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Sanay1 cag kisi ve ‘toplum yasamina artan-bir hiz get1rd1 Gi-
- niimiizdeki ileri teknoloji ise kl§1181’1 ve toplumlarl hlzll bir degi-
gime zorluyor. :

Mozart; Bach, Mendelson'un ve hatta benzeri d1gerlerm1n bes-
telerinin, asillarina oranla daha hizhi ¢alindiginin uzmanlarinca
tesbit edildigi b1r zamanda yagiyoruz.

Bu hiz dogal olarak varhklarda siireclerde ve gevredekl nite-
. liklerdeki degisimi yan31tmaktad1r )

- Yeni buluglar yeni teknolojik geligmeler, yeni toplumsal ve
‘ekonomik diizenlemelér yagammnza artan dev1r hlzlan olarak
yansimaktadir.

Bu hizh degigimin etkisi iié iiretime, tiiketime, diger ekondmik
faaliyetlere, is ve arkadas;.hk 111§k11enne yemhk ve geglcﬂlk ege- '
men oldu.

Uzunca bir siire standart olarak altinla dengede tutulan doviz
kuru smtemmden her an degrisen oynak déviz kuru sistemine ge-
© ¢is, dunya ekonomisini eski ve geleneksel yapisina aykiri b1r yénde
deg1§meye zorluyor ve de deg1$t1r1yor ' : .

Oyle ki oynak déviz kuruna gecis uluslararas1 para sistemini
- de hizh bir degisikligin i¢ine itti. Bu deglslmg bagh olarak pazar

(*) Ankara Barosu Avukatlarindan. -
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hareketleri ve paranm akis ve devir iz dylesine artt: ki, bir za- ‘
manlar aylarla degisen fiatlar ha&alarla haftalarla degisenler
giinlerle ve giinlerle deg1§enlerde saatlerle degigmeye basladi.

New York'tan Ankara'ya veya Ankara dan-New York'a havale

edilen bir para, hemen bir ka¢ saniyenin iginde ahmsmm eline

ulagir hale geldi.

‘ Cok uluslu §1rketler, bankalar, sendikalar, kaynak tireten kar- -
teller, menkul degerler piyasasi, diizene sokulamayan biiytik para
birikimleri, oynak déviz kurlari, artan nifus, hizh gog, yeni tek-
nolojiler, temel hizmetlerde gérﬁlén bozulmalar, giinlik yagsamin
psikolojik sartlar, stres, gelecege duyulan. giivensizlik, seri iire-
tim, hizli tiiketim, yozlasan insan:iligkileri ekonomimizin ve top- -
lumsal yagamimizin yeni ve etkili 6geleri haline geldi.

- Aile ve is yasamini, politikayi, devleti ve kiiresel gliciin yapisin’
eskisine oranla ¢ck farkhlagtlran' biitiin bu degigikliklerin itici
giicii ve yeni servet kazanma. sistéminin yakit: ise ¢nemli élgiide
bilgi oldu. Ve bilgi zamanla gelencksel sermaye araglar olan top-
rak, makine, emek iicliisiine baskin gelmeye, dahas: ¢ok énemli ve
¢ok etkili bir gii¢ kaynag olmaya fbasladl.

Bilgiye yonelme ve bilgiyi etkili ve yogun bir sermaye arat:
“olarak kullanmaya baslama ile birlikte, geleneksel sermaye arag-
" larinin, yani toprak, makine ve emegln sinmirh olmasi temeli Gze-:

rine kurulu olan Marksist ve k1a31k iktisat anlayisimin frenleri de’
patlaylverdl E

-

Oyle ki toprak ve makineler, bit tek zaman dilimi icinde bir tek
kisi veya girket tarafindan kullan‘llablhrken bilgi ayn1 anda pek
cok kisi veya sirket tarafindan kullamlabﬂmekte ve hatta iyi '
kullamldiginda ayni bilgiden daha cok bilgi tiretilebilmektedir.

Diger yandan sermaye ise giderek somut olmaktan ¢ikip, énce
somut mevcutlar: temsil eden b1r kagit parcasina yani paraya,
daha sonrada siirekli degigen itibari bir sermayenin sembollerini -
ifade eden bir basgka kaglt pargaS}na yani hisse senedme tahvile

donugtu : o

Hlsse senetleri, tahviller, deé‘ié.kenﬂconvertlbl ozel sektor tah-
villet_'i, warrantlar, optionlar ve benzerleriyle ¢esitlenen 've zen-

326 | TORKIYE BAROLAR BIRLIGI DERGIS, 1995/

U —




} . . i : ‘

N\

ginlesen menkul degerler piyasas: ve borsa, gelismis ve gelismekte
olan sanayi tilkeleri ile sanayi &tesi, toplumlarda; yatirimcilar/
~ sermaye sahiplerifigverenler igin ucuz sermaye.edinmenin araci;

oynayanlar igin de biyiik kiigiik paralarin, spekiilatif kazang¢larn
elde edildigi veya paralarla- blrhkte umutlarin da y1t1r11d1g1 bir
kumarhane haline geldi.

Deney_irnli uzmanlanﬁ "dalgalanan bir gey" olarak tanimladik-
lar1 menkul degerler piyasasyborsa isimli bu kumarhanede, oyunu
kuralina goére oynamayipta hile yapanlarin ortaya ¢ikmas: ile
birlikte, bu pazara ézgi yeéni sug¢ c¢egitleri; isimlendirme yermde
ise "borsa suglarl olustu. '

Iste bu suglardan bir tane51 ve belklde en ¢énemlisi bu incele-
menin ve ekindeki gevirilerin konusunu ve bashgnn olugturan
: 1n31der trading”dir.

Ingilizce iki sézciigiin birlesmesinden olugan bu tamlamada yer
~alan "msider” sozciigii "iceriden/igerdeki”, "trading” ‘sbzcligii ise
"ticaret" anlamina gelmektedir. Iki sézciigiin birlikte ifade ettikleri
anlamn karsiligh ise "igeriden ticaret/igeridekinin ticareti"dir.

3794 Sayih Yasa ile degistk 2499 sayili Sermaye Piyasas: Yasa-
s1'mn yaptign tanimlamaya gére "insider trading” "sermaye piya-
sas1 araglarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya ag¢iklan-
mamg bilgileri kendisine veya iigiincii kigilere menfaat saglamak
amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasin-
daki firsat egitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak ve-
ya b1r zarar1 bertaraf etmek igerden 6grenenlerin t1caret1d1r

Avrupa Toplulugu tiyesi olan iilkelerde Konsey karan ile Men-
kul Degerler Piyasas/Sermaye Piyasasi1 Yasalarindan bagimsiz
olarak ve ayr1 bir yasa ile diizenlenen ve ceza-i yaptinnma baglanan,
dar anlamda borsa/menkul degerler, genis anlamda ise ekonemik
sug olan “insider trading” iilkemizde 2499 Sayih Sermaye Piyasas:
- Yasas: i¢inde diizenlenmis ve ceza-i yaptirima baglanmigtir.

Asagida bagkaca bir yorum ve elestiri yapmadan' vé okuyucu-
larin bilgilerine katkida bulunmak ve kargilagtirma yapabilmele-
rine olanak saglamak amac ile bizim hukukumuzdaki "insider
trading" ve diger borsa suglan ile ilgili diizenlemeleri "Tiirkiye'de
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Insider Trading” baghg altinda ve "International Business Law- °
yer" dergisinde Ingilizée olarak yaymlanan "italya'da Insider
Trading” ve 'Isvec'te Insider Tradmg baghkh makalelerm Tiirkee
¢evirilerini’sunuyoruz.

ITALYA'DA IN'SIDER TRADING

Italyan Parlementosu 1n31der trading iglemlerini yasaklayan
yasayl geride kalaa giinlerde kabul etti (17 Mays 1991 tanhh ve
157 Sayih Yasa). ' '

157 Saylh Yasa, it;alya‘dé ve dier Avrupa Topluluéu'na'iiye

_ iilkelerdeki piyasalarda alim satimina izin verilen tiim menkul-
' degerleri kapsayan ceza-i yaptinmlan 1germekte olup 21 5. 1991 -
.den 1t1baren ylriirlige girmigtir. -

157 Sayil1. Yasa ile getirilen duzenlemeler abartilmig, yalan
veya sahte haberlerin ye gizli bilgilerin yayilmasi kadar "insider ’
(s)"lar tarafindan yapilan belirli islemleride igermektedir.

So6z konusu iglemlerden sorumlu olan kisilere karsl zarar goéren
insanlar, zararlarl konusunda bireysel vatandashk haklarlm kul-
lanabilirler. : '

In51der(s)'lar tarafmdan yapllan 1§lem.ler ve gizli b:lgl-
lerin yayilmas:

157 Sayih Yasa'min 2.1 maddesi; gérevleri, iglevleri (kamu veya’
ozel) ve konumlarindan otiirii veya hisse sahibi olmalarindan do-
~ lay1 "gizli bilgi" edinen kigilerin menkul degerler satin almalarini,
dogrudan ya da dolayh olarak satmalarim. yasaklamaktadlr.

Yasanm 22 maddem s6z konusu ' 'gizh b11g1 konusunda, yu-
karda belirtilen istemlerin ‘iginci kisilere tavsiye edilmesini
_ (6nerilmesini) ve kabul edilebilir bir neden olmaksizini béyle bir
gizli bilginin agiklanmasina yasak getirmektedir.

Yasanin 2.3 maddesi; firmanin memurlarn, denetcileri, genel
' miidi:lrleri ve yoneticileri ile hisse sahiplerinin menkul deéerlerin

) “T. Luciano Monaco (Internatlonal Business Lawyer/ October 1991 Vol. 19
No: 9 dan terciime edilmigtir.
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fiatim ¢nemli 6lgiide etkileyebilecek olan yonetim kurulu veya
benzeri nitelikteki toplantilardan sonra, dolayl ya da dolaysiz bi-
¢imde, firmanin menkul degerleri lizerindeki islemlerde ahm sa- -
tim yapmalarina engel olmaktadir. A

Bu sinirlamalar sﬁz konusu bilgilerin kamuya aciklanmasina
kadar strer. "Bu simirlamaya aykirn davramimasi. durumunda
asagida aglklanacagl lizere 157 sayili’ Yasa'nmn 2.5 maddesmde
“belirlenen ceza iki kati olarak uygulamr. : '

- Yasanim 2.4 maddesine gt‘)re; 2.1/ 2.2 ve 2.3 maddelerinde be-
lirtilen yasaklar, islevi veya gérevi ya da konumlarindan dolayr

~ sbz konusu gizli bllgllen edmen klgllerden b11g1 alanlarida kapsa-
maktadir. -

" 157 Sayih Yasa'mn 2.5 maddesinde belirtildigi iizere, séz ko-
nusu_yasaklara aykinn davramimas: durumunda onmilyon Li-
- ret'ten dokuzyiizmilyon Liret'e kadar degisen para cezasmm ya-
nisira bir yila kadar hapls cezas1 uygulanir.

Sucun kamtlanmas: durumunda, mahkemece verilecek kérar
tlke capinda dagitilan en az iki gazetede yaymnlamr. Yasada yer
alan cezalar Italyan Borsasi'nda alim satimi yvapilan menkul de-
gerlerle ilgili sugun yurt d1§1nda iglenmesi durumunda da uygu-
* lanir.

. $ahte¢ilik, abartrha ve yalan :

157 Sayih' Yasa'nin 5.1 maddesi menkul degerlerin fiatim et-
kileyecek sahte ya da taklitislemler kadar abartilmus, gercgek ol-
mayan haberlerin yayllmasml da engellemekted1r

Bu nitelikteki yasaya aykin 1§1emler1 1§leyen]er hakkinda, bir- _
milyon Liret'ten otuzmilyon Liret'e kadar degisen para cezasi ve -
.ayrica 6 aya kadar hapis cezas: uygulamr

Plyasada gercekten fiatlar etklleyen bir sahtecilik yapildiginin
- saptanmas: durumunda 5.1 ve 5.2 maddelerde ongorulen cezalar
" 1/3 oraninda art1nIarak uygulamr.

157 Sayila Yasa niiv 6. maddes1,
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() menkul degerleri ilgilendiren biitin iglemlerin kayltlan ve

(ii) borsada kayith firmalar ﬂgllendlren bilgiler kamuya agik-
1and1g1nda uygulanacak. kurallan behrlemek konusunda
18.11.1991'den itibaren Ulusal Komisyon'u (CONSOB) (National
Commission for Companies and the Stock Exchange) gorevlendlr-
m1§t1r

157 Sayili Yasa'nin 8. maddesine gére CONSOB, 2 ve 5. madde

hitkiimlerinin ihlali durumunda arastlrmafsorugturma yapmakla‘ :

,yetklhdn
Bu acidan CONSOB 2 ve 5. maddelerde belirlenen kigi ve ﬁr-

" malardan gerektiginde bilgi alabilir ve diger Italyan yetkililerin-

- den ve kurumlarindan yardim isteyebilir.

fhlal durimuna ait kugkular kamtlandlglnda CONSOB kamu-

oyuna bilgi vermek durumundadlr

157 Sayih Yasa'min 9. maddesine gore, CONSOB diger Avrupa
Téplulugu tyesi iilkelerin konu ile ilgili yetkilileri ile "insider
trading” konusunda igbirligi ve bilgi aligverisi yapabilecegi gibi,
gerek gordugunde Avrupa Toplulugu'na iiye olmayan iilkeler ile
de igbirligi yapabilir ve karglhkh olarak bilgi ahsvensmde bulu-
nablhr .

ISVEC'TE INSIDER TRADING

Isveg'te, "msider trading” konusunda sert diizenlemeleri igeren
yeni yasa 1 Subat 1991 tarihinde yiriirlige girdi. '

Sozii edilen yeni yasada yer alan diizenlemeler;.yeterli yasal
degisikliklerin gergeklestirilemedigini, giin gectikce genigleyen ve
karmagik bir duruma gelen menkul degerler piyasasinda ortaya
¢ikan sorunlar: gidermek ve olasi gelismelere geffaf bir ortam ha-
zirlayabilmek amacina yonelik. olup eski sistemin aksine insider
trading': daha da daraltma olanagim saglamaktadir.

Bu yeni yasanin yﬁrt‘iﬂﬁge konulmasinda Avrupa Komisyo- .

(*) Hans Wibom / Peter Sederowsky; (International Business Lawyer / April
1991 Vol. 19 No: 4'den terciime edilmigtir.)

330 - ' TURKIYE_BAROLAR BIRLiGi DERGISI, 19957 .

LY

2




—

nu'nun 1nsider trading ile 11g111 13 Kasim 1989 tarlhh Konsey ka- -
rar1 etkili olmugtur

* Belirtmek gerekir ki, Ingilizce bir sozciik olan "mnsider” kapsa-
nan kisiyi tanunlamak amacl ile yeni bir yasal diizenlemeye konu 7

+ edildi,

Insider trading konusundaki® 6énceki diizenlemeler 1970 ve
" 1980'lerde gerceklestirilmis olup bununla ilgili yasalarda éncelikie
ozel hukuka 've ceza hukukuna aykin olan islemlerin yasaklan--
masina yer verilmig idi. Bu diizenlemelerin yer aldif yasa olan
Menkul Degerler Piyasas: Yasasi (Lagen-1985: 571 - am Varde-
pappersmarknaden’) hisse senetleri . ve degisken (konvertibl-
paraya gevrilebilir-degistirilebilir anlaminda) ézel sektor tahville-
ri, warrantlar ve optionlar ellerinde. bulunduranlan ilgilendiren
¢egitli konulardaki eksikliklere kesin 'gozumler getirebilmek ge-
' reksmum ile gikartilmasti. :

Bu yasada msider trading'm yasaklanmasi degisik alanlarda
menkul degerleri elde bulundurma olanagini dahi kapsamaktaydi.
Buna gore herhangi bir firmanin ¢aliganlar ve damgmanlan ¢a-
higtiklary firmanin hisse senetlerini elde bulunduramadiklar: gibi,
bu yasak onlarm aile bireylerini ve hatta yakinlarini bile kapsi-
yordu. Menkul Degerler Piyasas1 Yasasi, herhangi bir firmanin
"yonetim kurulu iyelerinin ya da d:ger organlarindaki iiyelerinin,
halka sunulan sirket hisselerini elde bulundurma olanagini de-
gerlendirmeye baglamalarim veya sirket temsilecilerinin bu amagla
hareket etmelerini -dahi yasak]amaktaydl

Menkul Degerler Plyasa51 Yasasi'nda, bu yasanin islemesi ve
msider trading'i denetlemesi konularinda yetkili kilinan Swedish
Bank Inspection Board (Isveg Bankas! Denetleme Kurulu) bu ko-
nuda yine yetkilidir. Menkul Degerler Piyasasi Yasasi kurallarin
- ihlal edilmesi durumunda en fazla iki yillik bir hapis cezas1 ¢n-
gormekte idi.

Insider Tradmg jle ilgili yeni yasa
» Temel kavram :

Insuier trading konusundaki diizenlemeler Menkul Degerler
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Piyasas;: Yasastndan cikartilarak yeni yasada (In31derlag -
1990: 1342) aynca duZenlenm1§t1r

_ Bu yeni yasa anlaminda, yasa ile kapsanan (19er1dek1 kisi) k1§1'

Isveg'te veya Isve¢ diginda menkul degerleri aldif1 veya sattifa ya
da bagka bir kisiye bunu yapmasim ¢nerdiginde, kamuya acik-
lanmayan bir bilgiyi sizdirmis olmakla, séz konusu menkul de-
gerlerin fiatim 6nemli dlgiide etklleyeceg1 icin insider tradlng olayl
ortaya gikar. )

Yeni yasa ile kapsanan kisiler :
a) Genel olaralk: |

"Insider” kavrami genis bir alana yayildi. Bir kisinin nsider
olup olmadigina karar vermede temel ol¢ii, kisinin glzh bilgileri
edinebilme kapasﬂemdlr Eger kisi boyle bir bilgiyi iistlendigi go-
revi nedeni ile aliyorsa, insider tamimlamas giindeme gelecektir.
Tammlama bu nedenle, gérevlerinin. 6zelligi nedeni ile béyle bir
- bilgiyi icerden saglayabilen muhasebecﬂer avukatlar, aracilar

“ (brokers) (simsar, komisyoncu -gevirenin notu-) portféy yonetici-
leri, matbaacilar, gazeteciler, devlet memurlan ve sirket ¢ahsan-
~lan gibi kigileri kapsamaktadlr ' )

Heniiz kamuya aglklanmayan tnemli bﬂgllen §1rket1n hissele-
rini dncelikle alma hakkim (riichan hakki) kullanmak iizere ¢ag-
rilmas1 nedeni ile dgrenen hlSSE sahibi veya potanmyel (ola51) ‘
hisse sahlbl ‘de 1nsider olacaktlr

Yeni yasa igin ana firma, yan ﬁrmalarla (bagh sirket, bayii,
sube vs.) 111$k11er1nde msider olarak diisiiniilebilir.

Isveg Slrketler Yasasi'na gore (Swedish Companles Act) her-
hangl bir firmanm oy haklarimih yansindan fazlasim kontrol al-
tinda bulunduran yasal firma ana firma olarak tammlamr, hlsse-
. leri élde bulundurulan firma ise yan firmadir.

Ana firmada yonetim ya da ust diizeylerde gérevli bir kisi yan
firmayla olan iliskisinde de insider olarak kabul edilir.

Iln51der (igerideki kigi) kendi veya bagkas: adina elde ettigi‘
- énemli bilgileri kullanarak ticaret yapma yasa@ kapsamindadir.
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Yeni yasa igeriden edinilen bilginin (inside information) niteligi
_konusunda herhangi bir tamimlama yapmamakta, sadece belirli
bir piyasa veya ekonomi konusundaki genel bilgileri bile (kambiyo
rejimi ile veya vergi konusunda vs.) igeriden bilgi olarak kabul

etmektedir. - _—

Oﬁemli olan igeriden bilginin belirli bir menkul degerin sadece
gergek fiatini degil beklenen fiatimda biyik olgide etkilemeye '
yonelik olup olmadigidr: Hisse senedi fiatim belirlerken, hissenin
fiatimn’bir ay i¢inde yiizde on degisimi blle etk1n1n buyuk oldu—
gunun kabuliini gerekt1r1r '

B11g1mn borsa aracilan taraﬁndan mu@terﬂere dag1t11ma31
Reuter veya Telerate'de ver: almas1 veya benzer b11g1sayar sis-
" temlerinde bulunmasi ya da gazete ve dergilerde yayinlanmasi
\durumunda bilgi kamuoyuna ag:1klanm1§, kabul edlhr :

b) Elde bulundurma durumlarl o '.

Kamuya (halka)-arz edilmis . hisseleti ele gegirmékle sonug;ianan
herhangi bir girigim mnsider trading olayinin baglamasma yol acar.

" "Bunlar: gdyle siralayabiliriz;

(1) Bir firmamn yﬁnet;m kurulu (veya ilgili diger bir organ) ta-
rafindan halka arz islemi tartigihr, kararlastinlr ve baslatihr.-
Insider trading olaymnin baglamas i¢in yénetim kurulu toplanti-
sinin resmi olmas: gerekmez, kurul iiyeleri tarafindan resmi ol-
mayan bir toplantl veya gorigmede ele alinmasi bile yeterlidir.

(ii) Bir firmamn temsﬂcﬂerl hisseleri ele geglrﬂecek firmanin
temsilcileri ile halka arz 1§Iem1n1 yiuriitmeye yonelik goru.g;melerl
(baglayicihipn olmayan gayriresmi gorugmeler dlglnda) baglattik-
lar zaman; veya .

1

(iii) Bir firma halka arz konusunda ticari kogullarl belirlemeye
ve gehgtlrmeye yonelik hazirhk gahgmasml veya arz1 geligtirecek,
planin hazirhgm kendisi baglatir veya uguncu bir kiginin baglat-
masind neden olursa ’

Bllg1 sizdirilan klgller

Yenl yasa sadece yukarda sozi edilen- 1n81der(s) lar (1ger1dek1
klgﬂen) degil, ayn: zamanda 1ger1dek1 kigiden (1n51der) dnemli
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bilgileri-alan kisiyi de (bilgi alan kisi) kapsamaktadir. Bilgi verilen
kisiye bu bilgi; ig¢i, damgman, ybnetici veya memur ya da firma-
nin hissedar: tarafindan ulagtirilmig olmahidir. S6z konusu kisi-
lerin bilgi sizdirmak karsihginda maddi bir cikar saglayip sagla-
mamalar: sonuca etkili olmayip bilgi vermis olmalar: yeterlidir.
Bilgi alan kisgi, bilgiyi insider'dan dolayh olarak érnegin gizli bel-
" geleri gorerek veya bir konusmaya kulak misafiri olarak edinebi-
lir. Insider'dan bilgiyi dolaysiz olarak yani etkin bir yardim al-
maksizin.edinen kisi de bilgi alan kisi durumundadir. Bilgi kisi-
den kisiye bir zincir bigiminde ge¢se bile i¢erden bilgi.olarak ka-
lacaktir. Boyle bir bilgi akisinda, bilginin kamuya malolmus bir
bilgi olarak goriilebilmesi i¢in yeterli sayida kisi tarafindan bilinip
bilinmedigini veya bir insider'dan yayihp yayilmadigim bilmek zor
oldugu icin bu konudz herhangi bir s1n1r1ama sbz konusu degil-
dir.

Istisnalar:

(“)‘nemli durumlarda insider biyiik él¢iide ticarette yasagin. di-
© ginda olabilir. Diger yandan bir borsa simsan miisterisi tarafin-
dan alim-satim iglerini yiritmekle gérevlendirilebilir. Béyle bir
durumda simsarin gérevi sadece miigterisinin ilgilendigi menkul
degerlerin alim satim ile simirhdir. Simsar alim satim isi disiida
edindigi bilgileri miigterisine aktarlr ise 1;:er1den bﬂgl (insider)
sizdirmis olur

Yeni yasamn kapsadig menkul degerler:

Hisse senetleri, anonim §1rket1er1n katilim belgeleri, tahviller,
option'lar, degisken &zel sektor tahvilleri, warrant'lar ve diger
menkul degerler yeni vasa kapsammdadlr

Bu menkul degerlerin Stockholm Borsasi'ma (Stoch Exchange)
kote edilmesi sart degildir.

Isveg yerel idareleri tarafindan ve anonim sirketlerce gikartilan
kisa vadeli kagttlar ve ticari senetler Isveg’ te kote edilsin veya
edilmesin yasa kapsamindadir. '

Ozetle tiim menkul degerler yeni yasa kapsaminda olup bas-
kaca ve yeni turde finansman araglarmm cikartilmasi- durumun-

334 : TURKIYE BAROLAR BIRLIGI DERGisi, 1995/3




da, bunlarda gerekh yasal deglglkhklerden sonra yasa kapsamma
alinacaktir.

Rapor etme :

-

Hisse senetlerml elde bulundurma yasag1 olan k1§;11er ellerinde
bulunan senetleri ve bu senetlerdeki deg1§1kl1kler1 Isve¢ Menkul
Degerler Kayit Merkezi'ne (Swedish Secuntles Centre) bildirmek
zorundadirlar. Bu kigiler;

1- Firmanin idari miidiirleri ve genel miidiir yardimeilary,

~ 2- Firmanm hisse senedi ﬁatla_‘rini etkileyecek gizli bilgileri
edinme konumunda bulunan sube yéneticiléri,

3- Firmann denetcileri,
4- Firmamn simrh ortak olmayan ortaklar,

- 5- Firmamn hiss_e senetlerinin fiatlarini etkiléygbilecek nite;
likte olan ve kamuya agpiklanmayan bilgileri bilen idari memurlar
ya da‘bu gorevlere atananlar,

6- Firmanin yonetim kurulu tyeleri,

7. Hisse senedi sahibi ile ortaklik kurarak veya sahsen ya da
tuzel kigilik olarak ﬁrmamn hlsselermm en az % 10'unu ellerinde
bulunduranlar

Yukarda ‘sayilan kisilerle iligkili olar ‘6zel veya tiizel kisiler
rapor etine zorunhiluguna dahildirler. Genel olarak bu kisiler, .
bilirkigiler (hakem ya da danigman / gevn'enm notu) esler ve 18
yasindan kigtiklerdir.

Yaptirimlar : o '

Yeni yasa en fazla dort yil hapis cezasindan para cezasina ka-
dar degisen cezalarin uygulanmasml emretmektedlr ‘

Agir ihmal i¢in ongorulen en fazla ceza ise bir yllhk hapls ce-
zasidir. i
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‘Sonug :

‘Sonug olarak yem yasa, menkul degerlenn gemsletﬂnug turlerl '
ve kamuya agiklanmmayan bilgileri- bagkalarina verme konumunda -
" olan kisilerin durumu ve msider trading konusunda, énceki ye- .
tersiz diizenlemelerin sakincalarim gideren pnemli bir, gelisme

' 'mtehgmdedlr

Yeni yasa Avrupa Toplulugu ve mnsider trading'i dizenleyen
diger 6nemli uluslararas: normlarla uyum caglayzm bir mtehk
tasimaktadir. .

Norveg, ve Dammarka daki yasal diizenlemelerde 1n51der1 ka-
muya aglklanmayan énemli bilgileri edinen- k1§1 olarak tammla-

maktadar. -

Isver;, li yasa komcu insider’t gorevlen yoluyla kamuya acik-
lanmayan bilgileri edinen k1$118r olarak tammlama yolunu seg-
rmstlr

-Yeni yasa hem'IsAveg,'teki ve. hem de .Isve¢ digindaki Ifnenkul
degerleri kapsamalstadir. '

Bilgi sizdiran (hilgi verilen) k1§11er iizerindeki klsltlamalarla
birlikte ceza-i yaptinmlar ve denetim organlanmn iglevleri de

artm1§t1r

1

Bundan sonra piyasa katilimecilan tarafindan nsider trading
" diizenlemesinin ihlal edildiginin ortaya gikartilmas durumunda,
yeni yasanin igleyip islemedigini yakindan gozetlemek gerekir. '

_ TORKIYE'DE INSIDER TRADING VE DIGER BORSA
 SUCLARI

Ulkemizde "insider trading” ile ilgilt olarak cikartilmis ve yi-
riirliikte bulunan bir 6zel yasa ‘yoktur. Insider Trading ile ilgili
diizenleme 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayils Resmi Gazete'de |
- yayinlanarak yiiriirlige giren. 28.7.1981 kabul tarihli 2499 Sayih
Sermaye Plyasasa Kanunu'nda yer almaktadir. -

Sézil edllen yasanin 3794 sayili Yasa ile degiglk "Cezai Sorum-
luluk” bashglm ta§1yan 47/A-1 maddesmde “insider tradmg ;
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"Sermaye piyasas1 araglanmin degerini etkileyebﬂecek, heniiz ka-
muya agiklanmamis bilgileri kendisine veya tigiinci kisilere men-
faat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat egsi‘thglm bozacak sekilde mamelek1
yarar saglamak veya bir zaran bertaraf etmek igerden ogrenen-
lerin ticaretidir” seklinde tammlanmakta ve ayn1 madde ile "ce-
zalarin artinlmas:” baghkh 48. maddede verilecek cezalar.ile
bunlarin ’ hangi kogullarda arfinlarak uygulanacag: -diizenlen-
mekte ve ardmdan gelen "usiil hitkiimleri” baghkh 49. madde ‘de .
kogu§turma yapma ve yargilama usuli ile 11g111 duzenlemelere yer
verilmektedir. Buna gire;’ :

1- Insider tradlng/lgerden ogrenerek ticaret yapma eylemini -
isleyen 11. madde kapsamindaki ihrageilarla, sermaye piyasasl
kururnlanmn veya bunlara bagll veya bunlara hakim igletmelerin
yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger
personeli ve bunlarin diginda meslekleri veya gérevlerini ifa et-
meleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek: durumda olanlarla, bun-
larla. temaslarn nedeniyle dogrudan ve dolayh olarak bilgi sah1b1 .
‘olabilecek durumdakl kisiler, (madde 4T/A-1). ) ‘

2— Yapay olarak, sermaye p1yasa51 arag:lammn arz ve talebini
etkilemek, aktif bir piyasanin varhg'1 izlenimini uyandlrma fiat-
larmm ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaa ile
alim ve satimim yapan gergek k1§llerle tiizel kisilerin yetkilileri
ve bunlarla b1r11kte hareket edenler, (madde 47/A- 2).

3— Sermaye piyasasi araglammn degerini etkﬂeyebﬂecek yalan,
" yanhs, yamlticl, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yoruni yapan

ya da agiklamakla yiikiimli olduklan bilgileri agiklamayan gergek - "

 kigilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla b1rhkte hareket
edenler, (madde 47/A-3). '

4- 4. maddenin bmnm ve iigiinei ﬁkraiarma aykn'l hareket
edenlerle, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan
- veya yetki belgeleri iptal clundugu veya faaliyetleri gegici olarak
durduruldugu halde faaliyetlerine devam eden ger¢ek k1§11er1e
- tiizel kisilerin yetkilileri, (madde 47/A-4) (4. maddenin b1r1n01
fikras1 "Thrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi. araglarl-
~mun kurula kaydettirilmesi zorunludur.” Ugtincii fikras: ise "ser-
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mayesi paylara bolinmils komandit ortakhiklarin hisse senetleri'.—
' halka arz yoluyla satilamaz” seklindedir.) :

Diger yasalarda daha agr bir ceza éngoriilmedigi takdlrde ey- -
lemin nitelik ve 6nemine gére birlikte veya ayri ayri hitkmolunmak
iizere bir yidan ‘¢ yila kadar hapis ve 500.000.000.- TL.dan

1.000.000.000.- TL sina kadar agir para cezasi ile cezalandinlirlar.

Yanisira;

1- Bu kanuna gore kurul veya kurul tarafindan gorevlendiri-
lenlerce istenecek bilgileri vermeyen veya eksik veya gergege ay-
kari olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz et-
meyen, saklayan, yok eden veya-bunlarin gorevlerini yapmalarlm ‘

_engelleyenler, (madde 47/B-1)

2- Gergege: aykm bagimsiz denetleme raporu duzenleyenler ve
“bu raporun diizenlenmesini saglayanlar (madde 47/B 2)°

3- Sermadye piyasasinda izinsiz olarak faahyette bulundug‘u,
" yetki belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak dur-
duruldugu halde ticaret iinvanlarinda, ilan veya reklamlarinda
sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklan intibaim yaratacak
kelime veya ibare kullandiklam takdirde, ilgili gergek klsllerle,
tiizel kisilerin yet]uhlen (madde 47/B-3)

4 6. maddenin ikinci fikras1, 7, 9, 10, 11, 12. maddeleri, 13
maddenin besinci fikrasi, 14. maddenin figiincii fikras:, 15, 16,
16/A maddeleri, 25. maddenin (a) bendi, 28. maddenin (b) bendi,
.34. madde, 38. madde, 45. maddenin liglinci fikrasina aykm ha-
reket edenler, (madde 47/B-4) : :

5- Bu kanunda- yazﬂl yetkilere dayanilarak kurul tarafindan
¢ikardacak yonetmehk ve tebliglere, diizenlenen standart ve -
formlara, alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykm ‘hareket
edenler, (madde 47/B-5) '

100 mﬂyon liradan 500 milyon 11raya kadar agir para cezasi 11e
cezalandlrllarlar

* Birinei fikranin (A) ve (B) bendleri uyarinca verilecek agir para
cezalan iist sinirla bagli olmaksizin sugun iglenmesi suretiyle te-
min edilen menfaatin ii¢ katindan az olamaz (madde 47/5).
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Bu'maddede sngériilen cezalarin verilmesini gerektiren fiilin
tekrar halinde, verilen cezalar yar: oraninda artirilarak hiikmo-
lunur. Cezalarin artirilabilmesi i i¢in daha once verilen cezanin in-
faz1 §art1 aranmaz (madde 47/son).

Yasanin yukarda igeriginé deginilen 47/B 4 maddesmde yolla—
mada bulunulan maddelerden;

— 6. maddesi; sermaye piyasasi arag:larmm halka arzinin sekli
ile ilgili olup kurulun yaniltict nitelikteki reklamlara-yasak koya-
bilmesine olanak saglamakta ve yamsira ilan ve agiklamalarda
‘gercege uymayan abartllmlg veya yaniltic bllgllerln yer alama-
yacagina,

=T maddesi'; sermaye piyasasi érag:lan_mn halka satigia,

-9 hiaddesi;rsatls 'sonuglari'-hakklﬁﬁé kurula satig siiresinin
bitiminden itibaren 6 isgﬁnﬁ icinde bilgi vermeleri ylikiimltligi-
" ne, . ’ '

—10. Inadde 1zahnamedek1 degisikliklerin 11g111 1hragcﬂarca en
geg 10 giin icinde kurula bildirmeleri zorunluluguna

— 11. madde; ihragcilara ve: halka agik anonim ortakhklara,
iligkin genel hiikiimlere,
'~ 12. madde; kayith sermayeye,
. — 13. maddenin beginci flkrasi;_ ¢ikarilan tahvil ve séfmaye pi-
yasas! araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri tamamen sa-
-~ tilmadikea veya satilmayanlar iptal edilmedikge, aym tiirden yeni
-tahvil ve sermaye piyasasi araci nltehglndekl diger - borglanma .
senetlenmn glkartllamayacaglna

5

— 14. maddenin uguncu fikrasi; kayith sermaye s1stem1n1 kabul
" eden anonim ortakliklar tarafindan hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil glkarllmém halinde degistirme sonucunda verilecek hisse:
senetleri ile ortaklifin ¢ikariimis sermayesmm toplamlmn kaylth
sermayey1 agamayacagma :

-15. madde51 temettu ve bedelmz paylarln dagltun esaslari-
na, .

-
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— 16. maddesi; muhasebe, mali tablo ve rapor standartlan ilan,
bag1ms1z denetleme konulanna

-16/A maddes1 kamunun aydlnlatllmasmda ozel durumlara,

— 25. maddemn (a) bendi; kurul bagkan ve uyelen personeh 1le
bu kanuna gore gérevlendirilen denetim elemanlarinin ¢galigmalar
ve denetlemeleri sirasinda 6grendikleri sirlar ilgililere ve tigiinci
kigilere agiklayamayacaklarina ve kendi yararlanna kullanama-
~ yacaklarina ve bu yukumluluklerlnm gorevlermden ayrﬂmalarln-
dan sonra da devam edecegine, :

— 28. maddenin (b) bendi; kurulun tim giderlerinin 'kurulacal.c ‘
fondan kargllanacagma ~e 1hragc1lar bu fona tcret yatirmak zo-
runda olduklarma, . . _ .

— 34. madde; araci kurum ve bainka‘lérm faaliyet gartlarlna,- S
— 38. madde; yatinm fonlarmn kurulug ve faaliyet gartlarina,

. —45. maddenin iigiineii fikrasi; ise bu madde kapsamina giren
biitiin ihragcilanm, kisi ve kurumlarn gérevliler tarafindan iste- -
" necek her tiirli bilgiyi, iglem ve belgelerin drneklerini-vermek ve
durumu tesbit eden tutanaklan imzalamakla- ylikimli bulun-’
duklarina, ) '

iﬁgkin diizenlemeleri igermektedir.

Yasanin "cezalarin artinlmast” tist baghgim tasiyan 48. mad- -~ '

desi: "Bu kanun kapsamindaki-ihrageilarla, sermaye piyasas: ku-
rumlarimn yonetim kurulu iiyeleri, denetcileri, miidiir ve diger
personeli ve yatirim fonu temsilcileri ile sorumlularinin ortakligin,
kurulusun veya fonun paralar ve-diger mallarn ile sermaye piya-
sas1 araclan, defier, evrak, dosya, kayit ve defer belgeleri iize-
.rinde igledikleri suglarin genel hiikiimlere gére belirlenen cezalan
yar1 oraninda artinlarak hiikmolunur" geklindedir. .

Yasamn 49. maddesi; bu yasa kapsamindaki sug:lulann yargl-
. lanmas ile ilgili olarak 6zel bir yargilama usulii getirmekte, bu
baglamda 47. maddede yazih suglardan dolay: kogugturma yapil-
masini, kurul tarafindan sug duyurusunda bulunulmas1 gartina
baglamaktadu

. 3
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Buna gére Cum‘huri)}et Savclarimn kendiliginden veya Ser-
maye Piyasas1 Kurulu di§indaki kigilerce yapilacak ihbarlar iize-
rine kogusturma yapmaya ve dava agmaya yetkileri yoktur. Sa-
dece bu yasaya aykin bir eylemin islendigine iliskin bilgi edinen
Cumhuriyet Saveisimin kurulu haberdar edeiek durumun ince-
lenmesini istemeye yetkisi vardir. -

' Bu yasada yazih suglarla ilgili davalann mahkemelerce ivedi
"iglerden sayilacagn ve ‘6ncelikle karara baglayacaklari,.Saveilliga
su¢ duyurusunda bulunmakla kurulun miidahil sifat1 kazanacag,
Cumhuriyet Savcih tarafindan takipsizlik karan. verilmesi du-
rumunda -kutulun kendisine teblig edilecek bu kararlara kars:
Ceza Usulii Muhakemeléri Kanunu'na goére itiraza yetkili oldugu
maddede. yer alan diger diizénlemeler arasindadir. o

[
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