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Baskan1 Mehmet Recai KUTAN

IPTAL DAVASININ KONUSU: 15.12.1999 giinlii, 4487 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari,
Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve
Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun'un 1., 2., 3.,
4.,5., 10, 15., 19, 20., 21., 22., 23., 24., 25., 26. ve 30. maddeleri ile Gegici 3. maddesinin
Anayasa'nin Baglangi¢hile 2., 5.,6.,7.,8.,9.,10., 11.,12.,13., 17., 19., 33, 35., 37., 38., 48.,
49., 87., 115, 124., 125., 135., 138. ve 153. maddelerine aykirilig1 saviyla iptalleri ve 1., 2.,
10., 15., 20., 22. ve 26. maddelerinin yiiriirliiklerinin durdurulmasina karar verilmesi istemidir.

1I- YASA METINLERI
A- Iptali istenen Yasa Kurallan
Iptali istenen Yasa kurallar sdyledir:

1- “MADDE 1.- 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa agagidaki
10/A maddesi eklenmistir.

MADDE 10/A. - Sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin haklar; 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus, Kurulun
gozetim ve denetimi altindadir. Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, ¢alisma ve
denetim esaslar1 Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi
uyarinca senede baglanmaz. Sermaye piyasasi araglarinin nama veya hamiline yazili hesaplarda
kayit esaslart ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere iligkin
usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin ti¢iincii kisilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu haklarin bagli oldugu sermaye
piyasasi araglarini, tiirleri ve ihragcilari itibariyle belirleyebilir.
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Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi ¢ercevesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlar1 oraninda sorumludur.
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2- “MADDE 2.- Sermaye Piyasasi Kanununun degisik 11 inci maddesi madde baslig
ile birlikte asagidaki sekilde degistirilmistir.

Ortak hiikiimler

Madde 11.- Pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka
arzolunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.

Kurul, bu Kanuna tabi ihragcilarin kaydini tutar. Ihragcilar, sermaye piyasasi araglarmin
herhangi bir sekilde halka satildigini1 veya halka agik anonim ortaklik statiisiiniin kazanildigini
ogrendikleri tarihten itibaren otuz gilin icinde Kurula bildirmek zorundadirlar. Ortaklik
denetgileri, bu durumu 6grendikleri tarihte, ihragcinin yonetim kuruluna ve Kurula bildirmekle
yiikimliidiirler.

Kurulca yapilan incelemelerde, bu Kanuna tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin
ikinci el piyasasinin olustugu anlasildigi takdirde; Kurul, bu ortakliklarin dogrudan ya da
dolayl1 ortak sayisin1 veya bilango biiyiikliigiinii dikkate alarak, menkul kiymetlerine borsada
islem gorme sart1 getirebilir.

Bu Kanun kapsamina giren ihragcilardan; anonim ortaklik niteligini haiz olmayanlar,
sermaye piyasasi araglarini halka arz etmeyenler, aktif toplami, briit satis hasilati, ihra¢ veya
halka arz tutar1 Kurulun belirleyecegi miktardan az olanlar veya diger sermaye piyasasi
araclarim1 ihra¢ veya halka arz edenler Kurulca bu Kanuna tabi olmalarindan kaynaklanan
yikiimliiliklerinden kismen veya tamamen muaf tutulabilirler. Bu muafiyet sartlari,
ithragcilarin Kurul kaydindan ¢ikma veya cikarilma esaslari ile halka arz islemlerinden kismen
muafiyet sartlari tebliglerle belirlenir.

Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, ulusal veya uluslararasi piyasalarda tedaviilii
kolaylagtirmak amaciyla, depo edilen menkul kiymetlerin verdigi haklari aynen saglayan,
onlara 6zdes hamiline yazili “depo edilen menkul kiymet sertifikalar1” ¢ikarilabilir.

Halka agik anonim ortakliklarin esas sdzlesmelerinin degistirilmesi i¢in Sanayi ve
Ticaret Bakanligina bagvurulmadan 6nce Kurulun uygun goriisliniin alinmasi zorunludur.”
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3- “MADDE 3.- Sermaye Piyasast Kanununun 12 nci maddesinin Anayasa
Mahkemesince iptal edilen altinc1 fikrast asagidaki sekilde diizenlenmistir.

Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ercevesinde aldig1 kararlar aleyhine, Tiirk
Ticaret Kanununun 381 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan hallerde yonetim kurulu
iyeleri, denetgiler veya haklar ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin
icinde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.
Bu halde, Tiirk Ticaret Kanununun genel kurul kararlarinin iptaline iligkin 382, 383 ve 384
iincli maddeleri hiikiimleri uygulanir. Sirket, davanin agildigini 6grendigi tarihi izleyen iig¢
isgilinli sonuna kadar durumu Kurula bildirmekle yiikiimliidiir.”

4- “MADDE 4.- Sermaye Piyasast1 Kanununun 13/A maddesinin Anayasa
Mahkemesince iptal edilen son fikras1 asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir.

Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin karsiligin1 olusturan
alacaklar ve duran varliklar, bagka bir amagcla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat
gosterilemez, haczedilemez.”

5- “MADDE 5.- Sermaye Piyasast Kanununun 15 inci maddesi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

Madde 15.- Halka acik anonim ortakliklarin esas s6zlesmelerinde birinci temettii
oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan
edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihragcilarin tiirleri ve dagitilabilir kar tutarlart
itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir.

Halka agik anonim ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis
ve bagimsiz denetimden gecmis tlicer aylik ara donemler itibariyle hazirladiklar1 mali
tablolarinda yer alan karlarindan, kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayirmak zorunda olduklari
yedek akgeler ile vergi karsiliklar1 diisiildiikten sonra kalan kismin yarisin1 gegmemesi, ana
sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karariyla ilgili yilla sinirli olmak iizere
yonetim kuruluna yetki verilmesi kosullariyla temettii avansi dagitabilirler. Her ara donemde
verilecek temettii avans bir dnceki yila ait bilango karmin yarisini asamaz. Onceki dénemde
O0denen temettii avanslart mahsup edilmeden ilave temettii avansi verilmesine ve temettii
dagitilmasina karar verilemez. Temettii avanst dagitimmna karar verilmesinde ve avansin
O0denmesinde Tiirk Ticaret Kanununun, bilango ve gelir tablosunun kabuliine ve karin
dagitilmasina iliskin olup, bu madde hiikmiine aykir1 olan hiikiimleri uygulanmaz. Yonetim
kurulu tiyeleri ve temsilcisi olduklari tiizel kisiler, sirket denetgileri, bagimsiz denetimi yapanlar
ve bagl olduklar gercek ve tiizel kisiler, ara donemler bilanco ve gelir tablolarinin gercegi
aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak
diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar icin sirkete, pay sahiplerine, sirket alacaklilarina ve
ayrica dogrudan dogruya olmak iizere temettii avansinin kararlastirildigi veya 6dendigi bilango
yili i¢inde pay senedi iktisap etmis bulunan kisiler ile iiclincli kisilere karsi miiteselsilen
sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doguran hallerin varligi halinde, pay sahipleri, yonetim
kurulu tiyeleri, denetgiler ve Kurul tarafindan kararin ilanindan itibaren otuz giin ig¢inde, 12 nci
maddenin altinc1 fikrasindaki esaslar ¢ergevesinde iptal davasi agilabilir. Kurul, yasalardan
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kaynaklanan yiikiimliiliiklerin dogruluk incelemesi dahil bilango ve gelir tablolarini denetleme
ve diizeltmeye yetkilidir. Vergi Usul Kanunun vergi incelemesine iligkin hiikiimleri saklidir.
Bu fikranin uygulanmasina iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artirim
tarihindeki mevcut paylara dagitilir.

Halka agik anonim ortakliklar; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya
dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde
farkl1 fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya mal
varligini azaltamaz."

6- “MADDE 10.- Sermaye Piyasast1 Kanununun degisik 22 nci maddesinin birinci
fikrasinin Anayasa Mahkemesince iptal edilen (j), (n), (r) ve (s) bentleri asagidaki sekilde
yeniden diizenlenmis, (c), (d), (g), (h), (i), (k), (1) bendleri degistirilmis, fikraya (t), (u), (v) ve
(y) bentleri ile maddenin sonuna asagidaki fikra eklenmistir.

¢) Bu Kanuna tabi sermaye piyasasi kurumlarinin mali biinyeleri ve kaynaklarinin
kullanimu ile ilgili standart rasyolar1 genel olarak ya da faaliyet alanlar1 veya kurumlarin tiirleri
itibariyle belirlemek, bu rasyolarin yayimlanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek,

1) Halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler ¢ercevesinde
vekaleten oy kullanilmasina iligkin esaslar1 belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim kontroliiniin
el degistirmesine yol agacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger paylar1
satin alma yiikiimliiliigline ve azinliktaki ortakliklarin da kontrolii ele geciren kisi veya gruba
paylarini satma hakkina iligkin diizenlemeleri yapmak,

j) Ekonomik ve finansal gOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin
niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem goérecegi borsalar ve piyasalarda
calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve
saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek,

r) Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek ekspertiz kurumlarindan sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacaklara iliskin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kuruluslari
listeler halinde ilan etmek,

v) Kanuna tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda yonetim ve denetim kurulu
iiyelerinin se¢imlerine iligkin kararlarda her bir {iyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin, kismen
veya tamamen bir veya birkag iiyenin se¢iminde birikimli olarak kullanilabilmesi yontemine
iliskin diizenlemeleri yapmak,

Kurul yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak
kullanir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler, Kurulun
haftalik biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.”

7- “MADDE 15.- Sermaye Piyasasi Kanununun degisik 34 iincli maddesi madde baslig
ile birlikte asagidaki sekilde degistirilmistir.
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Araci kuruluslarin faaliyet sartlar

Madde 34.- Araci kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iliskin esaslar Kurul tarafindan
diizenlenir. Kurul, her bir aracilik faaliyetinin ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina iliskin
diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Araci kuruluslar, Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, izin
almak sartiyla, diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde de bulunabilirler.

Borsada islem yapacak araci kuruluslarin, ilgili borsadan borsa tiyelik belgesi almalari
zorunludur.

Aract kurumlarin faaliyet ve merkez dis1 orgiitleri ile ilgili ilkeler Kurulca belirlenir.
Arac1 kurumlarin merkez dis1 orgiitlerine Kurulca izin verilir.

Araci kurumlarin, islemlerinin sermaye piyasasi ilkelerine ve mevzuatina uygunlugunu
denetlemek lizere yeteri kadar miifettis ¢alistirmalar1 zorunludur.

Araci kuruluslarin, sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle yatiracaklar1 teminatlarin
tird, miktar,, kullanom alam1 ve sekli Kurulca belirlenir. Teminatlar rehnedilemez,
haczedilemez, kullanilma amaglar1 disinda tasarruf edilemez, iigiincii kisilere devredilemez.

Sermaye piyasasi kurumlarinin pay devirlerinde Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Bu
fikraya gore izin alinmadan yapilan devirler pay defterine kaydolunmaz. Bu hiikme aykir
olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir. Bu fikranin uygulanmasina iligskin esaslar
Kurulca belirlenir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak yabanci kuruluslara iligkin esaslar Kurulca
belirlenir.”

8- “MADDE 19.- Sermaye Piyasas1 Kanununa asagidaki 40/B maddesi eklenmistir.

MADDE 40/B.- Tiirkiye'de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya bu
Kanunla yetkili kilinmis kuruluslar, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligine {iye olmak i¢in bagvurmak
zorundadirlar. Bunun ig¢in ilgili kurulus, araci kurulus niteligini kazandig1 andan itibaren {i¢ ay
icinde gerekli bagvuruyu yapmakla yiikiimlidiir. Anilan yiikiimliilige uymayan kuruluslarin
aracilik faaliyetleri Kurulca durdurulur.
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9- “MADDE 20.- Sermaye Piyasas1 Kanununa asagidaki 40/C maddesi eklenmistir.
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Uyeler, Birlik Statiisiine ve Birlik¢e aliacak kararlara uymak zorundadirlar.

Birligin her tiirlii islem ve hesaplar1 Kurul tarafindan denetlenir. Uyelige kabul
bagvurusunun reddi, iiyelikten gegici ve siirekli ¢ikarmaya iliskin olarak Birligin yetkili
organinca alinan karara karsi, kararin ilgiliye tebligini izleyen on is gilinii i¢erisinde Kurul
nezdinde itiraz edilebilir. Itiraza iliskin olarak Kurulca verilecek kararlar kesindir.”

10- “MADDE 21.- Sermaye Piyasast Kanununun degisik 45 inci maddesi agagidaki
sekilde degistirilmistir.

Madde 45.- Bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin
uygulanmasinin ve her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin denetimi Kurul uzman ve
uzman yardimcilar tarafindan yapilir.

Kurulca gorevlendirilen Kurul uzman ve uzman yardimcilari; ihragcilar, sermaye
piyasasi kurumlari, bunlarin istirak ve kuruluslari ile diger gergek ve tiizel kisilerden bu Kanun
ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili gorecekleri bilgileri
istemeye, bunlarin tim defter, kayit ve belgelerini ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarin
incelemeye ve bunlarin drneklerini almaya, islem ve hesaplarini denetlemeye, ilgililerden yazili
ve sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklar1 diizenlemeye yetkili olup, ilgililer de istenilen bilgi,
belge, defter ve sair vasitalarin 6rneklerini vermek, yazili ve sozlii bilgi vermek ve tutanaklari
imzalamakla ytikiimliidiirler.

Birinci ve ikinci fikra hiikiimleri ¢er¢evesinde kendilerinden bilgi istenilen gercek ve
tiizel kisiler 6zel kanunlarda yazili gizlilik ve sir saklama hiikiimlerini ileri siirerek bilgi
vermekten imtina edemezler.

Denetimle gorevlendirilen uzmanlar tarafindan istenecek defter, evrak, dosya, kayit ve
diger belgelerin ibraz veya teslim edilmemesi halinde, ihragcilar, sermaye piyasasi kurumlari,
bunlarin istirak ve kuruluglar1 nezdinde arama yapilabilir. Arama, Kurulun gerekgeli bir yazi
ile arama karar1 vermeye yetkili sulh ceza hakiminden talepte bulunmasi iizerine, sulh ceza
hakiminin istenilen yerlerde arama yapilmasina karar vermesi halinde yapilabilir. Aramada
bulunan ve incelenmesine llizum goriilen defterler ve belgeler ayrintili bir tutanakla tespit
olunur ve yerinde incelemenin miimkiin olmadig1 hallerde, muhafaza altina alinarak inceleme
yapanin calistigi yere sevk edilir. Arama sonucunda alinan defter ve belgeler iizerindeki
incelemeler en geg li¢ ay i¢inde sonuglandirilarak bir tutanakla sahibine geri verilir.

Bu madde uyarinca yapilacak tebligatlara, Tebligat Kanunu hiikiimleri uygulanir.”

11- “MADDE 22.- Sermaye Piyasas1 Kanununun degisik 46 nc1 maddesinin birinci
fikrasinin Anayasa Mahkemesince iptal edilen (c), (g), (h), (1) ve (j) bendleri ile ikinci, tiglincii
ve dordiincii fikra hiikiimleri asagidaki sekilde yeniden diizenlenmis, birinci fikranin (a) ve (f)
bendleri degistirilmis, bu fikraya ((k) bendi ve maddenin sonuna iki fikra eklenmistir.

a) Kurula kayit yiikiimliiliigii yerine getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satig
islemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri
almaya; kayit ylikiimliiliigiine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig sonucu satilan kismin
karsilig1 ve satis1 yapilacak senetler icin her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve
ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alt1 ay i¢cinde dava agmaya veya takip
yapmaya; her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi
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faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in tespit tarihlerinden itibaren {i¢ ay,
vukuu tarihlerinden itibaren bir y1l i¢inde dava agmaya,

¢) Bu Kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarinin, kanuna, esas
sozlesme hiikiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen durum ve iglemleri ile
sermayenin azalmasina veya kaybina yol acan iglemlerinin hukuka aykiriliginin tespiti veya
iptali i¢in dava agmaya, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden
aykiriliklarin giderilmesi igin tedbir almasini ve ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve
gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye,

f) Denetimle gorevlendirilenler tarafindan istenecek defter, evrak, dosya, kayit ve bilgi
ihtiva eden diger vasitalarin ibraz veya teslim edilmemesi halinde, gerektiginde mahkemeye
basvurarak, bunlarin ibraz veya tesliminin saglanmasini talep etmeye,

g) Sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, esas sézlesme ve ictiiziik hiikiimlerine
aykir faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna,
isletme amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye; aykirilikta sorumlulugu tespit
edilen kurum gorevlilerinin, haklarinda kovusturmaya gegildikten sonra yargilama
sonuglanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; aykiriliklarin
giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii
tedbiri almaya ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici veya silirekli olarak durdurmaya ve
yetkilerini kaldirmaya,

h) Sermaye piyasast kurumlarinin, mali yapilarimin ciddi surette zayiflamakta
oldugunun tespiti halinde; verilecek uygun siire i¢inde, mali durumlarinin gii¢clendirilmesini
istemeye; kurum gorevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu
siire i¢inde, bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde veya mali
durumlarinin taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde gerekli
tedbirleri almaya, herhangi bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak
durdurmaya veya siirekli olarak durdurarak yetkilerini kaldirmaya; bu tedbirlerden netice
almmadig1 takdirde tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben
gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini istemeye,

1) Kanunun 47 nci madde (A) bendi hiikkmiinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayh
olarak istirak ettikleri Kurulca tespit edilen gergek veya tiizel kisilerin, borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya siirekli olarak islem yapmalarinin énlenmesini
teminen gerekli tedbirleri almaya,

j) Gerek goriilen hallerde, halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarina, oy hakki
bulunmaksizin bir gézlemci géndermeye,

Yetkilidir.
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Yetkileri siirekli olarak kaldirilan sermaye piyasasi kurumlarinin malvarliklari, yetkinin
kaldirilmasina iligkin Kurul kararmin alindigi tarihten itibaren tedrici tasfiye islemlerinin
tamamlandig1r ilan edilinceye; tedrici tasfiyeyi takiben veya dogrudan iflas talebinde
bulunulmas: halinde, iflas talebinin mahkemece esastan karara baglanmasina kadar, tedrici
tasfiye ¢ergcevesinde Yatirimcilari Koruma Fonu ve Kurul tarafindan yapilacak islemler harig,
ticilincii kisilere devredilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez, baglamis tiim
icra takipleri de kendiliginden durur.

Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal olundugu
veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda,
sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibain1 yaratacak kelime veya ibare
kullanildiginin tesbiti halinde sorumlular hakkinda cezai kovusturma yapilmakla birlikte,
gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, kurulun talebi {izerine en biiyiik miilki amirlerce
bunlarin igyerleri gegici olarak kapatilabilecegi ve ilan ve reklamlar1 durdurulabilecegi gibi,
kanuna aykir belgeleriyle, ilan ve reklamlari toplatilabilir.

Bu maddenin birinci fikrasinin (g) ve (h) bendleri uyarinca yetkileri kaldirilan
gorevliler, haklarindaki yargilama sonuglanincaya kadar Kurulun izni olmadik¢a higbir
sermaye piyasasi kurumunda imzaya yetkili personel olarak ¢alistirilamazlar.

Bu maddenin birinci fikrasinin (h) bendine gore faaliyetleri gegici olarak durdurulan
sermaye piyasasi kurumlarinin mal varligi hakkinda da, Kurulca gecici durdurma karar
verildigi tarihten, tekrar faaliyete gegme izni verilmesi tarihine kadar ikinci fikra hiikmii
uygulanir.

Bu madde kapsaminda Kurul tarafindan agilacak davalarda ve yapilacak takiplerde
kurul, her tiirli teminat ve har¢tan muaftir.”

12- “MADDE 23.- Sermaye Piyasas1 Kanununun Anayasa Mahkemesince iptal edilen
46/A maddesi baghig ile birlikte asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir.

Yatirnmcilar1 Koruma Fonu

Madde 46/A.- Hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilen aracit kurumlarin ve
Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri
durdurulan bu Kanunun 50 nci maddesi (a) bendi hilkmii kapsamindaki bankalarin, yaptiklar
sermaye piyasast faaliyetleri ve islemleri nedeniyle miisterilerine karsi hisse senedi
islemlerinden dogan nakit deme ve hisse senedi teslim ylikiimliiliiklerini ve bu Kanunun 46/B
maddesinde diizenlenen gorevleri bu Kanunda ongoriilen esaslara gore yerine getirmek ve
tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla tiizel kisiligi haiz Yatirimcilari Koruma Fonu
kurulmustur. Biitlin araci kuruluslar, bu Fona katilmak zorundadir.

Kurul, Fonun hesap ve islemlerini inceleme ve denetlemeye, bu hususta fondan her tiirli
bilgiyi istemeye yetkilidir. Kurul, inceleme ve denetim sonuclarina gore, gerekli gordiigi
hususlarin yerine getirilmesini fondan isteyebilir ve gerektiginde, fonun yonetiminin kurula
devredilmesini ilgili Bakandan talep eder. Ilgili Bakan, fon ydnetiminin gegici veya siirekli
olarak devrine karar vermeye yetkilidir.
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Fon varlig1 ihtiyaci karsilamaya yetmedigi takdirde, araci kuruluslardan, daha sonraki
yillarda yapacaklar1 6dentilere mahsuben, bir dnceki yildaki hisse senedi islem hacimlerinin
parasal miktarinin onbinde birine kadar gegici 6denti alinabilir. Araci kuruluslardan alinan bu
odentinin ihtiyaci karsilamakta yetersiz kalmasi halinde, bakiye kisim igin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi tarafindan Fona avans verilir.”

13- “MADDE 24.- Sermaye Piyasas1 Kanununun Anayasa Mahkemesince iptal edilen
46/B maddesi baslhigi ile birlikte agsagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir.

Tedrici tasfiye

Tedrici tasfiye karar1 verildikten sonra, aract kurumun yasal organlarinin gorev ve
yetkileri, tasfiye sonug¢lanincaya kadar Fon tarafindan yerine getirilir.

2

14- “MADDE 25.- Sermaye Piyasas1 Kanununun degisik 47 nci maddesinin birinci
fikrasinin (A) bendinin 4 numaral1 alt bendi asagidaki sekilde degistirilmis, 5, 6 ve 7 numarali
alt bentleri eklenmis, bu bentlerden sonra gelmek {izere (A) bendinin son paragrafi ile (B) bendi
asagidaki sekilde degistirilmis (C) bendi eklenmis, ikinci fikras1i asagidaki sekilde
degistirilmistir.

4. 4 {incli maddenin birinci ve tglincii fikralarima aykir1 hareket edenlerle, sermaye
piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri iptal olundugu veya
faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan veya reklamlarinda
sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklar1 intibain1 yaratacak kelime veya ibare kullanan
veya faaliyetlerine devam eden gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

5. Yatirimci tarafindan sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla
veya idare etmek icin veya teminat olarak veyahut her ne nam altinda olursa olsun, sermaye
piyasasi kurumlarina kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari,
nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine satan veya rehneden
veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca
ulagsmak ya da bu fiillerini gizlemek i¢in bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil
ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,

6. Bu Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunarak kari
ve/veya mal varlig1 azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak edenler,
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7. Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin geri alim taahhiidii ile satimini yapan
ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezast
ile cezalandirilirlar. Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi
birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir.

B) 1. Bu Kanuna gore Kurul veya Kurul tarafindan gorevlendirilenlere istenecek
bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege aykiri olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu
gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin gorevlerini yapmalarini
engelleyenler,

2. Defter ve kay1t tutmayanlar, defter ve kayitlarda gergege aykirt hesap acan veya kayit
tutanlar ve bunlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,

3. Kasitli olarak gercege aykir1 bagimsiz denetleme raporu diizenleyenler ve bu raporun
diizenlenmesini saglayanlar,

1 yildan 3 yila kadar hapis ve 8 milyar liradan 20 milyar liraya kadar agir para cezasi ile
cezalandirilirlar. Sugun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse,
hapis cezasinin asgari haddi 2, azami haddi 4 yildir.

C) Bu Kanunun 6 nc1 maddesinin ikinci fikrasina, 7,9, 10, 10/A, 11, 12 nci maddelerine,
13 iincii maddesinin besinci fikrasina, 13/A maddesinin iigiincii fikrasina, 14 {incii maddesinin
tictincii fikrasina, 15 inci maddesinin birinci, ikinci, tiglincii, dordiincii ve besinci fikralarina,
16, 16/A maddelerine, 25 inci maddesinin (a) bendine, 28 inci maddesinin (b) bendine, 34 tinci
maddesine, 38 inci maddesine, 40/B maddesine, 45 inci maddesine, 46 nc1 maddesinin ikinci
ve besinci fikralarina, 46/A maddesine ve 46/B maddesine aykir1 hareket edenler,

5 milyar liradan 15 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.

Birinci fikranin (A) ve (B) ve (C )bendleri uyarinca verilecek agir para cezalari iist
sinirla bagli olmaksizin sucun iglenmesi suretiyle temin edilen menfaatin iic katindan az
olamaz.”

15- MADDE 26.- Sermaye Piyasas1 Kanununa asagidaki 47/A maddesi eklenmistir.

MADDE 47/A.- Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket ettigi tespit edilen
gercek kisiler ve tiizel kisiler hakkinda gerekgesi belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan 2 milyar
liradan 10 milyar liraya kadar para cezas1 verilir.

Idari para cezalarmin uygulanmasindan 6nce ilgilinin savunmas1 almir. Savunma

istendigine iligkin yazinin teblig tarihinden itibaren bir ay i¢inde savunma verilmemesi halinde,
ilgilinin savunma hakkindan feragat ettigi kabul edilir.
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Bu cezalar ilgililere teblig tarihinden itibaren 30 giin icerisinde Yatirimcilar1 Koruma
Fonuna 6denmedigi takdirde bu Fon tarafindan 6183 sayilit Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii
Hakkinda hiikiimlerine gore takip ve tahsil olunur ve Fona irad kaydolunur.”

16- “MADDE 30.- Bu Kanunun;

-1 inci maddesi, yayimi tarihinden gecerli olmak iizere, Merkezi Kayit Kurulusunun
kuruldugu tarihte,

- 23 ve 24 iincli maddeleri, yayimmi tarihinden gecerli olmak iizere, Merkezi Kayit
Kurulugsunun kurulmasini takiben Yatirimcilart Koruma Fonuna Iligkin Kurulca yapilacak
diizenlemenin yiiriirliige girdigi tarihte,

-13 {incii maddesi ve gegici 3 {incii maddesi, 1.1.2005 tarihinde,
-Diger maddeleri yayimi tarihinde
Yiiriirlige girer.”

17- “GECICI MADDE 3.- Bu Kanunun 13 iincii maddesi ile 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 28 inci maddesinin (a) bendinde yapilan degisiklik uyarinca, Kurul Bagkan
ve liyeleri ile personeli i¢in yeniden belirlenecek olan her tiirlii 6demeler dahil, aylik {icretleri
toplaminin, bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten 6nceki ayda almakta olduklar1 her tirli
Odemeler dahil aylik ticretleri toplamindan az olmasi halinde, bu durum giderilinceye kadar
aradaki fark herhangi bir vergi ve kesintiye tabi olmaksizin tazminat olarak ddenir.”

B- Dayamilan ve ilgili Goriilen Anayasa Kurallari

1pta1i istenen kurallarin Anayasa'nin Baslangi¢hile 2., 5.,6.,7.,8.,9., 10, 11., 12., 13,
17.,19.,33.,35.,37.,38.,48.,49.,87., 115., 124., 125., 135., 138. ve 153. maddelerine aykirilig1
ileri siiriilmiis, 167. maddesi ise ilgili goriilmiistiir.

I1I- iLK iNCELEME

Anayasa Mahkemesi I¢tiiziigii'niin 8. maddesi geregince Mustafa BUMIN, Hasim
KILIC, Yalgmn ACARGUN, Sacit ADALI, Ali HUNER, Nurettin TURAN, Fulya
KANTARCIOGLU, Mahir Can ILICAK, Riisti SONMEZ, Ertugrul ERSOY ve Tiilay
TUGCU'nun katilmalariyla 17.2.2000 giinii yapilan ilk inceleme toplantisinda; dosyada
eksiklik bulunmadigindan isin esasinin incelenmesine, yiiriirliigiin durdurulmasi isteminin bu
konudaki raporun hazirlanmasindan sonra ele alinmasina oybirligiyle karar verilmistir.

IV- ESASIN iINCELENMESI

Dava dilekgesi ve ekleri, isin esasina iligkin rapor, iptali istenilen Yasa kurallari,
dayanilan ve ilgili goriilen Anayasa kurallar1 ve bunlarin gerekgeleri ile diger yasama belgeleri
okunup incelendikten ve 2949 sayili Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve Yargilama Usulleri
Hakkinda Kanun'un 30. maddesinin birinci fikrasi geregince Bagbakanlik Sermaye Piyasasi
Kurulu Bagkant Dogan CANSIZLAR, Kurul Bagkan Yardimcist N. Hiillya KEMAHLI ve
Hukuk Isleri Daire Baskan1 Vekili M. Caglar MANAVGAT'!n 2.12.2003 giinlii sozlii
aciklamalar1 dinlendikten sonra geregi gorisiiliip diistintildii:
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1- Kanun'un 1. Maddesiyle 2499 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu'na Eklenen 10/A
Maddesinin Birinci, Ikinci, Uciincii, Dordiincii, Besinci ve Altinci Fikralarmin
Incelenmesi

Dava dilekgesinde 6zetle, maddenin birinci fikrasi ile Bakanlar Kurulu'na, ikinci fikrasi
ile de Sermaye Piyasas1 Kurulu'na verilen gorev ve yetkilerin sinirlarinin agikg¢a belirtilmemis
olmasiin yasama yetkisinin yiiriitmeye devri sonucunu doguracagi, hamiline yazili hisse
senetlerinin teslim ile, nama yazili hisse senetlerinin de ciro ile el degistirmesini 6nleyen
diizenlemenin sozlesme Ozgiirliigiini kisitladigi, Merkezi Kayit Kurulusu'nda meydana
gelebilecek bir hatanin ve yolsuzlugun pay sahiplerinin haklarin1 tamamen yok edebilecegi,
boyle bir diizenlemenin miilkiyet hakkina aykir1 oldugu belirtilerek kuralin, Anayasa'nin 7., 10.,
35., 48. ve 87. maddelerine aykir1 oldugu ileri siiriilmiistiir.

2949 sayili Anayasa Mahkemesinin Kurulusu ve Yargilama Usulleri Hakkinda
Kanun'un 29. maddesine gore, Anayasa Mahkemesi, yasalarin Anayasa'ya aykiriligi konusunda
ilgililer tarafindan ileri siiriilen gerekg¢elere dayanmaya mecbur degildir. Taleple bagli kalmak
kosuluyla baska gerekce ile de Anayasa'ya aykirilik karari verebilir. Bu nedenle, kuralin
Anayasa'nin 167. maddesi yoniinden de incelenmesi uygun goriilmiistiir.

Anayasa'nin 7. maddesinde, yasama yetkisinin Tiirk Milleti adina Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'ne ait oldugu, bu yetkinin devredilemeyecegi belirtilmekte ve Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'nin gorev ve yetkilerinin sayildigi 87. maddesinde de kanun koymak, degistirmek ve
kaldirmak yetkileri miinhasiran Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi'ne verilmektedir.

Yiiriitme organina diizenleme yetkisi veren bir yasa kuralinin Anayasa'nin 7. maddesine
uygun olabilmesi i¢in temel ilkeleri koymasi, ¢ergeveyi ¢cizmesi, sinirsiz, belirsiz, genis bir alani
yonetimin diizenlemesine birakmamas1 gerekir.

Anayasa'nin 48. maddesinde herkesin, diledigi alanda calisma ve sozlesme, Ozel
tesebbiisler kurma hiirriyetine sahip oldugu ve Devletin de 6zel tesebbiislerin milli ekonominin
gereklerine ve sosyal amaglara uygun yiiriimesini, giivenlik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini
saglayacak tedbirleri alacag: belirtilmektedir.

Anayasa'nin 167. maddesinde de, Devletin, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalariin saglikli ve diizenli islemelerini saglayic1 ve gelistirici tedbirleri alacagi
belirtilerek, ekonomik hayatin isleyisini diizenlemek, gerektiginde bu alana miidahale etmek
hususunda gorevli kilindigi ortaya konulmaktadir. Boylece, yasa koyucunun piyasa
ekonomisinin isleyisinden dogabilecek bazi aksakliklari, tekellesmeleri, piyasada egemen olan
giiciin kotiiye kullanilmasin1 6nlemek, serbest rekabet ilkesine islerlik kazandirmak ve
tilketiciyi korumak amaglariyla Devlet tarafindan yapilabilecek miidahalelere izin verdigi
anlagilmaktadir.

Dava konusu kuralin incelenmesinden, yasama organinin, sermaye piyasasi araglarinin,
fiziken elden ele gegirilerek devir ve teslim edilmeleri sisteminden, ekonomik ve teknolojik
gelisimler, sermaye piyasasinda artan islem hacmi ve diger degisiklikler nedeniyle kaydi deger
sistemine ge¢ilmesini uygun gordiigii sonucuna varilmaktadir. Sistemin islemesini saglamak
icin maddenin ilk fikras1 ile Merkezi Kayit Kurulusu olusturulmus, kurulusun, faaliyet, ¢calisma
ve denetim esaslarinin diizenlenmesi, Bakanlar Kurulu'nca
cikarilacak “yonetmelige” birakilmustir. Ikinci fikrasi ile de Kurulus'un kayitlarinin bilgisayar
ortaminda, hak sahipleri, ihragcilar ve araci kuruluslar itibariyle tutulmasi1 6ngoriilerek, sermaye
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piyasasi araglarinin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslar ile kayitlarin nasil
tutulacag1 ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemler ile buna iliskin usul ve esaslarin
diizenlenmesinin de Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca hazirlanacak “feblig”’le yapilacagi hilkme
baglanmistir.

Birinci, ikinci ve dordiincii fikralarda yasada bulunmasi gereken temel esaslara yer
verilmis olup, idarenin diizenleme yapacagi alanin smirlarn ¢izilerek uzmanlik ve teknik
konulara iligkin ayrintilarin diizenlenmesi idareye birakilmistir.

Dava konusu maddenin iiglincii ve besinci fikralarn ile, kaydilestirme sistemine
gecilmesi sonucu kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin ticlincii kisilere
kars1 ileri stiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusu'na yapilan bildirim tarihinin, paylarin
devrinin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 417 nci maddesi g¢ercevesinde ortaklar tarafindan pay
defterine kaydinda da, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde ihragcilar itibariyla tutulan kayitlarin esas alinmasi, “kaydi deger” sisteminin
geregidir.

Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3. maddesinde de, sermaye piyasasi
araglarinin “menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglari” oldugu aciklanmis, menkul
kiymetlerin nitelikleri gosterilmis ve diger sermaye piyasasi araglarinin neler olamayacagi
belirtilmistir. Buna gore, durumda, yasama organi genel kurallar1 koymus, idareye ancak bu
sartlara uygun evrakin isimlerini belirleme ve derecelendirme yetkisini birakmistir.

Bu durumda, belirtilen fikralarla yiiriitme organina genel, sinirsiz, esaslar1 ve ¢ergevesi
belirsiz bir diizenleme yetkisi verilmemis, yani yasama yetkisinin devri anlamina gelebilecek
bir yetki devri yapilmamastir.

Maddenin altinct fikrasinda ise Merkezi Kayit Kurulusu'nun, ihragcilar ve araci
kuruluslarin, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin
ugrayacaklari zararlardan kusurlari oraninda sorumlu tutulacaklari dngoriilmektedir.

Yasama organi, Medeni Kanun'da ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda 6zel hukuk
tiizelkisilerinin ~ yaptiklart  islemler = nedeniyle  verdikleri  zararlardan  dogan
sorumlulugu “kusur’a dayandirmakta, organlarinin yaptiklari eylem ve islemlerden genel
olarak tiizelkisiyi sorumlu tutmakla birlikte bazi1 hallerde (MK md. 48/III, TTK md. 336 v.b.)
bu islemi yapan organi da sirketle birlikte miiteselsil olarak sorumlu tuttugu gibi, bazi hallerde
de (TTK md. 342) bu islemi yapan ger¢ek kisiyi sorumlu tutmaktadir.

Kaydi sistemde, kayit siirecinde ihragcinin, aract kurulusun ve Merkez'in
fonksiyonlarini gerceklestirdikleri asamalar farkli olup, bu asamalardaki sorumluluklari
ayirmak gerektiginden, kuralda da bu ayirim gozetilmektedir. Yasama organi, dava konusu
kuralda da “kusur” sorumlulugu esasini benimsemis ve Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve
araci kuruluslarin kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan dolayr hak sahiplerinin
ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumlu tutulmalarini 6ngdrmiistiir. Boylece iptali
istenen fikralarla getirilen diizenlemeler Anayasa'nin 167. maddesindeki piyasalarin saglikli ve
diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirler kapsaminda goriilmiistiir.

Aciklanan nedenlerle, 4487 sayili Kanun'un 1. maddesiyle 2499 sayili Kanuna eklenen

10/A maddesinin iptali istenen fikralari Anayasa'nin 7., 48., 87. ve 167. maddelerine aykir1
degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.
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Itiraz konusu kurallarin Anayasa'nin 10. ve 35. maddeleriyle ilgisi goriilmemistir.

Bu goriislere maddenin birinci fikrasinin son tiimcesi yoniinden Hasim KILIC, Sacit
ADALI ve Ali HUNER katilmamuslardir.

2- Kanun'un 2. Maddesiyle Degistirilen 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
11. Maddesinin Birinci, Ikinci, Uciincii, Dordiincii, Besinci ve Dokuzuncu Fikralarinin
Incelenmesi

Dava dilek¢esinde Ozetle, hisse senetlerinin hangi oranda alinmasi halinde bir aile
sirketinin halka ac¢ik sayilacagi hususu yasa ile belirlenmeyip Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
takdir yetkisine birakildigi, ikinci el piyasasi olusmasindan neyin anlagilmasi gerektiginde
aciklik bulunmadig, ikinci el piyasasi olustugunun saptanmasi yetkisinin dogrudan Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na birakilmasinin Anayasa'nin 7. maddesine, halka ac¢ik anonim sirketlerin ana
sozlesmelerinde yapilacak degisiklikler i¢cin Sermaye Piyasast Kurulu'nun olumlu goriisiiniin
alimmas1 zorunlulugunun getirilmesinin, Anayasa'nin 2. ve 48. maddelerine aykir1 oldugu ileri
stiriilmiistiir.

Dava konusu 4487 sayil1 Kanun'un 2. maddesinin ilk fikrasi ile, pay sahibi (ortak sayist)
250'yi agan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzolunmus sayilacaklari ve halka agik
ortakliklarin tabi olduklar kurallara tabi kilinacaklari, ikinci fikrasiyla, ihragcilara ve ortaklik
denetgilerine, halka agik anonim ortaklik statiisiiniin kazanildigin1 6grenmeleri halinde bu
durumu Kurul'a bildirme yiikiimliligi getirildigi, lglincli fikrasiyla, Sermaye Piyasasi
Kanunu'na tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasi olusturdugunun
anlagilmasi halinde, ortakligin menkul kiymetlerine borsada islem gérme kosulu getirebilme
konusunda Kurul'a yetki tanindigi, dordiincii fikrasiyla, bu Kanun kapsamina giren
ithragcilardan hangilerinin Kanun'da sayilan durumlarin ger¢eklesmesi halinde bu Kanun'a tabi
olmalarindan kaynaklanan ylkiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf tutulabilecegi
konusunda Kurul'un yetkili kilindig1 ve bu muafiyet kosullari, ihragcilarin Kurul kaydindan
cikma veya ¢ikarilma esaslari ile halka arz islemlerinden kismen muafiyet kosullarinin Kurul'ca
hazirlanacak tebliglerle belirlenecegi, besinci fikrasiyla, Kurul'ca belirlenecek esaslar i¢inde
hamiline yazili “depo edilen menkul kiymet sertifikalar1” ¢ikarilabilecegi, dokuzuncu
fikrasinda da, halka agik anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinin degistirilebilmesi i¢in
Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na basvurulmadan 6nce Kurul'un uygun goriisliniin alinmasinin
zorunlu oldugu kurala baglanmistir.

Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar, Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasast Kurulu tebligleri yaninda borsa mevzuatina da tabidirler. Hisse senetleri
borsada (borsanin ikinci el piyasasinda) islem goren anonim ortakliklar, halka arz yoluyla, bir
yandan sermayenin tabana yayilmasimi saglamakta, diger yandan da, alternatif finans
yontemleri arasinda en ucuz kaynak niteliginde olan fonlar ile yeni yatirimlara girebilme
olanagina kavusturmaktadir. Borsada islem gorme, tasarruf¢unun atil fonlarimi aktif hale
getirmekte ve kisa vadeli fonlarin uzun vadeli fonlara doniismesini saglamaktadir. Cok sayida
tasarruf sahibinin menfaatlerinin korunmasi geregi de bu asamada ortaya ¢ikmaktadir. Bu
nedenle bu tiir ortakliklar ve borsa, 6zel bicimde denetim altina alinmastir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun getirdigi ylikiimliiliiklere uymama, kimi durumlarda

ortakliklarin ticari hayatindaki varligini tehlikeye diisiirebilecek ve bu durumdan tasarruf
sahipleri de olumsuz etkileneceginden, itiraz konusu madde ile Kurul'a, halka ag¢ik ortakliklarin
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bu Kanun'a tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden kismen veya tamamen muaf
tutulmasi i¢in, gereken Olgiitleri getirme konusunda yetki taninmaistir.

Halka agik anonim ortaklik statiisiinde faaliyet gostermek isteyen ortakliklar, ana
sozlesmenin hazirlanmasi asamasinda, kurulus islemleri ile faaliyet ve isleyise iliskin olarak
oncelikle sermaye piyasast mevzuati, burada hiikiim bulunmamasi durumunda da Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimlerine uygun sekilde ana s6zlesme diizenlemek zorundadirlar. Bunu saglamak
maksadiyla Sanayi ve Ticaret Bakanligi'na bagvurulmadan 6nce Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
bu konuda uygun goriisii alinmak istenilmistir. Kurul bu tiir bagvurularda, esas sézlesme ile
esas sozlesme degisikliklerinde Sermaye Piyasasi Kanunu ile 6ngdriilen kurallara uyulup
uyulmadigini inceleyecek, ana s6zlesme veya degisikliklerinde anilan yasa kurallarina aykirilik
varsa Kurul'ca bu aykiriliklarin giderilmesi istenilecek, aykiriliklar giderilip uygunluk bildirimi
saglandiktan sonra Sanayi ve Ticaret Bakanlii'nca da ana s6zlesme veya degisikliklerinin Tiirk
Ticaret Kanunu'na uygunlugu yoniinden ayrica inceleme yapilacaktir. Kurul'dan goriis
almmasmin nedeni, halka agik anonim sirketlerin finansmaninda tasarruf sahiplerinin
korunmasini saglamaktir.

Dava konusu madde ile Kurul'a taninan yetkiler, yasalarla belirlenmesi ¢ok zor olan,
zamana ve ekonomik kosullara gore degiskenlikler gosteren teknik ve uzmanlik isteyen
konulara iligkindir.

Aciklanan nedenlerle, teknik uzmanlik isteyen konularda Kurul'a yetki taninmasi ile
yasama yetkisinin ylirlitmeye devredilmedigi, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin
saglikll ve diizenli islemesini saglamak ve gelistirmek amaciyla Anayasa'nin 167. maddesinin
emredici kuralina uygun diizenlemeler yapildigi anlasildigindan, 4487 sayili Kanun'un 2.
maddesiyle degistirilen 2499 sayili Kanun'un 11. maddesinin dava konusu kurallar,
Anayasa'nin 2., 7., 48. ve 167. maddelerine aykir1 degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.

3- Kanun'un 3. Maddesiyle Yeniden Diizenlenen 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 12. Maddesinin Altinci Fikrasinin Incelenmesi

Dava dilekgesinde 6zetle, 2499 sayili Yasa'nin 12. maddesinin altinci fikrasinda yapilan
diizenleme ile Yonetim Kurulu kararlarinin iptali i¢in agilabilecek davalarin belirsiz bir bigimde
genisletildigi, bunun ydnetim ve denetim organlar lizerinde baski olusturacagi, boyle bir
diizenlemenin Anayasa'min kisilik haklarin1 ve calisma hiirriyetini diizenleyen hiikiimleriyle
celistigi, sirket i¢in, acilan davayi ii¢ giin icinde Kurul'a bildirme yiikiimliiliigli getiren kuralin
makul bir siire 6ngérmedigi gibi, savunma hakkini da kisitladigindan, Anayasa'nin hak arama
ozgiirligii ile caligma hak ve hiirriyetini diizenleyen 36., 48. ve 49. maddelerine aykir1 oldugu
ileri sliriilmiistiir.

Iptali istenilen altinci fikrada, Yonetim Kurulu'nun bu maddedeki esaslar ¢ercevesinde
aldig1 kararlar aleyhine Tiirk Ticaret Kanunu'nun 381. maddesinin birinci fikrasinda sayilan
hallerde, yonetim kurulu iiyeleri ile denet¢iler veya haklari ihlal edilen pay sahiplerinin, kararin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde iptal davasi acabilecekleri, boyle bir davanin agilmasi durumunda Tiirk Ticaret
Kanunu'nun genel kurul kararlarinin iptalini diizenleyen 382., 383. ve 384. maddelerinin
uygulanacag1 ve ayrica sirketin, davanin agildigini1 6grendigi tarihi izleyen ii¢ is giinii i¢inde
durumu Kurul'a bildirmek zorunda oldugu kuralina yer verilmistir.

15



Esas Sayis1 : 2000/8
Karar Sayisi : 2003/104

Anayasa'nin 36. maddesinde, herkesin, mesru vasita ve yollardan yararlanmak suretiyle
yargl merciileri 6niinde davaci ve davali olarak iddia ve savunma ile adil yargilanma hakkina
sahip oldugu, 48. maddesinde de, herkesin, diledigi alanda ¢alisma ve sozlesme hiirriyeti ile
Ozel tesebbiisler kurma hakkina sahip bulundugu, ancak Devletin de kurulacak ozel
tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amacglara uygun bi¢imde yiirlimesini,
giivenlik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini saglayacak dnlemleri alacagi kurala baglanmistir.

Dava konusu yasa kurali ile hangi hallerde iptal davasi acilabilecegi Tiirk Ticaret
Kanunu'nun konuya iliskin maddelerine yollama yapilarak belirgin hale getirilmistir.

Ote yandan, pay sahiplerinin korunmasmi saglamak amaciyla, bdyle bir davanin
acildigin1 68renen sirketin durumu ti¢ is giinii i¢inde Kurul'a bildirilmesini 6ngéren kuralda, bu
tiir bildirimler i¢in herhangi bir aragtirma ve savunma yapilmasi gerekmediginden Anayasa'nin
hak arama 6zgiirliigiinii diizenleyen 36. maddesine aykiriliktan s6z edilemez. Kaldi1 ki bu madde
ile yeni pay sahiplerinin korunmasi amag¢lanmis olup, bu tiir 6nlemlerin alinmas1 Anayasa'nin
48. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca Devletin yerine getirmesi gereken gorevlerdendir.

Aciklanan nedenlerle, 4487 sayili Kanun'un 3. maddesiyle yeniden diizenlenen 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 12. maddesinin altinci fikrasi, Anayasa'nin 36. ve 48.
maddelerine aykir1 degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.

Dava konusu Yasa kuralinin, Anayasa'nin 49. maddesi ile ilgisi goriilmemistir.

4- Kanun'un 4. Maddesi ile Yeniden Diizenlenen 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 13/A Maddesinin Son Fikrasiin Incelenmesi

Dava dilekgesinde 6zetle, zamanla meydana gelecek deger artislar1 nedeniyle de olsa,
rehin gosterilen bir malin duragan borcun disinda baska bir mal i¢in teminat gosterilememesinin
girisimcilerin hareket ve yatinnm oOzgirliigliinii kisitlayacagi, bu nedenle anilan fikranin
Anayasa'nin 35. ve 48. maddelerine aykiri oldugu ileri siiriilmiistiir.

Anayasa'nin 35. maddesinde; “Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir.

Bu haklar, ancak kamu yarar1 amaciyla, kanunla siirlanabilir.

Miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararina aykiri olamaz.”,

Anayasa'nin 48. maddesinde ise; “Herkes, diledigi alanda c¢alisma ve sozlesme
hiirriyetlerine sahiptir. Ozel tesebbiisler kurmak serbesttir.

Devlet, 6zel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaclara uygun
yiirlimesini, giivenlik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini saglayacak tedbirleri alir.” denilmektedir.

Iptali istenilen yasa kuralinda, varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar,
bunlarin karsiligini olusturan alacaklar ile duran varliklarinin bagka bir amagla tasarruf
edilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, teminat olarak gosterilemeyecegi ve haczedilemeyecegi
belirtilmistir.

Varliga dayali menkul kiymet c¢ikarilmasi uygulamasi ile, ¢ok sayida borglunun
bulundugu ve belli bir zamana yayilmis (vadeli) belgelenmis alacak kalemleri ile ortakligin
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aktifinin diger bir boliimiinii olugturan duran varliklarinin, menkul kiymetler haline getirilerek
tedaviile ¢ikarilabilmesi olanag1 saglanmak istenilmistir.

Varliga dayali menkul kiymet c¢ikarilabilmesi ic¢in karsiliklarin (alacaklar, duran
varliklar) varligi ilk kosul olarak dngdriilmiis, sayet karsiliklar varliga dayali menkul kiymetleri
ihrag eden ortakliga ait ise, bagka bir sdylemle, ortaklik kendine ait alacaklar ve duran varliklar
icin menkul kiymet ihra¢ etmis ise, bu menkul kiymetleri ihra¢ ettigi anda bedelini almak
suretiyle karsilik gosterdigi varliklar1 paraya c¢evirmis olmaktadir. Ayrica, bu karsiliklart
ortakliktan devralan (temelliik eden) ortaklik da bunlar karsiliginda varliga dayali menkul
kiymet ¢ikarmak suretiyle karsiliklarin bedelini kabzetmis olacaktir.

Buna gore, Anayasa'nin 35. maddesinde belirtilen kamu yarar1 amaciyla yapilan bu
sinirlama ile, Anayasa'nin 48. maddesinde ongoriildiigii bicimde Devlete gorev olarak verilen,
0zel tesebbiislerin milli ekonominin gereklerine ve sosyal amaglara uygun bigimde, glivenlik
ve kararlilik i¢cinde ¢alismasini saglamak amaclanmis olup, kuralda Anayasa'nin 35. ve 48.
maddelerine de aykirilik bulunmamaktadir. Iptal isteminin reddi gerekir.

5- Kanun'un 5. Maddesiyle Degistirilen 2499 Sayilh Kanun'un 15. Maddesinin
Birinci, Dordiincii, Besinci ve Altinc1 Fikralarinin Incelenmesi

Dava dilekgesinde 6zetle, fikralarda yer alan kurallarla yapilan diizenlemenin halka acik
anonim ortakliklarla diger anonim ortakliklar arasinda esitsizlik yaratacagi i¢cin Kurul'a verilen
diizenleme yetkisinin Anayasa'nin 7., 10., 48., 49. ve 87. maddelerine aykir1 oldugu ileri
stirlilmiigtiir.

2499 sayili Kanun'un degisik 15. maddesinin ilk fikrasinda, halka a¢ik anonim
ortakliklarin esas sézlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesinin zorunlu oldugu, bu
oranin Kurul tarafindan belirlenerek ilan edilecek miktardan asagi olamayacagi, Kurul'un
thragcilarin tiirleri ile dagitilabilir kar tutarlari itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu
kaldirabilecegi veya erteleyebilecegi, dordiincii fikrasinda, halka acik anonim ortakliklarin,
temettii dagitabilecekleri durumlar ile temettii avansi dagitmada uyacaklar1 esaslar belirtilmis,
yonetim kurulu tiyeleri ile temsilcisi olduklar tiizel kisilerin, ara donemler bilanco ve gelir
tablolarinin gergegi aksettirmemesi veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak
diizenlenmemesi sonucu dogacak zararlardan sirkete, pay sahiplerine, sirket alacaklilarina, pay
senedi iktisap eden kisilerle tigiincii kisilere karsi miiteselsilen sorumlu olduklari, hukuksal
sorumluluk doguran durumlarin varligr halinde, pay sahiplerinin, yonetim kurulu {iyelerinin ve
denetgilerin Kurul kararinin ilanindan itibaren otuz giin iginde iptal davasi agabilecekleri,
yasalardan kaynaklanan yiikiimliiliklerin dogrulugu ile bilango ve gelir tablolarinin Kurul
tarafindan incelenerek gerekli diizeltmelerin yapilabilecegi ve bu fikranin uygulanmasina
iligkin esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi, besinci fikrasinda, halka ag¢ik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylarin artirim tarihindeki mevcut paylara
dagitilacagi, altinci fikrasinda da, halka agik anonim ortakliklarin, yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl olarak iliskili bulundugu bir bagka tesebbiis veya
sahisla emsallerine gore agik sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi farkli islemlerde
bulunarak karini ve/veya mal varligini azaltamayacagi kurala baglanmastir.

Buna gore, iptali istenilen kurallarla, halka agik anonim ortakliklarla ilgili olarak,
sermaye piyasasinin gelisimi ve sermaye piyasasindan beklenecek islevlerin yerine
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getirilmesini saglayabilmek amaciyla gerekli 6nlemler getirilmis, boylece yatirimcilarin hak ve
menfaatleri korunmak istenilmistir.

Iptali istenilen ilk fikra ile ana sdzlesmede ilk temettii oranmin gosterilmesi
zorunlulugunun getirilmesi de yatirnmcinin korunmasi amacina yoneliktir. Bu amag halka agik
anonim ortakliklara diger ortaklik tiirlerine gore farkli bir hukuksal statii kazandirdigindan,
Anayasa'nin 10. maddesindeki esitlik ilkesini ihlal ettigi iddias1 yerinde degildir.

Yasakoyucunun, ¢ok sik degisen ekonomik gdstergelere ve paranin alim giiciine iliskin
teknik ve uzmanlik isteyen dolayisiyla siiratle karar almay1 gerektiren konularda c¢ercevesini
cizmek suretiyle yliriitmeye diizenleme yetkisi tanimasinda Anayasa'nin 7.,10., 48. ve 87.
maddelerine aykirilik yoktur. Iptal isteminin reddi gerekir.

Iptali istenen kurallarin Anayasa'nin 49. maddesiyle ilgisi goriilmemistir.

6- Kanun'un 10. Maddesiyle 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22.
Maddesinin Yeniden Diizenlenen (j) ve (r), Degistirilen (c) ve (i), Eklenen (v) Bentleri ile
Son Fikrasinin Incelenmesi

Dava dilekgesinde, 2499 sayili Kanun'un 22. maddesinin (c), (1), (j), (r) ve (v) bentleri
ile son fikrasinin Anayasamin 2., 5., 6., 7., 35. ve 48. maddelerine aykir1 oldugu ileri
stiriilmiistiir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22. maddesinin ilk fikrasinin,

(c) bendi ile Sermaye Piyasas1 Kanunu'na tabi sermaye piyasasi kurumlarinin mali
bilinyeleri ve kaynaklarinin kullanimi ile ilgili standard rasyolar1 genel olarak ya da faaliyet
alanlar1 veya kurumlarin tiirleri itibariyle belirleme ve bunlarin yayimlanmasina iligkin usul ve
esaslar1 diizenleme,

(1) bendi ile halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda, genel hiikiimler
cercevesinde vekaleten oy kullanilmasina iligkin esaslar1 belirleme ve bu ortakliklarda
yonetimin kontroliiniin el degistirmesine yol acacak oranda vekalet toplayan veya pay iktisap
edenlerin diger paylar1 satin alma yiikiimliiliigiine ve azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele
geciren kisi ve gruba paylarini satma hakkina iliskin diizenlemeleri yapma,

(j) bendi ile ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tiirlii tiirev
ve araclarin, niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve
piyasalarda ¢alisacaklar1 denetim ve faaliyetlerine iliskin ilke ve esaslar ile yiikiimliiliiklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki usul ve esaslar1 diizenleme,

(r) bendi ile taginmazlarin degerlemesini yapacak ekspertiz kurumlarindan sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacaklara iliskin kosullar1 belirleme ve bu kosullara uyan kuruluslari
listeler halinde ilan etme,

(v) bendi ile Kanun'a tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda yonetim ve denetim
kurulu {iyelerinin se¢imlerine iliskin kararlarda her iiye i¢in kullanilacak oy hakkinin kismen
veya tamamen bir veya birkag liyenin se¢ciminde birikimli olarak kullanilabilmesini saglayacak
diizenlemeler yapma,
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Son fikrasiyla da yetkilerini diizenleyici islemler ve Ozel nitelikli kararlar alarak
kullanma, yonetmelik ve teblig gibi diizenleyici islemleri Resmi Gazete'de yayimlayarak
yiiriirliige koyma,

hususlarinda Sermaye Piyasasi Kurulu yetkili kilinmistir.

Buna gore, dava konusu Yasa kurallariyla, Devletin iistlendigi 6nemli gorevlerden birisi
olan “sermaye piyasalari”’na iliskin faaliyetlerin organizasyonu ile bu konuda gerekli
diizenlemeler yaparak denetimini de saglamak tizere Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmakta,
bu Kurul'a kendi faaliyet alaninda gorevlerini gereken etkinlikte yapabilmesini saglamak
amaciyla diizenleyici islemler tesis etme ve idari kararlar alabilme yetkisi taninmaktadir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun goérev ve yetkilerinin ¢ercevesi dava konusu kurallarla ¢izilmis,
esaslar1 belirlenmis, ekonomik ve teknik konularda ayrintilara iliskin objektif diizenleme yetkisi
ise Kurul'a devredilmistir.

Aciklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un 22. maddesinin birinci fikrasinin (¢), (i), (j),
(r) ve (v) bentleri ile son fikrasi, Anayasa'nin 7. ve 48. maddelerine aykir1 degildir. Iptal
isteminin reddi gerekir.

Iptali istenen Yasa kurallarmin Anayasamin 2., 5., 6. ve 35. maddeleriyle ilgisi
goriilmemistir.

7- Kanun'un 15. Maddesiyle Degistirilen 2499 Sayii Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 34. Maddesinin Incelenmesi

Dava dilekgesinde Ozetle, Yasa'nin 34. maddesinde yer alan kurallar ile madde
kapsaminda kalan tiim faaliyetlerde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun izin ve kararinin aranmasinin
ya da faaliyet alaninin belirlenmesi konusunda Kurul'un yetkili kilinmasinin Anayasa'nin 7.,
33., 35. ve 48. maddelerine aykir1 oldugu ileri siiriilmistiir.

Iptali istenen Yasa kuralinda, araci kuruluslarin aracilik faaliyetlerine iliskin esaslarin
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenecegi, Kurul'un bir aracilik faaliyetinin farkli
kuruluslar tarafindan yerine getirilmesini saglamak {izere diizenlemeler yapmaya yetkili
oldugu, araci kuruluslarin da Kurul'ca belirlenecek esaslar dahilinde ve izin almak kosuluyla
sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunabilecekleri, borsada islem yapmak isteyen araci
kuruluslarin 1ilgili borsadan borsa iiyelik belgesi almalar1 gerektigi, aract kuruluslarin
faaliyetleri ve merkez dis1 orgiitleri ile ilgili ilkelerin Kurul'ca belirlenecegi, aract kuruluslarin
merkez dis1 6rgiitlerine Kurul tarafindan izin verilecegi ve bu kuruluslarin islemlerinin sermaye
piyasasi ilkeleri ile mevzuata uygunlugunu denetlemeleri i¢in yeteri kadar miifettis
caligtirmalarinin zorunlu oldugu, araci kuruluslarin sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle
yatiracaklar1 teminatlarin tlirii ile kullanim alanlar1 ve seklinin Kurul'ca saptanacagi,
teminatlarinin rehnedilemeyecegi, haczedilemeyecegi, kullanilma amagclar1 diginda tasarruf
edilemeyecegi ve tigiincl kisilere devredilemeyecegi, sermaye piyasast kuruluslarinin pay
devirleri yapabilmeleri i¢in Kurul'dan izin alinmasinin zorunlu oldugu, buna uymadan yapilan
devirlerin pay defterine kaydedilemeyecegi ve yapilan devirlerin hiikiimsiiz olacagi, bu fikranin
uygulanmasina iliskin esaslar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak yabanci
kuruluslara iligkin esaslarin Kurul'ca belirlenecegi 6ngoriilmiistiir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30. maddesinde, bu Kanun kapsamina giren sermaye
piyasasi faaliyetleri tek tek sayilmis, 31. maddesinin birinci fikrasinin son ciimlesinde de, 30.
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maddenin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetlerinin
miinhasiran araci kuruluslarca yapilacagi agiklanmistir. Ote yandan yine 31. maddede, aracilik
faaliyetlerinin gerceklestirilme yontemi, yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina
veya baskasi nam ve hesabina ya da kendi namina baskasi hesabina alim-satim olarak
belirlenmis, araci kuruluslarin kurulus kosullar1 da ayn1 Kanun'un 33. maddesinde tek tek
sayillmistir.

Kurul'un yukarida aciklanan konulardaki yetkisi, yasal ¢ercevesi c¢izilen konularda
teknik ve uzmanliga iliskin hususlarin somutlastirilmasindan ibaret olup, kural ile yasama
yetkisinin devredildiginden sz edilemez. Ayrica, borsada islem yapmak isteyen araci
kuruluslar i¢in borsadan iiyelik belgesi alma zorunlulugunun getirilmesi, borsa islemleri
nedeniyle miisterilerine ve borsaya verecekleri zararlardan kendilerinin karsilayamayacagi
kistma karsilik olmak iizere hak sahiplerinin basvurusu {izerine teminattan Odeme
yapilabilmesinin saglanmas1 amacina yneliktir. Ote yandan, araci kuruluslardan yeteri kadar
mifettis calistirmalarinin istenilmesi ve pay devirlerinde izin alinmasi zorunluluklari,
Anayasa'nin 48. maddesinde 6ngdriilen yatirimeinin ve piyasanin korunmasi, saglikli ve giiven
icinde ¢alismasini saglamaya yonelik diizenlemelerdir.

Aciklanan nedenlerle, kural Anayasa'nin 7. ve 48. maddelerine aykir1 degildir. Iptal
isteminin reddi gerekir.

Kuralin Anayasa'nin 33. ve 35. maddeleriyle ilgisi goriilmemistir.

8- Kanun'un 19. Maddesinin Ilk Fikrasi ile 2499 Sayih Kanun'a Eklenen 40/B
Maddesinin ilk Fikrasinin Incelenmesi

Dava dilek¢esinde 6zetle, Sermaye Piyasasi Kanunu'na eklenen 40/B maddesinin ilk
fikrasi ile ekonomik faaliyetlere 6nemli 6l¢iide miidahale edildigi, girisimciligin engellendigi,
Aract Kuruluglar Birligi'nin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun vesayetine birakildigi, bu nedenle
kuralin Anayasa'nin 33., 35. ve 48. maddelerine aykiri oldugu ileri siiriilmektedir.

2499 sayili Kanun'a eklenen 40/B maddesinin ilk fikrasi ile, sermaye piyasasinda
aracilik faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinan kuruluslarin, kamu kurumu niteliginde meslek
kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar1 Birligi'ne iiye olma
zorunluluklarinin bulundugu, bunun i¢in de faaliyette bulunmak isteyen kurulusun, araci
kurulus niteligini kazandigi andan baglayarak ii¢ ay icinde gerekli basvuruyu yapmakla
ylikiimlii oldugu ve bu yiikiimliiligli yerine getirmeyen aracit kuruluslarin faaliyetlerinin
Sermaye Piyasast Kurulu'nca durdurulacagi kurala baglanmistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi, Anayasa'nin 135. maddesinde
belirtilen kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslarindan olup, sermaye piyasasinda
aracilik yapmaya yetkili kuruluslarin Birlige liye olma zorunlulugunun getirilmesi, iiye olma

disinda bagka bir yilikiimliiliik de 6ngdriilmemesi karsisinda Anayasa'ya aykir1 degildir.

Aciklanan nedenlerle, 40/B maddesinin iptal istemine konu olan ilk fikras1 Anayasa'nin
33. ve 48. maddelerine aykir1 degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.

Iptal istemine konu Yasa kuralinin Anayasa'nin 35. maddesiyle ilgisi goriilmemistir.
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9- Kanun'un 20. Maddesi ile 2499 Sayih Kanun'a Eklenen 40/C Maddesinin
Besinci ve Altinc1 Fikralarinin incelenmesi

Dava dilekcesinde ozetle, Yasa'nin 40/C maddesinin besinci fikrasi ile kanunla
diizenlenmesi gereken hususta Sermaye Piyasasi Kurulu'na diizenleme yapma yetkisi tanindigi,
altinci fikrasinda ise, Tlirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi kararlarina kars1 yargt
yoluna basvurulup vurulamayacagi hususunda aciklik bulunmadigi, kuralin Anayasa'nin 36. ve
40. maddelerine aykir1 oldugu ileri siiriilmektedir.

Dava konusu 40/C maddesinin besinci fikrasinda, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar1 Birligi iiyelerinin, Birlik statiisiine ve Birlik tarafindan alinacak kararlara uymak
zorunda olduklar1 belirtilmis, altinci fikrasinda da, Birligin her tiirlii islem ve hesaplarinin
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenecegi, Birlik yetkili organlarinca, iiyelige kabule
iliskin basvurunun reddi ile tiyelikten gecici veya siirekli ¢ikarmaya iliskin alinacak karalara
kars1, kararin ilgilisine tebliginden itibaren on is giinii icinde Kurul'a itiraz edilebilecegi, itiraz
iizerine Kurul'ca verilecek kararlarin kesin oldugu kurala baglanmistir.

Anayasa'nin 135. maddesinde, kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslar ile iist
kuruluslar, “...meslek mensuplarinin birbirleri ile ve halk ile olan iliskilerinde diiriistliigii ve
giiveni hakim kilmak tizere meslek disiplini ve ahlakint korumak maksadi ile kanunla kurulan...
kamu tiizelkisileridir...” denilmektedir. Bu amacin ancak Birligin alacagi kararlara ve statiiye
uyulmasiyla saglanabilecegi kuskusuzdur.

Uyelige kabule iliskin basvurunun reddi ile iiyelikten gegici veya siirekli ¢ikarmaya
iliskin kararlara kars1 “Kurul nezdinde itiraz” olanaginin taninmasi Birlik iiyelerinin haklarinin
korunmasina yonelik olup, Kurul'ca verilen kararlarin kesin olduguna iliskin kural da idari
bakimdan baskaca basvuru yollar1 bulunmadigim gostermektedir. Ote yandan, kesin ve
yiiriitiilmesi gerekli nitelikteki idari islemlere karsi idari yargi yerlerine basvurulmasi, hukukun
genel ilkelerinden oldugu gibi Anayasa'nin 125. maddesinin de geregidir. Bu nedenle, itiraz
konusu kuralda bu bakimdan belirsizlik bulundugu yolundaki savda isabet yoktur.

Aciklanan nedenlerle dava konusu kural, Anayasa'nin 36. ve 40. maddelerine aykiri
degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.

) 10- Kanun'un 21. Maddesiyle Degistirilen 2499 Sayili Kanun'un 45. Maddesinin
Incelenmesi

Dava dilekgesinde Ozetle, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun degistirilen 45.
maddesiyle Sermaye Piyasasi Kurulu'na keyfi denetim ve miidahale olanagi tanindigi, denetim
alaninin genigletilmesinin halka agik anonim ortakliklara zarar verecegi, kuralin Anayasa'nin
10., 17., 38. ve 48. maddelerine aykir1 oldugu ileri siirtilmiistiir.

Iptali istenilen kuralda bu Kanun ve diger kanunlarla sermaye piyasasina taninan her
tirli faaliyetlerin denetiminin kim tarafindan yapilacagi ve denetime iliskin esaslar
gosterilmistir. Kurala gore, sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan sermaye piyasasi
kurumlarinin nihai denetim mercii Sermaye Piyasasi Kurulu'dur. Bu denetimde gorev alacak
uzman ve uzman yardimcilarinin ¢alisma esaslari maddede agiklanmis, yapilacak denetim
icin, “her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemleri ’nin nelerden ibaret oldugu, Kanun'un
diger maddelerinde diizenlenmistir.
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Yasa ile Kurul uzman ve uzman yardimecilari, ihraggilar, sermaye piyasasi kurumlari,
bunlarin istirak ve kuruluslari ile diger gercek ve tiizel kisilerden bu Kanun ve diger kanunlarin
sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili gérecekleri bilgileri istemeye, bunlarin biitiin
defter, kayit ve belgeleri ile sair bilgi tasiyan vasitalarini incelemeye ve Orneklerini almaya,
islem ve hesaplarii denetlemeye yetkili kilinmais, ilgililer de, istenilen bilgi, belge, defter ve
diger vasitalarin 6rneklerini vermek, bu konuda yazili ve sozlii bilgiler sunmak ve tutulacak
tutanaklar1 imzalamakla yiiktimlii tutulmuslardir.

Tirk sermaye piyasasinda fon toplayan sirketler genellikle belirli sinai ve ticari gruplara
bagl oldugundan, grup igi sirketler arasindaki mal, hizmet ve fon alimi istenildigi bicimde
yonlendirilebilmekte ve boylece grup ici sirketlerdeki karin belirli yerlerde olusturulmasi
saglanabilmektedir. Bu nedenle de, halka agik sirketlerde olugmasi gereken kar, ayni sektorde
faaliyette bulunan grup disindaki diger tesebbiis veya kisilerin kendi islemlerinde ya da grup i¢i
sirketlerin grup dis1 sirketlere uyguladiklar1 fiyat, iicret veya bedellerle halka ac¢ik olmayan
sirketlere kar aktarilabilmekte ve boylece pay sahipleri zarara ugratilabilmektedir. Her ne kadar
pay sahiplerinin ugrayacaklar1 zararlar1 6nlemek amaciyla Sermaye Piyasast Kanunu'nun 15.
maddesinin besinci fikrasinda oOrtiili kar aktarimi yasaklanmis ise de, bunun saglanmasi,
ortakliklarin yonetim, denetim ve sermaye bakimindan iligkili oldugu diger istirak ve
tesebbiislerle gercek ve tiizel kisilerin etkin bigimde denetlenmesi ile olanaklidir. Kuskusuz,
denetim elemanlar1 gorevlerini “...bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasina iligkin
hiikiimleri...” ile smirli bi¢imde yapacaklardir. Kurul uzman ve yardimcilar1 tarafindan
istenilen belge, defter ve kayitlarla sair bilgi igeren araglarin drneklerini verme, yazili ve sozlii
bilgi sunma ve tutanak imzalama yiiktimliiliiklerini yerine getirme zorunlulugu da bu amaca
yoneliktir.

Ote yandan maddenin ikinci fikrasinda, ilgililerin 6zel kanunlarda yer alan gizlilik ve
sir saklama kurallarini ileri siirerek istenilen bilgi ve belgeleri vermekten kaginamayacaklari
ongoriilmiistiir. Bilgi ve belgelerin verilmemesi durumunda, Anayasa'nin 38. maddesinin
besinci fikrasi geregince, ancak yargi yoluna bagvurulmak suretiyle arama ve elkoyma karari
almabilecektir. Kuralda, arama ve elkoyma kararlar i¢in 6zel bir usul ongoriilmemis, bu
konudaki istemlerin yetkili sulh ceza hakimince karara baglanacagi belirtilmistir.

Aciklanan nedenlerle kural, Anayasa'nin 38. maddesine aykiri bulunmamustir. Iptal
isteminin reddi gerekir.

Kuralin Anayasa'nin 10., 17. ve 48. maddeleriyle de ilgisi goriilmemistir.

11- Kanun'un 22. Maddesiyle 2499 Sayih Kanun'un 46. Maddesinin Birinci
Fikrasinin Yeniden Diizenlenen (c), (g), (h), (i) ve (j) ve Degistirilen (a) ve (f) Bentleri ile
Yeniden Diizenlenen Uciincii ve Dérdiincii Fikralan ile Eklenen Besinci Fikralarmn
Incelenmesi

Dava dilekcesinde Ozetle, 2499 sayili Kanun'un 46. maddesi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'na ihtiyati haciz isteyebilmesi konusunda genis yetkiler tanindigi, Anayasa
Mahkemesi'nce iptal edilen kuraldaki yetkinin daha da genisletildigi, Kurul'a mahkemelere
taninan yetkilerden kisi ehliyetlerini kisitlayabilme yetkisi tanindigi, Kurul'un gergek ve tiizel
kisilere cifte ceza verebilecegi, gecici olarak kapatma yetkisinin yargi yerleri yerine miilki
amirlere tanind1g1, ehliyet sinirlamalarinin da siire yoniinden belirsizlik yarattig1 nedenleriyle,
Anayasa'nin Baslangici ile 2., 5., 6., 9., 11., 19., 35., 48., 138. ve 153. maddelerine aykiri
olduklart ileri siiriilerek iptalleri istenilmistir.
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Yasa'nin degisik 46. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde, kayit yiikiimliligtint
yerine getirmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satis islemleri ile izne bagli sermaye piyasasi
islemlerinin izinsiz yapilmasi halinde bu islemleri durdurmak icin her tiirlii tedbirleri alma,
kayit yiikiimliiligiine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis sonucu elden c¢ikarilan kismin
karsilig1 ile satis1 yapilacak senetler i¢in teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
isteme, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alt1 ay i¢inde dava agma ve takipte bulunma, ayrica
izinsiz faaliyet ve islemlerin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in dava agma hususunda Kurul'a
yetki taninmustir.

2499 sayili Kanun'un 4. maddesinde, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araclarinin Kurul'a kaydedilmesi zorunlulugu getirilmis; 5., 6. ve 7. maddelerinde de halka arz
veya ihrag iglemlerinde bulunabilmek i¢in belirli usuller ongoriilmiistiir.

Iptal isteminin gerekcesinde, Yasa'da gosterilen gereklere uyulmadan yapilacak halka
arz ve ihrag islemleri i¢in Kurul'a sinirlart belirsiz genis yetkiler tanindig1 belirtilmis ise de,
Sermaye Piyasasi Kurulu bu yetkilerini, sadece kayit ve izin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen
faaliyetlerin durdurulmasi i¢in kullanacak, bu sonucu saglamak i¢in alinacak dnlemler de her
olayin ozelligine gore degisik olacaktir. Amag, kayitsiz yapilan ihrag¢ ya da izinsiz yapilan
sermaye piyasast faaliyetlerinin durdurulmasi olduguna gore, Kurul bu konuda gerekli
onlemleri alirken bu amacin disina ¢ikamayacaktir.

Ote yandan Kurul'a, “ihtiyati haciz ve tedbir” istemli dava agma yetkisinin tanimis
olmasi, yukarida belirtilen yasal yiikiimliiliiklere uyulmaksizin faaliyette bulunulmasi sonucu
ortaya ¢ikan veya c¢ikacak olan zararlarin azaltilmasi ya da yok edilmesini saglamaya yoneliktir.
Kaldr ki, bu konuda Kurul'ca alinacak onlemlerin amacina uygun, 6l¢iilii ve orantili olup
olmadiginin denetlenmesi konusunda yargi yolu agiktir.

Maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi ile, bu Kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye
piyasasi kurumlarinin, kanuna, esas sézlesme hiikiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna
aykir1 goriilen durum ve islemleri ile sermayenin azalmasina veya kaybina yol acan islemlerin
hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in dava agma, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi i¢in tedbir almasini ve Ongoriilen
islemleri yapmasini isteme ve gerektiginde bu durumu ilgili mercilere intikal ettirme konusunda
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na yetki taninmastir.

Anayasa'nin 153. maddesinin son fikrasinda, Anayasa Mahkemesi kararlarinin yasama,
yliriitme ve yargl organlar ile yonetim makamlarini, gercek ve tiizelkisileri baglayacagi
ongoriilmiistlir. Bu kural geregince, yasama organi, yapacagi diizenlemelerde daha énce ayni1
konuda verilen Anayasa Mahkemesi kararlarin1 gézoniinde bulundurmak, bu kararlari etkisiz
kilacak bigimde yasa ¢ikarmamak, Anayasa'ya aykirt bulunarak iptal edilen kurallar1 tekrar
yasalastirmamak yiikiimliiliigiindedir. Basta yasama organi olmak {izere tlim organlar kararlarin
yalniz sonuglart ile degil, bir biitiinliik i¢inde gerekgeleri ile de baghdir. Kararlar gerekgeleriyle,
yasama islemlerini degerlendirme Olglitlerini igerirler ve yasama etkinliklerini yonlendirme
islevi de goriirler. Bu nedenle, yasama organi diizenlemelerde bulunurken iptal edilen yasalara
iliskin kararlarin sonuglar ile birlikte gerekcelerini de gozoniinde bulundurmak zorundadir.

Bir yasa kuralinin Anayasa'nin 153. maddesine aykiriligindan s6z edilebilmesi i¢in iptal
edilen onceki kural ile “ayn1” ya da “benzer nitelikte” olmasi, bunlarin saptanabilmesi i¢inde
oncelikle, aralarinda “6zdeslik” yani amag, anlam ve kapsam yonlerinden benzerlik olup
olmadiginin incelenmesi gerekir.
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Buna gore, dava konusu kural, Anayasa Mahkemesi'nin 13.11.1995 giinli,
Esas:1995/45; Karar:1995/58 sayili karari ile iptal edilen 558 sayili KHK ile getirilen
diizenlemenin aynisi ise de, 558 sayili KHK, dayanagi olan Yetki Kanunu'nun iptali sonucu
dayanaksiz kaldig1 gerekcesiyle iptal edildiginden isin esasiyla ilgili inceleme yapilmamustir.
S6z konusu karardaki gerekce gozetildiginde iptal edilen kuralla 46. maddenin birinci fikrasinin
(c) bendinin karsilastirilmas: yapilarak Anayasa'nin 153. maddesinin son fikrasina
aykiriligindan séz edilemez.

Ayrica, gerek i¢ ve dis denetim, gerekse bagimsiz denet¢ilerden alinan rapor, ihbar ve
sikayetlerin incelenmesi sonucu ortaya ¢ikan hukuka aykiriliklarin giderilmesi i¢in dava agma
yetkisinin Kurul'a taninmasi, Anayasamin 167. maddesiyle piyasalarin denetimi ve
diizenlenmesi konusunda Devlete taninan yetkiler kapsamindadir.

Maddenin birinci fikrasinin (f) bendi ile denetimle gorevlendirilenler tarafindan
istenecek defter, evrak, dosya, kayit ve bilgi ihtiva eden diger vasitalarin ibraz veya teslim
edilmemesi halinde, gerektiginde mahkemeye bagvurarak bunlarin ibraz ve tesliminin
saglanmas1 konusunda Kurul'a yetki taninmasi yukarida aciklanan gerek¢e kapsaminda
degerlendirilmistir.

Maddenin birinci fikrasinin (g) bendinde, sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, esas
sOzlesme ve igtiiziikk hiikiimlerine aykir1 faaliyette bulunduklarinin saptanmasi halinde, bu
kurumlara ait yetki belgeleri iptal edilmeden 6nce uyarilarak faaliyetlerinin yasal ¢erceveye
cekilmesi amaciyla Kurul'un alabilecegi dnlemler belirtilmistir. Buna gore, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca, mevzuata, esas sézlesmeye veya isletme maksat ve konusuna iliskin aykirilik tespit
edilmesi durumunda, ilk olarak ilgililerden bu aykiriliklarin giderilmesi istenilecek, hukuka
aykirt eylemin sorumlularinin tespit edilmesi halinde haklarinda Cumhuriyet Savciligina sug
duyurusunda bulunulacaktir. Cumhuriyet Savcilifinca kovusturma baglatilmast ve dava
acilmas1 halinde de, dava sonuglanincaya kadar imza yetkisi sinirlandirilabilecek veya
kaldirilabilecektir. Bendin son ciimlesi ile de, aykiriliklarin giderilmemesi ya da
giderilemeyecek aykiriliklarin tespiti halinde Kurul'a “gerekli her tiirlii tedbiri alma” ya
da “faaliyeti gecici veya siirekli olarak durdurma” yetkisi taninmaktadir.

Ayni fikranin (a) bendinde belirtildigi gibi, Kurul'a tanman “her tirlii tedbiri
alma” yetkisi, faaliyette bulunan ortakligin mevzuat, esas sozlesme ve ictiiziik hiikiimlerine
uygun bi¢cimde caligmasini saglamak maksadiyla kullanilacaktir. Kanunda Kurul'ca alinacak
tedbirlerin tek tek sayilmamasi, her somut olaya gore yatirimciya tam bir koruma saglayacak
diizenleme yapilmasinin miimkiin olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin tiimiiniin, O6zellikle de araci kuruluslarin, ikincil
piyasadaki faaliyetleri nedeniyle yatirimcilara ait varliklara yonelik g¢esitli riskler olugmaktadir.
Bunlar yatirimcilar adina islem yapmaya yetkili aracit kurulusun veya c¢alisanlarinin hileli
(emniyeti suistimal, dolandiricilik, manipiilasyon, insider trading v.b.) ve haksiz davraniglart
sonucu olabilecegi gibi, yatirnmciya ait miisteri varliklarinin yatirimcinin izni olmadan
kullanilmasi ile veya kurumlarin baska nedenlerle mali agidan zayiflamalari, 6deme giigliigiine
diismeleri ya da iflas etmeleri sonucunda da ortaya ¢ikabilmektedir.

Tasarruf sahiplerinin hak ve c¢ikarlarinin korunmasimi saglamak amaciyla kurulan
Sermaye Piyasast Kurulu'na tanian bu yetkiler, Anayasa'nin 48. maddesinin ikinci ve 167.
maddesinin birinci fikralar1 uyarinca bu konuda Devlete gorev olarak verilen onlem alma
yikiimliiligliniin geregidir.
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Maddenin birinci fikrasinin (h) bendinde, sermaye piyasasi kurumlarimin 6deme
giicliigline diismeleri veya iflas etmeleri risklerine karsi yatirimci varliklarin korunmasina
yonelik yetkiler yer almaktadir.

Sermaye piyasalar1 ile bu piyasalarin i¢inde yer alan borsalar, kisi veya ortaklarin
kazang elde etmelerini saglayan yerler olmakla beraber daha ¢ok kamusal yonii agir basan ve
esas amaci tasarruf sahiplerinin bu piyasalara glivenerek yatirim yapmalarini 6zendirip yatirim
suretiyle lilke ekonomisine katkilarin1 saglamak amaciyla kurulan yerlerdir.

Bu bent ile taninan yetkiler, sermaye piyasasi kurumlarinin iflast ya da 6deme
giicliigiine diismelerini Onleyici veya O6deme giicliigline diistiikten sonra iflast gerektiren
durumun ortaya ¢ikmasi halinde alinacak 6nlemleri kapsamaktadir. Bu bentte taninan yetkiler
de risk durumunun agilmasini saglamak amaciyla amagla orantili bi¢imde kullanilabilecek ve
bu konuda alinan kararlar da yarginin denetimine tabi olacaktir.

Maddenin birinci fikrasinin (i) bendinde, 2499 sayili Kanun'un 47. maddesinin (A)
bendinde sayilan ceza kovusturmasina konu (sirketle ilgili bilgileri elemanlarindan birinin rakip
sirkete ulagtirmasi, manipiilasyon, izinsiz aracilik, emniyeti suistimal, ortiilii kazang dagitima,
karsiliksiz repo ve benzeri) fiillere dogrudan dogruya veya dolayli olarak katildig: tespit edilen
gercek ve tiizel kisilerin, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya stirekli islem
yapmalarinin dnlenmesini saglamak icin gerekli onlemleri almaya Kurul'un yetkili oldugu
belirtilmistir.

Dava konusu kuralda, Kanun'da sayilan fiillerin varligi halinde ilgililerin ticari
faaliyetlerine belirli sinirlamalar getirilmesi Anayasa'nin 48. ve 167. maddeleri kapsaminda
alinan 6nlemlerdir.

Maddenin birinci fikrasinin (j) bendinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun gerekli goriilen
hallerde, halka agik anonim ortakliklarin genel kurullarina oy hakki bulunmayan gézlemci
gonderebilecegi belirtilmistir. Oy hakki bulunmayan, gézlemcinin gérevi, kanuna, mevzuata
veya esas sOzlesmeye aykiri bir uygulamayr gérmesi halinde bu durumu Sermaye Piyasasi
Kurulu'na iletmekten ibarettir. Yukarida belirtilen gerekceler bu bent i¢in de gecerlidir.

Maddenin iic¢iincii fikrasinda, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu,
yetki belgeleri iptal edildigi veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibaini
yaratacak kelime veya ibare kullanildiginin tespiti halinde, sorumlular hakkinda cezai
kovusturma yapilmakla birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, Kurul'un istemi
iizerine en biiylik miilki amirlerince isyerlerinin gecici olarak kapatilabilecegi, ilan ve
reklamlarin  durdurulabilecegi gibi, kanuna aykir1 belgeleriyle ilan ve reklamlarinin
toplatilabilecegi kurala baglanmistir.

Idarenin gerekli durumlarda yaptinm uygulama yetkisinin ifadesi olan bu kural,
yargilamanin devam etmekte olmasi nedeniyle sonuca gore tedbirin kaldirilmasi olanaginin
bulunmasi, baska bir anlatimla gegici nitelikte olmasi ve kosullarinin da yasakoyucu tarafindan
ayrintili bigimde saptanmis olmas1 nedeniyle Anayasa'nin 48. maddesinin ikinci fikrasi ve 167.
maddesiyle Devlete taninan bu alandaki 6nlem alma gdrevinin somutlastirilmis bi¢cimidir.

Maddenin dordiincii fikrasinda, ayn1 maddenin (g) ve (h) bentleri uyarinca yetkileri
kaldirilan gorevlilerin, haklarindaki yargilama sonuglanincaya kadar Kurul'un izni olmaksizin
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higbir sermaye kurumunda imzaya yetkili personel olarak calistirilmayacaklar1 belirtilmistir.
Bu bentlerde sayilan hallerin varlig1 halinde ilgililerin yetkilerinin kaldirilmasi; kanun, igtiiziik
ve esas sozlesmeye aykirt davranan sermaye piyasasi kurumu personeli i¢in uygulanan 6nlem
niteligindedir. Bu kisilerin imza yetkilerinin sinirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi igin
hakkinda kovusturmaya gecilmis olmasi gereklidir. Bu yetkinin kaldirilma siiresi, yargilamanin
sonuglandirilmasina kadar olabileceginden, yargilamanin sonuglanmasi durumunda bu yasak
kalkacaktir.

Belirtilen tedbirle, kisilerin yargilama asamasinda da faaliyetlerine devam etmek
suretiyle hem kurumlarini hem de tasarruf sahiplerini tehlikeye diisiirmeleri O6nlenmek
istenilmistir.

Maddenin besinci fikrasinda, maddenin (h) bendine gore faaliyetleri gecici olarak
durdurulan sermaye piyasasi kurumlarinin mal varligi hakkinda da, Kurul'ca gecici durdurma
karar1 verildigi tarihten tekrar faaliyete gecme izni verilmesi tarihine kadar ikinci fikra
hiikmiiniin uygulanmasi1 6ngoriilmektedir.

Mali yapilar1 ciddi olarak zayiflayan kurumlarin malvarhigi tizerinde devir, rehin,
teminat, haciz, icra takibi konularinda yasak getiren bu kural, kurumun (ortakligin) bu arada
mallarinin hileli ve muvazaali islemlerle baskalarina aktarilmasini, devredilmesini ve icra
takibine konu yapilmasini engellemektedir. Boylece, miisteri emanetlerinin zarara ugramasi ve
riskin biiyiimesi engellenmeye c¢alisilmaktadir. Dava konusu kuralla, sermaye piyasasi
kurumlarinin mali yapilart giiclendirilerek bu durumdan kurtulmak i¢in sermaye yeterliligi
tablosunda goriinen ac181 taze para saglamak suretiyle kapatmalari, alacaklilarini takip etmeleri,
teminat mektubu almalari, misterileriyle anlagarak kendilerini ibra etmelerini saglamalar
engellenmis degildir.

Buna gore, kuralin sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasini;
sinirlari, stiresi ve kosullar1 gosterilmek suretiyle kiigiik tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla getirildigi agiktir.

Aciklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un 46. maddesinin birinci fikrasinin (a), (c),
(1), (g), (h), (1) ve (j) bentleri ile iigiincii, dordiincii ve besinci fikralar1 Anayasa'nin 48., 153. ve
167. maddelerine aykir1 gériilmemistir. iptal isteminin reddi gerekir.

Iptali istenen kurallarin Anayasa'nin 2., 5.,6.,9., 11., 19., 35. ve 138. maddeleri ile ilgisi
goriilmemistir.

12- Kanun'un 23. Maddesiyle Yeniden Diizenlenen 46/A Maddesinin Birinci
Fikrasinmin Son Tiimcesi ile Ug¢iincii ve Yedinci Fikralarinin Incelenmesi

Dava dilek¢esinde 6zetle, iptal konusu kurallarla fona katilma, katilmadaki oranlarin
belirlenmesi ve risk durumlar itibariyle belirlenen oranlar iizerinden 6deme yapilmasi
zorunlulugunun getirilmesinin keyfi uygulamaya neden olacagi, bu husustaki diizenlemenin
yasayla yapilmasi gerektigi, kuralin Anayasa'nin 73. maddesinin iclincii fikrasiyla 87.
maddesine aykiri1 oldugu ileri siirtilmiistiir.

Iptali istenilen kurallarla Yatirrmcilari Koruma Fonu kurulmakta ve konuya iliskin

esaslar belirlenmektedir. Birinci fikranin iptali istenilen son ciimlesi ile biitlin arac1 kuruluslarin
bu Fon'a katilma zorunlulugu getirilmekte ve bu katilim yillik 6dentilerle olmaktadir. Ugiincii
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fikra ile Kurul'a, Fon'un hesap ve islemlerini inceleme, denetleme ve elde edilen sonuglarina
gore de gerekli goriilen hususlarin yerine getirilmesini isteme ve Fon'un yonetiminin kendisine
devredilmesini talep etme yetkisi verilmektedir. Yedinci fikrada da, yillik 6denti tutarlarinin,
yillik hisse senedi islem hacimlerinin parasal miktarinin onbinde birini asamayacak sekilde
belirlenecegi belirtilmektedir.

Anayasa'nin  73. maddesinde Ongoriilen vergi, resim, har¢ ve benzeri mali
yiikiimliiliklerden vergi; kamu giderlerini karsilamak amaciyla yasalarla gergek ve tiizelkisilere
mali giiclerine gore getirilen bir ylikiimliiliiktiir. Belirli bir hizmetten dogrudan yararlanma
karsilig1 olmayan vergi tiim kamu hizmetleri i¢in yapilan giderlere ortak katilma payidir.

Harg; kimi kamu hizmetlerinden yararlanmanin karsiligi olarak tahsil edilen kamu
gelirleridir. Odenen vergiler bakimindan, vergi miikelleflerinin bireysel bir hizmet ya da
karsilik talep etme haklarinin bulunmamasina karsin, harglar belirli bir kamu hizmetinden
yararlanmanin (tapu, pasaport gibi) karsiligidir.

Resim; bir is ya da faaliyetin yapilmasina yetkili kuruluslar tarafindan izin verilmesi
dolayisiyla yapilan bir 6deme seklinde tanimlandigr gibi harca benzer bigcimde kamu
kuruluslarinda goriilen hizmetin ve yapilan giderlerin karsilig1 olarak yalniz o isle ilgili gergek
ve tlizelkisilerden saglanan gelirler seklinde de agiklanmaktadir.

Vergi, resim, har¢ benzeri mali ylikiimliiliik ise; kisilerden yapilan kamu hizmetleri
karsiliginda ya da bir hizmet karsilig1 olmaksizin kamu giiciine dayanilarak alinan paralardir.
Benzeri mali yilikiimliilik kimi zaman vergi, har¢ ve resim'in 6zelligini ayr1 ayr1 yansitirken
kimi zaman da verginin har¢ ve resim'in ortak dgelerini tastyabilir.

Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliklerin ortak 6zellikleri, yasayla
konulmalar1 ve kamu giiciine dayanilarak gerektiginde zorla alinmalaridir.

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilen aract kurumlarin yaptiklari sermaye
piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle miisterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan
nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve tasfiye giderlerini
karsilamak amaciyla kurulan Yatirimcilart Koruma Fonu'na araci kuruluslarca yapilacak yillik
Odentiler, Anayasanin 73. maddesinde yer alan ‘“vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikler
kapsamina girmemektedir.

Ote yandan, yasayla kapsami belirlenen konularda sinirli denetim yetkisinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na taninmis olmasi, Yasakoyucunun takdir alan1 i¢inde kalmaktadir. Kaldr ki,
kuralla tiim sermaye piyasasi ilizerinde diizenleme ve denetleme yetkisi olan Kurul'un, Fon'un
idare ve temsili konusunda kuskusu bulunmasi halinde yetkinin kendisine devrini istemesi ve
bu istem sonucu karar vermeye yetkili makam olarak da Bakan'in 6ngoriilmiis olmasi, bu
konuda siyasi sorumlulugun da gozetilmis oldugunu gostermektedir. Ayrica Fon'un denetimi
de parlamento adina denetim yapan Sayistay tarafindan yapilacaktir. Bu durumda, yapilan
diizenleme ile yasama yetkisinin devrinden s6zetmek miimkiin goriilmemistir.

Aciklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un yeniden diizenlenen 46/A maddesinin
birinci fikrasinin son tiimcesi ile tiglincii ve yedinci fikralart Anayasa'nin 87. maddesine aykiri

degildir. Iptal isteminin reddi gerekir.

Kuralin, Anayasa'nin 73. maddesiyle ilgisi goriilmemistir.
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13- Kanun'un 24. Maddesiyle Yeniden Diizenlenen 2499 Sayih Kanun'un 46/B
Maddesinin Uciincii Fikrasinin Incelenmesi

Dava dilekgcesinde gerekge gosterilmeksizin kuralin, Anayasa'min 12., 13. ve 33.
maddelerine aykir1 oldugu ileri siiriilmiistiir.

Iptali istenen kurala gore, tedrici tasfiye karar1 verildikten sonra araci kuruluslarin tiim
O0demeleri durmakta ve malvarlig1 tizerindeki tasarruf yetkisi Yatirimcilart Koruma Fonu'na
gecmekte, miisteri varliklar1 Fon'un tasarruf ve giivencesi altina girmektedir. Bdylece Fon
gercek hak sahipleri (yatirimcilar) ile bunlarin alacakli olduklar1 miktarlari, Kurul'daki
kayitlara, arac1 kurulug ile kurulusun ilgili oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlarina,
giivenilir bulunan diger bilgi ve belgelere dayanarak tespit etmekte ve 6deme yapmaktadir.

Yatirimcilart Koruma Fonu, araci kurulusun, ortaklarinin ya da ¢alisanlarinin, kimi
hileli ve muvazaali islemlerle malvarliginin aktif kisminin azalmasina neden olmalarini,
yakinlar1 veya diger kisiler i¢in kazanimlarda bulunmalarini ve yatirimcilar arasinda esitligi
bozucu islemler yapmalarini engellemektedir. Boylece itiraz konusu kuralla, Anayasa'nin 167.
maddesiyle Devlete verilen, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli ve
diizenli islemelerini saglayicit ve gelistirici onlemleri alma goérevinin etkin bi¢cimde yerine
getirilmesi saglanmaktadir.

Aciklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un yeniden diizenlenen 46/B maddesinin
iiciincii fikras1 Anayasa'ya aykir1 goriilmemistir. iptal isteminin reddi gerekir.

Iptali istenen kuralin Anayasa'nin 12., 13. ve 33. maddeleriyle de ilgisi gdriilmemistir.

14- Kanun'un 25. Maddesiyle Degistirilen 2499 Sayilh Kanun'un 47. Maddesinin
Birinci F1kras1qm (A) Bendinin (fl.), (5.), (6.) ve (7.) Alt Bentleri ile Son Paragrafi, (B) ve
(C) Bentleri ile Ikinci Fikrasinin Incelenmesi

Dava dilekgesinde 6zetle, dava konusu kurallarla getirilen ceza hiikiimlerinin, sugta ve
cezada kanunilik ilkesine ve kiyas yasagina aykir1 oldugu, maddede gosterilen suglarin somut
bir sekilde tanmimlanmadigi, “standart ve formlara aykirilik”, “genel ve ozel kararlara
uymamak” gibi soyut tanimlara yer verildigi, sugu isleyen gercek kisilerle birlikte tiizel kisilerin
yetkililerinin de cezalandirilmasinin, “su¢ ve cezalarin sahsiligi” ilkesine aykir1 oldugu, son
fikrada bilinmeyen bir kisim cezalara yer verildigi bu nedenle Anayasa'nin 36., 37., 38. ve 125.
maddelerine aykir1 oldugu ileri siiriilmiistiir.

Anayasa'nin 38. maddesinin ilk fikrasinda, “Kimse, islendigi zaman yiiriirliikte bulunan
kanunun su¢ saymadigr bir fiilden dolayr cezalandirilamaz, kimseye sucu isledigi zaman
kanunda o sug¢ i¢in konulmus olan cezadan daha agir bir ceza verilemez.”; dordiincii
fikrasinda, “Suclulugu hiikmen sabit oluncaya kadar, kimse su¢lu sayilamaz.”; besinci
fikrasinda da, “Hi¢ kimse kendisini ve kanunda gosterilen yakinlarini suglayan bir beyanda
bulunmaya veya bu yolda delil gostermeye zorlanamaz.” denilmektedir.
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Dava konusu yasa kurallarinda, su¢ konusu eylemler ile faillerinin kimler olabilecegi ve
bu eylemlere verilecek cezalar ile bu bentlerde yazili hallerden iki veya daha fazlasinin
birlesmesi durumunda verilecek cezanin asgari ve azami hadleri hi¢bir kuskuya yer vermeyecek
bicimde acik olarak gosterilmistir.

Kurallarda oOngoriilen, denetim icin ortakligin bilgi ve belgelerinin istenmesi
halinde “sanik”’lik sifatinin baglamasi veya “sorgu’ya gecilmesi gibi bir durum bulunmadigi
gibi, bu asamada sug tespiti degil, sermaye piyasalarinin giiven, agiklik kararlilik ve diiriistliik
icinde ¢alismasini saglamak ve boylece tasarruf sahibini korumak amaglanmistir.

Sermaye piyasalarinda gilivenin saglanarak tasarruf sahiplerini korumak amaciyla
getirilen kurallara aykir1 hareket ederek sug isleyenlerle birlikte sorumlu tutulan tiizel kisilerin
yetkililerinin, yasalarda yer alan yilikiimliiliiklerini yerine getirmemekten dolay1
cezalandirilmalarinda sug ve cezalarin sahsiligi ilkesine aykiriliktan bahsedilemez.

Agiklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un 47. maddesinin birinci fikrasinin (A)
bendinin (4.), (5.), (6.), (7) alt bentleri ve son paragrafi, bu fikranin (B) ve (C) bentleri ile ikinci
fikrast Anayasamin 38. maddesine aykir1 bulunmamustir. Iptal isteminin reddi gerekir.
Kurallarin Anayasa'nin 36., 37. ve 125. maddeleri ile de ilgisi goriillmemistir.

15- Kanun'un 26. Maddesiyle 2499 Sayih Kanun'a Eklenen 47/A Maddesinin
Birinci, ikinci ve Besinci Fikralariin incelenmesi

Dava dilekgesinde Ozetle, iptali istenen kurallarla idareye bu konuda yetki tanindigs,
cezalara kars1 yargi yoluna basvurulabilecegine iliskin agiklik bulunmadigi, sugun taniminin
Sermaye Piyasast Kurulu'nca yapilacak diizenlemelere birakildigi nedenleriyle Anayasa'nin
37., 38. ve 125. maddelerine aykir1 oldugu ileri siirtilmiistir.

Yasa'min iptali istenilen 47/A maddesinin birinci fikrasinda, Sermaye Piyasasi
Kanunu'na dayanilarak yapilan diizenlemelere, Kurul'ca belirlenen standart ve formlar ile
alman genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket ettigi saptanan gercek ve tiizel kisiler
hakkinda gerekgesi de belirtilerek Kurul tarafindan 2 milyar liradan 10 milyar liraya kadar para
cezasi verilecegi belirtilmis, ikinci fikrasinda, idari para cezasi uygulamasinin usul ve siiresi;
besinci fikrasinda da, cezanin tebliginden itibaren (30) giin i¢inde ddenmemesi halinde
tahsilatta izlenecek usul gosterilmistir.

Dava konusu kurallarda, idari para cezalarinin konusu, sebebi, sinirlari, maksadi ve
uyulmamasi halinde Kurul'ca uygulanacak yaptirimin agagi ve yukari sinirlari, idari para cezasi
uygulanmasindaki siire ve usul, paranin 6denecegi yer ve Ongoriilen siire iginde 6denmemesi
halinde takip ve tahsilinde izlenecek yol agik olarak gosterilmis, bu idari kararlara kars1 yargi
yoluna basvurulmasini engelleyen bir diizenlemeye yer verilmemistir.

Ayrica birinci fikrada belirtilen Kurul'ca aliman genel ve 6zel nitelikteki kararlarin
alimmasi, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve diger kanunlara dayanarak alinmis olacagindan, yasallik
ilkesine aykiriliktan sdzedilemez.

Aciklanan nedenlerle, 2499 sayili Kanun'un 47/A maddesinin birinci, ikinci ve besinci

fikralar1 Anayasamin 38. ve 125. maddelerine aykir1 bulunmamustir. iptal isteminin reddi
gerekir.
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Kurallarin, Anayasa'nin 37. maddesi ile de ilgisi goriilmemistir.

) 16- Kanun'un Cerceve 30. Maddesinin Uciincii Fikras ile Gecici 3. Maddesinin
Incelenmesi

4487 sayili Kanun'un 30. maddesinin {i¢iincii fikrasi ile gegici 3. maddesi, 4.7.2001
glinlii, 631 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin 14. maddesi ile degistirildiginden, buna
iliskin iptal istemi hakkinda karar verilmesine yer olmadigina karar verilmistir.

V- YURURLUGUN DURDURULMASI iSTEMi

15.12.1999 giinlii, 4487 sayil1 “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile
Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret
Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi

Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun’un:
g1s

A- 1. maddesiyle 28.7.1981 giinlii, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na eklenen
10/A maddesinin, birinci, ikinci, li¢lincii, dordiincii, besinci ve altinci fikralarina,

B- 2. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin madde basligi ile birlikte degistirilen degisik 11.
maddesinin, birinci, ikinci, liglincii, dordiincii, besinci ve dokuzuncu fikralarina,

C- 10. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 22. maddesinin;
1- Birinci fikrasinin yeniden diizenlenen (j) ve (r) bendlerine,
2- Birinci fikrasinin degistirilen (c) ve (i) bendlerine,

3- Birinci fikrasina eklenen (v) bendine,

4- Sonuna eklenen fikraya,

D- 15. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin madde basligi ile birlikte degistirilen degisik 34.
maddesine,

E- 20. maddesiyle 2499 sayili Yasa'ya eklenen 40/C maddesinin besinci ve altinci
fikralarina,

F- 22. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 46. maddesinin;

1- Birinci fikrasinin yeniden diizenlenen (c), (g), (h), (i) ve (j) bendlerine,
2- Birinci fikrasinin degistirilen (a) ve (f) bendlerine,

3- Yeniden diizenlenen i¢lincii ve dordiincii fikralarina,

4- Sonuna eklenen besinci fikraya,

G- 26. maddesiyle 2499 sayili Yasa'ya eklenen 47/A maddesine,
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yonelik iptal istemleri 26.12.2003 giinlii, E. 2000/8, K. 2003/104 sayili kararla

reddedildiginden, bu béliimlere iliskin YORURLUGUN DURDURULMASI ISTEMININ
REDDINE, 26.12.2003 giiniinde OYBIRLIGIYLE karar verildi.

VI- SONUC

15.12.1999 giinlii, 4487 sayil1 “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile
Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret
Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi

Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun™un:

A- 1. maddesiyle 28.7.1981 giinlii, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na eklenen
10/A maddesinin;

1- Birinci fikrasinin Anayasa'ya aykiri olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, Hasim
KILIC, Sacit ADALI ile Ali HUNER'in “Fikranin son tiimcesinin iptali gerektigi” yolundaki
karsioylar1 ve OYCOKLUGUYLA,

2- ikinci, iigiincii, dérdiincii, besinci ve altinc1 fikralarinin Anayasa'ya aykiri olmadigina
ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

B- 2. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin madde basligi ile birlikte degistirilen degisik 11.
maddesinin, birinci, ikinci, li¢ilincili, dordiincii, besinci ve dokuzuncu fikralarinin Anayasa'ya

aykir1 olmadigia ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

C- 3. maddesiyle 2499 sayili Yasa'nin 12. maddesinin yeniden diizenlenen altinci
fikrasinin Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

D- 4. maddesiyle 2499 sayili Yasa'min 13/A maddesinin yeniden diizenlenen son
fikrasinin Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

E- 5. maddesiyle degistirilen 2499 sayili1 Yasa'nin 15. maddesinin, birinci, dérdiincii,
besinci ve altinci fikralarinin Anayasa'ya aykirt olmadigma ve iptal isteminin REDDINE,
OYBIRLIGIYLE,

F- 10. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 22. maddesinin;

1- Birinci fikrasinin yeniden diizenlenen (j) ve (r) bendlerinin,

2- Birinci fikrasinin degistirilen (c) ve (i) bendlerinin,

3- Birinci fikrasina eklenen (v) bendinin,

4- Sonuna eklenen fikranin,

Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

G- 15. maddesiyle 2499 sayili Yasa'min madde baslhigi ile birlikte degistirilen degisik 34.
maddesinin Anayasa'ya aykir1 olmadigima ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,
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H- 19. maddesiyle 2499 sayili Yasa'ya eklenen 40/B maddesinin birinci fikrasinin
Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

I- 20. maddesiyle 2499 sayili Yasa'ya eklenen 40/C maddesinin besinci ve altincl
fikralarinin Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

I- 21. maddesiyle degistirilen 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 45. maddesinin Anayasa'ya
aykir1 olmadigima ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

J- 22. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 46. maddesinin;

1- Birinci fikrasinin yeniden diizenlenen (c¢), (g), (h), (1) ve (j) bendlerinin,

2- Birinci fikrasinin degistirilen (a) ve (f) bendlerinin,

3- Yeniden diizenlenen iigiincii ve dordiincii fikralarinin,

4- Sonuna eklenen besinci fikranin,

Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

K- 23. maddesiyle 2499 sayili Yasa'nin baghgi ile birlikte yeniden diizenlenen 46/A
maddesinin,;

13

1- Birinci fikrasinin “... ve bu Kanunun 46/B maddesinde diizenlenen gorevleri bu
Kanunda 6ngoriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla
tiizel kisiligi haiz Yatirnmcilart Koruma Fonu kurulmustur. Biitiin araci kuruluslar, bu Fona
katilmak zorundadir.” boliimiiniin,

2- Ugiincii ve yedinci fikralarinn,

Anayasa'ya aykir olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

L- 24. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin baglig: ile birlikte yeniden diizenlenen 46/B
maddesinin iigiincii fikrasinin Anayasa'ya aykir1 olmadigia ve iptal isteminin REDDINE,
OYBIRLIGIYLE,

M- 25. maddesiyle 2499 sayil1 Yasa'nin degisik 47. maddesinin,;

1- Birinci fikrasinin (A) bendinin degistirilen 4 numaral alt bendinin,

2- Birinci fikrasinin (A) bendine eklenen 5, 6 ve 7 numarali alt bentlerin,

3- Birinci fikrasinin (A) bendinin, degistirilen son paragrafinin 4, 5, 6 ve 7 numarali alt
bentleri yoniinden,

4- Birinci fikrasinin degistirilen (B) bendinin,

5- Birinci fikrasina eklenen (C) bendinin,
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6- Degistirilen ikinci fikrasinin,
Anayasa'ya aykir1 olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

N- 26. maddesiyle 2499 sayili Yasa'ya eklenen 47/A maddesinin Anayasa'ya aykiri
olmadigina ve iptal isteminin REDDINE, OYBIRLIGIYLE,

O- 30. maddesinin {¢iincii fikrast ile Gegici 3. maddesi 4.7.2001 giinlii, 631 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname'in 14. maddesiyle degistirildiginden, BU KURALLARA
ILISKIN KONUSU KALMAYAN ISTEM HAKKINDA KARAR VERILMESINE YER
OLMADIGINA, OYBIRLIGIYLE,

26.12.2003 giiniinde karar verildi.

Baskan Bagkanvekili Uye
Mustafa BUMIN Hasim KILIC Samia AKBULUT
Uye Uye Uye
Sacit ADALI Ali HUNER Fulya KANTARCIOGLU
Uye Uye Uye
Ertugrul ERSOY Tiilay TUGCU Ahmet AKYALCIN
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Uye Uye

Mehmet ERTEN Fazil SAGLAM

KARSIOY YAZISI

15.12.1999 giinlii, 4487 sayili Yasa'nin kimi maddelerinin ve kurallarinin iptali
istemiyle acilan dava sonucunda verilen 26.12.2003 giinlii, E.2000/8, K.2003/104 sayil1 kararin
asagida belirtilen boliimiine acikladigimiz nedenlerle katilmiyoruz.

Iptal konusu 4487 sayili Yasa'nin 1. maddesiyle, 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'na 10/A maddesi eklenmistir. Getirilen 10/A maddesinin birinci
fikrasinda “Sermaye piyasasi araclar1 ve bunlara iligskin haklar; 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu kurulus, kurulun gézetim ve denetimi
altindadir. Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, ¢calisma ve denetim esaslar1 Bakanlar
Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.” kurali getirilmistir.

2499 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu'nun amaci, bu Kanunun 1. maddesinde
“...tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde
calisilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemektir” seklinde gosterilmistir. Ayn1 Yasa'nin 2. maddesinde de, “Sermaye piyasast
araclari, bu araclarin ihraci, halka arzi ve satigi, bunlar1 ihra¢ veya halka arz edenler, bu
Kanunun 40. maddesi ¢ercevesinde borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasast
faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlar1 ve Sermaye Piyasast Kurulu bu Kanun hiikiimlerine
tabidir.” denilmek suretiyle bu Kanunun kapsami belirlenmistir. Boylece, sermaye piyasasi
araclari, bu araglarin ihraci, halka arz ve satisi, sermaye piyasasi araglarini ihrag veya halka arz
edenler, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasas1 faaliyetleri, sermaye
piyasasi kurumlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu, Yasa'nin 2. maddesi uyarinca bu Yasa'nin
kapsamina alinmiglardir. Yasa'nin 2. maddesinde kapsama alinan “Sermaye piyasasi
araclarinin” da yukarida belirtildigi iizere Yasa'nin 10/A maddesinde, bir Merkezi Kayit
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Kurulusu tarafindan kayden izlenecegi, Kurulun gozetim ve denetimi altinda olacagi, bu
kurulusun 6zel hukuk tiizelkisiligini haiz olacagi, kayitlarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan,
bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi
kaydedilen haklarin, Kanunun 7. maddesi uyarinca senede baglanmayacagi, Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan kayden izlenen sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin iiglincii
kisilere kars ileri stiriilebilmesinde, bu Kurulusa yapilan bildirim tarihinin esas alinacagi,
Merkezi Kayit Kurulusu, ihraggilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuklari kayitlarin yanls
tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacag zararlardan kusurlu oraninda sorumlu
olacagi, paylarin devrinin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 417. maddesi g¢ercevesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas alinacagi yoniinde ¢ok dnemli
kurallar getirilmis, bu arada ayn1 maddede, sozii edilen Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus,
faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar Kurulu'nca ¢ikarilacak bir yonetmelikte
belirlenecegi kuralina yer verilmistir.

Iptali istenilen 4487 sayil1 Yasa'nin 1. maddesiyle getirilen 10/A maddesinde ve hatta
Yasa'nin diger maddelerinde de, merkezi kayit kurulusunun tiyelerine iliskin herhangi bir kural
yer almamaktadir. Ancak bu kurulusun gérev ve fonksiyonlarina bakildiginda kurulus i¢in
mutlaka tiyelik sisteminin getirilmesi gerekmektedir. Zira maddenin ikinci fikrasinda, kayitlarin
ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi hilkkme baglanmistir. MKK'da
kayitlar bilgisayar ortaminda tutulacagindan, bu sisteme baglanma hakkina sahip olacak,
kayitlarda sorumluluk iistlenecek kurumlarin asgari teknolojik yapiya ve personele sahip olmasi
gerekecek ve kayit kurallarina uygunlugun saglanmasi ve olmadigi takdirde yatirimlarin
uygulanmasi da zorunlu olacaktir. Bu nedenlerle bu ihtiyaglar liyelik sistemini ve bu iiyeligin
hangi kuruluslardan olusacaginin da yasa ile belirlenmesini zorunlu kildig1 halde, bu konudaki
diizenleme yonetmelige birakilmistir.

Diger taraftan iptali istemine konu kuralda, kaydilestirilecek sermaye piyasasi araglari
belirlenmemis, belirleme yetkisi ise Sermaye Piyasas1 Kurulu'na birakilmistir. Hatta Kurul, bu
yetkiyi araglarin tiirleri ve ihraggilan itibariyle belirleyebilecektir. Yasa'da sadece Merkezi
Kayit Kurulusu kurulacagi, sermaye piyasasi araglari ve bunlara iligkin haklarin kayden
izleyecek bir Merkez olusturuldugu belirtilerek bu Kurulusun kurulus, ¢alisma, faaliyet ve
denetim esaslarina iliskin diizenlemelerin tamami Bakanlar Kurulu'nun ¢ikaracagi yonetmelige
birakilmistir. S6zli edilen bu Merkez'in, kurulus, faaliyet, ¢alisma ve denetim esaslarinin
cikarilacak yonetmelige birakilmasi ise, 6zel hukuk tiizelkisiliginin Tiirk Ticaret Kanunu,
Medeni Kanun ve Borg¢lar Kanunu hiikiimlerinden muaf tuttugu anlamina gelmektedir ki, bu
husus da, Anayasa'nin 123/3. maddesinde 6ngoriilen kanunla ya da kanunun verdigi yetkiye
dayanma gerekecegi hiikmiine aykirilik olusturmaktadir. Iptali istenilen mezkir kuralda ise,
hi¢bir belirleme bulunmaksizin her tiirlii tespit tamamen yonetmelige birakilmaktadir. Bu
durumda ise Bakanlar Kurulu, ¢ikaracagi yonetmelikle Merkezi Kayit Kurulusunun Tiirk
Ticaret Kanunu ve diger kanunlarin 6zel hukuk tlizelkisileri icin tiirlerine gore ongoriilmiis
hiikiimlerini Merkezi Kayit Kurulusu agisindan degistirebilecek ya da ortadan kaldirabilecektir.

Bilindigi gibi Yasama Organinin, bir konunun genel ilkeleri saptamakla yetinip

ayrintilarina, ihtisasa ve idare teknigine taallik eden hususlarin diizenlemesini yiiriitme
organina birakmasi diginda yiiriitme organi, dogrudan dogruya hukuki iglemler yapma yetkisine
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sahip degildir. Yiriitme organinin iglemleri ister subjektif, ister diizenleyici islemler olsun,
daima o alani 6nceden diizenlemis bir yasaya dayanmak zorundadir. Bu anlamda yiiriitme
organinin islemleri, yasay1 izleyen, yasadan kaynaklanan islemlerdir. Iptal istemine konu
diizenleme ise tamamiyla yliriitme organina birakilmistir. Kural bu yonleriyle Anayasa'nin 7.,
87. ve 123/3. maddelerine aykirilik olusturmaktadir.

Bu nedenlerle iptal istemine konu edilen 4487 sayili Kanun'un 1. maddesiyle 2499 sayili
Kanuna eklenen 10/A maddesinin birinci fikrasinda yer alan “Merkezi Kayit Kurulusunun
kurulus, faaliyet, ¢alisma ve denetim esaslari Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte

belirlenir.” seklindeki kuralin iptaline karar verilmesi gerekirken, bu yondeki iptal isteminin
reddine iliskin ¢gogunluk goriisiine katilmiyoruz.

Baskanvekili Uye Uye

Hasim KILIC Sacit ADALI Ali HUNER
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