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IDARE HANGI KOSULLARDA YATIRIMCININ
KORUNMAYA iHTiYACI OLMADIGINA KARAR
VEREBILIR?

Paylari borsada islem goéren sirketlerin kurumsal yodnetim
ilkelerine uymalar gerekmektedir. Bunun da temelinde
kurumsallasmanin Ulkenin kalkinmasinda oynayacagi olumlu
rol yatmaktadir. Ancak kurumsal yonetimin sadece sirketlerin
uymak durumunda kaldiklar1 bir yol, kurallar butind olarak
algilanmasi ve kabul edilmesi 6zellikle finansal piyasalarin
isleyisinde c¢esitli sorunlar yaratabilecektir.

Son zamanlarda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
sermaye piyasalarinin isleyisine yonelik olarak ¢ dnemli
karar alindi. Kararlardan ilki “piyasa bozucu eylemler’e gegici
bir istisna ve ikincisi de bu karari kaldiran karar idi.

SPK birinci olarak "... 13 Temmuz 2018 tarihli toplantisinda,
VI-104.1 sayii Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 4/3
maddesi ve sO0z konusu Teblig hikminun uygulanmasi
hakkindaki 28 Mayis 2014 tarihli ve 16/514 sayih Kurul
Kararina iliskin olarak, kurulumuz karari tarihi olan 13
Temmuz 2018 (Cuma) tarihinden 31 Agustos 2018 tarihine
kadar Borsa istanbul AS. pay piyasalarinda gergeklestirilecek
pay alimlarinin VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’'nin 4. maddesinin Gg¢lncd fikrasi kapsaminda
degerlendirimemesine karar” vermistir. Bu karar sosyal
medyadaki yogun tartisma ve elestiriler sonucunda SPK
tarafindan “Kurul kararinin kamuya ag¢iklanmasinin ardindan
olusan spekilasyonlar ve yaratilan olumsuz alginin; mezkdr
Kurul Karari ile piyasaya saglanmasi umulan faydalarin
ortaya ¢lkmasina mani olacagi degerlendirildiginden, Kurul
Karar Organi'nin 15.07.2018 (Pazar) tarihli toplantisinda, s6z
konusu karar kaldiriimistir” seklinde bir agiklama ile iptal
edilmigtir.
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S6z konusu UglincisU karar ise bir “zorunlu pay alim teklifinden” muafiyet talebinin
onaylanmasiydi. Gerek piyasa bozucu eylemlere iliskin gerekse zorunlu pay alimlarina iliskin
duzenlemelerin temelinde ise yatirrmcinin korunmasi ilkesi yatmaktadir. Ancak ilgili
kararlardan yatirrmcinin ¢ikarlarinin  korunmasini gerektirecek bir durumun olmadigi
degerlendiriimesine varildigi ortaya ¢ikmaktadir.

idarenin yatirimcinin haklarini korunmasinin hangi hallerde gereksiz hangi hallerde gerekli
oldugu tartismasi dogmaktadir. Biz de asagidaki ¢alismamizda s6z konusu olaylari hem
ekonomik hem de hukuki ¢cergcevede yatirimcinin korunmasi perspektifinden degerlendirmeye
calistik.

Yazida oncelikle kurumsallagsma, finansal piyasalardaki bilgi sorunsali ve bu sorunsalin
yarattigi dizenleme kavrami ve yatirrmcinin korunmasi olgusu ele alinacaktir. Ardindan da
yatirrmcinin korunmasi agisindan énem kazanan iki olay, zorunlu pay alim teklifi ile piyasa
bozucu davraniglar ele alinacak, tgincl olarak sug¢ ve cezalar ve nihayet suc ve cezalar ile
piyasa bozucu eylemlerin sonuglari degerlendiriimeye calisilacaktir.

1. Yatinmcinin Korunmasi: Kurumsallagma, Bilgi Sorunsali ve Diizenleme

Batln dinyadaki sermaye piyasasini diizenleyen kanunlarin ve dizenleyici kurumlarin varlik
nedeni yatirrmcinin korunmasi olmustur. Korumanin altinda yatan temel felsefe ise;
yatirmcinin  yatinm yaparken karsi karsiya kaldigi risklerin azaltimasi ve bdylece
tasarruflarini fon ihtiyaci igindeki girisimcilerin kullanimina sunarak sermaye birikimine katki
yapmasinin saglanmasidir.

Koruma idarenin yatirrmcinin yerine gecerek yatirnm karari vermesi degil aksine kapitalizmin
temel ilkesi diyebilecegimiz “Kar kiminse zarar da onundur” yaklasiminin hayat bulmasidir.
Ama bunun icinde yatirrmcinin yatinm kararlarini verirken yeterli bilgiye sahip olmasinin ve
istismar edilmesinin dnlenmesi gerekmektedir. Aksi halde verilecek her tirli karar sapmali
olabilecek ve yatirrmcinin g¢ikarlarinin korunmasina ulasilamayacaktir. S6z konusu yatirim
ortamin saglanmasi da kurumsallasma, bilgi sorunlarinin ¢d6zimi ve dlzenleme ve
denetimlerden ge¢gmektedir.

1.1. Kurumsallagsma

Basit bir sekilde isleyen karmasik olmayan ve belirsizliklerin olmadigi toplumlar goérece
gelenek ve goreneklere gore yonetilebilir, islemlerini ve sézlesmelerini uygulatabilir. Herkesin
ne yaptiginin bilindigi toplumlarda teamdller, atadan dededen gelen kurallar yeterli olabilir.
Fakat karmasiklagan toplumlarda, ticaretin kasabadan ¢ikip uzak cografyalara yoneldigi,
ticarete konu olan mal ve hizmetlerin karmasiklastigi ve tekrardan uzaklastigi durumlarda
belirsizlikleri ortadan kaldiran sdzlesmeler ve sozlesmelerin yaptiriimasi/uygulatiimasi yani
kurumsal yapi olmazsa olmaz hale gelmektedir.

Duzgln igleyen, insanlara guven veren kurumlar girisimcilerin diger ekonomik birimlerle kolay
ve glvenle s6zlesme yapmalarina, dolayisiyla yatirrm yapmalarina, Uretim artisina
gitmelerine ve ekonomik performansi iyilestirmelerine yol vermekte ve onlarin kazancglarina
sahip olmalarini (malkiyet hakki ve miras birakabilmeleri) desteklemekte ve onlari gelecege
yonelik karar vermeye (6rnegin yatirim yapma, ticaret yapma) tesvik etmektedir.
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Bu c¢ergevede kurumsallagsma, toplumun her alaninda oyunun Kkurallarinin dnceden
belirlenerek herkese esit ve adil bir sekilde uygulanmasi ve karar verenlerin kararlarin
hesabini verebilir olmasidir. Kurallarin agik, net olmasi o kurallarin éngdrtulebilirliklerini,
hesap verilebilirliklerini ve gulvenilirligini artirmaktadir. SPK tarafindan sirketlere Onerilen
“Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin temelinde de bu ilke vardir.

Kurumsal yénetim ilkeleri asagidaki dort temel ilke Uzerine insa edilmistir:

i. BUtun Ortaklara Esit Yaklagim/Adillik,
ii. Hesap Verilebilirlik,
iii. ~Seffaflik ilkesi,
iv. Sorumluluk ilkesi.

Bagimsiz duzenleyici otoriteler de o ekonomi iginde faaliyet gésteren birer kurumdur. Onlarin
da benzeri kurallara uymasi dizenlenen piyasalarda ongorulebilirlik ve kurallara uyumu
destekleyecektir.

1.2. Bilgi Sorunsali: Giiven

Finansal piyasalari mal piyasalarindan ayirt eden bir 6zelligi finansal araglarin hepsinin
geleceg@e yonelik bir hakki temsil etmesinden dolayi “bilgi sorunsalinin” gok yogun bir sekilde
varligidir. Bilgi sorunsalinin varligi, yatirnmcilarin finansal araglara yatinm yapmalarindan
Once veya sonra yanlis yonlendiriimelerine yol agabilmektedir. Yanlis veya eksik bilgiye
dayali yatirimlar neticesinde ise bilgiye dayanarak verilmesi gereken her kararda oldugu gibi
yatirim kararlari yanlis veya sapmali olabilmektedir.

Kapitalizmin belki de en 6nemli 6zelligi her girisimcinin, karar vericinin kendi kararinin pozitif
veya negatif sonuglarini sahiplenmesidir. Bir baska deyisle kararinin kar veya zararini
kendisinin tasimasidir. Kar karar verenin, ama zarar baskalarinin (pay sahipleri, borg
verenler) oldugunda ise verilen kararlarin ¢ok buytk riskler tagiyabilecegi agiktir.

Aliciyla saticinin esit bilgiye sahip olmadidi durumlarda ortaya cikan c¢arpik bilgi ve onun
yarattigi bilgi sorunu iki sekilde ortaya ¢ikar:

1. Yatirmcinin yatirrm kararindan (isleminden) once ortaya ¢ikmasi halinde, yatirimci
tam ve dogru bilgiye sahip olmasi halinde verecegi kararin tam tersi karar
verebilecektir ki bu duruma tersi seg¢im denir. Piyasa dolandiriciiginin
(manipulasyonlarin) énemli bir kismi bu alanda yapilir.

2. Yatirimcinin yatirrm karari ve eyleminden sonra ortaya ¢ikan ve yatirimcinin yatirdigi
fonlarin onun beklentisinin 6tesinden kullaniimasi halinde ortaya ¢ikan istismar riski
denilen, yatirimcinin fonlarini kullananlar tarafindan istismar edilmesi (ahlaki risk)
halidir. Bilgi suistimalinin (iceriden 6grenenlerin ticareti) veya glivenin kétiye
kullaniminda oldugu gibi yatirrmcinin istismari esas olarak bu alanlarda yapiimaktadir

Finansal piyasalarin gelecege yonelik islemleri kapsamasi, tasarruf sahiplerinin de tam
bilgiye sahip olmamasi nedeniyle yanlis kararlar vermeleri ¢ok bulylk olasiliktir ve bu
durumun ortaya c¢ikmasi da tasarruf sahibinin piyasalara, fon talep edenlere, piyasa
kurumlarina ve dizenleyici kurumlara olan gulvenini sarsacaktir. Glveni sarsilan tasarruf
sahiplerinin glveninin olusturulmasi ise ¢ok zaman alacak bir durumdur.
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Osmanlr’dan beri Tirk sermaye piyasalarinda ¢ok sayida “gliveni sarsici eylem” yasanmis,
etkileri ise uzun zamanda ortadan kaldirilamamistir.  Yatirnmcinin glvenini sarsan bazi
ornekler sunlardir:

1. Sadrazam Mehmet Nedim Pasa ve John Pagsa Olayi (1857)
Hiirriyet ve Istikraz Tahvili (1960)

Tasarruf Bonosu (1967)

Hastas Olayi (1967)

Banker Krizi (1982)

Keriz Silkeleme (1980’lerin sonu)

Repo Krizi (1994)

Yesil Sermaye (izinsiz Halka Arzlar-1990’larin sonu 2000’lerin basi)

©NOoOOA~WDN

Guveni sarsan olaylarin ortak noktalari manipulasyon (bilgi dolandiriciligi), istismar etme,
iceriden dgrenenlerin (guvenin koétlye kullaniimasi) ticaretidir.

1.3. Diizenleme ve Yatirrmcinin Korunmasi

Guvenin olusturulmasi ve piyasalarin dizenli ve istikrarli isleyisinin bozulmamasina 6zel
onem gosterilmektedir. Piyasalarin dizen, given ve istikrar icinde calismasinin dnemli
noktalarindan birisi kurallar olugturulmasi, bu kurallarin adil bir gekilde uygulatiimasidir.
Duzenlemeler ile piyasalarda faaliyet gosterecek kurum ve kuruluglarin hangi kurallara gére
faaliyet gosterecekleri cok dnceden belirlenmekte, bdylece belirsizlikler ortadan kaldiriimaya
calisiimaktadir. Kurallara uymayanlar ise cezalandiriimakta ve oyun disina ¢ikariimaktadir.
Bdylece piyasalarin “gliven ve istikrar’ icinde calismasinin ortami yaratiimaya
calisiimaktadir.

Duzenlemeler ise yasalar ve yasalara bagli olarak teblig gibi alt dizenlemeleri yapma ve ayni
cercevede oyunun kurallarini belileme ve denetleme gucline sahip SPK gibi bagimsiz
dizenleyici otoriteler tarafindan yerine getiriimektedir.

SPK’nin “yatirmcinin  menfaatlerinin korumasi” fonksiyonunda o6ne c¢ikan unsur blylk
-nitelikli- yatirnmcilarin kararlari icin gerekli bilgiyi edinebilecekleri, bunun igin yeterli uzman
calistirabilecekleri ve gerektiginde de haklarini korumak icin avukat tutup mahkemelerde
haklarini arayabileceklerinden hareketle kendilerini nasil olsa koruyabilecekleri, ama kiguk
yatirrmcinin ise bu yetenekten uzak olmasi veya yeterince bilgi ve tecribeye ulasamamasi
nedeniyle korunmasi gerektigidir.

Tartistigimiz cercevede yatirrmcinin hak ve menfaatlerinin korunmasini bes baslik altinda
Ozetleyebiliriz. Birincisi piyasalardaki batin kurum ve kuruluslarin uyacaklari kurallarin ve
standartlarin énceden belirlenmesidir. ikinci baslik ise yatinrmcinin kendi kararini dogru ve
sapmasiz verebilmesi icin ona gerekli bilginin tam ve zamaninda verilmesinin saglanmasidir.
Ucluincusii ise kurallara ve standartlara uyumun kontrol edilmesi ve denetlenmesidir.
Dérdincu baslik ise adil isleyen piyasalarin saglanmasi ve nihayet Besinci unsur bu diizene
uymayanlarin, kurallara aykiri davrananlarin varligi halinde dizenleyici otoritelerin harekete
gecmesidir.

Kurallara uymayarak bagkalarinin aleyhine kazang¢ elde edenlerin cezalandirilmamalari
halinde de tasarruf sahiplerinin piyasaya olan guvenlerini kaybettikleri ve dolayisiyla da
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piyasalara gelmekten imtina edecekleri, bu nedenle de sermaye birikimi ve fonlarin ihtiyaci
olanlara aktariimasi mekanizmasi ciddi élglide darbe alacagindan kapitalizmin can damari
olan finansal sistem sarsilacaktir. iste o nedenle sistem, biitiin kapitalist diinyada oldugu gibi
cok ciddi yaptinmlara baglanmistir.

SerPK (Sermaye Piyasasi Kanunu)na goére hukuka aykiri eylemlerden bazilari idari para
cezasl gerektirirken bazilari da sug¢ olarak dederlendirimekte ve hapis cezasina ve
agirlastinimig para cezasi ile cezalandiriimaktadir. Zorunlu pay alim teklifleri ve piyasa
bozucu eylemler de bu yaklasim iginde ele alinmis ve duzenlenmistir.

2. Zorunlu Pay Alim (Tender Offer) Teklifi

Sirketler ekonomik hayatin icinde baska sirketlerle birlesebilir, onlari satin alabilir veya
bagkalarinca satin alinabilirler. Satin alma ve ele gegirmeler, ele gegciriimek istenen sirketin
halka acik olmasi halinde “yatirimcinin korunmasi agisindan” sermaye piyasalarina yonelik
diizenleme ve diizenleyici kurumlarin ilgi alanina girmektedir’. Konu eski SerPK’'da sadece
SPK’ya diizenleme yetkisi verilerek ele alinirken, 6362 sayili yeni yasada, yasa koyucu
tarafindan 6zel 6nem atfedilerek iki bagimsiz madde ile dizenlenmisgtir.

Bu durumda ana ilke “Herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan, hedef
ortakhgin sermayesini temsil eden paylarinin kismen veya tamamen iktisap edilmesi suretiyle
yonetim kontrolliniin elde edilmesi halinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden diger
paylarini elinde bulunduran tim pay sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde pay alim teklifi
yapiimasi’nin  zorunlu olmasidir. Dolayisiyla konuya iligkin butin duzenlemelerin ve
kararlarin bu temel ilkeden sapmamasi gerekmektedir.

Yonetim kontrolU elde edilmesi halinde diger ortaklara zorunlu pay alim teklifi getirilmesinin
temelinde klguk ortaklarin korunmasi yatar. Madem, yeni girisimciler sirketin yonetimini devr
aliyorlar, bu durumda eski ortaklara, sahip olduklari paylarini ydnetimi ele gecirenlere satma
veya satmama hakki tanimak gerekmektedir. CUnkl onlar devredenler yonetim ¢ogunluguna
sahip olduklarinda sirkete ortak olmuslardir. Ortaya c¢ikan durum karar surecine
katilmadiklari yeni bir durumdur ve onlara bu nedenle pay alim teklifi ile gidilmesi
gerekmektedir. Bu teklif yonetim kontrolliinl alanlar agisindan zorunlu, diger ortaklar agisinan
ise secimliktir.

Yonetim kontrolind, Kanun “ Ortakligin oy haklarinin yuzde ellisinden fazlasina tek basina
veya birlikte hareket ettikleri kigilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,
yonetim kurulu Uye sayisinin salt ¢gogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki uyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim
kontrolliiniin elde edilmesi olarak” tanimlamistir. Nitekim, ydnetim kontrolinin degismesi ile
sonucglanmayan veya ortaklara 6nceden alim teklifi yapilmis olmasi hallerinde “pay alim
teklifinde bulunma yiikimliligli” dogmayacag Teblig’'de (Madde 14)? belirtiimistir.

! Piyasalardaki rekabetin korunmasi da Rekabet Kurumunun ilgi alanina girmektedir.
% Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1); 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete
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Yasa, zorunlu pay alim teklifine ¢ok dnem verirken, muafiyetleri belirleme yetkisini de SPK’ya
birakmistir. SPK da Teblig (madde 18) ile basvuru halinde muafiyet taninacak kosullari
belirlemigtir:

a. Hedef sirketin finansal guglik iginde olmasi ve bdylece (yonetimin yeni yatirimciya
devredilmesi ile) ortakligin finansal yapisinin guglenecek olmasi,

b. Halka acik ortaklk paylarinin herhangi bir genel kurul toplantisinda kullaniimamig
olmasi veya ortaklik yonetim kurulunda herhangi bir degisiklik yapilmamasi sartiyla,
halka acik ortaklik sermayesinde sahip olunan paylardan pay alim teklifi yapma
zorunlulugunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya Kurulca uygun gorulecek bir
surede elden ¢ikarilacaginin yazili olarak taahhit edilmesi.

c. Halka acik ortakligin ana ortakhdindaki yonetim kontrolu degisikliginin, halka acik
ortakliktaki yonetim kontrolinin elde edilmesi amacini tagimamasi,

d. Ozellestirme kapsamindaki halka agik ortakliklarda kamu paylarinin satisi.

e. Halka acilma nedeniyle duzenlenen izahnamede belirtlen esas ve usuller
cercevesinde, birlesme isleminin gerceklesmesinden 6nce bu islemin onaylandigi
genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ait paylarin geri alinmasi
sartiyla, birlesme amacli ortakligin devralan sifatiyla taraf oldugu birlesme isleminden
kaynaklanan yénetim kontrolt degisikligi.

f. Banka kredilerinin geri 6édenmemesi® durumunda bankaya kredinin teminati olarak
verilmis paylarin bankanin miulkiyetine ge¢mesi, bu paylarin bankanin da kurucu
oldugu 6zel amagli isletmeye devredilmesi ile bu paylarin milkiyetinin bankaya veya
6zel amagl isletmeye gegmesinden sonra Uguncu Kigilerce bankadan veya 6zel amagl
isletmeden satin alinmasi.

g. Pay sahipliginin niteligini belirleyen bir mevzuat hiikkmindn yerine getiriimesi amaciyla
paylarin devredilmesi®.

Muafiyet talepleri icin, pay alim teklifi zorunlulugunun dogmasini izleyen alti is ginua iginde
teklif yapmakla yukumlu olanlar tarafindan Kurula bagvuru yapilmasi gerekmektedir. Kurulca
yapilacak incelemeler ve talep edilecek bilgi ve belgelerin degerlendiriimesi sonucunda
muafiyet kosullarinin gergeklestidi sonucuna varilirsa, ilgiller pay alim teklifi yapma
yukimluliginden muaf tutulabilir.

2018 basindan beri yonetim kontrolini ele gegiren toplam bes zorunlu pay alim teklifi
yapiimis ve SPK bu teklifleri onaylamistir. Ancak, “Paylari Borsa istanbul'da islem géren
Huarriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.’nin (Hurriyet) sermayesinin yaklasik %77,67’sine
tekabll eden paylarin Demirbéren Medya Yatirimlari Ticaret A.S. (Demiréren Medya)
tarafindan satin alinmasi nedeniyle Hurriyet'in diger ortaklarina ait paylari satin almak Uzere
Demirdéren Medya'nin zorunlu pay ahm teklifinde bulunma yukidmldliginden muafiyet

talebinin olumlu karsilanmasina karar verilmistir’>.

% 30442 sayili ve 5/6/2018 tarihli Resmi Gazete’de yapilan eklemeyle getirilen bu degisiklik sirketlerin
o6deme gugclugu icinde dustuginde bankalarin sirketin pay senetlerini elinden ¢gikarmak durumunda
kaldiginda zorunlu pay alim teklifinin sorun olmamasi igin yapilmistir.

4 Ayni Resmi Gazete’de yapilan degisiklik. Bu bent ile darbe tesebblisi ve teror eylemleri nedeniyle
ortaklik pay sahipliginin niteliginde olusan degisikliklerin kapsandigi disuniimektedir.

® SPK, Haftalik Biilten, 16/08/2018.
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Ne muafiyet basvurusuna iliskin kamuya yapilan agiklamalarda, ne de SPK’nin muafiyet
taniyan yazisinda muafiyetin yukaridaki kosullardan hangisine dayanarak talep edildigi veya
verildigi belirtiimemistir. Bu kararla yatirrmcinin hak ve menfaatlerine zarar gelmedigi
degerlendiriimis ve zorunlu pay alim tekliifinden muafiyet taninmistir. Ancak, ortaya dnemli
bir bulaniklik, hergeyin agik secik gérulemedidi bir durum ¢ikmis ve konu tartisilabilirligini
yitirmistir.

Halbuki bu konuda yonetim kontroline sahip olmayan pay sahiplerinin yerine gecilmis ve
onlara paylarini yeni kontrol glclne sahip olanlara satma veya satmama kararini verme
hakki taninmamistir.

3. Piyasa Bozucu Eylemler

“Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin giiven, acgiklik ve istikrar iginde ¢alismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler,
bir su¢ olusturmadig: takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir’ (Madde 104). Bu
madde piyasa bozucu eylemlerin tanimlanmasinda ise SPK’ya ¢ok dnemli bir yetki vermigtir.
Bu yetki asagida da gorllecedi gibi sinirlari net olarak cizilememistir. Hatta, SPK'ya
SerPK’nin bazi su¢ ve cezalarinda hakim yerine gegme imkani tanimigtir.

Bu “... eylemleri gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tirk Lirasindan bes yuz bin
Tark Lirasina kadar idari para cezas!” verilecektir. Bu eylem neticesinde menfaat temin
edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasi miktari bu menfaatin iki katindan az
olamayacaktir.

Kurul ise séz konusu piyasa bozucu eylemleri tebligle belirlemistir®. Buna goére, piyasa
bozucu eylemler doért baglik altinda dizenlemistir:

i. icsel Bilgi Veya Siirekli Bilgilere iliskin Piyasa Bozucu Eylemler

i. Emir Veya Iislemlere iliskin Piyasa Bozucu Eylemler
iii. Iletisim Veya Haberlesme Yoluyla islenen Piyasa Bozucu Eylemler
iv. Diger piyasa bozucu eylemler

SPK’nin ilgili kararlariyla tartismaya konu olan eylemler yukarida sayilanlardan birinci grup
icinde yer almakta ve bilgi suistimaline, ikinci grup eylemler ise daha c¢ok piyasa
dolandiriciliina karsilik gelmektedir. iki piyasa bozucu eylem, piyasalarin en énemli suglari
olan bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilidi ile olan iligkisi yizinden sadece bu ikisi asagida
degerlendirilmigtir.

3.1. igsel Bilgi Veya Siirekli Bilgilere iligkin Piyasa Bozucu Eylemler

Sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden sirketlerin, potansiyel veya cari yatirmcilarinin
kararlarini “tam ve dogru bilgiye” sahip olarak vermesi, kararlarinin saglikli olmasini ve

® Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (Vi-104.1) ve VI-104.1.a Tebligleri; 21/1/2014 tarihli ve 28889 ve
18.02.2017 ve 29983 Sayili Resmi Gazeteler
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sonuglarini da dogal olarak kendisinin tasimasi gerektiginden hareketle birilerinin
yatirrmcinin bu bilgilere sahip olmadan, ondan énce ilgili bilgileri kullanmasi yatirimcinin
yaniltiimasini ve dolayisiyla o bilgiye sahip olmayanlarin zarar etmesini getirecektir. Konu
iceriden 6grenenlerin ticareti olarak bilinen konuyla yakindan ilgilidir.

Konuyu iliskin iki kavram ele alinmaldir. igsel bilgi, sirketlerin ihrag ettikleri sermaye
piyasasi aracinin degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamis olan tim bilgileri ifade ederken, sirekli bilgi de i¢sel bilgi disinda kalan

» Sirketin sermaye yapisina ve yonetim kontrolline iliskin degisiklikler

» Sirketin kendi paylarini iktisap etmesi

» Genel kurul ve sermaye artirnmina iligskin bilgilerin agiklanmasi

» Sirketin toplam oy haklari hesaplanmasi ve sermaye tutarindaki degisiklikler

> llave bilgiler (ortakliklarin farkli gruplardaki paylarina ve islem goren diger sermaye

piyasasi araglarina iliskin degisiklikler)
» Ortaklik haklarinin kullanimina iligkin bilgiler
» Borglanma araclarina iligkin bilgilerdir.

Bu tir bilgilerin yatirnmcilar tarafindan sahip olunmadan o6nce bilinenler veya onlarin
soyledikleri tarafindan kullaniimasi sahip olmayanlarin yaniltimasina, eksik bilgiye sahip
olmalarindan dolay! kendi zararlarina islem yapmalarina yol acabilecektir.

“Bilgiye dayall” piyasa bozucu eylemlerin birincisi SPK’nin tartismali ilke kararinin konusu
olan dort turde ele alinmistir. Birincisi ve ana ilke, mevzuata uygun sekilde kamuya gerekli
aciklamalar yapilmadan 6nce i¢sel bilgi veya strekli bilgilere sahip olan kisilerin bu bilgilerin
gizliligini korumalandir. Aksi halde piyasalarda esit rekabet, adil bilgi paylasimi veya
‘kamunun tam ve dogru bilgiye” es anli ulasmasi ilkeleri temelinden bozulacaktir. Diger
bilgiye dayali piyasa bozucu eylemler olarak ise asagidaki eylemler sayiimigtir:

i. Icsel bilgi veya sirekli bilgileri, bu bilgiler mevzuata uygun sekilde kamuya
aciklanmadan 6énce bu bilgilere sahip olan kigilerden dogrudan ya da dolayli olarak
alan kisiler tarafindan ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yapilmasi durumunda;

a. lcsel bilgi veya sirekli bilgilere sahip olan kisilerin bu bilgileri diger Kkisilere
vermeleri,

b. lIgsel bilgi veya surekli bilgileri bu bilgilere sahip olan kigilerden dogrudan ya da
dolayli olarak alan kigilerin ilgili sermaye piyasasi aracinda iglem yapmalari,

i. Ihragcilar tarafindan diizenlenen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim
raporlarinin hazirlandigi hesap doneminin bitimini izleyen glinden sz konusu tablo
ve raporlarin mevzuata uygun sekilde kamuya duyurulmasina kadar gegen slre
icerisinde, i¢sel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kigilerin veya s6z konusu Kkisilerin
esleri, ¢ocuklari ya da ayni evde yasadiklari kKigilerin ilgili sermaye piyasasi
araglarinda islem yapmalari ve

ii.  Igsel bilgi veya surekli bilgilerin kesinlesmesinden mevzuata uygun sekilde kamuya
duyurulmasina kadar gegen sure igerisinde, i¢sel bilgi veya sirekli bilgilere sahip olan
kisilerin veya s6z konusu kisilerin egleri, cocuklari ya da ayni evde yasadiklari kisilerin
ilgili sermaye piyasasi aracglarinda islem yapmalari.

SPK’nin tartigmalara konu olan ilk karari yukaridaki (ii) bendinde sayilan durumlarin “piyasa
bozucu eylem” sayilmamasidir.
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3.2. Emir Veya islemlere iligkin Piyasa Bozucu Eylemler

Piyasa bozucu eylemlerden ikincisi ise daha ¢ok ikinci el piyasalari ilgilendirmektedir. Bu
cercevede de eski ifadeyle manipulasyon, 2012 kanun degisikligiyle beraber getirilen yeni
tanimlamayla da piyasa dolandiricihgiyla ilgilidir.

Sermaye piyasalarinin isleyisi veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin belirlenmesine
yonelik olarak: Tek basina ya da birlikte hareket eden Kkisiler tarafindan borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarda gerceklestirilen, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat
degisimleri, islem hacimleri, islem miktarlari, islem oranlari, emir miktarlari, emir oranlari,
emir iptal miktarlari, emir iptal oranlari veya emir gergceklesme oranlari gibi sermaye
piyasalarinin igleyisi veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili veriler
dikkate alindiginda énemli veya etkili kabul edilebilecek nitelikte;

a. Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gerceklestiriimesi, emir verilmesi,
emir iptali veya emir degistiriimesi,

b. Farkli fiyat kademelerine emir iletiimesi,

c. Bir dakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit
veya piyasadaki en iyi alim fiyatindan daha dusik fiyath satim emri ya da
piyasadaki en iyi satim fiyatina esit veya piyasadaki en iyi satim fiyatindan
daha yuksek fiyath alim emri iletmek seklinde yon degistiren emirler veriimesi,

d. Kendinden kendine veya karsilikli islemler gergeklestiriimesi,

e. Aclilig veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik igslemler yapilmasi,

f. GUn sonu veya vade sonu uzlagma fiyatlarini etkilemeye yodnelik iglemler
gerceklestiriimesi,

g. Fiyat yikseltici, fiyat duslriclu veya fiyati sabit tutmaya yonelik islemler
yapilmasi,

h. Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagh tim hesaplar icin ya da
piyasa bazinda belirlenen pozisyon limitlerinin gegilmesi,

i. Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda
gerceklestirilen islemlerle ayni yonli islemler gergeklestiriimesi ve

benzeri islemler yapilmasi suretiyle borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin guven, acgikhk
ve istikrar icinde calismasini bozan ya da sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat
degisimleri, arz ve talepleri hakkinda yanlis veya yaniltici izlenim uyandiran veya adil ve
durlst islem yapilmasini, piyasanin rekabetci bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve
durlst bir sekilde olugsmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve davraniglar piyasa bozucu
eylem olarak degerlendiriimektedir.

4. Sug ve Cezalar

SerPK “...sermaye piyasasinin givenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir ortamda
igleyiginin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin”
duzenlemeler ve dizenlemelerin ¢ercevesini belirlerken yasaya aykiri eylemleri de tedbirlerle
engellemeye ve sug niteliginde olanlari da cezalandirmaya yonelik hikimler (tedbirler ve
cezalar) getirmistir’. Tartisma konusunun disinda kalmasi nedeniyle tedbirlere ve yukarida
bahsettigimiz iki su¢ disindaki sug kavramlari burada ele alinmayacaktir.

" Soydemir ve A.Akyliz 2016:232 vd.
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Sermaye piyasas! suglari, kamunun dizenleyicilik rolinin en o6nemli goéstergelerinden
birisidir. Piyasanin given ve istikrar icinde calismasini temin edecek yasalara aykiri
hareketler ile yatirnmcilarin zarara ugratimasi héllerinde o iglemleri yapanlarin
cezalandiriimasidir. Amaclanan tasarruf sahiplerinin “gliven iginde” fonlarini, bu fonlari
kullanmak isteyenlere aktarmasinin saglanmasidir. Cunku “glven”in kaybi halinde insanlar
paralarini bagkalarinin kullanimina sunmamaktadir veya ¢ok yiksek bedel istemektedirler.
Bu cergcevede, SerPK'ya yeterince yaptinm glcl kazandiriimasi amaciyla, alti sug
tanimlamasi yapilmigtir. Cezalar alti aydan bes yila kadar uzayacak ve bazi hallerde de
artirilabilecek sekilde dlizenlenmigtir.

4.1.Bilgi Suistimali

Eski tanimlamayla iceriden 6gdrenenlerin ticareti olarak bilinen ve dogrudan ya da dolayli
olarak sermaye piyasasi araclari ya da ihraggilar hakkinda ilgili sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve henlz
kamuya duyurulmamig/agiklanmamig bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasasi
araclari icin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu
suretle kendisine veya bir bagkasina menfaat temin eden;

« ihraggilarin veya bunlarin bagdl veya hakim ortakliklarinin yoneticileri,

« Ihragcilarin veya bunlarin bagh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kigiler,

« Is, meslek ve gorevlerinin (SPK ve Borsa Personeli ve Yoéneticileri de bu kapsamda
yer alir) icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

* Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden Kisiler,

» Sahip olduklari bilginin, bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi halinde bilmesi gereken Kigiler,

iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak bu sugctan
dolay! adli para cezasina hikmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki
katindan az olamaz.

4.2.Piyasa Dolandiriciligi

Eski tanimlamalarda manipulasyon olarak bilinen piyasa dolandiricili§i suguna goére eylemi
yapanlar ve soylenti ve yorum yaparak bu fiilin zeminini hazirlayanlar ayni cezaya tabi
tutulmuslardir.

Bu cercevede;

» Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak® amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler ve

8 Ozellikle 1980li yillarin ikinci yarisinda daha kaba yéntemlerle ve bugtin ise daha sofistike olarak
uygulanan “keriz silkeleme” yontemi ¢ok yaygin piyasa dolandiriciligidir (manipilayondur). “Her tarl
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» Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek
amaciyla yalan, yanls veya yaniltici bilgi veren, sdylenti ¢cikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayanlar ki yildan bes yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilirlar.

Ancak, birinci durumda sugtan dolayi verilecek olan adli para cezasli, bes bin glinle on bin
gun arasinda olabilecekken, ikinci halde bu ceza beg bin gunle sinirlandiriimistir. Yine birinci
halde verilmesi gereken adli para cezasi, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az
olamayacaktir. Kanun, bu su¢ kapsaminda fiil sahiplerine bazi kolayliklar ve c¢ikis yolu
tanimistir.

Buna gore birinci halde tanimlanan sugu igleyen kisi pismanlik gdstererek, bes yuz bin Turk
Lirasi’'ndan az olmamak Uzere elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki
kati miktari kadar parayi, hazineye;

a) Henuz sorusturma baslamadan oOnce &dedigi takdirde hakkinda cezaya
hikmolunmayacak,

b) Sorusturma evresinde 6dedigi takdirde verilecek ceza yarisi oraninda indirilecek
veya

c) Kovusturma evresinde hikum verilinceye kadar 6dedigi takdirde ise verilecek ceza
Ucte biri oraninda indirilecektir.

Hazineye bir miktar ceza 6deyerek sulh olunmasi piyasa dolandiriciiyindan zarar gorenlerin
haklarini koruyucu bir anlam icermemekte, hazineye gelir yaratmaktadir.

5. Piyasa Bozucu Eylemlerle Su¢ ve Cezalar Arasindaki Belirsizlik

Piyasa bozucu eylemler arasinda sayilan “bilgiye dayali” ve “emir ve islemlere iligkin” piyasa
bozucu eylemler SerPK'da tanimlanan “bilgi suiistimali” ve “piyasa dolandiriciigl” sug
tanimlamalariyla i¢ ice gegmektedir. Bir kisi kamuya agiklanmamis bilgileri kullanarak iglem
yaptigi durumlarda bu bilgiye sahip olmayanlarin zararina kazang¢ elde edebilecek veya
olusmasi muhtemel bir zarardan korunacaktir. ikinci durumda da “emir veya islemlere iliskin”
piyasa bozucu eylemlere girisildiginde bunlar ayni kanunda manipllasyon sugu olarak

tanimlanan piyasa dolandiriciigi tanimlamasi igine girebilecektir.

bilgiyle donanmis ve borsa tecriibesi en fazla olan kurtlar, borsaya ne zaman girecegini, hangi kagidi
alacagini gayet iyi biliyor. Ne zaman satacagini gayet iyi hesapliyorlar. Banka, araci kurum, Tahtakale
kaynakli ve bunun yaninda bliylk para sahiplerinin yer aldigi profesyoneller grubu siiratle borsaya
giriyorlar. Fiyatlari yukari gikariyorlar. Bunu tek tek yapabildikleri gibi kendi aralarinda gruplagmalara
giderek birden ¢ok tahtada gergeklestirebiliyorlar.

Once biraz alim yaparak tahtayi harekete gegiriyorlar ve dikkat gekiyorlar. Sonra bir dedikodu
yayiyorlar, acgikgasi bir tiyo veriyorlar... Boylece tahtayi moda haline getiriyorlar. Artik kurtlar sofrasi
kurulmustur. Kazang ihtiyaci igindeki insanlari inandirmak da kolay. Kuzularin yogun bir sekilde alima
gecmesiyle birlikte kurtlar mal gakip ¢ikiyorlar. Once gel gel edip sonra tokatlama seklinde uygulanan
bu spekilatif harekete borsacilik dilinde “keriz silkelemek” deniyor (Yildirrm A. 1995: 239). Keriz
silkelemekle ilgili gesitli yasanmis olaylari Nasrullah Ayan ile Gorisme, Soydemir S. ve A.Akyliz 2016 (
) icinde ve Ayan N. 2017’de izleyebilirsiniz.

Ote yandan, kripto paralarin fiyat oynamasinda da benzeri bir eylemin varligi ve hatta gesitli kapali
Whatsapp gruplarinda “su kripto paraya giriyoruz” veya “sundan gikiyoruz” gibi silkelemelerin yapildigi
ifade edilmektedir.
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Ornegin, “Kamuya agiklanmayan” bilginin kullanilarak islem yapiimasi hem bilgi suiistimalinin
hem de piyasa bozucu eylemin gerekgesini olusturmaktadir. Benzeri sekilde “sermaye
piyasalarinin igleyisi veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin belirlenmesine yonelik
olarak alim satim yapilmasi” da piyasa dolandiriciiginin ve piyasa bozucu eylemin
gerekgesini olusturabilmektedir.

Her iki durumda da ayni eylemlerin failleri ya “piyasa bozucu” eylem olarak degerlendirilip
idari para cezasi ile, ya da eylemleri su¢ olarak degerlendirilip hapis ve agir para cezasi ile
cezalandirilacaklardir. Bu i¢ ice gegmis durumlarin sonuglari ise verilecek kararlara gore ¢ok
buyuk farklilik gésterecektir. O nedenle ayrimin net yapilmasi, insan iradesi disina tasinmasi
onemlidir. Aksi halde karari vereceklere blyuk baski gelecektir.

Bu galismanin yazimi asamasinda, ayni eylemin faillerinin hangi kosullarda sug igledikleri
veya hangi kosullarda piyasa bozucu eyleme giristikleri konusundaki degerlendirmeye iligkin
yazili bir dokimana ulagilamamigtir. Bu konuda iglemin buyUkligu veya sugun manevi
unsurlarinin kanitlanamamasi gibi hareket noktalari eylemin piyasa bozucu mu olacagi yoksa
su¢ mu olusturacagi konusunda ipuglar verebilecektir. Ancak, bu konuda da herhangi bir
yazili ve kamuya agik belge bulunamamistir. Bu durum SPK’yi hem savci hem de hakim
konumuna getirmektedir.

Diizenlemelerin® amaci, “oyunun” kurallarinin belirlenmesi, bilgi sorunlarinin ortadan
kaldiriimasi, belirsizliklerin ortadan kaldiriimasi, givenin saglanmasi ve ardindan da dogal
olarak “oyunun kurallarina” uyanlarin tesvikinin ve uymayanlarin, piyasalarin givenligini
bozanlarin “oyun alanin” digina ¢ikariimasi ve cezalandiriimasi, sistemin guvenilirliginin
saglanmasini amacglamaktadir. Dizenlemelerin bir diger amaci da dizenleyenlerin eylem ve
kararlarini baglamasi ve degisiklikler yapiimasinin belirli kurallara gore yapilmasini getirdigi
icin de ekonomik yapilarda katilimciligi ve piyasalardaki ongorulebilirligi artirmasidir.

6.Sonug

Sermaye piyasalari fon talep eden sirketleri, aracilari, kolektif yatirrm kurumlari, borsalari,
derecelendirme ve bagimsiz denetim kurumlari ve duzenleyici otoriteleri ile bir butindir. Bu
batindn iyi galismasi, beklenen amaglara ulasmasi butinidyle kurumsallasmasina baghdir.
Kurumsallasma ise insanlarin tasarruflarini glven icinde sirketlerin kullanimina
sunabilecekleri bir ekosistem olusturmaktadir. Kurumlarin seffafliktan ve adil davraniglardan
uzaklagsmasi ekosistemin giderek yok olmasini getirebilecektir.

idare yatinmcinin yerine gegip karar vererek bitiin sorumlulugu kendi Ustiine almak yerine
yatirimciya yeterli bilginin tam, dodru ve zamaninda verilerek karar hakkini yatirimciya
taninmasinda, onceden belirlenmis ve ilan edilmis kurallarin bitin taraflara esit olarak
uygulanmasini temin etmek durumundadir. Aksi durum bir yandan kararlarin saglikhihgini
diger yandan da idarenin gavenilirliginin tartisma konusu yapilmasina yol agabilecektir.

° Dlizenlemeler arasinda bir hiyerarsi bulunmaktadir. Konumuz agisindan en ustte Anayasa, kanun,
kararname, teblig ve ilke kararlari gelmektedir. Hiyerarsi olarak bir Ustte olan diizenleme alttakini
degistirebilirken, alttakinin Gst siradakini dizeltmesi genel dizenleme mantigi ile uyusmamaktadir.
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