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Oz

AB’de piyasa bozucu eylemler 2003 yilinda yiiriirliige konan Piyasa Bozucu Eylemler Yo6nergesi ile diizenlen-
misti. 2014 senesinde Yonerge yiiriirliikten kaldirilarak yerine Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii (Market Abuse
Regulation — MAR) yiiriirliige konulmustur. Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii ile diizenleme alani tiim finansal
islemleri kapsayacak sekilde genisletilerek, finansal piyasalarda gozetim ve denetim bakimindan biitiinliigiin
saglanmasi ve nihai olarak yatirimcinin korunmasi hedeflenmistir. Tiirk hukukunda konuyla ilgili temel ku-
rallar SerPK’da yer almakta olup, 101 ila 108. maddeler biiyiik 6l¢iide piyasa bozucu eylemlerle ilgilidir. SPK
tarafindan ¢ikarilan Tebligler ise bu hiikiimlerin tamamlayicisidir. Yonerge’deki temel esaslarin Tiiziik’te de
korundugu dikkate alindiginda, Yonerge ile uyum gozetilerek hazirlanan tilkemiz mevzuatinin, Tiiziik hiikiim-
leri ile de temelde uyumluluk gosterdigi sdylenebilir. Piyasa bozucu islemlere dair mevzuatimizin, sug olarak
diizenlenen kisimlar disinda, Teblig degisiklikleri ile giincellenmesi miimkiin olup gerekli uyumun saglanmasi
zor olmayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, Piyasa bozucu islemler, Sermaye piyasasi araglari, Manipulasyon, Borsa

Abstract

Market abuses had been regulated by Directive 2002/06/EC on insider dealing and market manipulation (market
abuse). The directive has been repealed by market abuse regulation of 2014/596. The scope of market abuse
rules has been widened by regulation in order to safeguard the integrity of supervision and audit of financial
markets and to protect investors. Regarding Turkish Law, Capital Market Law article 101 to 108 have been
mainly allocated to the rules for market abuse. Also, directives are published by Capital Market Board to
complete the provisions of Capital Market Law. Since basic rules in the EU Market Abuse Directive have been
kept in regulation, we can safely state that Turkish rules on the topic are in harmony with the provisions of the
regulation. Our legislation on market abuse practices can be easily updated.

Keywords: Capital market, Market abuse practices, Securities, Manipulation, Stock market
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I. Mevzuat

A. AB Mevzuati

Ad1 : Avrupa Parlamentosu ve Konseyin 16 Nisan 2014
tarih ve 596/2014 (AB) sayili piyasa bozucu is-
lemlere iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konse-
yin 2003/6/AT sayili Yonergesi ile 2003/124/AT,
2003/125/AT and 2004/72/AT sayili Komisyon
Yonergelerini yiirtirliikten kaldiran Tiizigl (“Piya-
sa Bozucu Islemler Tiiziigii”)

Kabul Tarihi : 16 Nisan 2014
Sayisi : 2014/596
Yayin Yeri : ABRG 12.6.2014,L 173, s. 1-61

B. Tiirk Mevzuati

Adi : Sermaye Piyasasit Kanunu (SerPK), ayrica bu Ka-
nun’a dayali olarak ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Ku-
rulu (SPK) Tebligleri

Kabul Tarihi : 6 Aralik 2012

Sayisi : 6362

Yayin Yeri : RG30.12.2012, 28513

II. Aciklamalar

A. Genel Acgiklamalar

AB’de piyasa bozucu eylemler 2003 yilinda yiiriirlige konan Avrupa Par-
lamentosu ve Konseyin 2003/6/AT sayili Piyasa Bozucu Eylemler Yonergesi
(kisaca Market Abuse Directive/MAD) ile diizenlenmisti. Yonerge kapsaminda
diizenlenen baglica konular -Tiirk 6gretisindeki ifadesiyle- icerden 6grenenlerin
ticareti, bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon fiilleri ile siipheli islemlerdir.

Mevzuatimizda 6362 sayil1 SerPK ytirtirliige girmeden 6nce, miilga SerPK’da
icerden Ogrenenlerin ticareti ile bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon fiilleri
su¢ olarak diizenlenmis, siipheli islemlere iliskinse herhangi bir diizenleme yapil-
mamigti. 6362 sayili Kanun hiikiimleri hazirlanirken, Kanun’un gerekgesinde de
ifade edildigi gibi, AB mevzuatina uyum gozetilmis, bu ¢ergevede Piyasa Bozucu
Eylemler Yonergesi biiyiik 6l¢iide Kanun’a yansitilmistir. Bu baglamda icerden
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Ogrenenlerin ticareti, bilgi suistimali adiyla; bilgiye ve isleme dayali manipiilas-
yon fiilleri de, piyasa dolandiriciligi adiyla su¢ olarak diizenlenmis, yine Y onerge
kapsamindaki -su¢ olusturacak diizeyde olmamakla birlikte- piyasanin diizenli
isleyisini bozan fiiller idari yaptirima konu fiiller olarak “piyasa bozucu eylem-
ler” adiyla Kanun’da diizenlenmistir. Ote yandan, piyasa bozucu eylemlere ilis-
kin kanuni diizenlemenin uygulama esaslarini belirlemek tizere SPK tarafindan
VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi, yine bu Teblig’i tamamlayici
olmak iizere V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Inceleme-
lerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi ile V-102.1 sayili Bilgi Suistimali veya
Piyasa Dolandiriciligi Suglart Hakkinda Bildirim Yiikiimliligt Tebligi (kisaca
Bildirim Yiikiimliligi Tebligi) yaymlanmistir. Ayrica yine konuyla baglantili
VI-103.1 say1l1 Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanglarim Thraggilara Odemeleri
Hakkinda Teblig yiiriirliige konmustur. Bunlar disinda I1-15.1 say1li Ozel Durum-
lar Tebligi, I11-37.1 sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig ile 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebliginde
de baglantil1 hitkiimler mevcuttur. S6z konusu Tebliglerde AB mevzuatina uyum
amaci gozetilmis, bu mevzuatta aranan gerekliliklerin yerine getirilmesi 6n plan-
da olmustur.

Ote yandan, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz, 2012 yilinda yasa-
nan LIBOR skandali, Y6nerge hiikiimlerinin iiye {ilkeler tarafindan i¢ hukukla-
rina aktarilmasinda (transposition) farkliliklarin goriilmesi, finansal suglar igin
ongoriilen yaptirimlarin caydirict olmamasi, spot ve tezgahiistii piyasalarda islem
gdren emtianin Yonerge kapsaminda olmayisi ve gelisen teknoloji ile birlikte al-
ternatif islem platformlarindan gergeklestirilen islemlerle bu piyasalarda da ma-
nipiilatif islemler yapilabilmesinin miimkiin hale gelmesi gibi sebeplere dayali
olarak Yonerge hiikiimlerinde degisiklige gidilmesi ihtiyaci giindeme gelmistir.
Baslatilan ¢aligmalar sonucunda, 2014 senesinde Y 6nerge yiiriirlilkten kaldirila-
rak yerine 2014/596 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigii (Market Abuse Re-
gulation — MAR) yiiriirliige konulmustur. Bunun yaninda Tiiziik kapsamina giren
ihlallere uygulanacak yaptirimlar konusunda 2014/57/AB sayili Piyasa Bozucu-
luguna Kars1 Yaptirimlar Yonergesi yiiriirliige konulmustur.

Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigi ile diizenleme alani tiim finansal islemleri
kapsayacak sekilde genisletilerek, finansal piyasalarda gozetim ve denetim baki-
mindan biitinligiin saglanmasi ve nihai olarak yatirimcinin korunmasi hedeflen-
mis, ayn1 zamanda yatirime1 kuruluslarinin da faaliyet ve hizmetlerinde uymalari
gereken esaslari belirleyen MiFID diizenlemesinde yapilan giincelleme sebebiyle
yiriirliige konan MiFID II (2014/65/EU) ile uyum saglanmasi da amacglanmistir.

Tiiziik ile diizenleme yapilmasinin sebebi de diizenleme konularinin iiye iilke
i¢ hukuklarina aktarilmasindaki farkliliklara son verilmesi ve dogrudan uygula-
manin saglanmasidir.
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Tiiztk te, -Yonerge’de oldugu gibi- iist baglik olarak piyasa bozucu eylemler
kapsamina giren bilgi suistimali, piyasa dolandiriciligi, siipheli islemler ve ¢ikar
catismalar1 diizenleme konusu edilmektedir.

Mevzuatimizdaki diizenlemeler (6362 sayili Kanun’un ilgili hiikiimleri ve ¢1-
karilan Tebligler) miilga Yonerge (MAD) gozetilerek hazirlanmis olmasina rag-
men Yonerge’yi ilga eden MAR hiikiimlerinin Kanun ve Teblig hiikiimlerimizde
kargiligimin olup olmadigi ve bu kapsamda uyumlulugun mevcut olup olmadigi
degerlendirilmelidir.

B. AB Hukuku

Tiiziik, Yonerge’ye nazaran uygulama alani genisletilerek piyasa bozucu is-
lemlerin kapsamini yeni piyasalara ve islem stratejilerine tesmil etmekte ve yeni
ylkiimlilikler getirmektedir. Tiiziik, ger¢cek ve tiizel kisilerin; borsada, ¢ok ta-
rafli islem platformlarinda (multilateral trading facilities- MTF) ve tezgahiistii pi-
yasalarda gergeklestirdikleri tiim islemlere uygulanir. Tiiziik, tiirev piyasalardaki
piyasa bozucu islemlerle miicadeleyi de amaglamaktadir. Tiiziik’{in hazirlanma-
sinda LIBOR skandali itici etkenlerden biri oldugu i¢in, Tiiziik bu gibi referans
degerlerin manipiile edilmesini de yasaklamaktadir.

Tiizik’te sorusturma ve yaptirima ugramadan islem yapilabilecek muafiyet
alanlar1 da belirlenmis, bu alanlarda islem yapabilmenin kural ve kriterleri de
-Tiiziik’ten ayr1 olarak ¢ikarilan- diizenleyici teknik standartlar (Regulatory Te-
chnical Standarts-RTS) ile uygulamaya doniik teknik standartlarda (Implemen-
ting Technical Standarts-1TS) gosterilmistir. Geri alma programlari, fiyat istikra-
rin1 saglamaya doniik islemler ve yetkili kurumlar tarafindan kabul géren piyasa
uygulamalari gibi..

Tiiztk, siipheli islemlerin kapsamini genisletmekte, piyasa isleticileri ve yati-
rim kuruluglarinin bilgi suistimali, manipiilasyon ya da bunlara tesebbiisii i¢eren
ger¢eklesmemis, degistirilmis ya da iptal edilmig emirlerini bildirme yiikiimlilii-
gii getirmektedir.

Tiiziik i¢sel bilginin kamuya agiklanmasinin ertelenebilmesinin kosullarini da
diizenlemistir.

Tiiziik’te icsel bilgiye sahip olanlarin listesi, Yonerge’den ¢ok farkli olma-
makla beraber KOBI biiyiime piyasas1 (SME Growth market) igin 6zel kurallar
getirilmistir.

Tiiziik’te, Yonerge’den farkli olarak, yoneticilerin islemlerinin kamuya agik-
lanmasi siiresi 5 glinden 3 giine diisiirtilmiis, 6te yandan ara donem ve yillik fi-
nansal tablolarin ilanindan 6nceki 1 ay icin de islem yasagi ongoriilmiistiir.
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Tiiziik yatirim tavsiyelerinin kapsamini, yatirim tavsiyeleri ve stratejileri tire-
ten herkesi kapsayacak sekilde genisletmistir. Gorevlerinin icabir olarak haber
sunan gazeteciler i¢in olusturulan giivenli alanlar, kazang elde etmek amaciyla
hareket edilmesi ya da kasitli olarak piyasanin yanlis yonlendirilmesi hallerinde
sinirlandirilmistir.

Tiiziik, muhtemel ihlallere iliskin bilgi saglayan kisileri, kamuyu aydinlatma-
nin kisitlanmasinin ihlalinden sorusturulmaktan korumakta ve yetkili kurumlara
bu hususta profesyonel gizliligi saglama gorevi yiiklemektedir. Tiiziik somut ola-
yin dzelliklerine gore, {igiincii iilke yetkili kurumlar1 (6rnegin bilgi suistimali ya
da piyasa dolandiricilig1 yapildig: siiphesi bulunan spot piyasalarin diizenleyici-
leri ve bilgi akis1 saglama kabiliyeti saglayabilecek kurumlar gibi) ile igbirligi ve
bilgi aligverisi yapilmasini da 6ngérmekedir.

Tiiziik, yetkili kurumlarin gozetim, denetim ve idari yaptirim uygulama yetki-
lerini giiglendirmektedir. Ornegin, onlara yerinde denetim ve inceleme yapabil-
me ve malvarliginin dondurulmasi ya da miisadere edilmesini isteme yetkilerini
tanimaktadir.

Denetimin engellenmesi, Tiiziik’te, cezai miieyyide gerektiren bir durum ola-
rak degerlendirilmektedir. Yetkili kurum ile igbirligi yapilmamasi ya da istenen
hususlarin reddedilmesi s6z konusu hiikiimlerin ihlali olarak degerlendirilmistir.

Tiiziik idari yaptirnmlarin derecesini tespit etme kriterleri ve yaptirim miktari
konusunda da yenilikler getirmektedir. Tiiziik bu konuda iiye devletlere bir ara-
lik (marj) tanimaktadir. Buna gore, Tiiziik parasal cezalar1 AB {ilkelerinde tiizel
kisiler i¢in maksimum 1.000.000 ila 15.000.000 (Euro) arasinda bir rakam ya da
toplam cironun %151, gercek kisiler i¢in de 500.000 ila 5.000.000 Euro arasinda
bir rakam olarak belirlemektedir.

Idari dnlemler ve yaptirrmlar konusunda Tiiziik hiikiimlerinin tamamlayicist,
cezai yaptirimlara iligkin 2014/57 sayili Yonergedir (Market Abuse Directive/
MAD 2). MAD 2 tiim iiye devletlerin bilgi suistimaline ve piyasa dolandiriciligi-
na kars1 yeknesak cezalar1 uygulamasini sart kosarak Tiiziigli tamamlamaktadir.

Piyasa isleticileri ve yatirim kuruluglarinin 16. maddedeki bildirim 6devleri-
nin dtesinde, Tiiziik ihlallerin raporlanmasi konusunda daha genel bir mekanizma
kurmaktadir. 2015/2392 sayili Komisyonun Uygulama Y6nergesi, gercek ya da
potansiyel ihlalleri yetkili kuruma herkesin rapor edebilecegi bir hukuk disilig1
ifsa rejimi (yabanci literatiirde kabul goren deyimle whistleblowing) kurmakta-
dir. Yonerge, gizli bilgi ifsa edeni koruyucu prosediirleri tanimlamaktadir.
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C. Tiirk Hukuku ile Karsilastirma

Tiirk hukukunda konuyla ilgili temel kurallar SerPK’da yer almakta olup, 101
ila 108. maddeler biiyiik dlciide piyasa bozucu eylemlerle ilgilidir. SPK tarafin-
dan ¢ikarilan Tebligler ise bu hiikiimlerin tamamlayicisidir. Kurul tarafindan dog-
rudan kanun hiikiimlerini tamamlamak iizere ¢ikarilmis Tebligler bulunmaktadir.
Ayrica farkli konular hakkinda ¢ikarilmig diger Tebligler icerisinde de baglantili
hiikiimler yer almaktadir.

Dogrudan Kanun’un ilgili hiikkiimlerinin uygulama esaslarini belirlemek iizere

......

Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Teb-
ligi, ve iv) VI-103.1 sayil1 Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanglarini Thraggila-
ra Odemeleri Hakkinda Tebligi’dir. Bunun disinda Ozel Durumlar, Geri Alinan
Paylar ve Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Tebliglerde de konuya temas eden hiikiimler bulunmaktadir.

Gerek Kanun gerek Tebliglerdeki hiikiimlerinin hazirlaniginda meri AB mev-
zuat1 dikkate alindigindan, piyasa bozucu eylemler mevzuatimizin biiyiik 6l¢iide
AB mevzuati ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Fakat AB mevzuati da duragan ol-
mayip giincellendiginden (nitekim piyasa bozucu eylemlerle ilgili Y6nerge’nin
yiirtirlikten kaldirilip Tiiziik tin yiirtirliige konmasi gibi), gelinen asamada Tuiziik
hiikiimleri ile sermaye piyasast mevzuatimizdaki hiikiimleri karsilastirmakta ya-
rar vardir. Sonraki boliimde Tiiziik’tin birebir her hitkkmiinii degil, fakat énemli
gordiigiimiiz diizenlemelerinin Tiirk hukukunda da olup olmadigini degerlendir-
digimiz genel bir karsilasgtirma yapacagiz.

1. Uygulama Alam1 ve Kapsam

Tiizlik, adindaki agiklamadan anlagilacagi gibi (market abuse regulation) pi-
yasa bozucu eylemleri diizenlemektedir. Esasen piyasa bozucu eylemler (market
abuse) bir ¢at1 kavram olup, bunun kapsamina ig¢sel bilginin haksiz kullanimi ile
piyasay1 manipiile edici islemler girmektedir. Bu ¢ercevede, Tiiziik teki sistema-
tik incelendiginde, temel olarak igsel bilgi (insider information), igsel bilginin
kamuya agiklanmadan 6nce bir kimse tarafindan kendi veya {igiincii kisi yararina
kullanilmas1 (insider dealing — bilgi suistimali), i¢sel bilginin hukuka aykir1 suret-
te aciklanmasi (unlawful disclosure of inside information) ve piyasa dolandiricili-
&1 (market manipulation) ile kamuyu aydinlatmaya iliskin kurallarin diizenlendigi
goriilmektedir. Konu maddesinde (m. 1) Tiiziik tin bilgi suistimali, i¢sel bilginin
hukuka aykir1 surette agiklanmasi ve piyasa dolandiriciligi hakkinda; bunlarin en-
gellenmesi, yatirnmcilarin korunmasi ve piyasalarda giivenin tesisi i¢in alinacak
onlemler konusunda ortak bir diizenleyici ¢erceve sundugu belirtilmektedir.
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Sermaye piyasasi mevzuatimizda piyasa bozucu eylemler daha dar anlamda
ele alinmig olup, Kanun’un 104. maddesinde verilen tanimla, makul bir ekono-
mik veya finansal gerekceyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmig diger piya-
salarin giiven, aciklik ve istikrar i¢inde calismasini bozan, fakat Kanun’un 106
ve 107. maddesinde tanimlanan suglar kapsamina dahil edilemeyen, bu itibarla
sadece idari yaptirima tabi kilinan eylem ve islemler olarak tanimlanmistir. Tii-
zik ile sermaye piyasa mevzuatimizdaki hiikiimleri karsilagtirirken bu farkliliga
dikkat etmek gerekir.

Tiiziik’lin 2. maddesinde, finansal araglarin islem gordiigii piyasalarin ayri
ayr1 zikredilerek, finansal enstriimanlarin iglem gordiigii tiim piyasalarin kapsa-
ma dahil edilmeye ¢alisildigini gézlemliyoruz. Sermaye piyasasi mevzuatimizda
ise, Kanun’un kapsam maddesinde, ¢ercevenin genis tutularak tiim sermaye pi-
yasast araglari, bu araglarin ihraci, ihraggilar, halka arz edenler, sermaye piyasasi
faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile sermaye piyasasi araglarinin
islem gordiigli diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri gibi hususlarin
Kanun hiikkiimlerine tabi oldugu hiikkme baglanmistir. Sermaye piyasasi araglari
ise yine tanimlar maddesinde menkul kiymetler ve tlirev araglar ile yatirim sézles-
meleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger serma-
ye piyasasi araglar1 seklinde tanimlanarak kapsamin genis tutuldugunu gézlemli-
yoruz. SerPK m.106 ve 107°de su¢ tanimlarinda, merkez kavramin yine “sermaye
piyasast arac1” oldugunu gormekteyiz. Piyasa bozucu eylemlerin gergevesi ise,
104. maddede “borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar
icinde ¢aligmasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler” olarak ¢izilmistir.

Yine Kanun’un 66. maddesinde, borsalar disinda sermaye piyasasi araglariin
alic1 ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik eden, bunlar i¢in
sistemler ve platformlar olusturan ve bunlari igleten alternatif iglem sistemlerinin,
cok tarafli islem platformlarinin ve teskilatlanmis diger piyasalarin kurulusuna,
yetkilendirilmesine, sermayelerine, bunlarda islem gorecek sermaye piyasasi
araglarina, rekabet sartlarina ve bu kuruluslarin ¢alisma ilkelerine iligskin usul ve
esaslari, Kurulca ¢ikarilacak yonetmeliklerle diizenlenecegi, Kurulun, bunlarin
gbzetim ve denetim mercii oldugu hitkkme baglanmistir.

Sonug olarak, mevzuat hiikiimlerimizin kapsam bakimindan Tiiziik ile uyum-
lu oldugu sdylenebilir.

2. Bildirim Yiikiimliiliigii

Tiiziik m. 4’te, piyasa isleticileri ve yatinm kuruluslarina, siipheli islemleri
yetkili kuruma bildirme ylikiimliliigi getirilmistir. Tiiziik ile birlikte piyasa bo-
zucu eylemlere iliskin diizenlemelerin uygulama alani, yeni piyasalar1 ve islem



598 Fatih AYDOGAN

platformlarimi kapsayacak sekilde genisletildiginden, 4. maddedeki bildirim yii-
kiimliiliigii de bu ¢ercevede ele alinmustir.

SerPK m. 102°de; bir islemin Kanun’un 106 ve 107. maddelerinde sayilan
suglar olusturduguna iliskin herhangi bir bilgi veya siipheyi gerektirecek bir
hususun bulunmasi halinde, (6ncelikle) yatirnm kuruluslarina, bunlar diginda
Kurulca belirlenecek diger sermaye piyasast kurumlarina, durumu, Kurula veya
Kurulca belirlenecek diger kurum ve kuruluslara bildirme yiikiimliligii getiril-
mistir. Yine Kanun hilkmiinii tamamlayici sekilde V-102.1 sayili Bilgi Suistimali
veya Piyasa Dolandiriciligr Suglart Hakkinda Bildirim Yikiimliligi Tebligi’nin
5. maddesinde, Kanun’un 102. maddesi kapsaminda ve bu Teblig’in uygulan-
masinda siipheli islemlerle karsilastiklarinda bildirimde bulunmasi gerekenlerin
yatirim kuruluslar1 oldugu hiikme baglanmais; bildirimin ne sekilde yapilacagina
iligkin esaslar ise 6. maddede gosterilmistir.

Kanun’un anilan hitkkmii ile birlikte Teblig’in 6. Maddesinin, mevzuatimizin
Tiiziik ile uyumlu olmasini sagladigi s6ylenebilir.

3. Muafiyetler

Tiiziikk m. 5 ve 6°da, Tiiziik’lin uygulama alanindan ¢ikarilan (muaf kilinan)
islem ve uygulamalar diizenlenmistir. Bu baglamda geri alim programlari, fiyat
istikrarini (stabilizasyon) saglamak amaciyla gergeklestirilen islemler, para, do-
viz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi muafiyet kapsaminda-
dir. Benzer diizenleme SerPK m. 108’de de yer almakta olup, uyumluluk vardir.

4. Tgsel Bilgi Tanim

Tiiziik’lin 7. maddesi i¢sel bilginin tanim ve unsurlarini diizenlemektedir. Ti-
zik’iin uygulama alanindaki geniglemeye bagli olarak i¢sel bilgi tanim1 da degis-
tirilmistir. Bu anlamda spot emtia piyasalar ve tlirev piyasalarda fiyata etki eden
hususlara diger bentlerde yer verilmistir.

Sermaye piyasast mevzuatimizda igsel bilgi, sade bir sekilde fakat genis kap-
saml1 olarak tanimlanmustir. Gerek Piyasa Bozucu Islemler Tebligi’nde gerek
Ozel Durumlar Tebligi'nde igsel bilginin tanimi “Sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek hentiz
kamuya agiklanmamuis bilgi, olay ve gelismeler” seklinde verilmistir. Gorildigi
iizere verilen tanimda iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir: i) bilginin heniiz kamu-
ya agiklanmamig olmast, ii) bilginin sermaye piyasasi aracinin degerini, fiyatini
veya yatirimeilarin yatirnm kararlarim etkileyebilecek nitelikte olmasidir. Mev-
zuatimizdaki i¢sel bilgi taniminin Tiiziikle uyumlu oldugu sdylenebilir. Tiiziik’te
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m.7/1-a bendindeki tanima bakildiginda, “information of a precise nature, which
has not been made public, relating, directly or indirectly, to one or more issuers
or to one or more financial instruments, and which, if it were made public, would
be likely to have a significant effect on the prices of those financial instruments
or on the price of related derivative financial instruments; ifadeleri kullanilmistir.

Sonug olarak Tiiziik’{in igsel bilgi tanimi ile mevzuatimiz mukayese edildi-
ginde, Tiiziikte bilginin “precise” olmasina, yani kesinligine, bunun yaninda fiyat
iizerinde etkisinin énemli (significant) olmasina vurgu yapildigi; bunun diginda
spot emtia ile tlirev piyasalarin tanima bentlerle eklendigi, bu ¢ergevede Tiiziik-
teki tanimin daha ayrinti igcerdigi sdylenebilir.

5. Bilgi Suistimali

Tiizik’iin 8. maddesinde “insider dealing”, yani 6gretide (daha once) icer-
den O6grenenlerin ticareti olarak adlandirilan, yeni diizenlememizde (SerPK 106)
“bilgi suistimali” olarak adlandirilan fiil diizenlenmektedir. Incelendiginde Tii-
ziik hiikmii ile Kanunumuzdaki diizenlemenin temelde ortiismekle birlikte bazi
farkliliklarin bulundugu goriilmektedir.

Tiiziikteki diizenlemeye bakildiginda, bilgi suistimalinin, i¢sel bilgiye sahip
olan bir kiginin bu bilgiyi kendisi ya da ii¢lincii bir kisi yararina kullanmasi olarak
tanimlandigini gérmekteyiz. Bizdeki diizenleme de bu sekilde olmakla birlikte,
SerPK m. 106’da, bu kullanim sonucunda menfaat elde edilmesi sartina yer ve-
rilmistir. Bu anlamda bir farklilik bulunduguna isaret edilebilir.

Gergeklesmemis, degistirilmis ya da iptal edilmis emirlerin de bilgi suistima-
linin kapsamina girmesi konusunda mevzuatimiz Tiiziik ile drtiismektedir.

Tiiziik’te, igsel bilginin bagkasini yonlendirmek iizere kullanilmasi, boylece
bilgi suistimalinin baska bir kisiyi yonlendirme suretiyle islenmesi de diizenlen-
mektedir (m. 8/2). Bu diizenlemeye, mevzuatimizda yer verilmemistir.

6. I¢sel Bilginin Hukuka Aykiri Olarak Ac¢iklanmasi

Tiiziik‘iin 10. maddesi i¢sel bilginin hukuka aykir1 surette aciklanmasini dii-
zenlemekte olup, heniiz kamuya agiklanmamis igsel bilgiye sahip olan bir kiginin
isi ve gorevi disinda bu bilgiyi tiglincii bir kisiye aciklamasinin igsel bilginin
hukuka aykir1 surette agiklanmasini olusturacagi belirtilmektedir.

Mevzuatimizda Piyasa Bozucu Islemler Tebligi’nin 4/1 maddesinde, “mevzu-
ata uygun sekilde kamuya gerekli agiklamalar yapilmadan once icsel bilgi veya
siirekli bilgilere sahip olan kisilerin bu bilgilerin gizliligini korumalar1 esas oldu-
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gu” hilkkme baglanmistir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinin (a) bendinde ise, igsel
bilgi veya siirekli bilgileri, bu bilgiler mevzuata uygun sekilde kamuya agiklan-
madan once bu bilgilere sahip olan kigilerden dogrudan ya da dolayli olarak alan
kisiler tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinda iglem yapilmasi durumunda;
i¢sel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin bu bilgileri diger kisilere
vermeleri piyasa bozucu islem sayilmigtir.

Bu ¢ercevede icsel bilginin hukuka aykiri surette agiklanmasinin hukukumuz-
da da diizenlenmis oldugunu sdylemek miimkiindiir.

7. Piyasa Dolandiricihg:

Tiiziik islem bazli (alim veya satim yapma, emir verme, emir iptal etme, emir
degistirme veya hesap hareketleri vs yollarla) ve bilgi bazli (yalan haber yayma
vs yollarla) piyasanin manipiile edilmesini 12. maddede bir arada diizenlemistir.
S6z konusu fiiller mevzuatimizda sug¢ olarak SerPK’nin 107/1 ve 2°de, piyasa
dolandiricilig1 adiyla diizenlenmistir. Incelendiginde suc unsurlarmin Tiiziik ile
uyumlu sOylenebilir.

Tiizik iin kabul edilmesindeki amillerden biri olan LIBOR skandali nedeniy-
le, 12. maddede referans degerlere (benchmark) dayali maniptilasyon yapilmasi-
nin yasak oldugu 6zellikle belirtilmistir. Mevzuatimizda bu yonde 6zel bir diizen-
leme olmamakla birlikte, Tiirkiye’de de benzer sekilde gergeklestirilecek fiilin
(bir referans deger hakkinda manipiilatif amagl yaniltici haber yayilmasi) SerPK
m.107/2’deki diizenleme kapsamina girecektir. Ozetle, sirf bununla ilgili 6zel bir
diizenleme bulunmamasinin eksiklik dogurmasi s6z konusu degildir.

Tiizik’iin 1 no’lu ekinde manipiilatif davranig kaliplarina iliskin gostergeleri
belirten bir rehber bulunmaktadir. Béyle bir rehbere hukukumuzda da yer veri-
lebilir.

8. Kabul Edilmis Piyasa Uygulamalari

Mevzuatimizda dogrudan kabul edilmis piyasa uygulamalarina génderme ya-
pan bir hiikiim bulunmamakla beraber bu hususta borsanin kabul ettigi kurallar
gecerli kabul edilmektedir.

9. Bilgi Suistimalinin ve I¢sel Bilginin Hukuka Aykir1 Surette
Aciklanmasinin Yasak Olmasi

Tiiziik’lin 14. maddesi, 6zetle i¢sel bilgiye sahip olan kisinin bu bilgiyi kendi
ya da {igiincii kisi yararina kullanmasi olarak 6zetleyebilecegimiz bilgi suistimali
ile yine icsel bilgiye sahip olan kisinin bu bilgiyi gorev ve sorumluluklarinin
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disinda bagka bir kisiye agiklamasi olarak 6zetleyebilecegimiz igsel bilginin hu-
kuka aykir1 agiklanmasini yasaklamaktadir.

Mevzuatimizda Tiziik’teki hiikme benzer sekilde ayri bir yasaklama hiikmii-
ne yer verilmeyip dogrudan bu fiillerin islenmesi halinde dogacak sonuglara yer
verilmistir; icsel bilginin hukuka aykiri surette agiklanmasinin piyasa bozucu
eylem sayilacag1 belirtilmistir (bkz. Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m.4). Bu
kapsamda eylem, SerPK m. 104 uyarinca idari yaptirima tabi olacaktir.

Bilgi suistimali ise mevzuatimizda su¢ kapsaminda cezai yaptirima baglan-
mustir (SerPK 106).

10. Manipiilasyonun Yasak Olmasi

Tiiziik’tin 15. maddesinde, 14. maddeye benzer sekilde, manipiilasyonun ya-
sak oldugu belirtilmistir.

Mevzuatimizda manipiilasyon, piyasa dolandiriciligi adiyla sug olarak diizen-
lenmis ve hapisle birlikte adli para cezasi yaptirimina baglanmistir (SerPK m.
107/1). Bununla birlikte, sug diizeyine gelmeyen fakat piyasanin isleyisini bozan
islemler ise piyasa bozucu islem kapsaminda idari para cezasi yaptirimina bag-
lanmistir (SerPK m. 104).

11. Piyasa Bozucu Eylemlerin Tespiti ve Engellenmesi

Tiiziik m. 16; piyasa isleticileri, yatirim kuruluslari1 ve profesyonel olarak is-
lemleri aranje eden ve gerceklestiren kisilere; piyasa bozucu eylemlerin tespiti ve
engellenmesi i¢in etkili kurallar, sistemler ve prosediirler kurma ve bunlar siir-
diirme yiikiimliligi yiklemektedir. Maddede ayni zamanda, 4. maddeyle benzer
sekilde, bilgi suistimali, piyasa dolandiriciligi veya bunlara tesebbiis edilmesini
olusturan emir ve gerceklesen islemlerin, yetkili kuruma gecikmeksizin bildiril-
mesi ylikiimliiligii ongoriilmiistiir.

Yatirim kuruluslarinin bildirim yiikiimliiliiklerine Tiiziik {in 4. maddesine ilis-
kin degerlendirmemizde temas etmis, V-102.1 sayili Bildirim Yikimlilagi Teb-
ligi’nin 6. maddesinde s6z konusu esaslarin diizenlendigini izah etmistik.

Bunun diginda borsalarin ve islem platformlarinin etkin bir gozetim sistemi
kurma ddevleri ile ilgili olarak; SerPK m. 66 ve 67°de, Kurulun s6z konusu piya-
sa ve platformlarin gdzetim ve denetim mercii oldugu, bunlarin ¢aligma esas ve
ilkelerinin (bu baglamda uyar1 mekanizmalarinin da) Kurulca ¢ikarilacak ya da
onaylanacak yonetmeliklerle diizenlenecegi hiikme baglanmistir.
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12. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Tiiziik’tin 17. maddesi i¢sel bilginin ihragei tarafindan kamuya agiklanmasini
diizenlemektedir. Buna gore ihrag¢i kendisiyle dogrudan ilgili i¢sel bilgiyi miim-
kiin olan en kisa zamanda kamuya duyurur.

Hukukumuzda da bu esas gegerli olup, SerPK’nin “Kamunun aydinlatilma-
sinda 6zel durumlar” baglikli 15. maddesinde, “Sermaye piyasasi araglarinin de-
gerini, fiyatin1 veya yatirimcilarm yatirim kararlarmi etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismeler, ihrag¢ilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir”
hiikmii yer almaktadir. Ayn1 sekilde 11-15.1 say1li Ozel Durumlar Tebligi’nin 5/1
maddesi, “I¢sel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha 6nce kamuya agiklanan husus-
lardaki degisiklikler ortaya ¢iktiginda veya dgrenildiginde ihracgilar tarafindan
aciklama yapilir” hitkmiini havidir. Ayn1 Tebligin 9. maddesinde de ihraggilar
hakkinda sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimeilarin ya-
tirrm kararlarini etkileyebilecek dneme sahip, basin-yayin organlari veya diger
iletisim yollartyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha 6nce kamuya duyurulmus
bilgilerden farkli igerikteki haber veya sOylentilerin varligi halinde; bunlarin dog-
ru veya yeterli olup olmadig1 konusunda ihraaci tarafindan acgiklama yapilmasi
gerektigi hilkkme baglanmigtir.

Yine Tiiziik’iin ayn1 maddesinde igsel bilginin agiklanmasinin hangi sartlarda
ertelenebilecegi hilkkme baglanmis olup, Ozel Durumlar Tebligi m. 6’da bu husu-
sa yer verilmistir. Uyumluluk s6z konusudur.

Yine agiklamalarin kapsam ve 6zelliklerini diizenleyen Teblig m. 24’{in, Ti-
ziik ile temelde uyumlu oldugundan soz edilebilir.

13. icsel Bilgilere Sahip Olanlarin Listesi

Tiiziik m. 18°de, ihrage1 tarafindan i¢sel bilgilere erisimi olanlarin bir listesi-
nin hazirlanmasi, listenin giincel vaziyette tutulmasi ve talep halinde yetkili kuru-
ma sunulmasi yiikiimliiliigiine yer verilmistir. Benzer diizenleme Ozel Durumlar
Tebligi m. 7 de yer almakta olup, Tiiziik ile temelde uyumludur. Su kadar ki,
Tiiziikte, diger hiikiimlerde oldugu gibi, ¢ok tarafli iglem platformlar1 ve piyasa
isleticileri ile ilgili ilave bazi hususlar 6ngoriilmekte olup, bunlar Teblige yansi-
tilmis degildir.

14. Yoneticilerin islemleri

Tiizik m. 19’da, yonetimde sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakin
iligki icindeki kisilerin; ihrag¢inin ¢ikardigi sermaye piyasasi araglarina iligkin
islemlerinin toplam miktari, bir takvim yili iginde 5.000 Euro’yu (iiye devlet yet-
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kili kurumlarma bu miktar1 20.000 Euro’ya kadar ¢ikarma yetkisi taninmistir)
gectigi takdirde, derhal ve en gec 3 isgiinii i¢inde, ihraggiya ve yetkili kuruma bil-
dirmeleri yiikiimliiliigii getirilmektedir. Ayrica, yine ara donem ve yillik finansal
tablolarin kamuya aciklandig1 tarihe nazaran son 30 otuz giin i¢inde, ihra¢¢inin
idari sorumlulugu olan yoneticilerinin, ihragginin sermaye piyasasi araglarinda
islem yapamayacaklar1 hitkme baglanmstir.

Hukukumuzdaki muadil diizenleme, Ozel Durumlar Tebligimizin 11. madde-
sinde yer almakta olup, tiiziik hitkkmii ile baz1 farkliliklar olmakla birlikte temelde
uyumludur. Farklilik teskil eden hususlara iliskin olarak; Teblig diizenlemesinde
aciklama yapma yiikiimliiliigii sadece idari sorumlulugu olan yoneticileri degil,
ana ortagi1 da kapsamaktadir. Yoneticiler tarafindan islem yapilamayacak donem
de farklidir. Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi m.4/3)’te bu dénem, finansal tablo-
larin hazirlandigi hesap doneminin bitimini izleyen giinden kamuya duyurulma-
sina kadar gecen zaman araligi olarak belirlenmistir. Bir diger farklilik bildirime
tabi iglemler i¢in yilda ulasilmasi gereken tutar mevzuatimizda 250.000 TL ola-
rak belirlenmistir. Nihayet lilkemiz diizenlemesinde islemlerin ihrag¢1 ve yetkili
kuruma degil, kamuya duyurulmasi esas1 benimsenmistir.

15. Yatirim Tavsiyeleri ve Istatistikler

Tiiziikin 20. maddesi, yatirim tavsiyeleri ya da bir yatirim stratejisini 6neren
bilgi iireten ya da yayan kisilerin, bilginin objektif bir sekilde sunulmasi i¢in ge-
rekli 6zeni gostermesi geregini ve bilginin igerdigi finansal aragla ilgili kendi ¢i1-
karin1 ya da cikar ¢atismasini agiklamasi gerektigini diizenleme konusu etmistir.

Finansal piyasalar iizerinde 6nemli bir etki olusturabilecek istatistiki ve on-
goriilere dayali bilgiler paylagan kamu kurumlari, bunlar1 objektif ve seffaf bir
sekilde yaymalidir.

Mevzuatimizda Tiziik’tin bu hiikmiinii karsilayan hiikiimler su sekildedir:
Oncelikle, Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin 6. maddesinde, iletisim ve ha-
berlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler diizenlenmistir. Hiikkme gore,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin kararlarini et-
kileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek piyasa gostergelerine iliskin
olarak yalan, yanlis veya yaniltici bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi, haber ve-
rilmesi, 6zel durum agiklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlan-
mast, bu fiilleri gergeklestirenler tarafindan s6z konusu fiillerin gergeklestirilme-
sinden Once veya sonra ilgili sermaye piyasasi aracinda her tlirli emir verilmesi
ve/veya islem yapilmasi halinde piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir. Bu
noktada Kanun’un 106. maddesinin ne zaman, Teblig hiikmiiniin hangi sartlarda
uygulama alani bulacagi sorusu akla gelebilir. Hatirlanacagi gibi, bilgi suistimali
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sucunun olusmasi i¢in menfaat gart1 getirilmistir. Bu itibarla somut olayda 6zel-
likle menfaate iliskin bir tespit bulunamadiginda, ayrica i¢sel bilginin kullanimi-
na dair tespitler de s6z konusu degilse, Teblig hiikkmii isletilmektedir.

Ote yandan, Kanunumuzun 38. maddesinde, sermaye piyasasi araclarina ilis-
kin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal analiz yapilmasi veya genel
tavsiyede bulunulmasi (c bendi), sermaye piyasalart ile ilgili danismanlik hiz-
metleri sunulmasi (a bendi) yatirim hizmetleri altinda yan hizmetler sinifinda de-
gerlendirilmistir.

SPK’nin III-371.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmet-
lere Iliskin Esaslar Tebligi’nde yan hizmetlerin sunulmasinda uyulacak esaslar
71 vd. maddelerde diizenlenmis, 71 ve 73. maddelerde sermaye piyasalarinda
danigmanlik hizmeti sunulmasi ile genel yatirim tavsiyesinde bulunmanin tabi
oldugu kurallar belirtilmis, bilhassa genel yatirim tavsiyesi sunmadan uyulacak
esaslar konusunda yatirinm danigmaligi hizmetinin tabi oldugu ilke ve esaslari
diizenleyen 48. maddenin ilgili bentleri ile, finansal iliski ve ¢ikar ¢atigmalar
ile ilgili olarak 50. maddeye atif yapilmistir. 50. madde incelendiginde, yetkili
kuruluglar yatirim danigmanligi faaliyeti sirasinda sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski ve kosullari, 6zellikle yo-
rum ve tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin 6nemli finansal
¢ikarlarini veya ihraggr ile olan 6nemli ¢ikar ¢atismalarini miisteriye agiklamakla
yiikiimlii oldugu belirtilmektedir.

Goriildiigi tizere mevzuatimiz Tiiziik hiikiimlerinde dngdriilen gereklilikleri
karsilar durumdadir.

Tiiziik’lin diger maddeleri yetkili kurumlara verilen yetkiler ve ESMA ile il-
gili hiikimler olup, sermaye piyasast mevzuatimizda Kurula piyasanin denetimi
ve gbzetimi ile ilgili tek yetkili kurum olarak ilgili yetkiler taninmis olup, yetki
bakimindan bir eksiklik s6z konusu degildir. ESMA ile ilgili diizenlemeler su
asamada ililkemiz agisindan zaten uygulanabilir degildir.

III. Degerlendirme ve Oneriler

Tiiziik’lin amaci piyasalarin entegrasyonu ve yatirimeilarin korunmasidir. Be-
lirtilen amaca uygun olarak, Tiizlik, Yonerge’deki genel diizenlemeyi giincelle-
mekte ve gliglendirmekte, piyasa bozucu eylemlerle ilgili ylkiimliilik ve yasak-
lar1 yeni piyasalara ve uygulamalara tesmil etmektedir. Tiiziik hiikiimleri incelen-
diginde, Yonerge’ye nazaran ayrintili hiikiimler igerdigi sdylenebilir. Ozellikle
gelisen teknolojiye bagl olarak finansal piyasalardaki gelismeler sonucu ortaya
cikan yeni finansal araglarin ve islem platformlarinin Tiizige yansitildig: goriil-
mektedir.
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Y 6nerge’deki temel esaslarin Tiiziik’te de korundugu dikkate alindiginda, Y 6-
nerge ile uyum gozetilerek hazirlanan {ilkemiz mevzuatinin, Tiiziik hiikiimleri ile
de temelde uyumluluk gosterdigi sOylenebilir. Tiiziik’iin geneline yansiyan yeni
finansal ara¢ ve islem kanallarinin tiim ilgili hiikiimlere islenmesi yaklasiminin,
SerPK m. 66’da Kurula taninan yetkinin kullanilmasi yoluyla mevzuatimiza yan-
sitilabilecegini ifade edelim. Anilan maddede, organize piyasalar disindaki piya-
salar ve islem platformlar1 ve buralarda islem gorecek araclar bakimindan gerekli
diizenleme, gozetim ve denetim yetkilerinin Kurulda oldugu hiikme baglanmak-
tadir. Ancak gerekli goriiliirse bir mevzuat yenileme ¢alismasinda OTFs ve kar-
bon emisyonlari gibi yeni arag¢ ve islem kanallart mevzuatimiza dahil edilebilir.

Yeni islem kanallar1 ve platformlarinda, iglemler, internet tizerinden gercek-
lestirildigi icin internet ve diger telekomiinikasyon trafigini takip ve denetim
amactyla gerekli yetkilerin Kurula taninmasinda fayda bulunmaktadir.

Tiiziik’te, yasaklanan piyasa bozucu eylemler sayilmakta hemen akabinde de
“bunlara tesebbiis edilmesi” ifadesi kullanilmaktadir. Mevzuatimiz acisindan de-
gerlendirilmelidir.

Gizli bilgiyi ifsa edenlerin korunmasi hususunda eksikliklerimiz oldugu sdy-
lenebilir. Bildirim Yiikimliiligi Tebligi’nin m. 5, 6 ve 7. maddeleri gizli bilgiyi
ifsa edenlerden ziyade yatirim kurulusunun bildirimde bulunmasina iligkin hii-
kiimleri sevketmektedir. Teblig m. 8’deki, bildirimde bulunanlarin korunmasina
dair hiiklimlerin de yetersiz oldugu, ayrica bilgi ifsasini tesvik edici olmadigi
goriilmektedir. Ozellikle ihrage1 ve yatirim kurulusu ¢alisanlarmin tesvik edilme-
si ve gereginde korunmasi gerekir. MAD 2 Uygulama Y 6nergesi hiikiimlerinden
yararlanilabilir.

Son olarak, piyasa bozucu iglemlere dair mevzuatimizin, su¢ olarak diizenle-
nen kisimlar disinda, Teblig degisiklikleri ile giincellenmesinin miimkiin oldu-
gunu, dolayisiyla gerekli uyumun saglanmasinin zor olmayacagini ilave edelim.
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