1 yapilmasi gerekli
islemlere iligkin hazirladigt miizekkereyi Komisyon’a sunmaktadir. Bunun yani sira,
ihlalci tarafindan hazirlanan “Wells” bildirimi de Komisyon’a sunulmaktadir (Greer.
2011:14-15; SEC. Enforcement Manual 2012:16-22 GAO. 2005:6-7;GAO. 2007:11-14).

11.4.4. “Wells” Bildirimi

Incelemelerin Komisyon’a ceza kesilmesi yoniinde bir &neri sunulmasi ile
sonuglanacagina inanilmasi halinde, genellikle, incelemeye tabi kisilerden haklarini ve
konumlarini belirten bir yaziyr Komisyon’a gondermeleri talep edilmekte olup, bu
talebin gonderilmesine “Wells” bildirimi denilmektedir. “Wells” bildiriminin herhangi
bir kanuni dayanagi bulunmamaktadir. Mahkeme kararlarinin higbirisinde de SEC’in
incelemeye maruz kisilere “Wells” bildirimi gondermesi gerektigi yer almamaktadir.
Kisilerin biiytik bir cogunlugu, “Wells” bildirimi kapsaminda istenilen bilgi ve belgeleri
Komisyon’a gondermektedir. Bu bilgi ve belgeler 1siginda, Komisyon’a verilen
Onerilerin degistirilmesi veya Onerilerde belirtilen yaptirimlarin hafifletilmesi miimkiin
olabilmektedir. Ayrica, “Wells” bildirimi kapsamindaki bilgi ve belgeler, SEC
calisanlarinin miizekkereleriyle birlikte Komisyon’a sunuldugu i¢in Komisyon iizerinde
direkt ve pozitif bir etki yaratma ihtimali bulunmaktadir. “Wells” bildirimi kapsaminda
kisilerin gonderdigi bilgi, belge ve aciklamalar Komisyon’a karsi karsiya kalacagi
itirazlar ve engeller hakkinda fikir vermektedir (SEC. Enforcement Manual 2012:22-28).

11.5. SEC’in Yaptirim Yollar

SEC, incelemeler sonucunda yaptirim uygulama yetkisini yasalardan almaktadir.
Denetleme Dairesi, menkul kiymet yasalari ihlallerinin incelenmesi, Komisyon adina
idari islemlerde bulunulmasi ya da mahkemelerden ve idare Hukuku Yargiglari’ndan
yaptirimlarda bulunulmasinin talep edilmesi ve davalarin takip edilmesi yoluyla
Komisyon’a yardimci olmaktadir. SEC’in yaptirim yetkisini kullanan daire olarak,
Denetleme Dairesi diger yaptirnm uygulayan kurumlarla isbirligi igerisinde
calismaktadir.
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Denetim ve incelemelerin sonlandirilmasindan sonra SEC c¢alisanlar tespitlerini
Komisyon’un takdirine sunmaktadirlar. Komisyon, SEC c¢alisanlarini mahkemelerde
dava agmaya ya da idari islemlerde bulunmaya yetkili kilmaktadir. Ancak, ¢ogu zaman
Komisyon ihlali yapan kisilerle mahkemeye gitmeden uzlasma yoluna gitmeyi tercih
etmektedir. Gergeklestirilen yasa ihlallerinin baslicalari; menkul kiymetlerle ilgili
onemli bir bilginin yanls verilmesi veya hi¢ verilmemesi, menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarinin manipiile edilmesi, miisteri nakitlerinin veya menkul kiymetlerinin
calinmasi, broker-dealerlarin miisterilere adil bir sekilde davranma sorumluluguna aykiri
hareket etmeleri, iceriden dgrenenlerin ticareti ve izinsiz halka arzlardir. Incelemeler
sonucunda uygulanabilecek yaptirim yollar1 asagida belirtilmektedir:

Hukuk Davalan

Komisyon yaptigi incelemeler ve denetimler sonucunda piyasa ihlalinin var
oldugunu diislindiigii bir olay1 mahkemeye tasiyabilir ve mahkemeden ceza
uygulamasint ya da Onleyici bir karar almasini talep edebilir. Komisyonun
mahkemelerde talep ettigi oncelikli yaptirim, ihlalci hakkinda tedbir uygulanmasi ve
malvarliklarinin gegici durdurulmasi veya dondurulmasidir. Bu sekilde piyasa sucu
isleyenin gelecekte daha fazla SEC diizenlemelerini ihlal edici iglemler yapmasinin ve
haksiz sekilde elde ettigi kazanglar1 harcayarak bitirmesinin oniine ge¢ilmektedir. Bunun
yanmi sira, SEC mahkemeden para cezasi uygulanmasim1i ya da elde edilen haksiz
kazanglarin iadesini talep edebilir. Mahkemelerin ayrica, menkul kiymet yasalarini ihlal
eden kisilerin halka acik sirketlerde yonetici veya calisan olmalarim1 yasaklama yetkisi
de bulunmaktadir. Mahkeme kararlarina uymayan kisiler hakkinda mahkeme kararina
aykiriliktan dolay1 para cezasi veya hapis cezasi da talep edilebilmektedir. Komisyon,
mahkemelerde menkul kiymet yasalarini ihlal eden kisi ve kuruluglardan ayni sugun
tekrar islenmeyecegine iliskin taahhiitleri de talep etmektedir.

Idari Islemler

Idari islemler vasitastyla SEC ¢ok sayida yaptirnm uygulayabilmektedir. Idari
islemlerin mahkemelerde goriilen hukuk davalarindan farki, mahkemelerce degil
Komisyon’dan bagimsiz bir sekilde hareket aden Idare Hukuku Yargiglar1 tarafindan
yiiriitilmesidir. Idari Hukuku Yargiglari Komisyon’un ve sugu isleyen ihlalcinin
sundugu bilgi, belge ve kanitlarin degerlendirildigi durusmaya baskanlik eder.
Durugsmanin ardindan Yargig, konuyla ilgili tespitlerini ve yasal sonuglari igeren ilk
kararin1 agiklar. Bu ilk karar ayrica uygulanmasi ongdriilen yaptirimi da i¢cermektedir.
Komisyon ve davali durumdaki ihlalci yargicin bu kararina kismen veya tamamen itiraz
edebilmektedir. Komisyon, yargicin kararina uyabilir, bu karar1 reddedebilir veya ilave
bir durusma yapilmasim talep edebilir. Idari islemler, kinama, malvarliklarinin
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dondurulmasi, durdurma ve yasaklama, broker-dealer veya bir yatirnm danigmaninin
gorevden alinmasi, menkul kiymet piyasalarinda ¢alismanin yasaklanmasi, idari para
cezalar1 veya menfaat iadesi seklinde olabilmektedir.

Uzlasma

Kendisi hakkinda bir islem yapilacagr bildirilen veya zaten hakkinda
siirdiiriilmekte olan bir islem bulunan kisiler herhangi bir anda yazili olarak uzlasma
talep edebilirler. Yapilan uzlasma onerileri SEC’in ilgili dairesince, uzlasma talebinin
zamani, islemlerin gerekleri ve kamu yarar1 hususlari dikkate alinarak incelenmektedir.
Idari islemlerin idare Hukuku Yargiclari tarafindan siirdiiriilmesi durumunda, uzlasma
onerisinde bulunan SEC’in ilgili dairesi ya da ihlalci, Yargig’tan uzlagma talebi
hakkindaki fikirlerini agiklanmasini talep etmektedir. Ancak Yargi¢’tan uzlasma Onerisi
hakkindaki fikirlerini talep eden ya da uzlagma konferanslarina katilan kisiler, Yargi¢’in
tarafsiz olmadigi ve Onyargili davrandigma iliskin itirazda bulunma haklarini
kaybetmektedirler.

Uzlagma 6nerisini alan daire, yorumlarini da icerecek sekilde uzlasma onerilerini
Komisyon’a iletmelidir. Oneriyi sunan kisi 1srarc1 olmadig: siirece, ilgili daire uzlasma
onerisinin reddedilmesi kanaatindeyse oneriyi Komisyon’a sunmayabilir.

Uzlagsma onerisinde bulunan kiginin, bu 6nerisinin Komisyonca kabul edilmesi
halinde;

1) Islemlerin dayandirildig yasalarin ngérdiigii durugmalarin yapilmasina,

2) Yasal sonuglarin ve tespitlerin ne oldugunun bildirilmesine,

3) Idare Hukuku Yargici 6niindeki durugsmalarin yapilmasina,

4) Baska bir mahkeme tarafindan olayin degerlendirilmesinin talep edilmesine,
5) Dava sonrast biitiin prosediirlerin gerceklestirilmesine,

iliskin haklarindan feraget ettigi kabul edilmektedir.

Uzlasma talebinde bulunan kisinin, wuzlasma Onerisinin kabul edilip
edilmemesinden bagimsiz olarak; bazi Komisyon iiyelerinin toplantilara katilmamasi
talebinde bulunma, Komisyon’a herhangi bir karar, fikir veya tespit hakkinda oneride
bulunma, Komisyon’un islemlerin tamami veya bir kismu hakkindaki uzlagma
kararlarinin tarafsiz olmadigma ve Onyargili olduguna iliskin iddiada bulunma
haklarindan feragat ettigi kabul edilmektedir.

Komisyonun uzlagma O6nerisini reddetmesi durumunda, 6neride bulunan kisinin
en kisa siirede durumdan ve Komisyon’un kararindan haberdar edilmesi gerekmektedir.
Uzlasma oOnerisi reddedilen kisi hakkinda yapilan islemlerin higbirinde, uzlagma

onerisinin reddedildigi dikkate alinmayacak olmakla birlikte, her halde bazi Komisyon
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tiyelerinin toplantilara katilmamasi talebinde bulunma, Komisyona herhangi bir karar,
fikir veya tespit hakkinda dneride bulunma, Komisyon’un islemlerin tamami veya bir
kism1 hakkindaki uzlasma kararlarinin tarafsiz olmadigina ve onyargili olduguna iliskin
iddiada bulunma hakkindan feragat ettigi kabul edilecektir.

Uzlasma oOnerilerinin  kabul edilmesi ancak tespitlerin bildirilmesi ve
Komisyon’un onayi ile olabilmektedir. Komisyon menkul kiymet yasasi ihlallerini
iceren olaylarin biiyiik bir ¢ogunlugunda uzlagsma yolunu se¢mektedir (SEC. Rules of
Practice:50).

11.6. Menfaat Iadesi ve idari Para Cezalarmmin Odenmesinde Temerriide
Diisiilmesi

Yapilan incelemeler sonucundaki tespitler kapsaminda, Komisyon veya
mahkemeler tarafindan verilen idari para cezalar1 ile menfaat iadesi kararlar1 nedeniyle
ihlalcilerden paralarin toplanmasi i¢in ¢ok gesitli yollar bulunmaktadir. Komisyon
paralarin toplanmasi i¢in Kendisi bir takim iglemler yapabilmekte ya da paralarin
toplanmasi isini ABD Hazinesi’ne aktarmaktadir. Komisyon’un yasal islem yapma
yetkisi paralarin toplanmasimi da igermektedir. Bu yetki paralarin toplanmasi igin
mahkeme veya Komisyon tarafindan verilen menfaat iadesi ve para cezasi kararlarina
aykiriliktan kigiler hakkinda islem yapilmasi ya da dava yolu secilerek veya
secilmeksizin kisilerin 6deme yapmaya zorlanmasini kapsamaktadir. Komisyon kendisi
bir islem yapmak istemedigi zaman temerriide diisiilmiis 6demeleri ABD Hazinesi’ne de
aktarabilmekte, ABD Hazineside bazi durumlarda olayin ABD Adalet Bakanligi’na
aktarilmasi Onerisinde bulunmaktadir. Bazi durumlarda ihlalciler kendileri hakkinda
verilen menfaat iadesi ve para cezasi kararlarina uymamakta ve gerekli ddemeleri
yapmamaktadir (GAO. 2003: 1-14). Ihlalcilerin menfaat iadesi veya idari para cezasi
O0demelerinde temerriide diismesi durumunda, SEC’in yaptig1 islemlere bu kisimda yer
verilecektir.

11.6.1. SEC’in Kendi islemleri

SEC’in paralarin toplanmasi i¢in yapacagi islemler, dava acilmasi seklinde bir
hukuki nitelik tasiyabilecegi gibi ddeme planinin karsi tarafla (ihlalci) tartisilmasi
seklinde hukuki olmayan bir nitelikte de olabilir. Hukuki islemler kisilerin mahkeme ve
Komisyon kararlarina aykir1 hareket ettikleri gerekcesiyle bu kisiler hakkinda dava
acilmasi ve mahkeme kararina uymaya zorlanmalar1 ya da kisinin malvarlig tizerinde
tasarruf edebilme yetkisi alarak kisilerin malvarliklarinin nakde c¢evrilmesi yoluyla
olabilir.
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Hukuki iglemler yoluyla mahkeme ve Komisyon kararlarinin uygulatilmasi, bir
ihlalcinin 6demekle yilikiimlii oldugu paralar1 6demesi icin en etkili yol olarak
distiniilmekte ve ihlalciden rizasi olmadan malvarliklar1 alinmaktadir. Ancak,
ihlalcilerin hukuki dava yolu ile Komisyon ve mahkeme kararlarina uymalarinin
saglanmas1 karmasik prosediirleri igermekte ve bu gibi yaptirimlarin uygulanmasi i¢in
gerekli zaman kisitlamalart SEC’in mevcut dolandiriciliklarin sonlandirilmasi ya da
muhtemel dolandiriciliklarin - dnlenmesi  onceligini  engellemektedir. Ihlalcilerin
Komisyon ve mahkeme kararlarina uymas: i¢cin SEC’in yapacagi hukuki islemler
menfaat iadesi ve idari para cezasi kararlari i¢in farkli farkli olmaktadir.

Menfaat ladesi Kararlarina Uyulmasi icin Yapilan Hukuki Islemler

Komisyon veya mahkemeler tarafindan verilen menfaatin iadesi kararlarina
ihlalcilerin uymasmin saglanmast i¢cin SEC’in yapabilecegi hukuki islemler; ihlalci
hakkinda Federal Mahkeme’de Komisyon veya mahkeme kararina aykirilik nedeniyle
dava agmak ve karara uymaya zorlamak ya da Federal Mahkeme’den ihlalcinin
malvarliklar1 hakkinda tasarruf edebilme yetkisini veren icra kararmin ¢ikarilmasini
saglamaktir. Icra karari ile ihlalcinin malvarliklar satilarak nakde cevirilmekte olup, icra
bu kisilerin iicretleri’ hakkinda da uygulanabilmektedir.

Mahkeme kararlarina uyulmasi icin agilan davalar, ihlalcilerin diger yasalarda
yer alan istisna hiikiimlerini kullanarak malvarliklarin1 kag¢irmalarinin 6niine gegmekte,

boylelikle yatirimcilarin tazmini i¢in kullanilabilecek malvarligi miktarini arttirmaktadir
(SEC. 2002:25-26).

Idari Para Cezasi Kararlarina Uyulmasi icin Yapilan Hukuki Islemler

Idari para cezalarmin toplanabilmesi i¢in SEC’in yapabilecegi hukuki islemler
Federal Bor¢ Toplama Prosediirleri Yasasi’nda belirtilen oOnlemlerle smirlidir. Bu
onlemler ihlalcinin malvarlig1 {lizerinde icra uygulanmasi ve haciz emri ¢ikarilmasi,
O0demelerin taksitlendirilmesi kararlar1 ve bazi durumlarda ihlalcilerin malvarliklarini
hileli olarak bagkalarina transfer ettikleri gerekgesiyle bu kisiler hakkinda dava
acilmasidir. Federal Bor¢ Toplama Prosediirleri Yasas1 hiikiimleri menfaat iadesi
O6demelerinin alinmasi i¢in uygulanamamakta, menfaat iadesi 6demelerinin alinmasi igin
kullanilabilen mahkeme kararina aykirilik davalart da idari para cezalarinda
uygulanamamaktadir. Dolayisiyla, bir ihlalci hakkinda hem menfaat iadesi hem de idari
para cezas1 0demesi yoniinde bir karar verilmigse, Komisyon bu paralarin toplanabilmesi
icin birden fazla yol kullanmalidir.

" Yasalar iicretlerin en fazla %15’i iizerinde icra uygulanabilmesine imkan tammaktadir.

42



Bir ihlalci hakkinda genellikle hem menfaatin iadesi hem de idari para cezasi
karart verilmekte olup, ¢ogu zaman ihlalcinin malvarligi sadece menfaatin iadesi
O0demelerinin yapilmasi i¢in yeterli olmaktadir. Fair Fund hiikkmii 6ncesinde, SEC’in
yaklasimi  Oncelikle yatirimcilarin - tazmininde kullanilabilen menfaatin  iadesi
O0demelerinin daha sonra idari para cezalarinin toplanmasi seklindeydi. Ancak Fair Fund
hiikmii ile Komisyon’a idari para cezalarini “Yatirimeilar1 Tazmin Fonu’na ekleyebilme
yetkisi verilmesi ile Once idari para cezalariin toplanmasi da miimkiin hale gelmis,
menfaatin iadesi ve idari para cezalarmin toplanabilmesi icin kullanilacak ayri
yontemlerin es zamanli kullanilmasina da imkan tanimustir (SEC. 2002:26-27).

11.6.2. SEC’in Paralarin Toplanmasi islemini ABD Hazinesi’ne Aktarmasi

1996 tarihli Borglarin Toplanmasimin Gelistirilmesi Yasasi ile bir ihlalci idari
para cezasi veya menfaat iadesi 6demesine iligkin bildirim tarihinden itibaren 180 giin
icerisinde borcunu 6demeyemezse veya Komisyon bu 6demeleri ihlalciden alamazsa bu
paralarin toplanmasi isini ABD Hazinesi’ne aktarmalidir. Temerriide diismiis borglar
hukuki dava yolu ile takip ediliyorsa ya da bu borglarin 6denmesi igin 6zel avukatlarla
anlasilmigsa, ABD Hazinesi’ne aktarim s6z konusu olmayacaktir. Hazine’ nin paralarin
toplanmasina iligkin islemleri ise ihlalci ile telefon goriismelerinin yapilmasi ve ihlalciye
mektup yollanmasi gibi ¢ok sinirli imkana sahip islemlerdir. ABD Hazinesi’nin paralarin
toplanabilmesi i¢in hukuk davasi agma yetkisi bulunmamaktadir. ABD Hazinesi
paralarin toplanmasi hususunda basarili olursa, elde ettigi tutarin %18’ini aldiktan sonra
kalan tutar1 Komisyon’a aktarmaktadir. ABD Hazinesi paralarin toplanmasi hususunda
120 giin boyunca basarili olamazsa, konuyu 6 ay siireyle takip etmesi i¢in 6zel bir
avukata aktarmaktadir. Eger bu 6zel avukat da paralarin toplanmasinda 6 ay siireyle
basarili olamazsa, ilave bir 6 aylik siire i¢in ayr1 bir avukat atanmakta olup bu sekilde
atanacak avukatlarin sayis1 3’ii asamayacaktir. Ozel avukatlar araciligiyla da paralarin
toplanamamasi durumunda, borglar Komisyon’a geri gonderilmektedir. Ozel avukatlar
paralarin toplanmasi hususunda basarili olurlarsa, toplanan paralarin %25’lik kism1 bu
kisilere 6denmekte, %3’ ABD Hazinesi’ne aktarilmakta, kalan tutar ise Komisyon’a
yatirimeilarin tazmininde kullanilmak tizere verilmektedir.

ABD Hazinesi gorevlileri paralarin toplanmasi sirasinda ihlalcilerin uzlagma
Onerilerini bu kisilerle tartismaktadirlar. Bu uzlasmalarda ihlalciler 6denmesine karar
verilen tutarin tamamini 6deyemeceklerini iddia etmekte ve tutarin bir kismin1 6demeyi
teklif etmektedirler. ABD Hazinesi calisanlari bu uzlasma Onerilerini Komisyon’a
aktarmakta olup, Komisyon uzlagsma onerilerinin kabul edilip edilmemesine iliskin
karar1 30 giin igerisinde ABD Hazinesi’ne bildirmektedir (SEC. 2002: 27-28; GAO.
2005:6-7;GAO. 2007:11-14).
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11.7. Toplanan Paralarin Dagitilmasina iliskin Kurallar

Komisyon’un ve mahkemelerin idari para cezasi ve menfaatin iadesi édemesi
karar1 ile sonuglanan her isleminde, bu paralarin “Yatirimcilar1 Tazmin Fonu” nda
toplanmasi1 ve yatirimcilarinin tazminin de kullanilmasi Komisyon’un takdirindedir.
Toplanan paralarin yatirimcilarin tazmini amaciyla “Yatirimcilart Tazmin Fonunda
toplanmasina karar verilmesi durumunda, Komisyon dagitimi yapacak olan daireden ve
dagitimdan para alacak yatirimcilardan bu fonun yonetimi ve dagitimi i¢in Onerilerini
Komisyon’a iletmelerini talep etmektedir. Komisyon’un bu talebinin ulagsmasindan
itibaren, aksi belirtilmedik¢e, Denetleme Dairesi’nin fonun yonetimi ve dagitimina
iligkin 6nerisini 60 giin i¢erisinde Komisyon’a sunmasi gerekmektedir.

Fon’un yonetimine iligskin planin;
1) Fon’un yatirilacagi hesap, Fon’un degerlendirilecegi yatirim araglari ve Fair
Fund hiikmii kapsaminda alinabilecek ilave tutarlar,

2) Bu Fon’dan yararlanmasi muhtemel yatirimei gruplart,

3) Fon’un varligi ve bu Fon’dan yararlanabileceklerine iligskin bilginin Fon’dan
yararlanmasi muhtemel olan yatirimeilara bildirilmesine iligkin prosediir,

4) Dagitim planina iligkin itirazlarin ve Onerilerin nasil yapilacagi, celisen
itirazlarin nasil sonuglandirilacag: ve itirazda bulunulabilecek son giin,

5) Yapilacak dagitimlar1 da igerecek sekilde Fon’un sonlandirilacagr tarih,

6) Fon’un  goézetimi, vergi konularinin  ¢éziimlenmesi, itirazlarin
degerlendirilmesi ve Komisyon’un onayma tabi olmak {izere Fon’dan zarar
goren yatirimcalara 6deme yapilmasi i¢in bir yoneticinin secilmesi, atanmasi
ve Fon’un yonetime iliskin prosediirler,

hakkinda bilgileri icermesi gerekmektedir.

Komisyon’un veya Idare Hukuku Yargici’nin takdirinde olmak iizere, Fon’dan
mahkemece atanan tasfiye memurlarina veya diger mahkeme memurlarina 6deme
yapilabilmesi miimkiindiir. Paralarin dagitilmasi i¢in plan olusturulmasinin masrafi, elde
edilen fonun degeri ve zarar goren yatirimcilarin sayisi, yatirimcilara tazmin amaciyla
bir para ddenmesinin iktisadi olarak rasyonel olmayacagini gosterirse, elde edilen
menfaatin iadesi ve idari para cezasi tutarlar1t ABD Hazinesi’ne aktarilmaktadir.

Taslak dagitim plan1 SEC’in internet sitesinde taraflarin Onerisi igin
yayinlanmaktadir. Bu planin yayimlandigi ilanda, taslak dagitim plania ulasilabilecek
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yerler ve dagitim plani1 hakkinda 6nerisi olan kisilerin bu dnerileri hakkinda yazili olarak
Komisyon’a bagvurabilecekleri belirtilmektedir.

Taslak dagitim plan1 hakkindaki onerilerin iletilmesi i¢in belirlenen son siireden
30 giin icerisinde Komisyon taslak dagitim planini, onayladigina, bir takim degisiklikler
yaparak onayladigina veya reddettigine iliskin kararin1 vermelidir. Yapilan degisiklikler
dagitim planim1 6nemli Ol¢lide degistirirse, dagitim planinin taraflarin  Onerisine
sunulmak tizere tekrar yayinlanmasi miimkiindiir.

Komisyon takdirinde olmak iizere, SEC calisan1 olan veya olmayan bir kisi
fonun yonetimi i¢in se¢ilebilmektedir. Yatirimeilardan bazilari da Fon’un yonetiminde
yardimci olmak iizere gorevlendirilebilir veya bazi yatirimcilara bu hak verilebilir. Fon
yoneticisinin SEC ¢aligan1 olmamasit durumunda bu kisi ile Komisyon arasinda bir
anlagma yapilmasi gerekmektedir. Fonun yonetiminin bir SEC ¢alisanina birakilmasi
durumunda bu kisiye bir 6deme yapilmayacak, ancak SEC disindan bir kisinin Fon’un
yonetimiyle gorevlendirilmesi durumunda bu kisiye Komisyon’un veya Idare Hukuku
Yargici’nin onayi ile bir iicret ddemesi yapilacaktir. Ucret 6demeleri, éncelikle Fon’un
gesitli yatirim araglarinda degerlendirilmesi sonucu elde edilen faizlerden, bu faizler
O0demenin yapilmasinda yeterli olmazsa Fon anaparasindan yapilacaktir. Dagitim
planlarinin Fon ydneticisi, yatirimcilar veya Komisyon'un istegi ile degistirilmesi
miimkiindiir (SEC. Rules of Practice:103-107).

Komisyon tarafindan Federal Mahkeme’lerde bir kisi hakkinda menfaatin iadesi
O0demesi veya idari para cezasi uygulanmasi talebi ile dava acildiginda, Komisyon’un
mahkemeden tasfiye memuru atanmasini talep etme hakki bulunmaktadir. Komisyon
tasfiye memuru atanmasina iliskin talebi dava siiresince yapabilmektedir. Thlalcilerin
cok fazla nakit olmayan mal varliginin bulundugu, malvarliklarinin off-shore hesaplarda
oldugu veya saklandigi durumlarda bu malvarliklarinin tespit edilebilmesi icin SEC’in
yeterli kaynagi olamamakta ve dolayisi ile bu islemlerin tasfiye memurlarinca yapilmasi
daha etkin olabilmektedir. Tasfiye memurlari, toplanan malvarliklarinin yatirimcilara
dagitilmasi ve itirazlarin degerlendirilmesi gorevini yerine getirmektedir. Mahkemeden
bir tasfiye memurunun atanmasimi talep ederken, Komisyon tasfiye memurlarinca
toplanacak para ve diger varliklarin, bu tasfiye memurlarina ddecek iicretleri karsilayip
karsilamayacagin1 dikkate almalidir. Ciinkii tasfiye memurlarima yapilan 6demeler
menfaatin iadesi ve idari para cezalarindan elde edilen paralardan yapilmakta olup, bu
O0demelerin yapilmas1 yatirimcilarin  tazmini i¢in kullanilabilecek fon miktarin
azaltmaktadir (SEC. 2002:11).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARINDA TEDBIR VE CEZA
UYGULAMALARI iLE YATIRIMCILARIN TAZMINi VE FAIR FUND
HUKMU KAPSAMINDA DEGERLENDIRME

I11.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinda Tedbir ve Ceza Uygulamalar

Ulkemizde sermaye piyasalarinda islem yapan katilimcilarin korunmasi amaciyla
bir takim tedbir ve ceza uygulamalar1 gelistirilmis, ayrica, sermaye piyasalarinda islem
yapan yatirimcilarin tazmini amaciyla diizenlemeler yapilmistir. Sermaye piyasasi
mevzuatinda Kurul’un yaptirim uygulamalari tedbir kararlari, idari para cezasi verilmesi
ve hapis ile adli para cezasi talebi ile diizenlemelere aykir1 hareket edenler hakkinda
Cumhuriyet Bagsavciligi’'na su¢ duyurusunda bulunulmasi seklinde belirlenmis,
yatirimeilarin  tazmini agisindan  YTM  olusturulmus ve “Ozel Fon” sisteminin
uygulamasina devam edilmistir.

Tedbirler

SPKn.’nda tedbir gerektiren durumlar kanuna aykiri ihraglar, ihraggilarin hukuka
aykir1 islemleri ile sermayeyi veya mal varligimi azaltici islemleri, kayith sermaye
sistemindeki yonetim kurulu kararlari, ortiili kazang¢ aktarimlari, sermaye piyasasi
kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya islemleri, sermaye piyasasi kurumlarinin mali
durumlarinin bozulmasi, tedrici tasfiye ve iflas durumlari, izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetleri, kanuna aykiri ilan, reklam ve agiklamalar, bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligr olarak belirlenmistir. Yukarida belirtilen fiiller ve durumlar i¢in
Kurulumuzun tedbir uygulamalari, bu fiilleri isleyerek haksiz kazang elde eden kisilerin
elde ettikleri kazanclarin magdurlara iadesi, haksiz kazanclarin kisilerin kendi
menfaatlerine uygun olarak harcanip tiiketilmesini 6nlemek i¢in bu malvarliklari iizerine
ihtiyati tedbir ve haciz konulmasi, aykiriliklarin giderilmesi amaciyla islemler yapilmasi,
gerceklestirilen islemlerin iptali icin dava agilmasi, fiillerin islenmesinde sorumlulugu
bulunan kisilerin gorevlerine son verilmesi veya imza yetkilerinin kaldirilmasi,
islemlerin gecici olarak durdurulmasi ve kisilerin borsalarda islem yapmalarinin gegici
veya siirekli olarak sinirlandirilmasi vb. seklindedir.

Idari Para Cezalari

SPKn.’da, bu Kanun’a dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca aliman genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket eden ve
mevzuatin Oongoérdiigii hallerde pay alim teklifi yapmayan kisiler, Kurulca belirlenen
zaman dilimi i¢inde ilgili sermaye piyasasi araglarinin alim satimindan elde ettikleri net

kazanci ihraggiya vermeyen ihraggilarin yonetim kurulu tyeleri ve yoneticileri, halka
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acik ortakliklar ve kollektif yatinm kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya i¢ tliziikleri ¢ergevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarini ya da malvarliklarini korumak veya
artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklari
gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin artmasini saglayan ilgili
tiizel kisiler, makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde g¢alismasini bozacak
nitelikteki eylem ve islemleri yapanlar hakkinda idari para cezast uygulanmasi
Ongorilmiistiir.

Idari para cezalarmin uygulanmasindan once ilgililerden savunmalar1 talep
edilmektedir. En az ve en yliksek tutarli idari para cezalari i¢in limitler belirlenmekle
birlikte, yapilan iglem ile menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi
halinde verilecek idari para cezalarinin miktar1 bu menfaat veya zararin tutar1 dikkate
alinarak belirlenmekte ve her haliikarda bu menfaat ya da zarardan diisiik olmamaktadir.
Tahsil edilen idari para cezalarinin yiizde ellisi genel biitceye gelir kaydedilmekte, ylizde
ellisi gelir kaydedilmek tizere YTM’ye aktarilmaktadir.

Sermaye Piyasasi Suclari

SPKn.’nda sermaye piyasast suclart bilgi suiistimali, piyasa dolandiriciligl,
usiilsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti, gliveni kotiiye kullanma ve
sahtecilik, bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi, yasal defterler, muhasebe
kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik yapilmasi ve sir saklama
yikiimliliigine uyulmamasi olarak belirlenmistir. SPKn.’nda séz konusu suglar
bakimindan Kurul tarafindan, hapis ve adli para cezasi talebi ile dava agilmasi i¢in Kurul
tarafindan Cumbhuriyet Bagsavciligi’na yazili bagvuruda bulunulmasi suretiyle
sorusturmalarin yapilacagi dngoriilmiistiir. Ulkemiz uygulamasinda tahsil edilen adli
para cezalari® Devlet Hazinesi’ne aktarilmaktadir.

Yatirimeilart Tazmin Merkezi

SPKn.’nun 82 nci maddesinde, yatirrm kuruluslarinin®

sermaye piyasasi
faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim

yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa silirede yerine getiremeyeceginin

8 5237 sayil1 Tiirk Ceza Kanunu’nun “Adli Para Cezas1” baglikli 52 nci maddesinin 1 nci fikrasinda; “(1)
Adli para cezasi, bes giinden az ve kanunda aksine hiikiim bulunmayan hallerde yediyiizotuz giinden fazla
olmamak iizere belirlenen tam giin sayisinin, bir giin karsiligi olarak takdir edilen miktar ile ¢arpilmasi
suretiyle hesaplanan meblagin hiikiimlii tarafindan Devlet Hazinesine édenmesinden ibarettir.” hikmii
yer almaktadir.

® Yatirim kuruglar1 SPKn.’nda aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus
ve faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari ve bankalar olarak tanimlanmuistir.
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tespit edilmesi halinde yatirimcilart tazmin karar1 alinacagi belirtilmis olup,
yatirimcilarin tazmini amaciyla kamu tiizel kisiligini haiz YTM kurulmustur. YTM nin,
Kurul tarafindan c¢ikarilacak bir yonetmelik ¢ercevesinde Kurul tarafindan idare ve
temsil olunacag diizenlenmistir.

YTM, vyatirimcilarin yatinm kuruluslarinin  sermaye piyasast faaliyetinden
kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglar teslim ylikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri nedeniyle zarara ugramalarinin 6nlenmesi, bu piyasadaki yatirimcilarin
yatinm kuruluslarindan kaynaklanan risklere karsi korunmasi ve bu sayede sermaye
piyasalarina olan giivenin arttirilmasi amaciyla kurulmustur.

SPKn.’nda hak sahibi her bir yatirimciya 6denecek azami tazmin tutart 100.000
Tiirk Lirast olarak belirlenmis ve bu tutarin her yil ilan edilen yeniden degerleme
katsayis1 oraninda artirilacagi, Kurul’un teklifi {izerine Bakanlar Kurulu tarafindan
toplam tazmin tutarinin bes katina kadar artirilabilecegi diizenlenmistir.

Tazminin kapsami, yatirimcilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan
hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimci adina saklanan veya
yonetilen nakit 6deme veya sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmemesinden kaynaklanan talepler olarak belirlenmis, yatirimcilarin yatirim
danismanhigi veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlari ile bilgi
suistimali ve piyasa dolandiriciligt suglarindan veya bu sucglardan kaynaklanan mal
varlig1 degerlerini aklama sugundan mahkiim olan yatirimcilarin talepleri, s6z konusu
eylemlerle ilgili alacaklarla sinirli olmak iizere tazmin kapsami diginda birakilmistir.
Ayrica SPKn.’unda belirlenen kisi ve kurumlar dal® tazmin kapsami disinda
birakilmustir.

Yatirimeilar: tazmin karari verilenler hakkinda, Kurulca, bankalar hari¢ olmak
lizere, tazmin siirecinin kapanmasina iliskin karar ile birlikte tedrici tasfiye karari da
verilebilmekte ve tedrici tasfiye islemleri YTM tarafindan yiirtitiillmektedir. Tedrici
tasfiyenin amaci, tedrici tasfiyesine karar verilenlerin mal varligini aynen veya nakde
cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, tazmin siireci kapsaminda

10 Tazmin kapsami diginda birakilan kisi ve kurumlar asagidaki gibidir:

a) Yatirimeilari tazmin karar1 verilen yatirim kuruluglarinin yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri ve sahsen
sorumlu ortaklari, yiizde bes veya daha fazla paya sahip ortaklari, denetim kurulu iiyeleri veya ilgili
yatirrm kuruluslari ile ayni grup i¢inde yer alan diger sirketlerde benzer konumda olan kisiler ile bu
kisilerin es ve ikinci dereceye kadar kan ve kayin hisimlar ile bu kisiler adina hareket eden iiciincii kisiler,
b) Yatirimcilar1 tazmin karari verilen yatirim kuruluslart ile ayni grupta yer alan diger sirketler,

) Yukarida (a) bendinde sayilan gergek ve tiizel kisilerin yiizde yirmi bes veya daha fazla paya sahip
oldugu sirketler,

¢) Yatirim kuruluslarmin mali sikintiya diigmesine neden olan veya finansal durumunun bozulmasina
6nemli etkileri olan olaylarda sorumlulugu bulunan veya bu olaylardan menfaat saglayan kisiler.
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yatirimcilarin tazmin edilmeyen bakiye alacaklari ile YTM’nin yatirimcilara halef
olmasindan kaynaklanan alacaklarin 6denmesidir.

SPKn. uyarinca, yatirimcilarin tazmin talebinde bulunma haklari, tazmin
kararinin ilanindan itibaren bir yi1l sonra zamanasimina ugramakta olup, YTM, tazmine
hak kazanan yatirnmcilari miimkiin olan en kisa siirede tazmin etmek iizere gerekli
hazirliklar1 yapmak ve hak sahiplerini ve tazmin tutarlarini belirledikten sonra {i¢ ay
icinde! 6demeleri gergeklestirmekle yiikiimlii tutulmustur.

Yatirim kuruluglarinin YTM’ye katilmasi zorunludur. YTM nin gelirleri; yatirim
kuruluslarinin giris aidati'?, yillik aidat ve ek aidatlar ve Kurul tarafindan verilen idari
para cezalarinin yarisi olarak belirlenmistir.

Ozel Fon

Ozel Fon, 18.12.1999 tarihinden oOnce yetki belgeleri iptal edilmis ve
Kurulumuzca hakkinda iflas davasi a¢ilmis olan 16 araci kurumdan alacakli olan
yatirimcilara miinhasir olarak olusturulmus olup, SPKn. un Gegici 3 {incli maddesinde;

“(1) 18/12/1999 tarihinden énce, Kurulca tiim yetki belgeleri iptal edilen araci
kurumlarin yatirimcilarimin sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacaklarinin bu
maddedeki esaslar cercevesinde kismen édenmesini teminen Ozel Fon kurulmustur. Ozel
Fonun idare ve temsili, YTM tarafindan yririitiiliir.

(2) Soz konusu aract kurum alacaklilarina Ozel Fondan, Fonun imkdnlar da
dikkate alinarak, 6deme yapilabilmesi icin, 18/12/1999 tarihinden once veya sonra
haklarinda iflas davasi acgilmis ve iflas tasfiyesinde alacaklarin bor¢ odemeden aciz
belgesine baglanmis olmasit zorunludur. Bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten once
basvuruda bulunmug olanlarin haklar: saklh kalmak kaydiyla, bu Kanunun yayimi
tarihinden itibaren iki yil icinde iflas masasina alacagim yazdirmak igin bagvuruda
bulunmayan alacaklilara Ozel Fondan édeme yapilmaz.

(3) Iflas tasfiyesi sirasinda iflas idaresi tarafindan yapilacak hesaplamada yetki
belgesi iptal tarihindeki nakit ve menkul kiymet alacak tutari, aract kurumlarin yetki
belgelerinin iptal edildigi tarihte gegerli TCMB doviz alis kuru iizerinden Amerikan
Dolarima c¢evrilir. Bu aract kurumlarin iflasimin agilmasindan sonra iflas tasfiyesi
swrasinda yapilan 6demeler, odemenin yapildigi tarihte gecerli TCMB doéviz alis kuru
tizerinden Amerikan Dolarina ¢evrilerek, dolar bazinda asil alacaktan mahsup edilir. Bu
suretle bulunan bakiye, bor¢ odemeden aciz belgesine baglandig: tarihte gegerli TCMB

11 Zorunlu hallerde bu siire, Kurul’un onayiyla en fazla ii¢ ay daha uzatilabilir.
12 Aidat tutarmin belirlenmesinde, kuruluslarin tiir ve risk durumlarma goére farkli esaslar da
Ongoriilebilir.
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doviz alig kuru iizerinden Tiirk Lirasina ¢evrilir ve dérdiincii fikradaki esaslara gére hak
sahiplerine 6denir.

(4) 31/12/2012 tarihine kadar bir alacak sahibine yapilacak 6deme tutari, 18.729
Tiirk Lirasimi asamaz. Bu tutar, 1/1/2013 tarihinden sonra her yil ilan edilen yeniden
degerleme katsayisi oraminda artirthir. Ancak, iigtincii fikra uyarinca, Amerikan Dolar
bazinda asil alacaktan mahsup edilen ara édemeler tutari, yetki belgesinin iptal tarihi
itibariyla TCMB doviz alig kuru tizerinden Tiirk Lirasina ¢evrilir ve bu fikrada belirtilen
azami 6deme tutarindan indirilerek, hak sahiplerine yapilacak azami tutar belirlenir.

(5) Ozel Fonun mal varhiginin yonetimi ve nemalandirilmasina iliskin esaslar
YTM tarafindan hazirlanacak ve Kurul tarafindan onaylanacak bir yonetmelikle
belirlenir. Ozel Fon, bu madde geregince yapilacak édemeler disinda bir amagla
kullanilamaz. Ozel Fonun, yapilacak &demeleri karsilamaya yetmemesi halinde,
Bakanlar Kurulu karariyla belirlenecek ek kaynak, Hazine tarafindan karsilanir. Bu
Kanunun yayimi tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast biinyesinde bulunan Ozel
Fon mal varhigi, alacak, bor¢lar ve haklarin Yatirnmcilart Koruma Fonundan YTM ye
intikal ettigi tarihten itibaren ii¢ ay iginde devredilir.

(6) Iflas idarelerinin ibraz ettigi bor¢ odemeden aciz belgelerine baglanmis olan
alacaklar i¢in yapilacak odemeler, iigtincii ve dordiincii fikralarda yer alan hesaplama
yontemi ile belirlenerek, Ozel Fon tarafindan iflas idarelerine yapilir. Ozel Fon,
odemelerin bu madde hiikiimlerine uygun yapilmasini teminen, kesinlesmis sira
cetveline, iflas dosyasindaki belgelere, iflas idaresi ve iflas dairesinden talep edebilecegi
belgelere dayanarak karsilikli inceleme yapma ve bu madde ile diger ilgili mevzuat
hiikiimlerine aykir1 6deme taleplerini reddetme hakkini haizdir.

(7) Hak sahiplerine odeme, iflas idarelerince gerceklestirilir. Miiflis aract
kurumdan alacakli goriinen ortaklar:, yonetim kurulu ve denetleme kurulu iiyeleri,
personeli ile bunlarin eslerine ve iiciincii derece dahil kan ve kayin hisimlarina ve
sermaye piyasasi kurumlarina bu madde kapsaminda 6deme yapilmaz. Alacaklilarin, bu
madde uyarinca yapilan odemeleri asan alacaklart i¢in genel hiikiimlerden dogan
haklar: saklidir.

(8) Bu maddenin uygulanmasi ile ilgili usul ve esaslari belirlemeye ve gerekli

)

diizenlemeleri yapmaya Kurul yetkilidir.’

hiikkmii yer almaktadir.
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I11.2. Tiirkiye’de Yatiriomc1 Magduriyetini Doguran Olaylar

Tiirkiye sermaye piyasalarinda yatirimcr glivenin azalmasma ve ¢ok sayida
yatirimcinin - magdur olmasina sebep olan olaylar gerceklesmistir. S6z konusu
magduriyetlerin dogmasina sebep olan etkenlerin, izinsiz olarak gerceklestirilen halka
arzlar, sirketlerin paylarinin Borsa pazarlarinda islem gormekten men edilmeleri,
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin  TMSF’ye  devredilmesi,
manipiilasyonlar ve aract kurum iflaslar1 oldugu sdylenebilir. izinsiz halka arzlar,
sirketlerin paylarinin Borsa pazarlarinda islem goérmekten men edilmesi ve halka agik
anonim ortaklik seklindeki sirketlerin TMSF’ye devredilmesine iliskin detayl
aciklamalar asagida yer almaktadir:

izinsiz Halka Arzlar

SPKn.’nda, Kurul’un izinsiz halka arz islemlerine iliskin yaptirimlari; satilan
kismin karsiligi ve satis1 yapilacak sermaye piyasast aract ic¢in her tiirli har¢ ve
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istenmesi, SPKn.’na aykir1 ihracin
dogurdugu sonuglarin ortadan kaldirilmasi ve nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine
ladesi igin ihbarda bulunulmasi ve bu fiili isleyenler hakkinda iki yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi uygulanmasi seklinde
diizenlenmistir. Usulsiiz olarak gerceklestirilen halka arzlar sonucunda ihrag edilen
sermaye piyasasi araglari, Kurul’un denetim ve gézetimi altina alinamamakta ve izinsiz
halka arzlardan pay satin aldigin1 diisiinen yatirimeilarin hak kaybimna ugramalart soz
konusu olmaktadir. Bu magduriyetlerin kapsamini ise soyle belirlemek miimkiindiir:

1) izinsiz halka arzdan pay alan kisilerin zarara ugramalar1 halinde bu zarari
karsilamak amaciyla olusturulmus bir fon vs. bulunmadigindan magdur olmalar
kac¢iilmazdir.

2) izinsiz halka arzdan pay alan yatirimcilarin, ¢ogu kez sadece bir makbuz
verilmesi nedeniyle, ortak olduklarmi belgeleyecekleri yasal bir belgeleri
olmamaktadir. Bu nedenle ortaklik haklarini kullanmalar1 engellenmektedir.

3) izinsiz halka arz yapan ortakliklar ¢ogu kez ortak sayisim1 Kurulca halka arz
olunmus sayilma i¢in gerekli olan sayinin iizerine ¢ikarmamak amaciyla yeni
ortaklar1 pay defterine kaydetmedikleri ve mevcut ortaklarin 6zel kayitlarinda
izledikleri goriilmektedir. Bunun bir sonucu olarak herhangi bir uyusmazlikta
ortak olundugunun ispatinda zorluklar yasanmaktadir.

4) Diger yandan Kurul diizenlemelerine tabi ortakliklarin belli oranda temettii
dagitimi zorunlu olmakla birlikte, yatirimcilara daha fazla temettii vereceklerini
vaad ederek izinsiz sekilde pay satan ortakliklar1 zorlayici bir hiikiim
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bulunmamaktadir. Bu nedenle yiiksek orandaki kar vaadine inanarak pay alan
yatirimeilarin hi¢ kar alamadigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin paylarinin Borsa pazarlarinda islem gérmekten men edilmesi

Izinsiz halka arzlarin yam sira, Sirket yoneticileri ve ana ortaklarmin mevzuatta
ongoriilen yiikiimliiliikleri yerine getirmemeleri, yonetici ve ana ortaklarin mevzuata
aykir1 hareketleri nedeniyle sirketlerin'® devlet tarafindan verilen iiretim ve faaliyette
bulunma imtiyazlarim1 kaybetmeleri sonucunda faaliyet konularinin kalmamasi vb.
sebeplerle, sirketlerin paylarinin Borsa pazarlarinda islem gérmesi yasaklanmig ve pay
senedi pazarlarindan ¢ikarilmasi da Tiirkiye’de ¢ok sayida yatirrmecinin magdur olmasina
sebep olmustur. Borsa pazarlarinda islem gdrmesi yasaklanan sirketlerin ortaklarinin
magduriyetinin giderilmesi amaciyla Kurulumuzca herhangi bir diizenleme yapilmamis
oldugundan ve ortaklarin yonetim kurulu {iyeleri ve ana ortaklar aleyhine agtiklari
sorumluluk davalar1 uzun yillar boyunca sonuc¢landirilamadigindan ¢ok sayida yatirimci
magdur olmus ve bu magduriyetleri giderilememistir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin TMSF’ve devredilmesi

4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 14 iincii maddesinde bankalarin paylarinin ve
yonetiminin TMSF’ye aktirilmasi gerekli durumlar belirlenmis olup, bu hiikiim kapsaminda
* yonetim ve denetimi TMSF’ye intikal ettirilmistir. TMSF paylari
velveya yonetim ve denetimi kendisine intikal eden bankalarin bir kisminin mali biinyelerini

¢ok sayida bankanin®

giiclendirilmis, yeniden yapilandirilmis ve bir kismimi da igilincii kisilere devretmistir.
Ayrica, bu bankalariin bazilarinin iflas siireci de baslatilmigtir. Bu bankalarin ortaklar
tasfiye islemleri sonucunda ¢ogu zaman bakiye kalmamasi nedeniyle yatirim tutarlarini
kaybetmis ve banka paylarinin baska bankalara devri sirasinda ortaklik haklarinin kanitina
iliskin sorunlar yasanmistir. Bankalarin TMSF’ye devredilmesine sebep olan faaliyetlerde
bulunan  yoneticiler  hakkinda ac¢illan  sorumluluk  davalarmin  uzun  yillar
sonuglandirilamamasi ve sermaye piyasast mevzuatinda bu magduriyetlerin giderilmesi i¢in
herhangi bir diizenleme bulunmamasi sebebiyle sermaye piyasalarina olan giiven azalmistir.

I11.3. Tiirkiye’de Yatirnmcilarin Tazmini ve Fair Fund Uygulamasi
Kapsaminda Oneriler ile Ceza Uygulamalarina iliskin Degerlendirme

Ulkemiz uygulamasinda, YTM’nin tazmin kapsaminin, yatirrmeilara ait olan ve
yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim kurulusu
tarafindan yatirimer adina saklanan veya yonetilen nakit ve sermaye piyasasi araglarina

13 Cukurova Elektrik A.S. ve Kepez Elektrik A.S. bu sirketlere 6rnek olarak verilebilecektir.

14 Etibank A.S. bu bankalara drnek olarak verilebilir. Banka’min hakim ortagi Medya Holding A.S.’de
TMSF’ye devredilmistir. TMSF’ye devredilen sirketlerden diger bazilari Medya Holding A.S., Sabah
Pazarlama A.S., Sabah Yaymcilik A.S., EGS Grubu sirketleri ve Iktisat Finansal Kiralama A.S.’dir.
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iligkin teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler olarak
belirlenmesi, yatirimcilarin sermaye piyasalarinda zarara ugradiklart ve magdur
olduklar1 diizenlemelere aykir1 islemlerin biiyiik bir kismmi tazmin kapsaminin
disarisinda birakmaktadir.

“Ozel Fon” da 18.12.1999 tarihinden &nce yetki belgeleri iptal edilmis ve
Kurulumuzca hakkinda iflas davasi agilmis olan 16 aract kurumdan alacakl
yatirimcilarinin magduriyetinin giderilmesi amaciyla miinhasir olarak kurulmus olup,
tazminin kapsami ¢ok sinirli tutulmus ve belirli bir amaca 6zgiilenmistir.

SPKn.’nun 26 nct maddesinin 4 {incii fikras1 uyarinca; Kurul, faaliyet konusu
imtiyaz verilen bir isi gormek olup da bu imtiyazi kaldirilan veya 19/10/2005 tarihli ve
5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya temettii harig
ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi TMSF’ye devredilen halka agik ortakliklarin
pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri alinmasma veya 5411 sayili
Kanunun ilgili hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklar: tespit edilen hakim ortak
olan gergek ve tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir. Ancak, SPKn.
30.12.2012 tarihi itibariyle yiiriirliige girmis olup, bu madde kapsaminda getirilebilecek
pay alim teklifi zorunlulugu ancak SPKn.’nun yliriirlige girmesi sonrasinda gergeklesen
islemler icin miimkiin olabilecek ve SPKn.’nun yiiriirlige girmesinden onceki
magduriyetlerin giderilmesine yardimci olamayacaktir. Ayrica, SPKn.’nun 26 nci
maddesi hilkmii ile magduriyeti giderilecek yatirimci grubu sinirh olarak belirlenmistir.

SPKn.’nda belirtilen suglari isleyen kisi veya kurumlar hakkinda Kurulumuzca
Cumbhuriyet bagsavciligina hapis ve adli para cezasi talebi ile bagvurulmasi sonucunda
tahsil edilen adli para cezalarinin Hazine’ye aktarilmasinin, cezalarin tahsil edilen
tutarlarinin, ilgili sugtan dolayr magdur olan yatirimeilarin tazmininde kullanilmasinin
Oniine gectigi goriilmektedir. Adli para cezalarinin, Kurul’un yetkisi ve takdirinde olmak
lizere, yatirimcilarin tazmini i¢in olusturulacak fonlara aktarilmasi, yatirimecilarin
tazmini i¢in kullanilabilecek fon miktarini arttiracak ve daha fazla sayida yatirnrmcinin
daha yiiksek tutarlarla tazmin edilmesi ise sermaye piyasalarina olan giiveni arttiracaktir.

Ayrica, SPKn.’nun 105’inci maddesinin 3’lincii fikras1 uyarinca tahsil edilen
idari para cezalarinin yiizde ellisinin genel biitceye gelir kaydedilmesi, yiizde ellisinin
ise gelir kaydedilmek iizere YTM’ye aktarilmasit dngoriilmistiir. ABD’deki uygulama
ile benzer sekilde idari para cezalarinin tamaminin, Kurul’un yetkisi ve takdirinde olmak
lizere yatirimcilarin tazmini i¢in olusturulacak fonlara eklenebilmesi, yatirimcilarin
tazmini amacinin saglanabilmesi i¢in yararli olacaktir. Bu sekilde, sermaye piyasasi
mevzuatini ihlal edilen kisiler hakkinda uygulanan parasal cezalar, Hazine igin gelir
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unsuru olmak yerine yatirimcilarin tazmininde kullanilarak sermaye piyasalarindaki
giiven ortaminin saglanmasinda 6énemli bir rol oynayabilecektir.

Kurulun tedbir uygulamalarinda sermaye piyasasit mevzuatina aykiri hareketler
sonucunda zarar gérmiis yatirimcilarin tazmini igin,

1) ABD’deki menfaatin iadesi 6demeleri benzeri menfaat iadalerinin yapilmas,

2) Haksiz kazang elde eden kisilerin bu haksiz kazanglarini kendi menfaatleri
icin harcalamalarimin ve tiiketmelerinin Oniine gegebilmek, yatirimcilart magdur
olduklari tutar kadar tazmin edebilmek i¢in haksiz elde edilen kazanglar iizerinde ihtiyati
tedbir ve ihtiyati haciz uygulanmasi 6ngdrilmiistiir.

Dolayistyla, tilkemizdeki tedbir uygulamalarinda yatirimcilarin tazmin edilmesi
ve gelecekteki yasa ihlallerinin Oniline geg¢ilmesi amaglanmakla birlikte, sermaye
piyasalar ile ilgili cok gesitli yasa ihlalleri yapan ihlalciler hakkinda verilen idari para
cezalarmin yarisinin YTM’ye gelir kaydedilmesi, bir anlamda; nakit ve sermaye piyasasi
aract teslim yiikiimliligiini yerine getiremeyen yatirrm kuruluslarinin bu fiilleri
nedeniyle sebep olduklar1 zararlarin, ¢ok farkli ihlaller yapan kisiler tarafindan finanse
edilmesine neden olmaktadir. Bu durum ayrica, yaptig1 yasa ihlali nedeniyle bir ihlalci
hakkinda verilen idari para cezasmnin, bu ihlalden zaran goéren yatirimcinin tazmini
yerine, yatirim kuruluslarinin bu ihlalle ilgisi olmayan nakit ve sermaye piyasasi aract
yikiimliiliiglini yerine getirmemeleri nedeni ile magdur olan yatirimeisinin tazmininde
kullanilmasina neden oldugu goriilmektedir.

YTM’ nin kurulus amacinin ve tazmin kapsaminin ABD’deki SIPC ile benzer
nitelikte oldugu goriilmektedir. ABD’de aract kurumlar ile broker-dealer’larin nakit ve
sermaye piyasas1 araclarini teslim yiikiimliiliiklerini iflas veya baska bir sebeple yerine
getirememeleri durumunda, yatirimeilarin tazmini amaciyla SIPC adinda bir sirket
kurulmustur ve magduriyetler bu sirket araciligi ile giderilmektedir. Ancak, ABD’de
yatirnmel tazmini, araci kuruluglar ile broker-dealer’larin teslim yiikiimliiliikleri ile
siirlandirilmamig, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin Fair Fund hiikmii ile sermaye piyasasi
diizenlemelerine iligkin her tiirli aykiriliktan kaynaklanan zararlarin giderilmesi
amaciyla SIPC’den ayr1 ve bagimsiz olarak “Yatirimcilar1 Tazmin Fonu”nun kurulmasi
ongorilmiistiir. Sarbanes-Oxley Yasasi’nin Fair Fund hiikmii, tazmin kapsamina girecek
alacaklarin belirlenmesinde bir sinirlamaya gitmemis, sermaye piyasasi diizenlemelerine
aykirt biitiin fiiller nedeniyle maruz kalinan zararlar tazminin kapsami igerisinde yer
almistir.

ABD’deki uygulamaya benzer olarak, YTM’nin yatirim kuruluslarinin nakit ve
sermaye piyasasi araci yikimliliigiinii yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan
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zararlarin tazmini amaciyla faaliyet gosteren ayri bir kurulus olarak varligim1 devam
ettirmesi, ancak gelirleri i¢erisinde yatirim kuruluslarina SPKn. 110’ncu maddesinin (a)
bendi kapsamindaki islemlerden dolayr verilen adli para cezalar1 ve SPKn.’nun
103 tincti maddesi kapsamindaki fiillere iliskin olarak yatirim kuruluslar igin kesilen
cezalar disinda, baska piyasa katilimcilart hakkinda SPKn.’nda sayilan suglar ve idari
para cezasi gerektiren fiiller nedeniyle kesilen adli ve idari cezalarinin yer almamasinin
uygun olacag diisiintilmektedir.

YTM’nin gelirlerinin iiye yatirnm kuruluslarindan elde edilen aidatlar, YTM’nin
0zel bankalardan mevzuat uyarinca elde edebilecegi krediler, YTM’de olusturulan fonun
yatinm araglarinda degerlendirilmesi ile elde edilen gelirler, yatirnm kuruluslart
hakkinda SPKn. 103 ve 110 uncu maddeleri kapsaminda verilen idari ve adli para
cezalar1 ile gerekli goriilmesi halinde Kurulumuz tarafindan verilebilecek borglar ve
gecici Odeneklerden olusmasinin uygun olacagi dislinilmektedir. Bu sekilde bir
uygulama ile yatirnm kuruluslarinin nakit ve sermayeye piyasast araci teslim
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi seklindeki ihlalci davranislarinin, yine yatirim
kuruluglarinca  finanse edilmesi saglanacak ve yatinm kuruluslarinin  bu
yiikkiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle sebep olduklar1 zararlarin, baska
ihlalcilerin diizenlemelere aykir fiilleri nedeniyle bu kisiler hakkinda verilen idari para
cezalar1 ve adli para cezalart ile finanse edilmesinin Oniine gegilebilecek, ayrica
ihlallerden magdur olan kisilerin bu ihlallerle ilgili olarak verilen idari ve adli para
cezalari ile tazmin edilmesi saglanacaktir.

Dolayisiyla, ABD’deki uygulama gibi yatirim kuruluglarinin nakit ve sermaye
piyasasi araci yikiimliligiinii yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar ile
bunun disinda SPKn.’nda sayilan suglar ve idari para cezasi gerektiren fiiller nedeniyle
olusan zararlarin ayrigtirilmasi yoluyla ikili bir ayrima gidilmesinin uygun olacagi
diisiiniilmektedir. Bir bagka deyisle, yatirnm kuruluslarinin nakit ve sermaye piyasasi
aract yikimliligini yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarm YTM
araciligiyla tazmin edilmesinin, bunun disindaki SPKn.’nda sayilan suglar ve idari para
cezasi1 gerektiren fiiller nedeniyle olusan zararlarin olusturulan baska bir fon araciligiyla
tazmin edilmesinin uygun olacag diigiiniilmektedir.

Yatirim kuruluglarinin nakit ve sermaye piyasasi araci yikimliligiini yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar disinda, SPKn. nda sayilan suglar ve idari
para cezast gerektiren fiiller nedeniyle zarar gdren yatirimcilarin tazmini amaciyla,
YTM’den ayr1 bir fonun olusturulmasi uygun olacaktir. Bu sekilde yatirimcilarin
yatinmer kuruluslarimin  nakit ve sermaye piyasasit aract ylkimliliigiini yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar disinda, SPKn.’nda sayilan suglar ve idari
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para cezasi gerektiren fiiller nedeniyle ugradiklari zararin tazmini igin olusturulan fon
araciligr ile magduriyetlerinin giderilmesi saglanacaktir. Gortldigi {izere, tazmin
kapsamina giren magduriyetler konusunda ABD’de oldugu gibi bir smirlamaya
gidilmemeli, yatirnmcilarin yatirimer kuruluslarinin nakit ve sermaye piyasasi araci
teslim yiikiimliligiinii yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar disinda,
SPKn.’nda belirtilen biitiin su¢ unsusu olan ve idari para cezasi gerektiren islemlerden
kaynaklanan zararlar, bu fondan karsilanmalidir.

Kurulacak bu fonun gelirleri arasinda, yatirim kuruluslar: hakkinda SPKn. 103 ve
110 uncu maddeleri kapsaminda verilen idari ve adli para cezalar1 disinda, SPKn. unda
belirlenen idari para cezasi gerektiren fiilleri yapanlar ile sermaye piyasast suglarini
isleyenler hakkinda verilen kesilen idari ve adli para cezalari, diizenlemelere aykiri
olarak yapilan islemler sonucunda elde edilen kazanglarin iadesi, kazanglarin iadesi
tizerinde zamani ve oran1 Kurulca belirlenecek sekilde uygulanacak faiz, fonun cesitli
yatirim araglarinda degerlendirilmesi sonucunda elde edilen gelirler, gerekli goriilmesi
halinde Kurul tarafindan belirli bir tutara kadar verilecek borg¢lar ve gecici 6deneklerin
bulunmasinin, ayrica bu fonun ilk olusturulmasi sirasinda IMKB ve Kurul’ca belirlenen
tutarlarin bu fona aktarilmasinin, boylelikle gegmis donemde olusan magduriyetlerin ve
gelecekte olusabilecek magduriyetlerin giderilmesi igin bir kaynak olusturulmasimin
uygun olacag diistiniilmektedir.

S6z konusu fonun Kurul’ca idare edilmesi ve yonetilmesi, olusturulan fonlarin
dagitimlarina iliskin planlarin, diizenleme ihlallerini inceleyen ilgili Kurul uzmanlarinin
olusturdugu rapor vb. dokiimanlar dikkate alinarak yiiriitiilmesi uygun olacaktir.
ABD’deki uygulama ile benzer sekilde, dagitim planlarmin olusturulmasi Kurul’da
calisan ilgili personel araciligiyla ya da Kurul disindan yetkili bir kisinin atanmasi
suretiyle yapilabilmelidir. Dagitim planlart olusturulduktan sonra Kurul internet sitesi
veya belirlenecek ayri bir yerde ilan edilerek ilgililerin onerilerinin alinmasi suretiyle
olasi itirazlarin dagitim planlar1 kesinlesmeden dikkate alinacak ve gelecekteki
itirazlarin 6niine gegilecektir.

ABD’deki idari ve adli para cezalarinin yatinmeilarin @ tazmininde
kullanilabilmesi igin s6z konusu ihlalle ilgili ihlalci hakkinda menfaat iadesi kararinin
verilmesinin gerekli olmas1 seklindeki uygulamaya aykir1 olarak, Kurulca kesilen idari
ve adli para cezalarinin yatirimeilarin tazmini i¢in kullanilacak fonlara, Kurul’un yetkisi
ve takdirinde olmak iizere, herhangi bir sart aranmaksizin aktarilmasinin uygun olacagi
diisiiniilmektedir. Boylelikle diizenleme ihlalinde bulunan ihlalcilerin herhangi bir
kazang elde etmedigi ya da elde ettigi kazancin belirlenemedigi durumlarda, bu kisiler
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hakkinda uygulanan idari ve adli para cezalarinin, ihlalden zarar gérmiis yatirimcilarin
tazmininde kullanilabilmesi miimkiin olacaktir.

Bunlarin yani sira, YTM ve kurulacak diger fonun gelirlerinin, zarar goéren
yatirimcl sayisinin ¢ok fazla olmasi ya da elde edilen gelirin ¢ok az olmasi gibi
sebeplerle yatirimcilarin tazmininde kullanilmasi iktisadi olarak rasyonel olmayacaksa,
Kurul’un takdirinde olmak tizere Hazine’ye aktarilabilmesi miimkiin olmalidir.

Yatirim kuruluslarinin nakit ve sermaye piyasasi araci teslim yiikimliligiini
yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar ile SPKn.’nda sayilan suglar ve
idari para cezasi gerektiren fiiller nedeniyle olusan zararlar arasinda ikili bir ayrima
giderek diizenleme yapilmasi, yatirimcilarin tazmini konusunda tazmin edilecek
yatirnmcilarin - belirlenmesi, kazan¢ iadesi i¢in elde edilen kazang tutarlarinin
belirlenebilmesi, ihlalin gerceklestigine iliskin kanitlarin bulunmasi gibi sorunlari
ortadan kaldirmamakla birlikte, yatirimci tazminine iliskin diizenlemelerin yatirim
kuruluglarinin nakit ve sermaye piyasast aract teslim yiikiimliliglinii yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarla sinirlandiriimasini dnleyecektir. Bundan
sonraki siirecte SPKn.’nda belirtilen biitiin su¢ ve idari para cezasi gerektiren
islemlerden kaynaklanan zararlarin ortaya ¢ikmasi durumunda yatirimcilar tazmin
edilebilecektir.

S6z konusu fonun ilk kurulmasi sirasinda IMKB veya Kurul tarafindan bu fona
yapilacak para aktarimi ile uygulama Oncesi siiregte sermaye piyasalarina olan giivenin
sarsilmasina neden olan magduriyetler ile gelecekteki muhtemel magduriyetler icin
kaynak saglanacaktir. Daha fazla yatirimcinin daha ytiksek tutarlarla tazmin edilmesi ile
de sermaye piyasalarina olan giiven ve sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimei
say1s1 arttirilacaktir.

Ceza Uygulamasina Iliskin Oneriler

Kurulumuzun ceza uygulamasinda da ABD’de ceza uygulamalarina iliskin
yapilan elestiriler dikkate alinarak bir takim Onceliklerin belirlenmesi uygun olacaktir.
Diizenlemelere aykir1 hareketler ile idari para cezasi gerektiren fiiller nedeniyle
sirketlere ceza kesilmesi bu fiillerin ortaya ¢ikmasinda higbir sorumlulugu bulunmayan
yatirimcilarin cezalarmn yiikiine maruz kalmalarina neden olmakta ve varlik transferinin
bir sugsuz yatirimcidan, bu fiiller nedeniyle magdur olmus ve zarar gérmiis bir diger
sugsuz yatirnmciya olmasi riskini igermektedir. Dolayisiyla miimkiin oldugu ve tespit
edilebildigi siirece, zararin olusmasina sebep olan fiillerde sorumlulugu bulunan kisilerin
cezalandirilmasi ve sirketlere ceza kesilmesi hususunda ihtiyatli davranilmasinin uygun
olacag1 diisiiniilmektedir. Cezalarin kesilecegi kaynaga iliskin Onerilerin yani sira,
cezalarin kesilip kesilmemesi hususunda da ABD’de belirlenen standartlar benzeri
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standartlarin ~ Kurulumuz uygulamasinda da yer almasimin uygun olacagi
distiniilmektedir. Bu kapsamda, Kurulumuzca ceza kesilip kesilmemesinde ve ceza
tutarlarinin belirlenmesinde;

1)

2)

3)
4)
5)

6)
7)

8)
9)

Diizenleme ihlali neticesinde sirkete dogrudan bir menfaat saglanip
saglanmadigi,

Cezanin zarar ugramis pay sahiplerine ne Ol¢iide yarar saglayacagi veya ne
Olcilide zarar verecegi,

Cezanin ilgili ihlalin bir daha olmamasi i¢in ne kadar caydirici olacag,
Magdur olan yatirimeilarin ugradigi zararin derecesi,

Diizenleme ihlaline sirketten ne kadar ¢ok kiginin dahil oldugu ve bu kisilerin
sirketteki konumu,

Hgili ihlalin tespitinin zorluk derecesi,

Sirket tarafindan zararin telafi edilmesine yonelik olarak Onlem alinip
alinmamasi,

Kurulumuz ve ilgili diger otoritelerle yapilan isbirliginin derecesi,

Ihlalin niteligi,

10) Ilgili kurum, sirket veya kisinin daha once benzeri bir ihlalden dolay:

uyarilip uyarilmadig1 veya ceza alip almadig,

hususlariin dikkate alinmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.
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SONUC

Fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyact olanlarin bir araya geldigi ve dogrudan
finansman sisteminin uygulandigi sermaye piyasalari, diinya ekonomisinde dnemli bir
rol oynamaktadir. Genel ekonomide yasanan gelismeler sermaye piyasalarini da
etkilemekte, sermaye piyasalarinda rol alan katilimcilar ve alim satim1 yapilan sermaye
piyasast araglar1 farklilasmaktadir. Katilimcilarin ve sermaye piyasasi araglarmin
farklilasmas1 ve karmasiklagsmasi, sermaye piyasalarinda bilginin Gnemini ortaya
cikarmaktadir. Sermaye piyasalarindaki biitiin katilimcilarin, kararlarini etkileyecek
bilgiye ulasmalari, kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasi ve etkin bir piyasanin varligi
icin vazgecilmez bir unsurdur. Bilgi asimetrisi ve bazi piyasa katilimcilarinin hileli ve
diizenlemelere aykir1 davraniglart vb. sebeplerle sermaye piyasalarinda yatirimcilar
magdur olmakta, bu durum ise yatirimcilarin korunmasit hususunu glindeme
getirmektedir. Nitekim sermaye piyasalarindaki diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
birgogu i¢in yatirimeilarin korunmasi 6ncelikli amag olarak belirlenmistir. Yatirimcilarin
sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisi ve diizenlemelere aykir1 fiiller gibi magduriyete
yol agan islemlere karsi korunmasi, yatirimcilarin piyasalara olan giiveninin artmasi
acisindan da kritik onem arz etmektedir. TSPAKB tarafindan yapilan arastirma,
Tirkiye’de yatirimcilarin, yatirnm karari almalarinda goz Oniine aldiklar1 en 6nemli
unsurun yatirim yapilacak aracin giivenilir olmasi oldugunu gostermektedir.

Diizenleyici ve denetleyici otoriteler yatirimeilarin korunmasi kapsaminda
kamunun tam, dogru ve zamaninda aydinlatilmasi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmakta
ve boylelikle bilgi asimetrisini Onlemeye c¢alismaktadir. Yatirimcilarin korunmasini
gerektiren bir diger husus olan diizenlemelere aykiri hareketler konusunda ise tedbir ve
ceza uygulamalar1 O6n plana c¢ikmaktadir. Ancak tedbir ve ceza uygulamalari,
diizenlemelere aykin fiillerden zarar gérmiis yatirimcilarin bu fiillere maruz kalmadan
onceki hallerine geri dondiiriilmeleri hususunu icermedigi i¢in yatirimcilarin korunmasi
ve sermaye piyasalarina olan giivenin artirilmasi hususunda yeterli olamamaktadir. Bu
durum ise, zarar gormiis yatirimcilarin tazminin, yatirimel giivenin saglanmasi agisindan
Onemini ortaya koymaktadir.

ABD sermaye piyasalarinin diizenleyici ve denetleyici otoritesi olan SEC de,
yatirimeilarin - korunmasini amaglarindan biriSi olarak belirlemistir. Yatirimcilarin
korunmasi1 amaciyla, Kongre tarafindan SEC’e ¢esitli yaptirnm uygulamalart yetkileri
verilmis olup, bunlar arasinda; sermaye piyasasi diizenlemelerini ihlal eden kisi ve
kurumlara kars1 idari para cezasi uygulama, sermaye piyasasi diizenlemelerini ihlal eden
kisilerin halka agik sirketlerde yonetici olmalarim1 veya herhangi bir sekilde
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caligmalarini yasaklanma, durdurma, yasaklama ve dondurma karari verme, haksiz elde
edilen menfaatin iadesini talep edebilme sayilabilecektir.

SEC’in yatirimcilarin  korunmasina iliskin caydirict ve onleyici nitelikteki
yaklasimi, Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) maddesi hiikmiiniin SEC’e verdigi idari
para cezalarini yatirimcilarin tazmini i¢in olusturulacak fona ekleyebilme yetkisi ile
yatirimcilarin tazmini hususunu da igerecek sekilde degismistir. SEC’in yatirimci
tazminine iliskin uygulamalarinda; broker-dealer ve aracilarin iflas ya da benzeri bir
sebeple nakit ve sermaye piyasasi araci yiikiimliiliiglinii yerine getirmemeleri nedeniyle
ortaya cikan zararlar ile bunun disinda diizenlemelere aykiri fiiller nedeniyle olusan
zararlar seklinde ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir. SIPA, broker-dealer ve
aracilarin iflas ya da benzeri bir sebeple nakit ve sermaye piyasasi aract yukimliiliigini
yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin tazmin edilmesi amaciyla
SIPC’in kurulmasini 6ngdérmiis ve bu zararlar SIPC aracilig ile tazmin edilegelmistir.
Diizenlemelere aykir fiiller nedeniyle olusan zararlarin tazmini hususunda ise menfaat
iadeleri yoluyla elde edilen tutarlar ve Sarbanes-Oxley Yasasi’nin 308 (a) maddesinin,
SEC’e verdigi idari para cezalarinin yatirnmcilarin tazmini igin olusturulacak fona
ekleme yetkisi sayesinde, kesilen idari para cezalari etkili olmustur. Komisyon’un
takdirinde olmak {izere diizenlemelere aykiri fiiller nedeniyle magdur olmus
yatirnmcilarin tazmini i¢in menfaat iadeleri ve para cezalarindan olusan “Yatirimcilari
Tazmin Fonu” olusturulmakta ve yatirimeilar tazmin edilmektedir.

Ulkemizde de izinsiz olarak gergeklestirilen halka arzlar, sirketlerin paylarmin
Borsa pazarlarinda islem gormekten men edilmeleri, sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketlerin TMSF’ye devredilmesi, manipiilasyonlar ve araci kurum iflaslar
gibi hususlar yatirimc1 magduriyetlerine sebep olmustur. SPKn.’da Kurul’un diizenleme
aykiriliklarina iliskin yaptirnm uygulamalari; tedbir kararlar1 uygulanmasi, idari para
cezas1 verilmesi ve hapis ile adli para cezasi talebi ile diizenlemelere aykiri hareket
edenler hakkinda Cumbhuriyet Bassavciligi’na su¢ duyurusunda bulunulmasi seklinde
belirlenmis, yatirimcilarin tazmini agisindan YTM olusturulmustur.

Kurul uygulamasinda yatirimcilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya
yan hizmetler ile baglantili olarak yatirim kuruluslari tarafindan yatirimci adina saklanan
veya yonetilen nakit ve sermaye piyasasi araclarma iliskin teslim yiikiimliiliklerinin
yerine getirilmemesinden kaynaklanan taleplerin yerine getirilmesi amaciyla YTM
kurulmustur. Ayrica, 18.12.1999 tarihinden 6nce yetki belgeleri iptal edilmis ve
Kurulumuzca hakkinda iflas davasi ag¢ilmis olan 16 aract kurumdan alacakl
yatirimeilarinin magduriyetinin giderilmesi amaciyla miinhasir olarak kurulmus “Ozel
Fon” bulunmaktadir. Ancak, YTM’nin ve Ozel Fon’un tazmin kapsaminin smirli bir
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sekilde belirlendigi ve yatirimer magduriyetine sebep olan bir ¢ok unsuru igermedigi
goriilmektedir.

Bu kapsamda, ABD’deki uygulamaya benzer olarak, iilkemizde de yatirim
kuruluslarinin  nakit ve sermaye piyasasi araci teslim yiktmliliklerini yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar ile SPKn.’nda sayilan suglar ve idari para
cezasi1 gerektiren fiiller nedeniyle olusan zararlar arasinda ikili bir ayrima gidilerek
diizenleme yapilmasi faydali olacaktir. YTM nin yatirim kuruluslarinin nakit ve sermaye
piyasasi araci yikiimliliigiini yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin
tazmini amaciyla faaliyet gosteren ayri bir kurulus olarak varligini devam ettirmesi,
yatirrm kuruluslarimin nakit ve sermaye piyasast araci yiikiimliliglini yerine
getirmemeleri nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar disinda, SPKn.’nda sayilan suglar ve idari
para cezast gerektiren fiiller nedeniyle zarar géren yatirimcilarin tazmini amaciyla,
YTM’den ayr1 bir fonun olusturulmasiin uygun olacag: diisiiniilmektedir. Boylelikle,
tilkemizde yatirimcilarin tazminine 6zgiilenmis iki ayr1 fon sistemi olacaktir.

Bu yapilanmanin yani sira, idari para cezalarinin yiizde ellisinin genel biitceye
gelir kaydedilmesi, yiizde ellisinin ise gelir kaydedilmek iizere YTM’ye aktarilmasi ve
adli para cezalarinin tamaminin Hazine’ye aktarilmasi seklindeki uygulamaya son
verilmesi, idari ve adli para cezalarinin tamaminin yatirimcilarin tazmininde
kullanilacak fonlara aktarilabilmesini saglayacak bir diizenlemenin yapilmasinin uygun
olacagi diislinlilmektedir. Yatirim kuruluslar1 hakkinda SPKn.’nun 103 ve 110 uncu
maddeleri kapsaminda verilen idari ve adli para cezalarinin YTM’ye, bunlarin digindaki
SPKn.’nunda belirlenen idari para cezasi gerektiren fiilleri yapanlar ile sermaye piyasasi
suglarini isleyenler hakkinda verilen idari ve adli para cezalarinin, kurulacak fona gelir
kaydedilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Kurul uygulamasinda cezalarin uygulanip uygulanmamasi hususunda ise belirli
kriterlerin belirlenmesinin, miimkiin oldugu ve tespit edilebildigi siirece, zararin
olusmasma sebep olan fiillerde sorumlulugu bulunan kisilerin cezalandirilmasi ve
sirketlere ceza kesilmesi hususunda ihtiyatli davranilmasinin uygun olacagi sonucuna
ulasilmaktadir.

Yatirimcilarin tazminine iligkin 6nerilen bu ikili sistemle, yatirimcilarin tazmini
hususunun  belirli  konularla  smirlandirilmasinin =~ Oniine  gegilecek, sermaye
piyasalarindaki olagan fiyat hareketleri veya makul sebeplerle aciklanabilecek hallerden
olusan zararlar disinda, yatirnmcilarin diger piyasa katilimcilarinin diizenlemelere aykiri
biitiin fiillerinden dogan zararlarinin tazmin edilebilmesinin yolu agilacaktir. Ayrica,
olusturulacak fona Kurul veya IMKB tarafindan yapilacak ilk &denegin gegmiste
magdur olan yatirnmcilarin bu magduriyetlerinin giderilmesinde katki saglayacagi
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diisiiniilmektedir. Onerilen uygulamanin, Tiirkiye sermaye piyasalarma olan giiveni
arttiracagl, sermaye piyasalarinda yatinm yapmaktan imtina eden potansiyel
yatirimeilarin yatirnrm yapmalar1t hususunda bir tesvik unsuru olacagi, iilkemiz sermaye
piyasalarmin en 6nemli sorunlarindan birisi olan yatirimci sayisit azligima olumlu bir
etkide ve Dboylelikle sermaye piyasalarmin gelismesine katkida bulunacagi
distiniilmektedir.
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