AVRUPA BIRLIGI’NDE iCERDEN OGRENENLERIN TICARETI iLE
ILGILi HUKUKIi DUZENLEMELER

Sebnem Meral BAKKALCI®
OZET

Tam bilgilendirme ya da miikemmel bilgi, sermaye piyasalarimi olusturan en
onemli birlesen olarak degerlendirilmektedir. Tam bilgilendirme, bilgiye herkesin esit
olarak ve aymi zamanda ulasabilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle yatirim kararlariyla
ilgili olabilecek tiim bilgilerin her bir yatirimct tarafindan ulasilabilir olmasi
gerekmektedir. Bilgi bir yatrimci agisindan ulagilabiliv  ancak digerleri agisindan
ulasilamaz durumdaysa, bilgiye sahip olan kisinin bu bilgiye dayanarak sermaye
pivasalarinda haksiz kazang saglayabilmesi miimkiindiir. Bu tip kamuya agiklanmamis
esasl nitelikteki bilgiler icerden dgrenenlerin bilgisi, bilgiyi alan kisi ise icerden 6grenen
olarak adlandirilmaktadwr. Kamuya agiklanmamig esasli bilgiye dayanarak sermaye
pivasalarinda gergeklestirilen ve diger yatirimcilarin elde edemeyecekleri bir kazang
saglayan icerden ogrenenin eylemi ise icerden Ogrenenlerin ticareti olarak
nitelendirilmektedir.

Icerden Ogrenenlerin ticareti genel olarak, kamuya aciklanmamis esash bilgiye
dayanarak giiven, sur saklama ya da diger tiirdeki yiikiimliiliiklerin ihlaliyle gerceklestirilen
hisse senedi ticareti anlaminda kullamlmaktadir. Icerden Ggrenenlerin ticareti, icerden
ogrenen kamuya agiklanmamuis esash bilgiye dayanarak yatirim karart aldiginda ve bu
karar: gerceklestirdiginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle icerden ogrenenlerin ticareti pek
cok iilkede yasaklanmistir.

Anahtar Kelimeler: Icerden Ogrenenlerin Ticareti, Icerden Ogrenen, Esash Bilgi, Sermaye
Piyasalar

ABSTRACT

The most important component of capital market is perfect information. Perfect
information means that everyone should have equal access to information at the same time
it becomes available to anyomne. For this reason, it is important that all pertinent
information is made available to all investors. However, if the information is not available
to all investors, a person using such knowledge can gain unfair advantage and returns over
the rest of the capital market. This type of information is called insider information. Insider
information is defined as information that is non-public and material. If a person trades
with nonpublic information, he or she gains an advantage that is impossible for the rest of
the public and what he or she does is insider trading.

Insider trading refers generally to buying or selling a security, in breach of a
fiduciary duty or other relationship of trust and confidence, while in possession of material,

“Dr., Pamukkale Universitesi IIBF, Isletme BSliimii Ticaret Hukuku Anabilim Dali.



4?2 Sebnem Meral Bakkalci

nonpublic information about the security. Insider trading occurs when insider makes an
investment decision based on material information that is not available to the general
public. As a result, insider trading was banned with serious penalties in many countries.

Keywords: Insider Trading, Insider, Material Information, Financial Markets

1. GENEL OLARAK iCERDEN OGRENENLERIN TiCARETI

Sermaye piyasasinda islenen hukuka aykiri davraniglarin ge¢misi halka
acik sirketlerin ortaya ciktigi tarihlere dayanmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillardan
sonra ortakliklar arasinda birlesme ve devralmalarin yogunlasmasi, elektronik
ticaretin ortaya ¢ikmasi, sermaye piyasalarinda yapilan islemleri sayisini hizla
arttirmistir. Sermaye piyasasinda yapilan islemlerin hem kolaylasmasi hem de
hizlanmas1 bu piyasada islenen hukuka aykiri davranislarin sayisinin da giderek
cogalmasina neden olmustur. Bu davranislarin en 6nemlilerini manipiilasyonlar ve
icerden 0grenenlerin ticareti olusturmaktadir.

Yerli ve yabanci doktrinde igerden 6grenenin kim olduguna dair kesin bir
uzlas1 olmasa da, uygulamada gesitli tanimlar yapilmaktadir (Hunter, 1989: 80).
Icerden Ogrenen, piyasa tarafindan bilinmeyen, sirketin hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecek gizli ve degerli sirket bilgilerine dayanarak, hisse senedi ticareti
yapan kisidir (Barnett, 1970; 280, Reh, Insider Trading, Erisim:
01.12.2006,http://management.about.com/cs/businessethics/a/InsiderTrade702.htm
). Diger bir tanima gore icerden 0grenen, sirket faaliyetleriyle ilgili olan ve kigisel
¢ikar saglama amaciyla kullanilmamasi gereken oOzel bilgilere ulasabilecek
herhangi bir kisi ya da sirket caliganini nitelendirmektedir (Lnasing ve Schoon,
1985;3).

Sirkete ait gizli bilgilerin, heniiz kamuya agiklanmadan Once sermaye
piyasalarinda menfaat elde etme amaciyla kullanilmasi igerden Ogrenenlerin
ticareti, bu eylemi yapanlar ise igerden dgrenen olarak kabul edilebilir. Igerden
Ogrenenlerin ticareti, sermaye piyasalarinda hukuki ve cezai sorumlulugu
gerektiren eylemlerden biridir.

Sermaye piyasalarinda bagkalarinin erisemeyecegi 6nemli bilgilere sahip
olanlarm, bu bilgiler dogrultusunda yaptiklar1 hileli islemlerin ve bu islemlere
yonelik onlemlerin tarihi oldukca eskilere dayanmaktadir. Bilinen en eski hileli
islemler 1700’lu yillarda Ingiltere’de yasanmustir. Sermaye piyasalarinda
yatirimeilarin haklarini korumaya yonelik diizenlemelerin temeli bu yillarda atilmig
ve devam etmistir. Icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin ilk yasal diizenleme
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(Bubble Act) 1720 yilinda yine Ingiltere’de yiiriirliige girmistir. Kamuyu
aydinlatma prensibinin temelleri de bu dénemde atilmustir’ .

Igerden 6grenenlerin ticaretinin ilk uygulamalar1 Avrupa’da goriilmekle
birlikte hukuki diizenlemelerin olgunlastig1 iilke Amerika Birlesik Devletleri
olmustur. ABD’de o6zellikle 1929 Buhrani’nin ardindan sermaye piyasalarina
devlet miidahalesinin gerekmesi, bu piyasalarin yeniden diizenlenmesi ihtiyacim
dogurmustur. Yeni Ticaret Cagi (New Deal Era) olarak adlandirilan bu dénemde,
ABD’deki kamuyu aydinlatma ilkesinin yer aldigi ilk diizenleme olan Blue Sky
Laws (Mavi Gok Kanunlari) olmustur®. 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
(Securities Act)® ve 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu (Securities
Exchange Act) ¢ikarilmistir®. 2002 yilinda kanunlasan Sarbanes Oxly Act ile ise
ozellikle sirkete bagli olarak ¢aliganlarin yaptiklart igerden 6grenenlerin ticaretiyle
ilgili hukuki sorumluluklari arttirmistir (Steinberg, 2003;153).

Amerika’daki diizenlemeler ve mahkeme kararlari1 diger devletler agisindan
yol gosterici olmus, Avrupa Birligi’ndeki diizenlemeler de Amerikan Hukuku
ornek alinarak yapilmistir.

" Erisim: 06.01.2006, http://en.wikipedia.org/wiki/South Sea Bubble. ingiltere’de faaliyet
gdsteren, ortaklar1 Ingiltere’deki soylu ve asiller olan South Sea Company hisse senetlerinin
fiyatlar1 1720 yili i¢inde dnemli degisiklikler gostermistir. Hisse senetlerinin degeri Ocak
ayinda 128 Sterlin olarak baglamig, Subat ayinda 330 Sterlin’e yiikselmis ve Mayis ayinda
550 Sterlin olmustur. Hisse senetlerinin yiikseldigi donemde sirket ortaklar:i ellerindeki
hisse senetlerini satarak biiyiik kazanglar elde etmislerdir Hisse senedi degerlerinin bu
kadar degismesinde sirket hakkinda bilgi sahibi olan yoneticilerin dogru olmayan
aciklamalar1 etkili olmustur. Sirket yoneticileri de, Ingiltere’nin sirket borglarmi
yiiklenecegini halka yayarak, hisse senetleriyle devlet tahvillerini degistirebileceklerini
kamuoyuna duyurmuslardir. Bu aciklamalar, hisse senetleri fiyatlarini yiikseltmis, daha
sonra sirket sahiplerinin yaptig1 aciklamalarin gergegi yansitmadigi anlasilinca, hisse
senetleri fiyatlart yilbagindaki fiyatlarinin altina diigmiistiir.

? ABD’de bulunan eyaletlerin 47’sinin kendi i¢ hukuk kurallarmi diizenlemek iizere 1911
ve 1931 yillan arasinda ¢ikarttiklar1 Kanunlarm tiimiine “Blue Sky Laws” ad1 verilmektedir.
Mahoney, Paul, The Origins of The Blue Sky Laws: A Test of Competing Hypotheses,
Unuversity of Virginia School of Law, Law and Economics Research Papers Working Paper
No: 01-11, Aralik 2001, s. 1.

3 Bu Kanun ile bagimsiz bir idari kurulus olan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
olusturulmustur. Komisyona, sermaye piyasalarinin diizenlenmesiyle ilgili onemli gorevler
verilmistir. Komisyonun gorevi: yatirimeilarin korunmasi, adil, kuralli ve etkin bir sermaye
piyasasinin olusturulmasi olarak belirlenmis, kanuni diizenleme yapmaya, davalarda taraf
olmaya ve sermaye piyasalariyla ilgili kararlar almaya yetkili kilinmigtir. Erigim:
04.12.2006, http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml

*Kanunun temel amact: menkul ticaretiyle ugrasan yatirimeilarin korunmasi ve sermaye
piyasasinda giivenin saglanmasi olarak belirlenmistir. Bainbridge, Stephen, The Law and
Economics of Insider Trading: A Comprehensive Primer, 2001, Erisim: 10.06.2006,
http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=261277, s. 9.
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2.AVRUPA BIiRLiGI’NDE iCERDEN OGRENENLERIN TiCARETI

Avrupa Birligi’'nde sermaye piyasasi politikalar1 acisindan “seffaflik”
temel ilkelerden biridir (Yanli, 2005;179). Bu yaklasim ilk kez Segré-Bericht ile
1966 yilinda ortaya konulmustur. Seffafligin sermaye piyasalarinda saglanabilmesi
icin benimsenen prensip kamuyu aydinlatma ilkesidir.

Avrupa Birligi olusturulmadan 6nce, Avrupa Komisyonu'nun menkul
kiymetlerle ilgili igslemlerde {iye iilkelerin uymasi zorunlu olan kurallart belirledigi
Avrupa Menkul Kiymetlerin Ticaretine iliskin Davranis Kurallari® (25 Haziran
1977, 77/534/EEC) yiiriirliige girmistir. Roma Antlagsmasi’nin Birinci Bolimii niin
Ilkeler kisminda yer alan 2. maddesine’ dayanan bu diizenlemenin amaci, iiye olan
iilke mevzuatlarinin sermaye piyasalari agisindan yakinlagtirilmast ve sermaye
piyasalarinin  gelistirilmesi olarak  belirlenmistir  (Erisim:14.11.2005,
http://www.fese.be/statistics/european_directives/dir 77 534.pdf).

Bu diizenlemeyle ilk kez igerden Ogrenenlerin ticaretinin iiye iilkeler
arasinda 6nlenebilmesi i¢in davranis kurallar® gelistirilmeye calisilsa ve bu belge
ilerideki diizenlemelere kaynak teskil etse de diizenleme basariya ulagamamistir
(Warren, 1991;1044).

Avrupa Birligi Hukuku’nda’ igerden ogrenenlerin ticaretiyle ilgili
diizenlemelerin temel amaci iiye iilkeler arasinda kargasaya neden olan farkh
uygulamalarin aynilastirilmasi gereksinimi olarak goriilmektedir (Stustz, 1991;
138). AB’deki diizenlemeler, Amerikan Hukuku’nun ortaya koydugu tecriibeler
cergevesinde sekillendirilmekle birlikte, genel olarak yeni tarihli olduklarindan,
uygulama sonuglarinin ABD Hukukundaki gibi belirgin olarak ortaya c¢iktigi
sOylenemez.

> Segré-Bericht, Avrupa Birligi Komisyonunun, bir Avrupa Sermaye Piyasasi Hukuku
olusturmak iizere olusturdugu bir uzmanlar kururlunun 1966 yilinda hazirladig rapordur.

6 European Code of Conduct Relating To Transactions In Transferable Securities
(77/534/EEC) 1977..

7 Roma Anlasmasi 2. maddesi Avrupa Ekonomik Toplulugunu kuran iilkeler arasinda ortak
bir Pazar ve parasal birlik kurularak bunun igin gereken kurallarin olusturulmasi
gerekliliginden bahsetmektedir.

¥ 77/534/EEC, Madde 42: “Calistigi is ya da bulundugu mevkii itibariyla sirket ya da
piyasayla ilgili olan ve hisse senedi fiyatlarina etki edebilecek kamuya aciklanmamis
bilgiye sahip herhangi bir kimse bu bilgiyi dogrudan ya da dolayl olarak ticari nitelikte
kullanmamali, bu bilgiyi kamuya agiklanmadan Once ticari amagla kullanabilecek bir
bagkasina vermemelidir” ifadesini tagimaktadir.

? Avrupa Birligi Hukukununda, Amerikan Hukukundan farkli olarak igerden Ggrenen
islemleri i¢in insider trading terimi yerine “insider dealing” ifadesi kullanilmaktadir.
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Roma Anlagmasi’nin 220. maddesinde yer alan AB iiyesi iilkelerin
mevzuatlarinin yakinlagtirilmasi ilkesi neticesinde, iiye iilkeleri kapsayan igerden
ogrenenlerin ticaretiyle ilgili ilk diizenleme “Igerden Ogrenenlerin Ticareti Ile Ilgili
Diizenlemelerin Koordinasyonuna iliskin 13 Kasim 1989 tarihli Y&nergedir.

2.1. 89/592/EEC Sayili Yonerge

13 Kasim 1989 tarihli ve 89/592/EEC Sayili igerden Ogrenenlerin Ticareti
Ile TIlgili Diizenlemelerin Koordinasyonuna iliskin Yénerge (Coordinating
Regulations On Insider Dealing) Avrupa Birligi Konseyi tarafindan icerden
Ogrenen iglemlerinin diizenlemesinin esgiidiimiinii saglamak {izere ¢gikartilmistir.

Yonergenin ilk maddesi i¢ [esasli] bilgi kavramimi tanimlamaktadir.

Maddeye gore:

i.  Bir ya da birkag ihragciya ait,

ii. Devredilebilir nitelikte olan bir ya da daha fazla menkul kiymetle ilgili,

1. Kesin nitelikte,

iv. Kamuya agiklanmamuisg,

v. Ancak aciklanmasi halinde menkul kiymet fiyatlarinda etkili
olabilecek nitelikteki bilgi igerden 6grenilen bilgidir.

Ikinci maddede ise, icerden dgrenen olarak nitelendirilmemekle birlikte,
esasli bilgiye dayanarak islem yapamayacak kigilerin listesi yapilmugtir.

i. Ihragc1 adina galisan yonetici, danisman ya da idareciler,

ii. Thragginin sermayesini idare edenler, kullananlar,

iii. Konumlar1 nedeniyle esasl bilgiyi edinebilecek durumda olanlar.

Yonerge sadece devredilebilir nitelikteki menkul kiymetleri yani: hisse
senedi, bor¢lanma tahvili, bu degerler iizerinde islem yapma hakki taniyan
sozlesme ya da haklari, vadeli sozlesmeleri, vadeli finansal araglar gibi degerleri
kapsami icine almistir. Yonerge, bu kapsam dahilinde baslangic boliimiinde de
belirtildigi tizere birinci ve ikinci pazarlar ile paralel borsa pazarlarini
diizenlemistir (Giirlesel vd, 1997;39).

Ancak yonergenin yalnizca devredilebilir nitelikteki menkul kiymetleri
diizenlemesi, sermaye piyasalarinin gelisen kosullarina gore kapsaminin dar
kalmasina neden olmustur. Bu nedenle Yonerge’nin tekrar diizenlenmesine gerek
duyulmus ve 2003/6/EU Sayil1 Yonerge yiiriirliige konulmustur.

2.2.2003/6/EU Sayih Yonerge

Icerden 6grenenlerin ticaretini diizenleyen 1989 tarihli Yonerge’den sonra,
28 Ocak 2003 tarihinde onceki Yonerge yerine gegen ve fiyata etki edebilecek
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nitelikte olan bilgilerin diizenlenmesini 6ngdéren 2003/6/EU sayili Yonerge
yiiriirlige konulmustur'®. Bu Yénerge’yle, iiye iilke mevzuatlarmin birbirine
yakinlastirilmasi ve piyasalarin diizenli ¢aligmasi hedeflenmistir. Manipiilasyonlar
ve igerden 6grenen islemleri piyasalari bozucu (market abuse) olarak goriilmekte,
piyasalarin seffafligini bozduklar1 diistinilmektedir. Birlik piyasalarinin diizenli
islemesi, yatirimcinin giivenliginin ve piyasalara olan giiveninin saglanmasit
amaciyla bu tiir islemlere kars1 ortak kurallar getirilmistir.

Yonerge, icerden Ogrenenlerin ticaretine konu olan [esasli] bilgiyi
tanimlamaktadir. Yonerge’nin 16. maddesine goére bu bilgi (bir Onceki
yonetmelikte oldugu gibi) i¢ bilgi (inside information) olarak tanimlanmustir. i¢
bilgi: kesin [giivenilebilir], kamuya a¢iklanmamis, dogrudan ya da dolayli olarak
bir ya da birden fazla finansal arag ihra¢ eden [sirket] veya bir ya da birden fazla
finansal aragla ilgili olan bilgidir. I¢ bilgi ait oldugu finansal kaynagmn fiyatmin
olusumuna 6nemli etkilerde bulunabilmektedir.

Yonergenin ikinci maddesi, esasl bilgiye sahip olanlarin bu bilgiyi kendi
adlarma, ya da Ttgiincii sahislar adina kullanmalarinin iiye {ilkeler tarafindan
yasaklamasimi emretmektedir. Bu bilginin kullanan tarafindan esash [i¢] bilgi
oldugunun bilinmesi ya da bilinebilecek olmasi, yapilan iglemin igerden 6grenen
islemi sayilmasi i¢in yeterli goriilmektedir. Yine, bu bilgiye sahip olanin, bilgiyi
liclincli sahislara aktarmasi, bilginin kamuya agiklanmasi icin gerekli bir sart
olusturmaktadir.

Yonergeyle, herhangi bir iiye iilkenin sermaye piyasalarinda islem goren
herhangi bir finansal ara¢ kapsam altmma alinmig, diizenleme menkul kiymet
kavrami ile sinirlandirilmamigtir. Bu anlamda diizenlemenin oldukg¢a genis bir
alanda uygulanmas: ve dar kapsamli olmamasi saglanmistir. 2003/6/EU sayil
Yonerge, iiye iilkelere icerden Ogrenenlerin ticaretiyle ilgili sorumluluk
yiliklemektedir. Sermaye piyasalarinda igerden Ogrenenlerin ticareti oldugundan
siiphelenilen islemlerin birlik kurumlarina zaman gegirilmeden duyurulmasi sarti
getirilmistir. Sermaye piyasalarinin gelisen yapisinin gerektirecegi dnlemleri alma
yetkisi Avrupa Komisyonu’na verilmistir.

2.3.2004/72/EC Sayil Yonerge

29 Nisan 2004 tarihli ve 2004/72/EC sayili Yonerge, 2003/6/EU sayili
Yonerge’ye gore daha genis kapsamlidir'’. Yeni Yonerge icerden 6grenen listesine

' Yonergeyle ilgili ayrintili bilgi Avrupa Birligi’ndeki Mevcut Durum bashigi altinda
verilmektedir.
" Yonergeyle ilgili ayrintili bilgi Avrupa Birligi’ndeki Mevcut Durum bashigi altinda
verilmektedir.
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girebilecek kisilerin'? ve ihrage1 sirketin yonetiminde bulunan kisilerin agiklama
yiikiimliiliiklerini genisletmistir'.

2004/72/EC sayilt Yonerge’ye gore icerden 6grenen sayilabileceklerin listesi
oldukca uzundur. Buna gore: esash bilgiye ulasabilecek herhangi bir kisi ve listeye
yeni diizenlemelerle eklenecekler igerden Ogrenen sayilmaktadir. Burada icerden
Ogrenenlerin kimler oldugu tek tek sayilmamis, yalmizca kapsama girmenin
kosullar1 belirtilmistir.

3. AB’DE YURURLUKTEKI HUKUKi DUZENLEME

Avrupa Birligi sinirlart iginde igerden Ogrenen islemlerini diizenleyen
Yonergeler tiim iiye iilkelerde yer alan diizenlenmis piyasalar acisindan baglayici
kabul edilmistir'*. Halen gegerli olan hukuki diizenlemeler ¢ikartilan yonergelerin
yiirtirliikteki hiikiimlerinden olugmaktadir.

3.1. Avrupa Birligi’nde icerden Ogrenen Kavram

Piyasa manipiilasyonlarimi ve icerden 6grenenlerin ticaretini diizenlemek
amaciyla ¢ikartilan 2003/6/EU sayili Avrupa Birligi Yonergesi igerden
Ogrenenlerin kim oldugunu belirlemistir. Yonergenin 2, 3 ve 4. maddelerinde,
icerden Ogrenilen bilgiyi kullanan herhangi bir gercek kisinin icerden Ogrenen
sayilacagi hiilkme baglanmistir. S6z konusu Yonerge'nin 4. maddesine gore:
“icerden Ogrenilen bilgiyi bilerek ya da icerden edinilen bilgi olacagini bilmesi
gerekerek kullanan kisilere” iiye iilkeler tarafindan igerden 6grenenlerin ticaretine
dair hiikiimler uygulanmalidir.

Icerden &grenenin kimligi konusunda profesyonel aracilar ya da siradan
yatirimcilar arasinda bir ayrim yapilmamistir. Sorumluluk igerden 6grenenlerin
ticaretine neden olan tiim kisilere yiiklenebilmektedir'®. Yénerge, sirketle dogrudan
iligkili olan icerden O&grenenler igin icerden Ogrenenler listesi gibi ek
diizenlemelerin yapilmasini da 6ngoérmektedir.

122004/72/EC, Madde 5.

132004/72/EC, Madde 6/1.

“Memorandum: EU Market Abuse Rules, Erigim: 05.04.2006,
www.friedfrank.com/publications

SMemorandum: EU Market Abuse Rules, Erisim: 05.04.2006,
www.friedfrank.com/publications



http://www.friedfrank.com/publications
http://www.friedfrank.com/publications

48 Sebnem Meral Bakkalct
3.1.1. icerden Ogrenenler Listesi

Ihrage1 sirket, icerden Ogrenenlerin ticaretini Onlemek iizere gereken
tedbirleri almakla miikellef kilinmustir'®. Bu kapsamda herhangi bir esash bilginin
yayilmasim 6nleme ve bilgi akisini kontrol etme zorunlulugu da bulunmaktadir'’.
Icerden 6grenenlerin ticaretini diizenleyen 2003 tarihli Y&nerge’nin 6/3 maddesi
ihrage1 sirkete icerden 6grenen kapsamina dahil olabilecek personeli ve/veya sirket
hesabina ¢alisanlar1 bir liste halinde tutma zorunlulugu getirmektedir.
Olusturulacak liste, igerden 0grenen listesi (insider list) olarak adlandirilmaktadir.
Icerden dgrenen listesi 2004/72/EC sayili Yonerge’de de yer almistir. Yonergenin
5. maddesi, ihragg1 sirketle ilgili bilgilere dogrudan ya da dolayli olarak daima ya
da gecici olarak ulasabilecek tiim kisilerin bir liste ile belirlenmesini zorunlu
kilmaktadir. Listeye gecici ifadesinin eklenmesi kapsamin genisligini de ifade
etmektedir'®.

icerden 6grenen listesi minimum asagidaki unsurlardan olusturulmalidir':
o [Esasli] bilgiye ulasabilecek kigilerin kimlikleri,
e Listede yer alanlarin, listeye alinma nedenleri,
e Listenin olusturulma ve yenilenme tarihi*’.

Madde 5/3’e gore listenin olusturulduktan sonra, siirekli gilincellenmesi
gerekmektedir. Listedeki kisilerin listeye alinma gerekgelerinde ya da
durumlarinda olusan degisiklikler, listeye yeni kisilerin eklenme veya listedeki
kigilerin silinme gerekliliginin ortaya ¢ikti§i durumlarda listenin yenilenmesi
gerekmektedir.

3.1.2. Sirket Yonetimindeki Kisilerin Sirketle Ilgili Ticaretleri

Sirketle dogrudan ilgisi bulunan kisilerin, kendi hesaplarina sirketle ilgili
olan hisse senedi gibi finansal araglar iizerinde yaptiklari islemler ilgili sermaye

'2003/6/EU, 6/3. madde.
' CESR, Level 2 Advice, 72. paragraf.
'8 E.U. Market Abuse Directive — Implementing Measures: Accepted Market Practices,
Commodity Derivatives Inside Information, Insider Lists, Managers’ Transactions
Notifications and Suspicious Transactions Notifications, s. 6, Erisim: 17.06.2004,
www.clearygottlieb.com.
¥ Memorandum, s. 11.
2 Olusturulacak igerden Ogrenen listelerinin  belirli durumlarda giincellenmesi
gerekmektedir. Bu durumlar:

e igerden dgrenen listesinde yer alan kisilerin bu listeye alinma nedenlerinin degismesi,

o Listeye alinmasi gereken yeni kisilerin olmasi,

o Listedeki kisilerin bilgiye ulasma durumlarinin degismesi.
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piyasast kurumlarina bildirilmelidir®'. Bu kisilerin kim olduklar1 2004 tarihli
Yonerge’nin 1 ve 2. maddelerinde belirtilmistir:

e Yonetim sorumluluguna haiz, sirketle ilgili dogrudan ya da dolayl
bilgiye kolaylikla ulasabilecek, gelecekteki gelismeleri etkileyebilecek kararlar
alabilecek kisiler,

e Yukaridaki kisilerin yakinlari, esleri, ¢ocuklari, akrabalari, ayni evi
paylasanlar, is arkadaglari.

Bu kapsamdaki kisilerin, sirketin ihra¢ ettigi finansal araglarla ilgili
islemleri zaman gegirmeden® iye iilkelerdeki ilgili kurumlara bildirilmeleri
(rekabet kurumlari) gerekmektedir. Burada Yonerge, Amerikan Hukuku’ndan
farkli olarak (Securities Exchange Act 16/b) sirket hisselerinden %10 ya da daha
fazlasina sahip olanlar1 saymamistir. Yonetim kademesinde bulunanlarin sermaye
piyasasi araglartyla ilgili ticaretlerinde bildirilmesi zorunlu olan unsurlar agagida
belirtilmistir®:

e Yonetim sorumluluguna haiz kisilerin (gerekiyorsa yakinlarinin) isimleri,
e Bildirilen sorumlulugun verilme nedeni,

e Sorumlulugu veren sirketin adi,

e hrac1 yapilan finansal aracin tanimlanmasi,

¢ Bu kisi tarafindan yapilan islemin tiird,

e Yapilan islemin yeri ve zamani,

e Yapilan islemin fiyat1 ve toplam degeri.

3.1.3 Siipheli islemler

2004 tarihli Yonerge, 2003 tarihli YOnerge’nin 6/9. maddesinde kisaca yer
alan siipheli islemler ifadesini genisletmistir’*. Yeni Yonerge nin 7-10. maddeleri
stipheli iglemlerin kapsamini diizenlemektedir. Buna gore igerden Ogrenenlerin
gerceklestirdikleri siipheli sayilabilecek islemler her agidan arastirilarak rekabet
kurumlarina bildirilmelidir. ~ Bildirilmesi gereken durumlar 8. maddede
siralanmaktadir. Buna gore: siipheli islemlerin ¢esidi, alim ya da satim emirlerinin
tirii, islemin yapildig1 piyasa, islemin neden siipheli oldugunun gerekgesi ve
stipheli islemin kimin nam ve hesabimna yapildigi bildirimde yer almasi gereken
unsurlardan kabul edilmektedir. Yonerge nin 9. maddesine gore bildirimler zaman
gecirmeden posta, elektronik ortam, faks ya da telefonla yapilabilecektir.

212003/6/EU sayili Yonerge, 6/4 maddesi.
22004/72/EC sayili Yonerge, 7. maddesi.
3 2004/72/EC sayili Yonerge, 6/3 maddesi.
*2004/72/EC sayili Yonerge, 7. maddesi.
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Icerden &grenenlerin ticaretinde, icerden &grenenin bulunmasi yetmez.
Icerden 6grenenlerin ticaretinin olusabilmesi i¢in esash bilgiye sahip olunmalidir.

3.2. Esash Bilgi

Avrupa Birligi Hukuku, icerden Ogrenenlerin ticaretine konu olan
bilginin® esasli sayilabilmesi igin asagidaki dért unsurun varligini aramaktadir.

3.2.1. Kesinlik

Bilginin kesin® nitelikte sayilabilmesi icin asagidaki sartlari saglamasi
gerekmektedir®’:

i. Olay ya da durumun olusumundan ¢ikan ya da akla uygun
diisiintildiigiinde ¢ikabilecek olan sonuglar igeren,

ii. Sermaye piyasasi ya da ikincil piyasa araglarinin fiyatlar lizerinde etki
yaratabilecek 6zellikte olan bilgi kesin kabul edilmektedir

3.2.2. Fiyata Etkili Olma

Bilgi agiklandiginda, rasyonel davranan bir yatirmmecmin aldigi yatirim
kararim1 ve bu sayede de sermaye piyasasi aracinin fiyatimi onemli diizeyde
etkileyebiliyorsa®™, yani fiyata etkiliyse esasli niteliktedir (Warren, 1991;1062).
CESR*ye gore bilgi kamuya agiklandiginda, fiyattaki degismenin diizeyi 6nemli
degildir, onemli olan fiyatin degismesidir. Ancak yine de CESR fiyattaki
degismeyi bir gosterge olarak kabul etmekte ve ihmal edilemeyecek nitelikte
olmasinin gerekliligi iizerinde durmaktadir. Ayni ifade 2003 tarihli, Ydnerge’nin
1/1 maddesinde de goriilmektedir™.

 Avrupa Birligi Hukukunda bu bilgi, “inside information” i¢[eriden alman] bilgi olarak
tanimlanmaktadir.

262003/6/EU sayili Yonergenin ilk maddesinin birinci fikrasinda kesinlik “precise nature”
olarak ifade edilmektedir.

2" Memorandum, s. 4.

** Diizenlemenin Komisyon’daki ilk halinde Amerikan Hukuku paralelinde “material
effect” kavrami dngoriiliirken daha sonra ifade “significent effect” olarak degistirilmistir.
Komisyon bu noktada kamuya agiklanmamis her bilginin igerden 6grenen bilgisi
olmadigini vurgulamistir.

¥ CESR “The Committee Of European Securities Regulators” Avrupa Menkul Kiymetleri
Diizenleme Komitesi, 6zellikle piyasayi bozan islemleri 6nlemek ve bu konuda goriis
bildirerek gerekli 6nlemlerin alinmasini saglamak ve piyasalarin aydinlatilmasi amaciyla 6
Haziran 2001 tarihinde Avrupa Komisyonu’nun 2001/527/EC sayili Karari ile kurulmus
bagimsiz bir komitedir.

392003 tarihli Yénerge’nin 1/1 maddesi fiyatta meydana gelecek énemli degismelerden séz
etmektedir.
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3.2.3. Thracci ya da Finansal Aracla ilgi Olma

Bilginin, icerden 6grenilen bilgi statiisiinii kazanabilmesi i¢in finansal araci
ihra¢ eden sirket ya da ihra¢ edilen finansal aracla dolayli olarak ilgili olmasi ve
kamuya agiklanmamis olmasi yeterli goriilmektedir’'. CESR’e gore ihraggmin
piyasadaki durumuyla ilgili olan herhangi bir genel bilgi sirketle ilgili
sayilmalidir’>. CESR, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden sirketle ilgili bilgileri
saymak suretiyle belirtmigtir. Sirketle ilgili bilgiler, sirketle dogrudan ilgili olan
bilgiler®® ve sirketle dolayli olarak ilgili olan bilgiler** seklinde iki grup altinda
toplanarak sirasiyla 35 ve 36. paragraflarda ele alinmustir®”.

3! CESR Advice 32. paragraf, CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures For The
Proposed Market Abuse Directive, December 2002, s. 11.
32 CESR Advice, 31. paragraf, s. 11.
3335, paragrafa gore sirketle dogrudan ilgili olan bilgiler
e Sirketin ana sézlesmesinde, yonetiminde, murakiplarinda olusan degisiklikler,
e Sirket sermayesi ya da bor¢lanma senetlerinde olusan degisiklikler,
Sermaye paylarindaki arttirma ya da eksiltmeler,
Sirket birlesmeleri ya da ayrilmalari,
Sirket varliklarinda ya da hisse paylarinin faizlerinde yapilan degisiklikler,
Sirket varliklarinda, yiikiimliiliiklerinde, mali durumunda ya da karliliginda
degisiklik yaratabilecek diizenlemeler,
Sirkete ait sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek geri alim kararlari,
Ozel hak taniyan paylardaki degisiklikler,
iflasla ilgili diizenlemeler,
Onemli kanuni ihtilaflar,
Bankalardan alinan kredilerden kaynaklanan islemler,
Tasfiye karar1 alinmasi ya da bu kararda olusan degisiklikler,
Hisselerin degerlerinde olusan 6nemli degismeler,
Onemli borglularm iflas,
Gayrimenkul degerlerinde azalma,
Yeni lisans, patent, marka tescili,
Sirket portfoyiinde bulunan araglarin degerlerindeki degisiklikler,
Yeni teknoloji gelistirilmesi ya da teknolojinin eskimesi,
Beklenen hasilattaki onemli degisiklikler,
Yeni bir alanda ise baglanmasi ya da bir alandan ¢ikilmast,
Sirketin yatirim politikalarinda olugan 6nemli degismeler,
e  Sirketin kar pay1 dagitimiyla ilgili degisiklikler.
3 36. paragrafa gore sirketle dolayl ilgili olan bilgiler:
Kamu kurumlarinca yayimlanan bilgi ve istatistikler,
e  Menkul kiymetlerin degerleriyle ilgili dereceleme kurumlarinin yayimlanmak
tizere hazirladiklari rapor, arastirma ve tavsiyeler,
e Faiz hadleriyle ilgili merkez bankalari tarafindan alinan kararlar,
e Vergileme, endiistrinin diizenlenmesi, bor¢lanma yonetimi gibi hiikiimet kararlar,
e Piyasaya ait kurallarda degisiklik yapan hiikiimet kararlari,
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3.2.4. icerden Ogrenenin Giiven Yiikiimliiliigiinii Thlali

Avrupa Birligi’nin icerden 6grenenlerin ticaretini diizenleyen metinlerinde
sermaye piyasasi araclarmin ticaretinde bilerek hile ya da sahtekarlik yapanlardan®®
bahsedilmemektedir’’. Yine Amerika’daki uygulamanin aksine Avrupa Birligi
Hukuku’nda igerden Ogrenenin, igerden Ogrenenlerin ticaretinden sorumlu
tutulabilmesi i¢in bilginin kaynagina karsi giiven yiikiimliiligli tastyor olmasi
gerekli olarak goriilmemektedir.

3.3. Aciklama Yiikiimliiliigii

2003/6/EU Sayili Yonerge icerden dgrenenlerin ticaretine konu olabilecek
bilgi olustugunda en kisa zamanda kamuya agiklanmasi gerektigini, agiklama
ylikiimliliginin ~ yerine getirilebilmesi i¢in internetin  kullanilabilecegini
belirtmektedir®®. Yonergenin 6/3 maddesi ve CESR yapilacak agiklamanin tam ve
etkin olmasi gerektigini ifade etmektedir®”.

Acgiklamanin zamanlamast konusunda CESR oGzellikle sozlesmeler
iizerinde durmaktadir. CESR Tebliginde®® esasli bilginin kotiye kullanilma
riskinin yiliksek oldugu soézlesmenin goriisilme ve karar asamasi arasindaki
donemden bahsedilmektedir. Teblige goére bu donemde sirket acisindan bazi
kararlarin agiklanmasi girket c¢ikarlari agisindan dogru olmayacaktir. Bu durum
2003 tarihli Yonergenin 6/2 maddesinde de, agiklama zamaninin ertelenebilecegi
yani agiklama yiikiimliliigiiniin istisnas1 olabilecegi ibaresi konularak ifade
edilmistir. Boyle durumlarda ihragginin sorumlulugu altinda kalmak iizere bazi
bilgilerin agiklanmas: geciktirilebilecektir®'.

Diizenlenmis ve diizenlenmemis piyasalarla ilgili kararlar,
Sirketlerle ilgili rekabet ve piyasa yetkililerinin kararlari,
Kamu kurumalarinca yayimlanan emirler,
Finansal araglarin ticaretiyle ilgili emirler,
Ticaret bigimi degisiklikleri,
e  Ticari islem kurallarindaki degismeler
3> Ayni yaklasim Tiirk Hukukunda da gériilmektedir. Ozel Durumlarm Kamuya
Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi, sirketle ilgili olup kamuya aciklanmasi gereken
bilgileri siralamigtir.
36 Bu ifade “scienter” olarak adlandiriimaktadir.
37 Memorandum, s. 6.
*2003/6/EU, Madde 6/1
% CESR, Level 2 Advice, 65. paragraf.
* CESR, Level 2 Advice, 66. paragraf.
*12003/6/EU, Madde 6/2.
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CESR Tebligine gore esashi bilginin agiklanmasinin geciktirilmesinde
teknik faktorlerin de disiinilmesi gerekmektedir?. CESR agiklamanin
ertelenebilecegi durumlart bazi Grnekler vererek agiklamustir®:

e Sozlesmenin gerceklesmesinden Onceki pazarlik agsamasi, sozlesmenin
sonucuna olumsuz olarak etki edebilecekse,

e Iflasla ilgili durumlarda, bu durumun aciklanmasi hissedarlarin
menfaatlerini aleyhte etkileyecekse,

e Sirket sozlesmesi geregi, sirket yoneticilerinin aldiklar1 kararlarin
onaylanmasi gerekiyorsa kamuya agiklanma ertelenebilecektir.

Agiklamanin ertelendigi durumlarda sirket, ertelenen agiklamanin
konusunun kullanilmamasi konusunda personeli ve diger kisiler igin gerekli
onlemleri almakla miikellef kilinmustir.

4. SONUC

Icerden dgrenenlerin ticareti, sermaye piyasalarinin diizgiin, Adil ve mesru
isleyis diizenini engelleyen bir fiildir ve sirketteki durumu itibariyla, kamuya
aciklanmamig esaslhi bilgiye ulasabilecek bir kisinin eylemlerinden dogmaktadir.
Sirkete bagli igerden Ggrenen olarak nitelendirilen kisi, esashi bilgiyi kamuya
aciklanmadan 6nce kendisi kullanmakta ve/veya bir baskasina vermektedir. Esasl
bilgi, sermaye piyasalarinda bilginin kaynagi olan sirketin hisse senetlerinin alimi
yoluyla degerlendirilip bu eylem sonucunda mameleki bir yarar elde edildiginde
icerden 0grenenlerin ticareti de gerceklesmis olmaktadir.

Icerden &grenenlerin ticareti gelismis ya da gelismekte olan tiim sermaye
piyasalarinda goriilen hukuk dist bir davranistir. Bu davranig tarzinin yasal olarak
diizenlenmesi konusu doktrinde irdelenmis ve diizenleme karsiti goriigler de
belirtilmistir. Ancak bizim de katildigimiz “yasal diizenlemenin gerekliligi fikri”,
gerek ekonomist ve maliyeciler gerekse hukukgular tarafindan genel olarak kabul
gormektedir. Konunun yasal olarak diizenlenip diizenlenmemesi yolundaki
tartigma, yapilacak diizenlemelerin kapsaminin ne olacagi yoniine dogru kaymustir.
Bu baglamda, uluslararasi standartlarin getirilmesi, igerden 6grenenlerin ticaretinin
uluslararas1 miieyyidelerle diizenlenmesi ve {ilkeler arasinda bir miiktesebat
uyumunun saglanmasi i¢in calismalar yapilmaktadir. Uye iilkelerin sermaye
piyasalar1 arasinda esgiidiimii saglamak iizere olusturulmus iilkelerarasi bir kurulus
olan ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun da iiye oldugu IOSCO, bu konuda ciddi
katkilarda bulunmaktadir.

*2 CESR, Level 2 Advice, 67. paragraf.
* CESR, Level 2 Advice, 72. paragraf.
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Avrupa Birligi’ndeki diizenlemede, icerden 6grenilen bilgiyi bilerek ya da
igerden edinilen bilgi olacagini bilmesi gerekerek kullanan kisiler icerden 6grenen
sayllmakta ve igerden Ogrenenin kimligi konusunda, profesyonel aracilar ile
siradan yatirimeilar arasinda bir ayrim yapilmamigtir. Bu bakimdan Avrupa Birligi
uygulamasi igerden 6grenenin belirlenmesinde daha somut bir nitelik tagimaktadir.
Ayrica igerden Ogrenen olabilecek kisilerin bir liste halinde belirlenmesi ve
sermaye piyasasi organlarina bildirilmesi kurali da getirilmistir. Avrupa Birligi’nin
yayimladig1 Yonergelerde igerden 6grenenlerin ticaretinin gerceklesebilmesi igin
kullanilan bilgilerin esaslilik niteligi somut olarak belirlenmistir. Kesin, hisse
senedi fiyatini etkileyebilecek, ihragci1 ya da finansal aragla ilgili olan bilgi esash
bilgi olarak kabul edilmektedir.

Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu da igerden 6grenenlerin ticaretini, sermaye
piyasasi suglari arasinda diizenlemistir. Bu yiizden, igerden 6grenenlerin ticaretine
iligkin hiikiim, bilgiyi kullanan kisilere verilecek cezay1 diizenlemekle yetinmekte
(Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 47/A-1), igerden Ogrenenlerin ticaretinden
dogan hukuki sorumluk hakkinda ise herhangi bir diizenleme igermemektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun hukuki sorumlulugu diizenlememesinin ortaya
cikardigi bu boslugun, Borg¢lar Kanunu’nun genel hiikiimleri ile doldurulmasi
gerektigine inanmaktayiz. Kanaatimizce, icerden Ogrenenlerin ticaretine
uygulanmasi gereken genel hiikiim, Bor¢lar Kanunu’nun haksiz fiillere iligkin 41/1.
maddesi olmalidir.

Igerden &grenen veya bilgi edinen kisilerin, zarar gorenle aralarinda
onceden kurulmus sozlesme iliskisi bulunabilir. Esasli bilginin, sozlesme iliskisi
nedeniyle edinilen statii sonucunda elde edildigi olaylarda: zarar goren ugradigi
zararin tazminini isterse Bor¢lar Kanunu’nun sézlesmeye aykiriliga isterse haksiz
fiile iligkin hiikiimlerine dayandirarak tazmin ettirebilecektir.

Iceriden dgrenen ticaretini gerceklestirenin bu fiilden cezai olarak sorumlu
tutulabilmesine gelince, Kanun’'umuzda bu konuda mameleki yarar elde etme
kosulu getirilmis, yararin biiyiikliigiine bagh olarak da ceza artis1 ongorilmiistiir
(Sermaye Piyasasi Kanunu madde 47/A-1). Oysa diger olasilik olan islem sonucu
elde edilen yararin Onemsenmeyecek kadar kiicik olmasi maddede
diizenlenmemistir. Yani cezai yaptirim uygulanabilmesi i¢in elde edilen malvarligi
yararinin ne diizeyde olmasi gerektigi Kanun’da belirtilmemistir.

Gelisen teknolojik haber alma yontemleri ve 6zel kurumlar sayesinde,
gelismis sermaye piyasalarinda icerden &grenenlerin ticaretinin varliglr birkag
saniye i¢inde saptanabilmektedir. Bu sayede diger yatirimcilarin da ticareti yapilan
araca yonelmeleri olanakli olabilmektedir. Tirkiye’de bu tipteki faaliyetleri
saptayarak yatirimcilara duyuran profesyonel kuruluglar bulunmamaktadir. Bu
hizmet Sermaye Piyasast Kurulu uzmanlari tarafindan gerceklestirilmekte ancak
tespit edilen bu tip islemler kamuya duyurulmamakta, sadece yapilacak
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sorusturmalar icin bilgi saglayici nitelik tasimaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasasinda faaliyet gosterenler yeterli derecede bilgilenememektedir.

Ekonomik menfaatin yiiksek olmas1 nedeniyle i¢erden 6grenenlerin ticareti
sucuyla daha etkin ve hizli miicadele ancak uzmanlar yardimiyla miimkiin
olabilecektir. Bu nedenle sermaye piyasasi suclarinin yargilandigi 6zel mahkemeler
kurulmalidir. Bu mahkemeler sermaye piyasast suclar1 ve icerden Ogrenenlerin
ticaretiyle ilgili diizenlemeler tam olarak yapildiktan sonra islevsel olabilecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu degistirilirken Avrupa Toplulugu mevzuati
dikkate alinarak igcerden Ogrenenlerle ilgili daha ayrintili diizenlemeler yapilmasi
uygun olacaktir. Oncelikle, igeriden Ogrenen ve icerden Ofrenen benzeri
kavramlarinin Kanun’da tanimlanmasinda yarar vardir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda igerden Ogrenenlerin ticareti agisindan esashi bilginin kamuya
aciklanmasi kavrami da tanimlanmali: elektronik ortamda kamuya aciklanma ile
ilgili olarak da ayrintili diizenlemelere yer verilmelidir. Ayrica kamuya agiklanma
zamani da belirlenmelidir. Kanaatimizce, sermaye piyasasindaki yatirimcilar s6z
konusu bilgiye ulasip yorumlayabilecek zamani elde ettiklerinde aciklanma
tamamlanmig olacak, bu asamadan sonra i¢cerden 6grenenin ayni bilgiye dayanarak
yaptig1 islem Sermaye Piyasasi Kanunu’na aykirilik teskil etmeyebilecektir.
Kanun’umuz igerden &grenenlerin ticaretinin gerceklesebilmesi icin malvarligi
artis1 ya da olas1 bir zararin engellenmesi geregi iizerinde durmaktadir. Ancak
sucun ortaya ¢ikabilmesi igin her iki kavramin asgari siirlariin da Kanun’da agik
olarak belirlenmesi gerekmektedir.
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