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6ZET

1 ceriden 6grenenin ticareti sucu, SerPK'nin 47/A-1 maddesinde diizenlenmistir. Bu sucun temel iki 6gesi iceri-

den dgrenilen bilgi ve iceriden 6grenen kisidir. Anilan unsurlar sirasiyla sucun maddi konusunu ve failini olus-
turmaktadir. Bu calismanin amaci, s6z konusu iki unsuru, ceza hukuku prensipleri cercevesinde ele almaktir. Bu
amag¢ dogrultusunda calisma da oncelikle iceriden 6grenilen bilgi daha sonra da iceriden 6grenenler ve islem
yasaklari iizerinde durulmustur. iceriden 6grenenler incelenirken ise 6zellikle birincil 6§renenler ve bunlara y6-
nelik islem yasaklari Gzerinde durulmustur. Bu cergcevede ¢alisma karsilastirmali hukuk dikkate alinarak yapil-
mis, konuya iliskin hem Kara Avrupasi hem de Anglo - Amerikan hukukundaki durum hakkinda bilgi verilmis-
tir. Yine calisma sirasinda yeri geldikce ilgili unsurlarin anlam ve kapsaminin dederlendirilmesinde ceza huku-
ku prensiplerinden de yararlaniimistir.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF INSIDE INFORMATION AND INSIDER IN TERMS OF CRIMINAL LAW

he crime of insider trading is requlated under the 47/A-1 article of the Capital Market Law. The two main ele-

ments of this crime is the information attained from inside of an organization, and the insider person who
attained it. These two elements respectively constitute the material element and the committer of the crime.
The purpose of this study is to discuss these two elements within the scope of the principles of criminal law. In
line with this purpose, at first the inside information, then the informed insiders and the transaction prohibi-
tions were discussed within the course of the study. Particularly primary informed insiders and the transaction
prohibitions that apply to them were elaborated during the examination of the informed insiders. In this con-
text the study was conducted by considering comparative law, and information on the cases in both Continental
Europe and Anglo - American Laws were provided. Also, criminal law principles were utilized in evaluation the
meaning and scope of the relative concepts as the occasion arose within the study.
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Giris

ermaye Piyasasi Kanunu'nun 47/A maddesinin

1. fikrasinda 6grenenin ticareti sucu diizenlen-
mistir'. Bu sugun maddi konusu igeriden &grenilen
bilgi, faili ise, bu bilgiyi dogrudan veya dolayl ola-
rak 6grenerek maddi menfaat amaciyla kullanan
kisilerdir.

Sucun maddi konusunu olusturan igeriden
o0grenilen bilginin en temel 6zelligi, kamuya
aciklanmadan &nce 6grenerek yatirim kararla-
rinda kullaniimasi durumunda, kullanan Kisilere
diger yatirimcilar karsisinda avantaj saglamasi,
boylelikle yatirimcilar arasindaki firsat esitligini
bozmasi ve sermaye piyasalarina duyulan glive-
ni zedelemesidir. Zira anilan durumda s6z konu-
su bilgiye sahip olan yatirimci, digerlerinin aksi-
ne yatirim yaptigi sermaye piyasas! aracl hak-
kinda net bir bilgiye sahip oldugundan, belirsiz-
likten kaynaklanan risklerden dnemli 6lcide ko-
runmus olmaktadir. Bu nedenle kanun koyucu-
lar, sermaye piyasalarinda yatirimcilar arasin-
daki haksiz rekabeti dnlemek ve yatirimcilarin
sermaye piyasalarina glvenlerini temin etmek
icin, sermaye piyasalarinda iceriden 6grenilen
bilgiye dayanilarak islem yapilmasini suc olarak
dizenlemislerdir.

Kanun koyucular, anilan sucu ve buna iliskin
ticari ve idari nitelikteki diger hususlari diizenler-
ken bilgiyi ilk elden, dogrudan kaynagindan dgre-
nenler ile dolayl yollardan 6§renenler arasinda
bazi ayrimlar yapmis, bu iki grubun sorumluluk-
larinin kapsamini farkl sekillerde belirlemislerdir.
Bu ayrim icerisinde bilgiyi dogrudan 6grenenler
birincil 6grenenler, dolayl olarak dgrenenler ise
ikincil 6grenen olarak aniimaktadir.

1 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanununun (SerPK) 08.02.2008 ta-
rih 26781 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 5728/372 sayili Ka-
nunla dedisik 47/A-1. maddesi su sekildedir: “Sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek, henliz kamuya acgiklanmamis
bilgileri kendisine veya Uclnci kisilere menfaat saglamak amaciy-
la kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat
esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zara-
ribertaraf etmek, icerden égrenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11
inci madde kapsamindaki ihraccilarla, sermaye piyasasi kurumlari-
nin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin yénetim ku-
rulu baskan ve Uyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger personeli ve
bunlarin disinda meslekleri veya gbrevlerini ifa etmeleri sirasinda
bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslari nede-
niyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumda-
ki Kkisiler,... iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin ginden onbin
gline kadar adlf para cezasi ile cezalandirilir.”
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iceriden &3drenenin ticareti sucu baglamin-
da iceriden 6grenilen bilgi sucun maddi konusu-
nu, iceriden 6grenen kisi (insider) ise sucun failini
olusturmaktadir. Bilgiyi edinen kisi ve edindigi i¢-
sel bilgi, bu sucun incelenmesi acgisindan en esas-
I iki unsuru olusturmaktadir. Bu durum séz konu-
su hususlarin ayrintili olarak incelenmesi ihtiyaci-
ni dogurmaktadir. Bu nedenle calismamizda iceri-
den 6grenenin ticareti sucunun esasini olusturan
bu iki kavram, 6zelikle ceza hukukunun temel ilke-
leri esas alinarak incelenecektir.

1. iceriden Ogrenilen Bilgi
1.1. Genel Olarak
iceriden &grenenin ticareti sucunun fiil unsurunu
iceriden dgrenilen bilginin kullaniimasi, maddi ko-
nusunu ise iceriden dgrenilen bilgi olusturmakta-
dir?. Ancak hic kuskusuz bir sermaye piyasasi ara-
cina iliskin her tarlG bilgi, anilan sucun konusunu
olusturmamaktadir. S6z konusu suga vicut vere-
cek bilgi, belli 6zelliklere sahip bir bilgidir. Bu ne-
denle hangi tur bilgilerin anilan sucun olusumu-
na sebebiyet verecek nitelikte oldugunun belirlen-
mesi konunun aciklanmasi acisindan énem arz et-
mektedir.

Bir sermaye piyasasi araci ile ilgili bilginin ice-
riden 8grenenin ticaretinin konusu olabilmesi icin

2 EVIK, Ali Hakan/ EVIK, Vesile Sonay, “igeriden Ogrenenlerin
Ticareti Sugu”, iUHFM C LXIIl, S.1-2, 5.42; TACIR, Hamide, “Ser-
maye Piyasasinda iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu”, Mal-
tepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2006/2, istanbul 2006,
5.99. Ogretide sucun maddi konusunun iceriden d8grenilen bilgi ol-
dudu belirtilse de kanaatimizce iceriden 6grenilen bilgi her durum-
da sucun maddi konusunu olusturmamakta, kimi durumlarda tipik-
likte yer alan fiile iliskin bir unsur olarak ortaya ¢cikmaktadir. Zira
sucun maddi konusu hareketin tzerinde icra edildigi kisi veya sey-
dir. S6z konusu sugun hareket unsuru, iceriden 6grenilen bilginin
kullaniimasidir. S6z konusu sug serbest hareketli bir su¢ oldugun-
dan kullanma fiilinin anlami konusunda 6gretide farkl gorusler bu-
lunmaktadir. Bir gortse gore, bilginin kullaniimasindan kasit bilgi-
ye dayali olarak sermaye piyasalarinda islem yapilmasidir. Diger
bir gorls ise, bilginin bagkalarina aktariimasinin da s6z konusu
suca vicut verecedi kanaatindedir. Bilginin kullaniimasinin serma-
ye piyasalarinda islem yapmak seklinde ortaya ¢iktigr durumlar-
da sucun maddi konusu bilgiye dayanilarak tGzerinde islem yapilan
menkul kiymet olmaktadir. Bu durumda bilgi maddi konu dedil, ti-
piklikte yer alan fiile iligkin bir unsurdur. Ancak bilginin aktariimasi
da kullanmak kapsaminda kabul edilirse, kullanmanin bu sekli aci-
sindan bilgi, sucun maddi konusunu olusturacaktir. Dolayisiyla bu
sucta fiil unsurunu olusturan "bilginin kullaniimasi”nin kapsamina
gore sucun maddi konusu, bilgiye dayanilarak Gzerinde islem yapi-
lan menkul kiymet veya bilginin kendisi olabilmektedir. Bu calisma-
dailgili yerlerde konuya iliskin agiklamalar yapilirken, bilginin hem
maddi konu hem de tipiklikte yer alan fiile iliskin bir unsur olabildi-
§i g6z 6nline alinmistir.
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bazi ézelliklere sahip olmasi gerekir. Oncelikle bir
bilginin bu kapsamda dederlendirilebilmesi icin,
piyasada islem gdren bir sermaye piyasas! ara-
cl veya bu aracin ihracgisi ile ilgili olmasi gerekir.
Yine ancak belirli kisilerin hakimiyetinde olup he-
niz kamuya aciklanmamis olan bilgiler yatirimci-
lar arasinda esitsizlige yol acabilecedi icin, bu bil-
ginin henlz kamuya aciklanmamis; yani igeride-
ki bir bilgi olmasi gerekir. Bilginin iceriden 6gre-
nilen bilgi sayilmasi icin gereken diger sartlar ise,
spekilatif degil kesin nitelikte ve kamuya agiklan-
digimda sermaye piyasasi aracinin fiyati etkileye-
bilecek olmasidirs. Dolayisiyla iceriden 6grenenin
ticareti sucunun maddi konusunu olusturan igeri-
den dgrenilen bilgi, sermaye piyasasli araclari ile
ilgili olan, s6z konusu aracin fiyatinin artmasi ya
da azalmasina neden olacak, hentz kamuya acik-
lanmamis kesin bilgidir.

1.2. iceriden Ogrenilen Bilginin Unsurlari
1.2.1. Sermaye Piyasasi Araglari veya
ihracciyla ilgili Olma
Bir bilginin iceriden 6grenilen bilgi olarak kabul
edilebilmesi icin ya bir sermaye piyasasi araci (fi-
nancial instruments) ya da bu aracin ihracci veya
ihraccilariile ilgili olmasi gerekmektedir®.
Sermaye piyasas! araclarinin neler oldugu,
Avrupa Birligi Parlamentosu ve Konseyi'nin ice-
riden 6grenenin ticareti ve piyasa manipilas-
yonuna iliskin 28 Ocak 2003 tarih 2003/6 savyili
Direktifinin® 1. maddesinin 3. fikrasinda aciklamis-
tire. Buna gore finansal araclar;

3 MULLER, Welf/RODDER, Thomas (Hrsbg.), Beck'sches Hand-
buch der AG, Miinchen 2009., prg. 204; ALBELOOSHI, Abdulsa-
lam, The Requlation of insider Dealing: An Apllied and Compa-
rative Legal Study towards Reform in the UAE, University of
Exeter 2008, 5.230 vd; TURANBOY, Asuman, insider Muamele-
leri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara 1990,
5.39 vd; HACIMAHMUTOGLU, Sibel, “AT Diizenlemeleri Isiginda
“iceriden Ogrenilen Bilgi” Kavraminin Degerlendirilmesi”, Tur-
gut Kalpstiz'e Armagan, Ankara 2003, s. 161 vd.

4 Avrupa Birligi'nin 28 Ocak 2003 tarih 2003/6 sayili
Direktif'inin 1. maddesi.

5 Bundan sonra Direktif olarak anilacaktir.

6 AB hukukunda konuya iliskin bir dnceki dizenlemeyi olus-
turan 89/592/EEC'de “finansal araglar” yerine “menkul kiymet"
kavrami kullaniimisti. Ancak menkul kiymet ifadesinin kavrami
aciklamakta yetersiz kaldigr dustiniildigu igin 2003/6 nolu direk-
tifte finansal araclar terimi kullaniimistir. Ayrintih bilgi icin bkz.
HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.170. Amerikan hukukunda da bilgi-
nin konusunu menkul kiymetler ve finansal aracglar olusturmakta-
dir. Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. HAZEN, Thomas Lee/RATNER,
David L., Securities Regulation In A Nutshell, 2006, s.25.

- 10 Mayis 1993 tarihli menkul kiymetler ala-
ninda yatirim hizmetleri Gzerine 93/22/EEC
Konsey Ydnergesi'nde tanimlandi§i gibi dev-
redilebilir menkul kiymetler,

- musterek yatirim tesebbuslerinde birimler,

- para-piyasa araclari,

- denk nakdi mutabakat araclari da dahil vadeli
finansal sdzlesmeler,

- vadeli faiz orani akitleri,

- faiz orani, nakit ve yatirim takaslari,

- denk nakdi mutabakat aracglari dahil bu kate-
gorilere giren herhangi bir aracin satin alin-
ma ya da elden cikarilma secenekleri anla-
mina gelir. Bu kategori bilhassa nakit ve faiz
oranlari segeneklerini,

- metalardaki turevleri,

- bir Uye Devlet'teki diizenlenmis bir piyasada
alim-satimi kabul edilmis ya da bdyle bir piya-
sada alim-satiminin kabull icin bir talepte bu-
lunulmus sair araclari kapsar.

Dolayisiyla bu araclara iliskin bilgiler, diger
unsurlarini da tasimasi durumunda iceriden 63-
renenin ticaretinin konusunu olusturabilecektir.
Hemen belirtelim ki; sinirlayici nitelikteki bu tip
bir sayim kanunumuzda bulunmamaktadir. Ancak
hi¢c kuskusuz bu durum hukukumuz a¢isindan ani-
lan unsurlara iliskin bilginin sucun maddi konusu-
nun kapsamina girmedigi anlamina gelmemekte-
dir. Zira kanunumuzun bilginin kaynagina iliskin
sinirlamaya yapmayan diizenlemesinin anilan hu-
suslari da kapsadigi aciktir.

iceriden &grenilen bilginin ikinci grubu, ihrac-
¢l veya ihraccilara iliskin bilgilerdir. Bu nedenle ih-
raccl kavraminin da aciklanmasi yararh olacaktir.
TUrk sermaye piyasasi hukukunda ihraggl; serma-
ye piyasasl araclarini halka arz eden anonim or-
taklklar, kamu iktisadi tesebbusleri, mahalli ida-
reler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca
faaliyet g6steren kurulus, idare ve isletmeleri ifa-
de etmektedir’. Bu nedenle sayilan kurum ve ku-
ruluslarla ilgili bilgiler de iceriden dgrenenin tica-
retinin maddi konusunu olustururlar.

ihraccilarailiskin bilgi 8gretide genellikle ikiye
ayrilarak incelenmektedir: Sirket/ortaklik bilgisi

(corporate information) ve piyasa bilgisi (market

7  HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.172. ingiliz hukukunda ihracci-
larin kimler oldugu 1993 tarihli Criminal Justice Act (CJA)'nin 60.
maddesinin 2. ve 3. maddelerinde sayilmistir. Bu sayimda, bizim
hukukumuzdan farkli olarak, tGlke merkez bankalarinin da ihracgi-
lar arasinda sayilmis olmasi dikkat cekmektedir.



information)®. Buna gore ihraccinin mali durumu
veya malvarligi Gzerindeki etkisi nedeniyle ser-
maye piyasas! aracinin fiyati tGzerinde etkili ola-
cak bilgi, ihraccinin kendi icinden kaynaklanan
bir bilgi ise, sirket bilgisi olarak adlandiriimakta-
dir. Ancak bilgi ihraccinin kendi icinden kaynaklan-
miyorsa piyasa bilgisi olarak adlandiriimaktadir®.
Sinirlari tam olarak belli olmayan ve somut olay-
da belirlenmesi zorluklar yaratacak bdylesi bir ay-
rimin, sucun maddi konusunun tespiti acgisindan
pratik bir yararinin bulunmadigdini ifade etmek ge-
rekir. Nitekim kanun koyucular da konuya iliskin
dizenlemelerde bu nitelikte ayrimlara yer verme-
mektedirler.

Kanaatimizce su¢cun maddi konusunun kapsa-
minin belirlenmesi “ilgili"” olmanin anlaminin agik-
lanmasi ile mumkindir. Bu nedenle maddi konu-
nun belirlenmesi acisindan bilginin sermaye piya-
sasI araclari ve/veya ihraccilari ile “ilgili” olma-
st ile neyin kastedildiginin aciklanmasi yol goste-
rici olacaktir. SerPK'nin 47/A-1 maddesinde sug
dizenlenirken bilginin ilgili olabilecedi hususlara
iliskin herhangi bir tahdidi sayim yapilmamis, bu
konu aracin dederini etkileme 6lcttline baglana-
rak diizenlenmistir. Bu nedenle hukukumuz acisin-
dan sermaye piyasasl araci ve/veya ihracgisi ile il-
gili bilgi kavramini, herhangi bir teorik sinirlama-
ya tabi tutmadan, fiyata etkililigin temel kistas ol-
dugu bir yaklasim cercevesinde dederlendirmenin
dogru olacagini distinmekteyiz'®.

Bu teorik tespit dogrultusunda, sermaye piya-
sasl aracl ve/veya ihraccisi ile dogrudan ya da do-
layl olarak ilgili olan ve sermaye piyasasl aracinin
fiyatini etkileyebilecek her tirlu bilginin ilgili bilgi
oldugu aciktir. Bu baglamda fiyatina etki edebile-
cek birlesme ve satin alma haberleri, sirketin mali
yapisina iliskin veriler, musteri siparisleri, sirketin
satis ve maliyet unsurlarina iliskin veriler, sirketin
temettd politikasina iliskin haberler gibi bilgilerin
sermaye piyasas! araci ve/veya ihraccisi ile ilgili

8 TURANBOY, 1990, s.51-53; BAINBRIDGE, Stephen M., "An
Overview of US insider Trading Law: Lessons for the EU ?"
UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 05-5. http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?  abstract_id=654703 (E.T.
10.04.2012), s.8.

9 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.172; BAKKALCI, Sebnem Meral,
iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Sorumlulugu, Dokuz Eyliil Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Yayinlanmamis Doktora Tezi, iz-
mir 2007, s.79, 80.

10 Ayni gbriste, MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009, prg.207.
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bilgi olduguna kusku bulunmamaktadir". Ayni se-
kilde sadece ortakliga iliskin degil, ortakhidin is ve
misteri cevresine ve rakiplerine iliskin bilgilerin-
de ihracgcilarla ilgili bilgi oldugu belirtmektedir®.
Yine bizce bir ihracciya iliskin acilan davalarda ve-
rilen kararlar da bu kapsamda sayiimalidir.

Ancak bu konuda sermaye piyasas! araci ya
da ihracgi ile ilgili olmayan; ancak faiz, kur, borg-
lanma politikasi gibi devletin sermaye piyasalarini
etkileyebilen ekonomi politikalarina iliskin bilgile-
rin iceriden 6grenilen bilgi kapsaminda degerlen-
dirilip degerlendirilmeyecedi, diger bir soyleyisle
ilgili bilgi olup olmadigi tartismalidir. Devletin de-
valliasyon yapacagina ya da ihracgi sirketin faali-
yet gosterdigi alanda tesvik uygulamasina gece-
cedine ya da ithalat yasadi getirecegine iliskin bil-
giler bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Ogretide
bu soruya genellikle olumlu yanit verildigini be-
lirtmek gerekir*. Sermaye piyasasl kanunumuz
acisindan bu konuda acgik¢a dislayici bir hikdm
bulunmadi@iicin, fiyata etkili olabilecek nitelikteki
anilan bilgilerin iceriden 6grenilen bilgi olarak ka-
bul edilmesi dogru olacaktir.

Kanaatimizce sadece devletin piyasalari etki-
leyebilecek ekonomi politikalarina iliskin bilgilerin
dedgil, belirli bir veya birden fazla sermaye piya-
sasl aracinin fiyatini etkileyebilecek basta glven-
lik ve dis politika olmak Uzere herhangi bir alan-
daki bilgi de iceriden 6gdrenilen bilgi olarak ka-
bul edilmelidir'. Zira bir bilginin iceriden 6greni-
len bilgi olarak kabul edilmesinde dnem tasiyan
husus, bilginin kaynagini olusturan islemin kimin

11 TURANBOY, 1990, s.52 vd; MULLER/RODDER/GOCKELER,
2009, prg. 207.

12 TURANBOY, 1990, s.52; ALBELOOSHI, 2008, 5.238.

13 HANNIGAN, Brenda, insider Dealing, London 1994,
s.62; CAFRITZ, Eric/GENICOT, Olivier, “EU Market Abu-
se Rules Memorandum”, http://www.friedfrank.com/index.

cfm?pagelD=25&itemID=1966 (E.T:08.03.2012), s.6. HACIMAH-
MUTOGLU (s.174), Birlesik Krallik gibi bazi ilkelerin mevzuatinda
devletin ekonomi politikalarina iliskin bilgilerin iceriden 6grenilen
bilgi olarak kabul edilmedigini ve kavramin kapsaminin bu sekilde
sinirlandigini nakletmektedir. Ancak CJA'nin 56. maddesinde di-
zenlenen iceriden 6grenilen bilgi kavraminin aciklamasini yapan
60. maddede sadece sirkete iliskin bilgilerin degil, sirketin is ola-
naklarini etkileme olasiligi bulunan bilgilerinde iceriden 6grenilen
bilgi kapsaminda oldugdu belirtilmistir. Dolayisiyla ingiliz Hukukun-
da da hem sirket bilgilerinin hem piyasa bilgilerinin hem de, sirke-
tin ekonomik durumunu etkileyecek olmak kaydiyla devletin eko-
nomik politikalari dahil her turll bilginin iceriden 6grenilen bilgi
olarak kabul edildigini soylemek bizce daha dogru olacaktir. Ayni
yénde ALBELOOSHI, 2008, s. 238.

14 Ayniydénde EVIK/EVIK, 2005, 5.45.

129



130

Senol

tarafindan yapildigi degil, diger unsurlari da tasi-
mas! kaydiyla sermaye piyasasi araci veya ihracgi-
st ile ilgili olmasidir. Bu nedenle 6rnegin; devletin
petrol sirketinin dnemli bir petrol veya dogal gaz
rezervi bulduguna iliskin bilgi ya da devletin ithal
ettigi enerji kaynaklarinin fiyatlarinda degismeye
yol acacak bir antlasma veya silahli catisma bilgi-
si, basta enerji sektorine iliskin finansal araglar
olmak Uzere fiyatini etkileyebilecegi bitin finan-
sal araclar acisindan ilgili bilgi olarak kabul edil-
melidir'>. Dolayisiyla bu bilgilerde iceriden 6gre-
nenin ticareti sucunun maddi konusunu olustura-
bilecektir. Ancak bu gibi durumlarda bilginin icsel
olup olmadigi degerlendirilirken, kamuya acik bir
bilgi olup olmadigi Gzerinde titizlikle durulmalidir.

Konuyu oOzetlersek, Tirk Hukukunda iceri-
den o6drenenlerin ticareti sucunu dizenleyen
SerPK'nin 47/A-1 maddesinde sucun olusmasina
neden olacak iceriden &grenilen bilginin konusu-
na iliskin herhangi bir sinirlama yapilmamistir. Bu
nedenle bir bilgi, kaynadi ne olursa olsun serma-
ye piyasasi aracinin fiyatini etkiliyorsa ilgili bilgi-
dir ve iceriden 6§renenin ticareti sugunun konu-
sunu olusturabilir.

1.2.2. Kamuya Ac¢iklanmamis Olma

Bir bilginin i¢sel bir bilgi olarak kabul edilebilmesi
icin bulunmasi gereken unsurlardan bir digeri de
“heniliz kamuya aciklanmamis” olmasidir'e,”. icsel
bilginin bu unsuru, sermaye piyasalarinda halka
acik anonim ortaklklarin yatirimcisinin korunma-
si acgisindan benimsenen en dnemli ilke olan ka-
muyu aydinlatma yUkdmlilGgdnin bir sonucu-
dur®®, Zira ancak kamuya aciklanmamis bir bil-
gi, yatirimcilar arasinda firsat esitligini bozacad

15 Bu konuda bkz. CAFRITZ/GENICOT, Memorandum, s.6; TU-
RANBOQY, 1990, s.47. Bu konuda temel tartisma bilginin sadece
belli bir arag veya ihraggl ile ilgili olmasinin zorunlu olup olmadigi,
yoksa tim sektord ilgilendiren 6rnedin sektore yonelik yeni vergi
getirilecedine iliskin bir bilginin de iceriden &grenilen bilgi olarak
kabul edilip edilmeyecedidir. Genel egilim fiyat etkisinin dikkate
alinarak konuya yaklasiimasi ve tim bir sektori ilgilendiren bir bil-
ginin de i¢sel bilgi olarak kabull yénindedir. ALBELOOSHI, 2008,
s.239.

16 SPK 47/A; 2003/6 nolu Direktif madde 1/1. WpHG m.13/1.

17 Bu unsur Direktifte “has not been made public”, ingiliz huku-
kunda (FSMA/CJA) “is not generally available/ has not been made
public”, Amerikan hukukunda “nonpublic information”, Alman hu-
kukunda ise (WpHG) “nicht 6ffentlich bekannt” olarak adlandiril-
maktadir.

18 Kamuyu aydinlatma prensibi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
TURANBOY, 1990, s.7.

icin icsel bilgi olarak kabul edilebilir ya da diger bir
sOyleyisle kamu tarafindan bilinen bir bilgi, yati-
rimcilarin karar alirken yararlanabildigi bir bilgiye
dondstiginden dolayi iceride 6grenilen bilgi ola-
rak nitelendirilemez. Dolayisiyla bu unsur acisin-
dan konunun iki boyutu bulunmaktadir. ilk olarak,
sermaye piyasasi aracina iliskin bilgiler acisindan
bilginin ne zaman kamuya aciklanmis sayilacagi
ve ikinci olarak fiyata etkili olabilecek ilgili bir bil-
ginin hangi durumlarda kamuya aclk sayilacagidir.

Bu nedenle iceriden &grenilen bilginin kamu-
ya aciklanmamis olma o&zelligi ile alakali olarak
Uzerinde durulmasi gereken ilk husus, sermaye pi-
yasasl aracli veya ihraggisina iliskin bir bilginin ne
zaman kamuya aciklanmis sayilacagi olusturmak-
tadir. Bu konuda bir goris, bilginin yatirimcilar
veya piyasa katilimcilarini bilgilendirmek amaciy-
la kamuya duyurulmak Uzere yetkili makama ve-
rildigi anda kamuya aciklanmis bilgi haline geldi-
gini kabul etmektedir. ikinci géris ise, bilginin ka-
muya aciklanmis bilgi olmasi icin yetkili makamla-
ra iletilmesinin yeterli olmadigini, bilginin kamu-
nun kullanimina da sunulmus olmasi gerektigini
One sirmektedir?°,

iki géris arasindaki farki bir érnek {zerin-
den aciklarsak; borsada islem géren F takiminin
bir oyuncusunu yiksek bir bonservis bedeli kar-
sihdinda bir baska takima sattigini disinelim. Bu
durumda birinci gérisin kabuld halinde bu bilgi,
satis anlasmasinin IMKB'ye bildirildigi; ikinci go-
risiin kabull halinde ise, IMKB tarafindan borsa
bilteninde yayinlandigi tarihte kamuya aciklan-
mis bilgi haline gelecektir. Kanaatimizce iceriden
o0grenilenin ticareti sucunun dizenlenis amacinin
herhangi bir yatirimcinin diger yatirimcilarin elin-
de olmayan bir bilgiye dayanarak islem yapmak
suretiyle haksiz cikar saglamasini engellemek ol-
dugu g6z online alindiginda, bilginin kamuya acik-
landigi an olarak, bilginin kamunun erisebilecegi
bilgi kaynaklari ile kullanima sunuldugu anin aln-
mas! daha dogru olacaktir?'. Dolayisiyla bir bilgi-
nin kamuya aciklanmis sayilmasi icin yetkili ma-
kamlara verilmesi yeterli olmayip, bilgi iletisimi
aracglari ile kamunun kullanimina da sunulmus

19 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.161; TURANBOY, 1990, s.63.
EBENROTH, Thomas Carsten/BOUJONG, Karlheinz/JOOST, Det-
lev/STHROHN, Lutz, Handelgesetzbuch, 2009, prg. VI83, VI84.

20 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.163.
21 Ayniyénde; HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.163.



olmasi gerekir. Ancak bunun icin herkesin kullani-
mina sunulmus olmasi gerekmez, piyasaya katilan
yatirimcilarin 6grenebilecedi bir platformda acik-
lanmis olmasi yeterlidir2.

Belirtmek gerekir ki; konuya iliskin olarak ne
Direktifte ne de SerPK'nin 47/A-1 maddesinde bil-
ginin ne zaman kamuya aciklanmis sayilacagi-
na iliskin acik bir dizenleme bulunmamaktadir.
SerPK'da, sadece bazi maddelerinde gerek serma-
ye piyasasli araclarinin kayda alinmasi gerekse de
kamunun aydinlatiimasina iliskin bazi hikimlere
yer verilmistir?3. Bir bilginin kamuya aciklanmasi-
na usullne iliskin dizenlemeler ise, asil olarak ku-
rumun tebligleri ile yapilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurumu'nun 30.05.2009 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan konuya iligkin tebliginde?, kamuyu bil-
gilendirme yUkimlGligindn yerine getirilmis sa-
yilmasi icin, bilgilerin elektronik imza ile Kamuyu
Aydinlatma Platformuna gdénderilmesi sart ko-
sulmustur. Bu nedenle hukukumuz agisindan, en
azindan sirket bilgileri bakimindan, kamuya acik-
lanmis olma zorunlulugunun belirtilen an itibariy-
le yerine getirildiginin kabull dogru olacaktir.

Karsilastirmali  hukuka baktigimizda ise,
Amerikan hukukunda bilginin kamuya aciklan-
masinin “acikla ya da kacin (disclose or abstain)”
kurali cercevesinde ele alindigi gorilmektedir?s.
Buna gore, bir sermaye piyasasl aracl veya ihrac-
¢isina iliskin bilgiye sahip olanlar, bilgiyi aciklaya-
na kadar islem yapmaktan kacinmakla yikimli-
dirler?. ingiliz Hukukunda ise, bilginin kamuya

22 ERBS, George/KOHLHAAS, Max (Hrsbg.), Strafrechtlich-
te Nebengesetze, Minchen 2011,WpHG, prg. 9; EBENROTH-
BOUJONG-JOOST-STROHN-GRUNDMANN, 2009, prg. VI83. Ame-
rikan hukukunda bilginin kamuya agiklanmasindan sonra iceriden
o6grenen kisinin islem yapmadan 6nce bilginin fiyatlara yansitila-
bilecedi bir siire kadar beklemesi gerektigi de belirtilmektedir. Bu
konuda bkz. TURANBOQY, 1990, s.63; BAINBRIDGE, Overview, s.7.
Yazar, bilginin kamuya aciklanmasi en azindan énemli yatirim ha-
ber sitelerinde goriinene kadar beklenmesi gerektigi géristiinde-
dir.

23 So6z konusu hiktumler icin bkz.SPK 1, 5-7,16, 16/A.

24 30.05.20009 tarih ve Seri:VIll, 61 nolu teblig madde 4 ve 5.

25 BAINBRIDGE, Stephen M., Securities Law: insider Trading,
New York 1999, s.55 vd; BAKKALCI, 2007, 5.83.

26 BAINBRIDGE, insider Trading, s.55 vd; TURANBOY, 1990,
s.63. Amerikan hukukunda acikla ya da islem yapma kuralinin te-
melleri ilk olarak 1961 tarihli Cady Roberts & Co davasinda orta-
ya ¢ikmig, 1968 tarihli Texas Gulf Sulfur davasinda da hiikkme da-
yanak yapiimistir. Bu kararlarda kural, esit islem ilkesine dayandi-
rilmis ve bilgiyi dolayli 6grenen tippeelerinde s6z konusu ylkim-
|UlGk altinda bulundugu belirtilmistir. Ancak 6nce 1980 tarihli Chi-
arella sonra da 1983 tarihli Dirks kararinda ise, aciklama yapma
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aclk bir bilgi oldugunun kabul edildigi durumlar
kanunlarda ornek olarak sayilmistir?”. Buna gére
bilgi;
Bir iletisim vasitasi ya da piyasa kurallarinin
belirledigi yéntemle yatirimcilari ve profesyo-
nel danismanlari bilgilendirmek icin aciklan-
missa,
Kamunun incelemesine acik kayitlarda (6rne-
gin bilanco gibi) yer aliyorsa,
Kamuya aciklanmis baska bir bilgiden kisisel
caba ve uzmanlik ile ¢ikarilabiliyorsa,
Parali olarak ulasilabilse bile, internet ya da
kamunun ulasabilecedi yayinlarda yer ali-
yorsa,
Gizlilik, mulkiyet gibi haklarini ihlal etmeden
bireyler tarafindan gézlem yoluyla elde edile-
biliyorsa?s,
Baska bir bilgiden analiz ya da yorum yoluyla
elde edilebiliyorsa,
Birlesik Krallik disinda yayinlanmis ise,
kamuya aciklanmis bilgi oldugu kabul edilmektedir.
Bu konuda son olarak iceriden 6§renenin
kamuya aciklanmamis bir bilgiyi aciklandigini

yUkimlGlagunin sadece sirket ile gliven iliskisi icerisinde bulunan
tipperlar agisindan gecerli oldugu belirtilmis, tippeelerin boyle bir
yUkimlUltaga bulunmadidr belirtilmistir. Buna gére bir tippee'nin
sorumlulugu tipper'dan tiiremektedir ve tippee'nin sorumlu tutul-
masl icin, tipper'in gliven iligkisini ihlal ettigini bilmesi veya bilebil-
me imkani olmalidir. Daha sonraki tarihlerde ise, konu, misapprop-
riation teorisi gercevesinde ele alinmaya baslanmistir. Ancak bu
konuya iliskin gorts ayriliklarinin hentiz sona ermedigi emsal ni-
telikteki son karar olan O'Hagan kararinin neden oldugu tartisma-
larda da gorilmastir. Bu konuda son olarak sunu da belirtelim ki;
Kara Avrupasi hukuku ile Amerikan hukukunda iceriden 6grenenin
ticaretinin hukuksal temeli ve korumayi amacladigi yararlar bazi
acllardan farklihk gostermektedir. Hatta bu farklhilik Amerika'nin
farkh federe devletleri arasinda da bulunmaktadir. Bu nedenle in-
celeme yapilirken sartlar ve kapsam agisindan farkliliklar bulun-
dudu dikkate alinmalidir. Konuya iliskin bilgi icin bkz. ALBELOOS-
HI, 2008, s. 143 vd.; BAINBRIDGE, insider Trading, s.55 vd.; TU-
RANBOQY, 1990, 5.60 vd.; QUINN, Randall W., “The Misappropria-
tion Theory of Insider Trading in The Supreme Court", A (Brief)
Response to the (Many) Critics of United States v. O'Hagan”,
Fordham Journal of Corporate & Financial Law, Vol 8, Issue 3,
2003,5.865 vd.; ENGLE, Eric, “insider Trading in U.S. and E.U.
Law : A Comprasion”, European Business Law_Review, Vol. 26,
2010, s.10.

27 CJA madde 58. Ayrica bkz. Slaughter and May, EU/UK
Market Abuse Regime - Overview, 2011, http://www.slaughte-
randmay.com/what-we-do/publications-and-seminars/publica-
tions/client-publications-and-articles/t/the-euuk-market-abuse-
regime---overview.aspx. (E.T:05.03.2012), s.18.

28 Bu konuda verilen ilging bir érnek; kisinin seyahat ederken
bir fabrikanin yandigini gérmesi suretiyle edindigi bilginin kamuya
actklanmis bir bilgi oldugudur.
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zannederek islem yapmasi durumunda, sucun
maddi unsurlarinda hataya?® iliskin TCK'nin 30/1.
maddesi hikmd, bilginin kamuya aciklanmasi ge-
reken bir bilgi oldudu konusunda dederlendirme
hatasi yaparak islem yapmasi durumunda ise TCK
30/4 geredi haksizlik yanilgisinin®® s6z konusu
olabilecedinin belirtelim.

1.2.3. Bilginin Kesin Olmasi

Bir bilginin iceriden 6grenilen bilgi olarak kabul
edilmesi icin, kesin (a precise nature) bir bilgi ol-
mas! gerektigi belirtilmektedir®. Bu konuda 6nce-
likle SerPK'nin iceriden 6grenenin ticareti sucunu
dlzenleyen 47/A-1 maddesinde iceriden 6grenilen
bilginin fiyata etkili olma ve kamuya ac¢iklanmamis
olma o&zelliklerinden bahsedilmesine ragmen, ke-
sin olma unsurundan bahsedilmedigini belirtmek
gerekir. Dolayisiyla hukukumuzda iceriden dgre-
nenin ticareti sucu bakimindan s6z konusu unsu-
run varligi tartismaya aciktir2. Ancak gerek Di-
rektifte3® gerekse de karsilastirmali hukukta34 bir

29 Sucun maddi unsurlarinda hataya iliskin olarak bkz. ARTUK,
Mehmet Emin/GOKCEN, Ahmet/YENIDUNYA, A. Caner, Ceza Hu-
kuku Genel Hiikiimler, Ankara 2011, 5.552.

30 Haksizlik yanilgisina iliskin olarak bkz. ARTUK/GOKCEN/YE-
NIDUNYA, 5.560; OZTURK, Bahri/ERDEM, Mustafa Ruhan, Uygqu-
lamali Ceza Hukuku ve Giivenlik Tedbirleri Hukuku, Ankara 2011,
s.277; OZBEK, Veli Ozer/ KANBUR, Nihat/BACAKSIZ, Pinar/DO-
GAN, Koray/TEPE, ilker, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, An-
kara 2010, s.417.

31 2003/6 nolu Direktif madde 1/1; iISFEN, Osman, “Sermaye
Piyasalarinin Suistimale Karsi Korunmasinda Avrupa Hukuku
Standartlan”, Ergun Ozsunay'a Armadan, istanbul 2004, 5.500;
Slaughter ve May, 2011, s.17.

32 Yenihazirlanan SerPK taslaginda da anilan unsuruna yer ve-
rilmemistir.

33 Yonerge, m.1. Yénerge kavramin karsiligi olarak “precise na-
ture"” ifadesini kullanmaktadir.

34  ingiliz hukukunda (CJA 1993 Part V 56/1) bilginin bu unsu-
ru “specific or precise” olarak ifade edilmektedir. Ancak 2000 ta-
rihinde kabul edilen “Financial Services and Market Act” yasasi-
nin iceriden 6grenilen bilgiyi tanimlayan 118c maddesinde, AB y6-
nergesi paralelinde “precise nature” kavrami kullaniimistir. Ame-
rikan hukukunda kavram, “material information” olarak aniimak-
tadir. Ancak bu kavram, bilginin hem kesinligini (specific or pre-
cise) hem de fiyata etkililigini birlikte ifade eden bir kavram duru-
mundadir. Aiman hukukunda ise (WpHG, m.13/1) “konkrete infor-
mation” olarak anilmaktadir. Alman hukukundaki durum icin bkz.
MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009, prg.205; ERBS/KOHLHA-
AS/WEHOWSKY,WpHG, 2011, prg.4. Amerikan hukukundaki mate-
rial information kavrami icin bkz. TURANBOQY, 1990, 5.48; CUN-
LIFFE, Sophie Anne, “Materiality in insider Trading”, www.otago.
ac.nz/law/oylr/.../Cunliffe.pdf (E.T:07.04.2012), .21 vd. ingiliz hu-
kukundaki farkli kullanimlar ve mevcut durum icin bkz. ALBELOOS-
HI, 2008, 5.235 vd.

bilginin iceriden dgrenilen bilgi olarak kabul edile-
bilmesi icin kesin (precise information) olmasi ge-
rektigi unsur olarak acikca zikredilmektedir.

Kanaatimizce iceriden 6grenenin ticareti sugu-
na konu olacak bir ilgili bilginin kesin olmasi, mame-
leki yarar amaciyla islenen bu sucun tipikliginin bir
geredidir. Zira bir bilginin, kendisine sahip olan ya-
tinmciya diger yatirimcilar karsisinda avantaj sag-
lamasi i¢in rasyonel bir yatirmcinin yatirm kara-
ri Gzerinde belirleyici olacak sekilde glvenilir ve ke-
sin olmasi gerekir®. Clinkl bir yatirimciya diger ya-
tirrmcilar karsisinda avantaj saglayacak bilgi, ancak
ve ancak yatirim risklerini ortadan kaldiracak kesin-
lige ve glvenilirlige sahip bir bilgi olabilir. Aksi du-
rumda ortada sermaye piyasalarinin dogal bir unsu-
ru olan spekulatif bilginin varhigr séz konusudur ki;
bu tlr bir bilginin de yatirimciya diger yatirimcilar
karsisinda bir avantaj saglamasindan, dolayisiyla da
iceriden dgrenenin ticareti sucunun konusunu olus-
turmasindan bahsedilemez®.

Dolayisiyla SerPK 47/A-1'de bilginin kesin ol-
masindan bahsedilmese de, maddenin lafzinda
yer almayan s6z konusu unsurun maddeye dahil
oldugunun kabull dogru olacaktir. Ancak boylesi
bir kabuliin konuyu tek basina ¢ézmek icin yeter-
li olmayacadini da belirtmek gerekir. Zira kanun-
da yer almayan bu unsur ic¢in karsilastirmal hu-
kukta yer verilen ve kapsam agisindan farkli olan
belirli (specific), somut (konkrete) ve kesin (preci-
se) kavramlarindan hangisinin esas alinacagi so-
runun da ¢6zimlenmesi gerekir®. Bu konuda ka-
naatimizce suglarin ve cezalarin kanuniligi ilkesi
geredince iceriden 6grenilen bilginin unsuru ola-
rak, farkli Glke hukuk sistemlerinde yer verilen bu
kavramlardan hicbirisi yargi organlari tarafindan
SerPK 47/A-1'de dlizenlenen iceriden 6grenenin ti-
careti sucunun uygulamasinda bir digerine tercih
edilemez. Bu nedenle de somut bir davada, yargi

35 CUNLIFFE, Materiality, s.5, 6; BAKKALCI, 2007, 5.84.

36 ALBELOOSHI, 2008, 5.237; EBENROTH/BOUJONG/JOOST/
STROHN/GRUNDMANN, 2009, prg.vi82; MULLER/RODDER/
GOCKELER, 2009, prg.205.

37 SOz konusu kavramlarin farklarina iliskin ayrintili bilgi icin
bkz. HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.167, 168; HANNIGAN, Joerg,
“Insider Trading: An Economic and Legal Problem”, Gonzaga Jo-
urnal of international Law, Vol.1,1997-1998, s.28:; Ornegdin Alman
hukukunda salt sdylentiye dayanmayan ancak kesinlik sinirina
ulagsmadan ileride %50'nin zerinde bir ihtimalle gerceklesebile-
cek durumlarin kesinlik sinirina ulagsmasa bile "konkrete informa-
tion" olarak nitelendirilebilecedi belirtilmektedir. MULLER/ROD-
DER/GOCKELER, 2009, prg.205.



organlari, iceriden dgrenilen bilgiye iliskin olarak
s0z konusu unsurun gerceklesip gergeklesmedigi-
nin tespitinde s6z konusu sucun “mameleki yarar
saglamak veya bir zarari bertaraf etmek” seklinde
gorilebilecek bir zarar sucu olarak dizenlenmis
olmasini dikkate almahdir.

Buna gore bir bilgi yatirimciyi, baska makul bir
sebep olmaksizin islem yapmaya ydneltmis ve bu-
nun sonucunda mameleki bir yarar saglamasina
veya zarari bertaraf etmesine imkan vermisse ke-
sin bir bilgi oldugu kabul edilmelidir. Zira kanun
koyucu bu unsuru, herhangi bir daraltici ifade ile
sinirlamadigina gére, yargi organlari da daraltici
bir yaklasim icerisinde olmamalidir. Bu baglamda
bilginin iceriden 6grenilen bilgi olarak kabul edil-
mesi icin mutlaka gercek olmasi gibi olduk¢a da-
raltici ve sucla korunmak istenen yararla bagdas-
mayacak bir vasfa sahip olmasinin aranmasi ise
tamamen hatal bir yaklasim olacaktir. Clinkl bir
sermaye piyasas! aracina iliskin bilginin yatirim-
cinin kar elde etmesi ya da zarar etmesini engel-
lemesi icin mutlaka gercek olmasi gerekmez; fiyat
Gzerinde etki dogurabilecek bir maddi icerige sa-
hip olmasi, kesinlik icin yeterlidir®. Diger bir ifa-
deyle kesinlik, gerceklik kadar kati bir kavram de-
gildir ve bu nedenle yatirim kararini etkileyecek
maddi olgulara dayanan bir bilginin varhg yeter-
lidir®®. Ancak bir bilginin gercek olarak nitelendiri-
lebilmesi icin gerekenin aksine kesin olarak nite-
lendirilebilmesiicin yatirim kararinin alindigi anda
mevcut olmasi gerekmez, sadece mevcut olan de-
gil, gelecekte meydana gelecedi somut bulgular-
dan anlasilan bilgilerde kesin bilginin kapsamina
girer?®, Dolayisiyla bu konuda yapilabilecek en ba-
sit tanimlama ile kesinlikten kastin, bilginin fiyat
etkisini anlamayr mimkdin kilacak belirlenebilir bir
maddi icerige sahip olmasi oldugu soylenebilir.

Bilginin iceriden 6grenilen bilgi olarak nite-
lendirilmesi icin belli bir varhdinin olmasi, yani
ortada bilgi olarak nitelendirilebilecek verilerin
var olmasi gerekir. Zira su¢ acisindan failin kasti

38 Nitekim 2003/6 sayil Direktifte “gercek” yerine “kesin bil-
gi" tabirinin kabul edilmesinin nedeninin finansal araglarin fiyat-
lari Uzerinde etkili olabilecek ancak heniiz gerceklesmemis gelis-
melerin iceriden 6grenilen bilginin kapsami disinda kalmasini 6n-
lemek oldugu belirtiimektedir. HACIMAHMUTOGLU, 2003, 5.167.

39  ERBS/KOHLHAAS/WEHOWSKY,20M, prg.4; MULLER/ROD-
DER/GOCKELER, 2009, prg.205.

40  ERBS/KOHLHAAS/WEHOWSKY,20M, prg.4; MULLER/ROD-
DER/GOCKELER, 2009, prg.205.

Hacettepe Hukuk Fak. Derg, 2(2) 2012, 126-145

kapsaminda bilmesi gereken seylerden birisi de
bilgi niteligindeki bu verilerdir. Bu baglamda &n-
celikle belirtilmelidir ki; 6gretide de ifade edildi-
gi gibi iceriden 6grenenin ticaretine konu olabile-
cek kesin bilgi séylentiye dayanmayan bilgidir®.
Dolayisiyla bilginin séylenti, varsayim, goéris acik-
lamasi, tahmin, ima ve beklentiye dayanmayan bu
yonleri ile spekilasyondan ayrilan ve kisiye ilgili
oldugu sermaye piyasasl araci lzerinde givenilir
islem yapma imkani saglayan bilgi olmasi gerekti-
gi aciktir*3. Bu nedenle olguya dayali olmayip saf
tahmin ve soylentilere dayanan bilgi iceriden 63-
renilen bilgi olarak kabul edilemez; bilginin objek-
tif olgusal gerceklere dayanmasi gerekir. Bu du-
rum kesin bilginin, iceriden dgrenilen bilgiyi spe-
kilatif bilgiden ayirmak icin kullanilan bir unsur
olmasinin geredidir*4. Yine bilginin baska bilgiler-
den cikarim yoluyla elde edilmemis, bagimsiz bir
varliga sahip olmasi gerektigi de bilginin kesinligi-
ne iliskin olarak ifade edilen bir baska husustur?®.

Dolayisiyla konuya iligkin olarak dikkat edil-
mesi gereken temel nokta, iceriden 6§renilen bil-
giye iligskin bu unsurun, anilan bilgiyi herhangi bir
bilgiden ayirmakta kullanilan bir unsur oldugu ve
her turld bilginin sucun konusunu olusturmasi-
na yonelik yatirimcilara glivence olusturdugudur.
CUnkl sermaye piyasalarinda yatirimcinin giiveni-
nin korunmasi kadar yatirimcinin giiven icerisinde
yatirim yapabilecedi bir ortam yaramak da énem-
lidir. Bu nedenle anilan unsurun serbest olan spe-
kilatif bilginin kullanimini yasaklamayan; ancak
yatirimcilar arasinda haksiz rekabete neden ola-
bilecek olguya dayal bilgilerin kullanimini engel-
lemeye ydnelik oldugu, bilginin gerceklesmis ol-
masi gibi bir zaruretin bulunmadigini ifade etmek
dogru olacaktire.

41 Failin bilginin varhgdi konusunda hataya dismesi de s6z ko-
nusu olabilir. Failin kastinin ortadan kalkmasina neden olacak bu
gibi hallerde TCK'nin su¢un maddi unsurlarinda hataya iliskin 30.
maddesinin 1. fikrasi uygulama alani bulacaktir. Bu konuda bkz.
ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA, 2011, 5.552; OZGENC, izzet, Tiirk
Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2009, s.405.

42 HACIMAHMUTOGLU, 2003, 5.166; TURANBOY, 1990, 5.56.
43 HACIMAHMUTOGLU, 2003,5.166; TURANBOY, 1990, 5.56.

44  HANNIGAN, 1997-1998, s.28, ALBELOOSHI, 2008, 5.237;
EBENROTH/BOUJONG/JOOST/STROHN/ GRUNDMANN, 2009,
prg. VI 82.

45 Sz konusu husus Ryan/Triguboff kararinda Avustralya mah-
kemeler tarafindan belirtilmistir. Karar icin bkz. HACIMAHMUTOG-
LU, 2003, 5.168.

46 TURANBOY, 1990, 5.45. Nitekim ingiltere'de Arif Muhammed/
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Bilginin kesinlik unsuruna iliskin olarak karsi-
lastirmali hukukta, tlkemiz uygulamasi acgisindan
da faydall olacak bazi somut tanimlamalarin ya-
pildi§1 gériilmektedir. Ornegdin; Direktifte, bir bil-
ginin kesin bir bilgi olarak nitelendirilebilmesi icin
olay ya da durumun olusumundan cikan ya da
akla uygun dasdnildidginde cikabilecek olan so-
nuclar iceren bir bilgi olmasinin yeterli oldugu ifa-
de edilmektedir®’. ingiliz Hukukunda konuyu di-
zenleyen FSMA'da bir bilginin kesin olarak nitelen-
dirilmesi icin iki hususun varhgini aranmaktadirse.
Buna gore;

Kosullar bilginin varhidini gdsteriyorsa ya da

kosullar cercevesinde gerceklesecedini bekle-

mek makul ve mantikliysa,

ve ayrica s6z konusu bilgi yatirimlar ve ilgili

yatirimlarin fiyati Gzerinde bu olay ya da ko-

sullarin olasi etkisinin anlasiimasini mimkin
kilacak belirlilikteyse,

bilgi kesin bilgi olarak nitelendirilir.

Dolayisiyla ingiliz hukukunda yapilan bu ta-
nimlamada da, kesinli§in bilginin fiyat etkisini an-
lamay! mimkin kilacak maddi bir icerige sahip ol-
masi seklinde tanimlandigini soyleyebiliriz.

Konuya iliskin olarak ydritilecek bir ceza yar-
gilamasinda ortaya cikabilecek bir problem bilgi-
nin kesin ya da gercek ya da belirli bir bilgi oldu-
gunun tespitinde yapilacak de§erlendirmenin ex
post ya da ex ante olarak mi yapilacagidir®. Bu
nedenle anilan hususun da Uzerinde durulmasi
yararl olacaktir. Kanaatimizce SerPK 47/A-1'de
dizenlenen sug, ancak kasten islenebilecek bir
su¢ oldudu icin, sucun maddi konusunu olustu-
ran bilgiye iliskin hususlarin fiilin icrasina basla-
di§i anda failin kastinin kapsaminda olmasi gere-

FSA davasinda Mahkeme, bir bagimsiz finansal denetim sirketin-
de midir olan Arif Muhammed'in denetimini yaptigi firmanin bir
birimini satacagini 6grenmesi tzerine hisse senetlerini alip satis-
tan sonra satmasi olayinda, davalinin her ne kadar hisse alimi yap-
t1g1 sirada anlasmanin gerceklesecedini bilmese ve detaylarindan
haberi olmasa da, satis sirecinin devam ettigine dair bilgisinin ol-
masinli, bilginin kesin olarak nitelendirilmesi icin yeterli saymistir.
Dava hakkinda bilgi icin bkz. ALBELOOSHI, 2008, s5.237.

47 CAFRITZ/GENICOT, Memorandum, s.4.
48 FSMA madde 118C/5.

49 Dederlendirmenin ex ante yapilmasi olay anindaki sartla-
ra gore, ex post yapilmasi ise olayin sonrasindaki sartlara gore
dederlendirilmesini ifade eder. Bu konuda bkz. KOCA, Mahmut/
UzZULMEZ, ilhan, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara
2010, s. 265. Ayrica hareketin elverisliligi agisindan degerlendir-
menin ex ante olarak yapilmasi gerektigi konusunda bkz. SOZUER,
Adem, Suga Tesebbiis, istanbul 1994, 5.187.

kirs°. Bu nedenle bilginin niteliginin tespitinde bil-
ginin 6grenildigi ve yatirim kararinin verildigi an-
daki kosullar dikkate alinmali, yani deGerlendirme
ex ante olarak yapilmalidirs'.

Yine konuya iliskin olarak tGzerinde durulmasi
gereken diger bir husus da, bilginin niteligine ilis-
kin de@erlendirme yapilirken sadece failin dikkate
alinacagi subjektif bir degerlendirme mi yapilaca-
g1 ya da ortalama, makul bir yatirimciyi esas alan
objektif bir dederlendirmeye tabi tutulacagidir.

Kanaatimizce konu dederlendirilirken objek-
tif ve subjektif unsurlarin bir arada dederlendi-
rilmesi daha uygun olacaktir. Zira bir bilginin ke-
sin olmasi gerekliliginin objektif bir dederlendir-
menin varligini gerektirdigi, objektif olarak ortada
kesin bir bilginin bulunmadigi durumlarda islene-
mez sucun s6z konusu olacadi agiktirs?,s3, Clink
bu suc acisindan iceriden dgrenilen bilgi, kimi du-
rumlarda sucun maddi konusu kimi durumlarda
ise fiile iliskin bir unsur durumundadir. Sugun ic-
rasiacisindan varli§i zaruri olan bu aracin elverisli
oldugunun kabul edilebilmesi icin kesin olmasi ve
fiyata etkili olmasi gerekir.

Belirtmek gerekir ki; iceriden dgrenilen bil-
ginin ilk iki unsuru olan bilginin kaynagina ve ka-
muya aclklanmasina iliskin hususlar bilgide bu-
lunmasi gereken ve kastinin kapsaminda failce bi-
linmesi gerekli unsurlar olsalar da bilginin varligi
ya da kullanilabilirligi/elverisliligi Gzerinde dogru-
dan etkiye sahip dedillerdir. Kesinlik ve fiyata et-
kili olma ise sucun icrasina iliskin olarak bilginin
varligi veya elverisliligi acisindan gerekli unsurla-
ridir. iste bu nedenle bu unsurlarin objektif olarak
var olmamasi ya da elverissiz olmasi durumunda
bu bilgiye dayanarak suc islenemeyecedinden do-
laylislenemez su¢ s6z konusu olur. Diger bir ifade

50 ZAFER, Hamide, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul
2011, 5.212; ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA, 2011, 5.337; OZGENC,
2009, s.229.

51 Aynigériiste MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009, prg.208.

52 islenemez su¢ konusunda bkz. ALACAKAPTAN, Ugur, islene-
mez Sug, Ankara, s.61vd.; SOZUER, Adem, Suca Tesebbiis, istan-
bul 1994, 5.187; SOYASLAN, Dogan, Ceza Hukuku Genel Hiikiim-
ler, Ankara 2005, 5.301vd. ZAFER, 2011, 5.369; ARTUK/GOKCEN/
YENIDUNYA, 2011, 5.616; HAKERI, Hakan, Ceza Hukuku Genel Hii-
kiimler, Ankara 2011, 5.431; iIPEKCIOGLU, Pervin Aksoy, Tiirk Ceza
hukukunda Suca Tesebbiis, Ankara 2009, s.93

53  Elverislilik incelemesinin objektif olarak yapilmasi gereklili-
§i konusunda bkz. SOZUER, 1994, s.186, 187; Objektif ve subjek-
tif gorislerin birlikte kullaniimasi gerekliligi gorisiinde HAKERI,
2011, 5.397.



ile bu durumda yatirimci bu bilgiye dayanarak ya-
tirim islemi yapmis olsa bile sucun islenmis olma-
s mimkin dedildir. Zira TCK'nin 35. maddesinde,
elverissiz (elverisli olmayan) tesebbis, mefruz sug
olarak da adlandirilan>* bu gibi hallerde failin ce-
zalandiriimasina iliskin bir dizenleme yapilmadi-
gindan faile ceza verilmesi miimkin degildir. Yine
islenemez sug hareketin elverisli olmamasi yanin-
da maddi konunun yoklugu halinde de s6z konu-
su oldugundan®> yukarida yaptigimiz acgiklamalar
iceriden 6grenilen bilginin sucun maddi konusu-
nu olusturdugunun kabul edilmesi hali icin de ge-
cerli olmaktadir.

Sonug olarak sucun maddi konusunun veya
hareketin elverisliliginin objektif varlidi, sugun ob-
jektif isnadiyeti acisindan zaruri oldugundan, bil-
ginin s6z konusu ozelligine iliskin objektif bir de-
derlendirme yapilmasi kanaatimizce zaruridir.

Bunun yaninda bizce arastirma yapilirken sa-
dece objektif bir inceleme ile yetinilmemelidir. Bu
cergevede fail agisindan bilginin yatirim yapilabilir
kesinlikte bir bilgi olup olmadi§ina yénelik bir de-
gerlendirme, failin subjektif 6zellikleri g6z éniine
alinmadan vyapilamayacagdindan, degerlendirme
yapilirken mutlaka failin subjektif 6zelliklerinin de
g6z onitnde bulundurulmasi gerekmektedir. Zira
dogaldir ki; uzman bir yatirimci icin kesin nitelikte
olan bir bilgi tecriibesiz ve deneyimsiz bir yatirim-
clicin, kesin nitelikte olmayabilir®¢. Somut olayda
failin kastinin, 6zellikle bilme unsurunun gercek-
lesip gerceklesmediginin tespiti acisindan ise, fa-
ilin subjektif dzelliklerinin de dikkate alinmasi za-
ruridir. Bu nedenlerle bilginin kesinligi dederlendi-
rilirken kanaatimizce bilginin dederlendirilmesi ve

54 SOYASLAN, 2005, 5.301 vd.; HAFIZOGULLARI/OZEN, 2011,
5.340.

55  ZAFER, 2011, 5.369; SOYASLAN, s. 301; HAFIZOGULLARI,
Zeki/OZEN, Muharrem, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, An-
kara 2011, 5.340; IPEKCIOGLU, 2009, 5.93.

56 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann’in da belirttigi
lzere (prg. VI83), sermaye piyasalarinda sadece iceriden 6grene-
nin uzman yatirimciya karsi degil uzman yatirimcinin da bireysel
yatirimciya karsi Gstinlagu bulunmaktadir. Bilginin kamuya agikli-
g1 firsat esitligini bozabilecek bu tstlinltgu esitlige cevirmektedir.
Durum bdéyle olunca bilginin kesinliginin aranmasinin yeterli gorul-
digu ve gercek olmasinin aranmadigi bir sistemde bilginin kesinlik
ve fiyata etkililiginin degerlendirilmesinde uzman yatirimcinin ma-
kul ve bireysel yatirimciya karsi bir Gstinltginin bulunacadi agik-
tir. Bizce bu nedenle objektif dederlendirmenin yaninda subjektif
dederlendirme yapilmasi zaruridir. Yine sugun manevi unsuru bag-
laminda subjektif isnadiyetin gerceklesmesi gerekliligi de bdylesi
bir degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir.

Hacettepe Hukuk Fak. Derg, 2(2) 2012, 126-145

anlamli sonuclar c¢ikarilmasi, kisinin sahsi 6zellik-
lerinden ayrilamayacadindan ve bilginin nitelikle-
rine iliskin objektif bir incelemede elverislilik aci-
sindan gerekli oldugundan hem objektif hem de
subjektif dederlendirme yapilmasi daha dogru
olacaktir.

Bu noktada, bir bilginin kesin bir bilgi olup ol-
madigi incelenirken glvenilirliginin incelenmesi-
nin gerekecedini de belirtmek gerekir. Zira bir bil-
ginin kesin veya gercek olmasi glvenilirliginden
ayri olarak disidndlemez®”. Bir bilginin glvenilir-
ligi ise elde edildigi kaynagdin glvenilir olmasi ve/
veya maddi olgulara dayaniyor olmasi durumun-
da kesin bir bilgi olarak nitelendirilebilecektir. Bu
nedenle de bir bilginin iceriden &grenilenin tica-
reti sucunun konusunu olusturup olusturmadigi-
nin tespitinde elde edilen bilginin hangi kaynak-
tan 6grenildigi de dnem tasir>®. S6z konusu bilgi
ile dogrudan temas edilerek 6grenildigi durumlar-
da, bilginin kesin ve belirli bir bilgi olduguna sip-
he bulunmamaktadir. Ornedin; bir enerji sirketi-
nin buldugu blylk miktarl rezervin sondaj isle-
rini yurdten teknik personelin durumu boyledir.
Bilginin dolayli 6grenilmesi halinde ise glvenilir-
ligin tespitinde, bilginin 6grenildigi kisi ile 6grene-
nin sahsi iliskisi, bilgiyi aktaran kisinin bilgiyi dog-
rudan kaynagdindan dgrenip 6grenmedigi veya bil-
ginin ne sekilde 6grenildigi ile maddi bulgulara
dayanip dayanmadigi gibi hususlar 6nem kazana-
caktirse.

1.2.4. Fiyata Etkili Olma

Bir bilginin iceriden 6Jrenenin ticaretinin konu-
sunu olusturabilmesi icin, bir menfaat saglamak
amaclyla kullanilabilmesi, bdylelikle kisiye ma-
meleki bir yarar saglamasl veya zarara ugrama-
sina engel olmasi gerekmektedir. Boylesi bir so-
nuca ise ancak ve ancak s6z konusu sermaye pi-
yasasl aracinin piyasa fiyati Gzerinde etkili olabi-
lecek bir bilgi ile ulasilabilir. SerPK 47/A-1'de, bilgi-
nin bu 6zelligi “sermaye piyasasi araclarinin dege-
rini etkileyebilecek” bilgi seklinde ifade edilmistir.
Dolayisiyla anilan su¢ baglaminda iceriden 6gre-
nilen bilginin dérdliincl ve son unsuru menkul kiy-

metin fiyati Gzerine etkili olmasidire®. Ogretide bu

57 CUNLIFFE, Materiality, s.6.

TURANBOY, 1990, s.55.

59 TURANBOY, 1990, s.56; CUNLIFFE, Materiality, s.6-8.
ALBELOOSHI, 2008, s.241; TEZCANLI, Meral Varis, igeriden
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unsurun iceriden dgrenilen bilginin varhigina ilis-
kin sinirlayici bir kriter ortaya koydugu ve bir bil-
ginin iceriden &grenilen bilgi olup olmadiginin tes-
pitinde belirleyici role sahip oldugu belirtilmek-
tedir®

Bilginin fiyata etkili olmasi, hukukumuzda ol-
dugu gibi karsilastirmali hukukta da kabul edilmis
bir ilkedir. Kavram Direktifte, kamuya aciklanmis
olsaydi fiyatlar lzerinde dnemli etkiye sahip ola-
cak bilgi (significant effect on the price) olarak
ifade edilmistiré2. Anilan unsurun ingiliz hukukun-
da da ayni sekilde ifade edildigi goériimektedir®3.
Alman hukukunda da bu unsuru ifade icin benzer
bir anlami olan “eignung zur erheblichen preisbe-
eninflussung” kavrami kullaniimaktadiré4. Unsur
Amerikan hukukunda ise, “material information”
olarak adlandiriimaktadir®s. Karsilastirmali hukuk-
ta yer verilen bu kavramlarda ortak olan husus,
bilginin fiyat Gzerinde degisiklik yaratici bir etkiye
sahip olmasinin yaninda bu dedgisikligin “6nemli"”
olarak nitelendirilebilecek bir etki olmasi gerekti-
gidir. Ancak onemlilik etkisinin hukukumuzda ara-
nan bir 6ge olmadigini belirtmek gerekir®e,

Oncelikle belirtmek gerekir ki: bilginin fiya-
ta etkili olmasi, iceriden dgrenilen bilginin ispati
acisindan en fazla zorluk yaratan unsurudur. Zira
iceriden &grenilen bir bilgi kamuya agiklanmadig!
icin, menkul kiymetlerin fiyatlari tGzerindeki ger-
cek etkisini heniz géstermemekte ve bu durum
bilginin fiyat etkisini tespit etmeyi oldukca zorlas-
tirmaktadir®”. Bu nedenle 6gretide ve mahkeme
kararlarinda s6z konusu unsura yonelik bazi dlcit
ve kriterler gelistirilmeye calisiimistir.

Bu konuda ilk olarak Amerikan Yulksek
Mahkemesinin Shapiro kararinda da dedindigi gibi,

Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul 1996, s.12.

61 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.174.

62 Direktif m.1.

63 CJA, m.56/1-d.

64 WpHG, m.13

65 HAZEN/RATNER, 2006, 5.168; BAINBRIDGE, insider Tra-
ding, s.34. Ancak material information kavrami bilginin fiyata etki-
liliginin yani sira kesinligini de ifade etmektedir. Material informa-

tion kavraminin ayrintili incelemesi igin bkz. CUNLIFFE, Materia-
lity, s.21vd. ALBELOOSHI, 2008, 5.235 vd.

66 Yeni SerPK taslaginda sugun olusmasi i¢in maddi menfaat
elde edilmesi yerine bizce hatali olarak menfaat elde edilmesi ye-
terli gérilmustdr. Boylesi bir durum sucun uygulama alanini olduk-
¢a genisletecektir.

67 HACIMAHMUTOGLU, 2003, 5.175.

bilginin fiyata etkili olmasi baglaminda, her olayin
kendi sartlari icerisinde dederlendirilmesi gerek-
tigi belirtilmektedir®®. Yine belirtilen bir baska hu-
sus, bilginin fiyatlara gercekten etki etmis olmasi-
nin gerekmedigi, etki etme yeteneginde olmasinin
yeterli oldugudur®®. Buna gore fiyata etki etme ye-
tenedi bulunan bir bilgi, gercege dénismedigiicin
veya baska bir sebeple sermaye piyasasi aracinin
Uzerinde fiyat etkisi gdostermese bile iceriden 6§-
renilen bilgi olarak kabul edilecektir.

Fiyat etkisinin ispatina iliskin olarak Uzerin-
de durulan bir diger husus ise, bilginin fiyata et-
kili olmasinda bilginin kamuya ac¢iklanmasinin ar-
dindan menkul kiymetin fiyatinda yasanacak yiz-
desel dedisim oraninin anilan dederlendirmede
dikkate alinip alinmayacadi olmustur. Her menkul
kiymetin fiyat degiskenliginin kendine 6zgl kosul-
lar sonucunda olustugu kabul edildiginden bu so-
ruya genellikle olumsuz yanit verilmekte, bu ne-
denle de bilginin fiyat lGzerinde meydana getirdi-
gi ylzdesel degisim, bilginin fiyata etkili olup ol-
madigini ispat acisindan tek basina 6nem tasima-
digi ifade edilmektedir®. Ornegin ABD'de SEC/
Bausch&Lomb davasinda davaya bakan mahke-
me, iceriden dgrenilen bilginin kamuya aciklanma-
si Uizerine, ilgili ortakhidin hisse fiyatinda 113/4'lik
disis meydana gelmesine ragmen, fiyatlara ilis-
kin bu durumun gecmiste de sikca gorildigu ge-
rekcesiyle fiyat etkisi olarak kabul etmemistir™.

Ancak konuya iliskin temel nokta, bilginin fi-
yata etkililiginin degerlendirilmesinde &l¢lt ola-
rak kimin ve hangi zaman diliminin esas alina-
cagi ayrica boéyle bir dederlendirmenin objektif

68 MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009, prg.208; BAKKALCI,
2007,s.78.

69 HANNIGAN, 1997-1998, 5.28; MULLER/RODDER/GOCKELER,
2009, prg.208.

70 HANNIGAN, 1997-1998, 5.28 ve orada bahsedilen Alman Fe-
deral Menkul Kiymet denetim kurulunun agiklamasi. Sermaye pi-
yasasl aracinin fiyatini etkileyebilecegi icin g6z éninde bulundu-
rulmasi gereken diger hususlar olarak, piyasanin hacmi, arz, talep,
araclar arasi fiyat iliskileri gosterilmektedir. Bu konuda bkz. CAF-
RITZ/GENICOT, Memorandum, s.5.

71 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s. 175. Bu konuda Comission/Te-
xas Gulf Sulfur davasinda Mahkeme bilginin fiyata etkililigini de-
Jerlendirirken piyasa beklentilerine uygun olagan bilgilerin igeri-
den 6grenenin ticareti badlaminda bir fiyat etkisi yaratmayacagi-
ni, fiyat etkisinin kaynaginin bilginin olagandisi olmasi durumun-
da s6z konusu olacagini belirtmistir. Karar icin bkz. TURANBOY,
1990, 5.49. Kanaatimizce bu 6lclt tim olaylarda olmasa da uyus-
mazlik konusu ¢ogu olayda bilginin fiyat etkisini 6lgmekte kullani-
labilecek niteliktedir.



Olcltlere gore mi yoksa subjektif dlcltlere gore
mi yapilacagidir. Bu cercevede karsilastirma-
I hukukta bir menkul kiymetin sermaye piyasa-
sindaki olugsumu ve bir bilginin bunun Uzerinde-
ki fiyat etkisi kisilerin dislncelerinden bagim-
siz oldugundan, degerlendirme yapilirken ob-
jektif bir dederlendirme yapilmasi gerektigi be-
lirtiimektedir’?. Yine fiyata etkililik dederlendir-
mesi yapilirken 6l¢it olarak makul bir yatirim-
cinin ( reasonable investor) esas alinmasi ge-
rektigi one sdrtlmektedir’®. Buna goére fiyata
6nemli etkisi olan bilgi; makul bir yatirimcinin,
menkul kiymet yatirimi yaparken, alim ya da sa-
tim karari vermesinde dikkate aldigi bilgidir.
Dolayistyla bir bilginin fiyata etkililiginde énem-
li olan, s6z konusu bilginin yatirimcinin yatirim
karari almasinda etkili olmasidir. Bu hususun is-
patinda dikkate alinacak nokta ise, yatirbmcinin
sadece o bilgiye dayanarak miislem yaptigi yok-
sa, yatirim kararini etkileyen baska verilerin de
bulunup bulunmadididir’®. Bunlara ilave olarak
fiyata etkililige iliskin olarak yapilacak deger-
lendirmenin ex ante olarak yapilmasi gerektigi
de belirtilmektedir.

Belirtilen hususlarin hukukumuz acisindan in-
celenmesi yararli olacaktir. Oncelikle degerlen-
dirmenin ex ante olarak mi yoksa ex post olarak
mi yapilacagini ele almak gerekir. Bu konuya ka-
nunumuzdaki dizenleme acisindan baktigimizda,
SerPK 47/1-a agisindan fiyata etkililik noktasinda
onem tasiyan husus, yatirrmcinin edindigi bilginin
fiyata etkili olacagini disinerek yaptigi kar etmek
ya da zarar etmekten kurtulmak amaciyla hareket
etmis olmasidir. Bu noktada dnemli olan, failin bil-
giye yonelik ex ante dederlendirmesi ve bunun or-
taya cikardigi sonug olmalidir. Bunun disinda bilgi-
nin fiyata etkililigi acisindan yizdesel degisimlere

72  HANNIGAN, 1997-1998, s.28; CUNLIFFE, Materiality, s.11.

73  Slaughter and May, 2011, s.17; TURANBOY, 1990, s.48.
Avustralya'da fiyata etkililigin belirlenmesi konusunda makul ya-
tirimcr 6lgttinin kullaniimasi 2001 tarihli Corporations Act (Ser-
maye Sirketleri Yasas)'in 1042. maddesi ile kanuni olarak kabul
edilmistir. S6z konusu diizenlemeye gére makul yatirimci, finan-
sal araglara yaygin olarak yatirim yapan kimseleri ifade etmekte-
dir. Bu konuda bkz. CUNLIFFE, Materiality, s.11-12. Alman hukukun-
da da herhangi bir yatirimci degil uzman yatirimcinin esas alinma-
si seklinde benzeri bir yaklasim s6z konusudur. MULLER/RODDER/
GOCKELER, 2009, prg.208.

74 HACIMAHMUTOGLU, 2003, s.176; Slaughter and May, 2011,
s.17; . CUNLIFFE, Materiality, s.11-12.

75 HACIMAHMUTOGLU, 2003, 5.176.
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bagl olarak yapilacak ex post dederlendirme su-
cun olusumu degil, diger etkenlerin de dikkate
alinmasi sartiyla, bilginin fiyata etkili oldugunun
ispati acisindan belli bir anlami olacaktir.

Ayrica bu konuda yapilacak ex post bir deger-
lendirmenin failin kastinin tespiti acisindan yeter-
li olmayacagini belirtmek gerekir. Zira failin kas-
ten hareket etmesi icin bilginin “sermaye piyasasi
araclarinin dederini etkileyebilecek” bilgi oldugu-
nun fail tarafindan iradi hareketinin baslangicin-
da bilinmelidir. Oysa ki; bilginin kamuya aciklan-
masi! Uzerine yapilacak ex post bir degerlendirme
sadece bilginin fiyata etki edip etmedigini g&ste-
rebilire. Dolayisiyla failin kastinin ispati agisindan
tam bir bilgi vermez. Bu nedenle kanaatimizce bir
maksat sucu olan ve 6zel kast™ ile islenebilen ani-
lan suca iliskin olarak failin kastinin tespiti icin, fa-
ilin subjektif 6zelliklerini de dikkate alan ex ante
bir inceleme yapilmasi zaruridir’®. Dolayisiyla bil-
ginin fiyata etkili olup olmadigina iliskin dederlen-
dirmenin ex ante olarak yapilmasi gerektigi kana-
atindeyiz.

ikinci olarak degerlendirmenin makul yatirim-
cl esas alarak yapilmasi gerektigi yoninde karsi-
lastirmali hukukta 6ne slrilen goérislerin tam ola-
rak isabetli olmadigini ifade etmek gerekir. Zira
oncelikle belirtmek gerekir ki; sugun manevi un-
suru baglaminda subjektif dederlendirme de ya-
pilmasi gerekecedine iliskin olarak bilginin kesin-
lik unsuru acisindan ileri stirdiigimiz gerekceler
bu unsur acisindan da gecerlidir. Buna gore bir
bilginin herhangi bir yatirrmcinin kararini etkile-
yip etkilemeyeceginin, o kisinin subjektif 6zellik-
leri dikkate alinmadan dederlendirilemez. Ayrica
blylk bir ihtimalle sermaye piyasalarinin sinirli
bir kesime hitap ettigi dénemlerin bir Grind olan

76  Bilginin kamuya agiklandiginda ortaya ¢ikan gergek fiyat et-
kisinin sorusturmada ihlale yonelik bir gosterge olusturacagi ko-
nusunda bkz. CAFRITZ/GENICOT, Memorandum, s.5.

77  Ceza hukukunda kastin isteme unsuru konusu tartigmalidir.
Bilme (tasavvur) teorileri kastin isteme unsurunun olmadigini sa-
vunurken irade teorileri ise kastin bilme ve isteme olmak Utzere iki
unsurdan olustugu kanaatindedir. Ancak her iki gériste maksat
suglarinda istemenin kastin bir unsuru oldugu konusunda hemfi-
kirdir. Bu konuda bkz. ARTUK/GOKCEN/YENIDUNYA, 2011, 5.322
vd.; ZAFER, 2011, 5.211; KOCA/UZULMEZ, 2010, 5.187. Dolayisiyla
bu sug acisindan failin maddi menfaat elde etmeyi isteyerek hare-
ket etmis olmasi gerekir.

78  incelemenin uzman yatirimci dikkate alinarak ex ante ola-
rak yapilmasi gériisinde MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009,
prg.208. EBENROTH/BOUJONG/JOOST/STROHN/ GRUNDMANN,
2009, prg.VI88. Ayrica EVIK/EVIK, 2005, 5.46.
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makul yatirimci kriteri belirlilikten ve objektiflik-
ten yoksundur. Bu nedenle sugun subjektif isnadi-
yeti ile de bagdasmayacak bdylesi belirsiz bir kri-
tere basvurulmasindansa faili esas alan subjektif
bir degerlendirme yapilmasinin daha dogru ola-
caktir. Dolayisiyla bilginin fiyat etkisine yo&nelik
olarak yapilacak bir de@erlendirmenin subjektif
ve ex ante bir de§erlendirme seklinde yapilmasi-
na taraftariz. Bu noktada objektif bir degerlendir-
meye ancak sugun islenemez sug niteliginde olup
olmadiginin belirlenmesi agisindan basvurulmasi
dogru olacaktir.
Bahsettigimiz bu hususlari maddeler halinde
ifade edersek;
Bir bilginin fiyata etkililiginde énemli olan, s6z
konusu bilginin yatirimcinin yatirim karari al-
masinda etkili olmasidir. Bu hususun ispatin-
da dikkate alinacak nokta ise, yatirimcinin sa-
dece o bilgiye dayanarak miislem yaptigi yok-
sa, yatinnm kararini etkileyen baska verilerin
de bulunup bulunmadigidiré®. Diger bir deyis-
le, iceriden 6grendigi bilgi yatirimcinin yatirim
kararini almasinda nedensellik bagi icerisinde
olmazsa olmaz bir etki yaratmissa; yani o bil-
giyi 6grenmeseydi yatirim kararini almaya-
caktiysa, bu bilginin yatirimci agisindan fiyat
etkisine sahip bir bilgi oldugunun kabul edil-
mesi yerinde olacaktir. Zira i¢sel bilginin 6§-
renen yatirimcinin yatirim karari almasina ne-
den olan 6zelligi, fiyata etkililik 6zelligidir. Bu
nedenle bilginin yatirimciya gore fiyata etkili
bir bilgi olup olmadigi, yatirim kararina sebep
olmasi ile anlasilabilecektir.

- Bilginin fiyata etkililigi dederlendirmesi yapi-

lirken "makul yatirimcei” seklinde 6nerilen ob-
jektif degerlendirmenin yani sira ve dncelikle
bizzat yatirim karari alan kisinin dikkate alin-
mali, yani objektif ve subjektif dlcttler bir ara-
da kullanilmahdir. Zira fiyata etkililik sucun
kanuni taniminda bulundugundan fiilin icra-
sina basladidinda failin kastinin kapsamina
dahil olmasi gerekmektedir. Bu da failin kasti-
nin dederlendirilmesi failin subjektif 6zellikle-
rini de dikkate alan ex ante bir dederlendirme-
yi zorunlu kilar. Makul bir yatirimciyi esas alan
ex post bir degerlendirme ise 6zellikle maddi

79 Bu konudaki agiklamalar igin calismanin ondért ve onbesinci
sayfalarina bakilabilir.

80 HACIMAHMUTOGLU, 2003, 5.176.

konunun elverisliligi acisindan yardimci bir is-
lev gorebilir®!,

Dolayisiyla bilginin fiyata etkililik unsuru aci-
sindan objektif ve subjektif unsurlarin birlik-
te kullanildigi ikili bir degerlendirme yapilarak
sonuca ulasiimasi uygun olacaktir. Oncelikle
bilgi objektif olarak fiyata etki edebilecek
bir bilgi midir? Eger bu soruya verilen cevap
olumsuz ise, ortada islenemez su¢ bulunmak-
tadir, suc olusmaz. Zira sucun araci konumun-
da olan bilginin unsurlarindaki eksiklik arac-
ta elverissizlik anlamina gelmektedir. Eger ve-
rilen cevap olumlu ise, bu bilginin yatirimci-
nin yaptigr subjektif degerlendirme sonucun-
da vardi§i yatirim kararinin sebebi olup olma-
digina bakilmahdir. Eger objektif olarak fiyata
etkili olabilecek bu bilgi yatirim kararinin se-
bebini olusturmussa, failin bu konudaki kasti-
nin var oldugu anlamina gelir. Bu konunun is-
patinda dikkate alinacak bir husus, yatirimci-
nin sadece o bilgiye dayanarak miislem yapti-
g1, yoksa yatirim kararinin baska verilerin et-
kisiyle mi alindigidir.

Kanunumuzdaki dizenleme geregdince vyati-
rimcinin somut olayda firsat esitligine aykiri
olarak sucun netice unsurunu olusturan mad-
di yarari (kar etme ya da zarardan kaginma)
elde edip etmedigi ise, sucun tamamlanip ta-
mamlanmadigi ile ilgilidir. Bu nedenle sugun
olusumu tzerinde belirleyici bir roli bulunma-
maktadir. Su¢ SerPK 47/1-A'da zarar sucu ola-
rak dizenlenmistir®2. Bu nedenle sucun olus-
masi icin sadece belli bir saikle hareket etme-
nin yeterli sayllmayip mameleki yarar sagla-
mak veya zarardan kacinmak seklinde gori-
len neticenin de gerceklesmesinin arandigi
icin fiyata etki etme yetenedi bulunan bilginin
fiyata etki etmedigi durumlarda suc tesebbis
asamasinda kalmis olacaktires,

81 Alman hukukunda bilginin fiyata etkililiginin tespiti agisindan
iki asamali bir inceleme dnerilmektedir. Buna goére ilk adimda isle-
min gergeklestigi andaki kosullari dikkate alan ex ante bir deger-
lendirme ile bilginin fiyata etki etme potansiyelinin bulunup bulun-
madi§i genel tecriibeye gore degderlendirilmelidir. Dederlendirme
aninda artik mevcut olan bilgiler dahil olmak tzere somut olarak
6ngorulebilir durumlar degerlendirmeye ikinci asamada dahil edil-
melidir. MULLER/RODDER/GOCKELER, 2009, prg.208, 209.

82 EVIK/EVIK, 2005, 5.49.
83 EVIK/EVIK, 2005, 5.49.



2. iceriden Ogrenenler ve islem Yasaklari
2.1. iceriden Ogrenenler ve Birincil - ikincil
Ogrenen Ayrimi

iceriden 6grenen (insider) kavrami, yukarida un-
surlari aciklanan iceriden 6grenilen bilgiye sa-
hip olan kisileri ifade etmektedir. Bu kisiler bilgiyi
maddi menfaat amaciyla kullanmasi durumunda
sucun faili olmaktadir®4. Suc herkes tarafindan is-
lenebilen bir suc oldugu igin herkes bu sucun faili
olabilir®. Ancak bilgiyi iceriden 6grenen kisi bilgi-
yi kullanmadidi ya da istirak iliskisi icerisinde kul-
lanilmak lzere aktarmadigi slirece sucun faili ol-
maz. Yine TCK m.20 geredince tizel kisiler bu su-
cun faili olamazlar.

Kavram, Anglo - Amerikan ve Kara Avrupasi
hukuk sistemlerinde bazi ayrimlara tabi tutulmak-
tadir. Amerikan hukukunda iceriden 6grenenler
geleneksel (traditional) ve cagdas (Access) dgre-
nenler diye ikiye ayrilmaktadir®®. Yine bu kisiler-
den bilgiyi sirketle arasindaki givene dayal bir
iliski (fiduciary relationship) araciligiyla 6grenen-
ler Tipper ve bilgiyi bu kisilerden 6§renenler de
Tippee olarak anilmaktadir®”.

Buna karsin Kara Avrupasi hukukunda,
Direktifte acikca yazili olmasa da, 6gretide ge-
nel olarak birincil (primary) ve ikincil (secondary)
o0grenenler olarak ikiye ayrilarak incelenmekte-
dir®, Bu ayrim igerisinde birincil 6grenen kavra-
mi, iceriden 6grenilen bilgiyi gorevi ya da stati-
sl ile baglantih olarak dogrudan kaynagdindan 6g-
renebilen kisileri ifade etmek icin kullaniimaktadir.

84  SerPK m.47A-1'de dizenlenen iceriden 6grenenin ticareti
sucunun faili konusunda ayrintil bilgi icin bkz. EVIK/EViK, 2005,
.37 vd.; TACIR, 2006, 5.95 vd.

85 TACIR, 2006, 5.95.
86 ALBELOOSHI, 2008, 5.207.

87 Black Law Dictionary, s.1276; HANNIGAN, 1997-1998, s. 22;
ENGLE, 2010, s.8. Bu ayrim igerisinde bir Tipper'in sorumlulugu-
nun dayanagini sirket hissedarlarina karsi gtiven iliskisini ihlal et-
mesi olusturmaktadir. Ancak bunun yaninda given ilskisinin ihlali
nedeniyle dogrudan veya dolayli menfaat elde etmesi de aranmak-
tadir. Tippee'nin sorumlulugu ise farkli kararlarda farkh sekilde yo-
rumlanmistir. Bugiin Amerikan hukukunda konu misappropriation
teorisi cergevesinde ele alinmaktadir.

88 ISFEN, 2004, 5.502; GENICOT, Victor F., “The insiders: A
Look At The Comprehensive And Potentially Unnecessary Re-
gulatory Approaches To insider Trading in Germany and The
United States”, Loyola of Los Angeles international and Compa-
rative Law Review, Vol.23, Issue 3, May 2001, 5.470; ALBELOOSHI,
2008, s. 207. Yeni SerPK taslaginda da, bilgi suiistimali bashgi ile
dlzenlenen iceriden 6grenenlerin ticareti suguna iliskin diizenle-
mede bu ayrimi temel alan bir yaklasim sergilenmistir.
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Bu kisilerin ortak 6zelligi bilgiyi dogrudan 6gren-
mis olmalaridir. ikincil 8grenenler ise, bilgi ile dog-
rudan olmasa da, kamuya aciklanmadan Once
bir sekilde 6drenen Kisileri ifade etmektedir®.
Dolayisiyla bu ayriminin temelini i¢sel bilginin bir
gorevin icrasiyla baglantili olarak dogrudan bilgi
ile temas edilerek 6grenilip 6grenilmedidi olustur-
maktadir.

Ayrimi bir érnek Uzerinden aciklarsak; bir sir-
ket denetcisi, sirketin mali durumuna iliskin bilgi-
lere dogrudan erisim imkanina sahiptir. Zira bu
kisi sirketin mali durumuna iliskin denetim gére-
vinin icrasi sirasinda, sirketin mali durumuna ilis-
kin bilgileri (6rnegin; halka aciklanmamis sirket bi-
lancosu) 6Grenmesi durumunda bilgiyi dogrudan,
kaynagdi ile temas ederek 6grenmektedir. Bu ne-
denle de birincil 6grenendir. Ancak ayni denetgi-
nin bilgiyi denetim ekibindeki bir baska arkadasin-
dan duymasi durumunda denetci ikincil 6grenen
olur. Denetcinin bu bilgiyi tanidigi bir yatirimciya
konusma sirasinda aktarmasi durumunda da ya-
tirimci, bilgiyi dogrudan kaynagindan almayip bir
baskasl kanaliyla 6grendiginden ikincil 6grenen
olmaktadir. Yine sirketin tahminlerin Gzerinde kar
ettigini kamuya aciklanmadan 6§renen bir yone-
tim kurulu Gyesi, bu bilgiyi aracisiz olarak, sirket
bilancolarindan dogrudan dogruya 6grendigi icin
birincil 6grenen olur. Ancak bu bilgiyi s6z konu-
su kisinin telefonla konusmasi sirasinda duyan so-
ford, bilgiyi baska bir kisi kanaliyla 6grendigi igin
ikincil 6grenendir.

2.2. Birincil Ogrenenler
Birincil 6§renen kavrami i¢sel bilgiyi bir gorevin
icrasi sirasinda 6grenen kisileri ifade etmektedir.
Bu konuda 6zellikle dikkat edilmesi gereken nok-
ta Direktifte acikca bdylesi bir tanimlama yapilma-
mis oldugudur. Ancak i¢sel bilgiye sahip olan kisi-
lerin konumlarina gore farklh yasaklamalara mu-
hatap olmalari 6gretide boylesi bir ayrimin yapil-
masina neden olmustur.

Bu ayrim icerisinde Direktifin 2. maddesinde
sayllan:

ihracci sirketin idare, yénetim veya denetim

organlarinda galisanlar,

inracci sirketin sermayedarlari,

inracc sirkete iliskin bilgilere isi, meslegi veya

gorevi geredi sahip olanlar,

89 GENICOT, 2001, 5.470; ALBELOOSHI, 2008, 5.207
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Suca dayali faaliyetler sonucunda bilgiyi 6gre-

nenler®°,

Anilan kisiler (6rnegin ihraccinin sermayeda-

ri) bir tuzelkisilik ise bu tlzelkisilik hesabina

islemin yapilmasi kararina katilan gercek ki-
siler,

birincil 6grenen olarak kabul edilmektedir®'.

Direktif bu kisileri, 2. maddenin 1. fikrasi ile 3.
maddede sayilan yasaklardan sorumlu tutmustur.
Bunun disinda Direktif 2. maddesinin 1. fikrasinda
sadece anilan kisileri saymakla yetinmemis, ayri-
ca 6. maddesinin 3. ve 10. fikrasli ile tye devletlere,
ihraccilarin iceriden bilgiye erisim imkani olan bu
gibi kisilerin bir listesini hazirlamasi ve belli aralk-
larla bu listeyi glincellemesini saglama yukimlu-
[GGU de yUklemistir.

Tark Hukukunda ise, SerPK 47/A-1'de bu sucun
faili olarak; “Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsa-
mindaki ihraccilarla, sermaye piyasasi kurumlari-
nin veya bunlara bagli veya bunlara hdkim isletme-
lerin yGnetim kurulu baskan ve Uyeleri, yoneticile-
ri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda
meslekleri veya gbrevlerini ifa etmeleri sirasinda
bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlar-
la temaslari nedeniyle dogrudan veya dolayli ola-
rak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler” g6s-
terilmistir. Dolayisiyla SerPK'da da iceriden dgre-
nenler sinirlamaya tabi tutulmaksizin sayilmis, di-
ger bir soyleyisle sug, herkes tarafindan islenebi-
len bir suc olarak dizenlenmistir®2. Ancak bu sa-
yim sirasinda bilgiyi gorev iliskisi nedeniyle 6gre-
nebilecek kisiler maddede ayrica belirtilmistir. Bu
durum, hi¢ kuskusuz, bilgiyi bir ilk 6grenen bulun-
maksizin iceriden d6grenenin ticareti sugunun olu-
samayacak olmasinin bir sonucudur. Dolayisiyla
iceriden 6grenenin ticareti her ne kadar herkes
tarafindan islenebilen bir sug olsa da bilgi ile dog-
rudan iligkisi olanlar sucun islenebilmesi agisinda
Ozel bir konuma sahiptirler. Bu nedenle birincil 6g-

renenlerin incelenmesi yararli olacaktir.

90 iceriden dgrenenlerin siniflandiriimasinda kisi bazli ve bilgi
bazli olmak zere iki farkli yaklagim bulunmaktadir. iceriden 63-
renenlerin birincil ve ikincil olarak ayrilmasi kisi temelli yaklasima
dayanmaktadir. Bu ayrim icerisinde bilginin su¢a dayali faaliyeti
sonucunda 6grenilmesi bilgi bazh bir yaklasim olup klasik birincil
ikincil 6grenen siniflandirilmasinda yer verilmeyen bir durumdur.
Ancak organize sug orgitleri ve terdérizm ile miicadelenin finansal
geredi olarak bu grup birincil 6grenenler arasinda sayllmaya bas-
lanmistir. Bkz. ALBELOOSHI, 2008, 5.205-209.

91 ISFEN, 2004, 5.502; ALBELOOSHI, 2008, 5.205.
92 TACIR, 2006, 5.95.

2.2.1. ihracci Sirketin idare, Yénetim ve
Denetim Kurullarinda Calisanlar

Birincil 6grenenlerin ilk kismini menkul kiymeti ih-
rac¢ eden sirketin idare, yénetim ve denetim organ-
larinda calisanlar olusturmaktadir. Bu kisiler, icin-
de calismalari nedeniyle sirkete iliskin hemen he-
men bitdn bilgilere dogrudan erisim imkanina sa-
hip olduklari i¢in birincil 6§renen kavraminin ice-
risinde yer almaktadirlar. Ayrica sirket ile arala-
rinda bulunan gtiven iliskisi nedeniyle birincil 6g-
renen olarak nitelendirilmeleri icin bilgiyi gorev-
lerinin icrasi ile dgrenmis olmalari gerekmez. S6z
konusu stati icerisinde 6grenmis olmalari yeter-
lidires.

Direktifte sayilan bu organlarin bazilarinin
Turk Anonim Sirketler hukuku acisindan bire bir
karsili§i bulunmadidini belirtmek gerekir. Zira
yurdrlikten kalkan 6762 sayili Ticaret Kanuna
gore®4, bir anonim sirkette bulunmasi gereken
zorunlu organlar genel kurul, yonetim kurulu
ve denetgi/denetcilerdi. 6102 sayili yeni Ticaret
Kanunu®s ise, sirket faaliyetlerinin denetiminin,
sirket ici denetgi/denetciler tarafindan degil, sir-
ket disi bagimsiz denetim kuruluslari veya mes-
legi denetcilik olan serbest muhasebeci mali mi-
savirler ya da yeminli mali musavirler tarafindan
yapilmasi esasini benimsemistir (YTTK m. 400).
Kanunun genel gerekgesinde de denetcilerin ano-
nim sirketin organi olmaktan cikarildigi acikca be-
lirtilmistir. Dolayisiyla Yeni Kanun, anonim sirket-
ler acisindan genel kurul ve yonetim kurulu olmak
Uzere iki adet zorunlu organ belirlemistir. Bu ne-
denle Direktifte belirtilen denetim organinin hu-
kukumuz acisindan bu grupta sayiimasi mimkin
degildir. Kanunun bu diizenlemesine g&re ano-
nim sirketin denetimini bir s6zlesme iliskisi cerce-
vesinde disaridan gerceklestirecek olan denetci-
ler hukukumuzda isi, mesle@i ve gorevi nedeniy-
le bilgiye ulasabilecek birincil insiderlar arasinda
yer alacaklardir.

Ayrica Kanun anonim ortakliklar i¢in bir ida-
re kurulu da dngérmemistir. Dolayisiyla bu hik-
miin de hukukumuz acisindan dogrudan uygula-
nabilirligi bulunmamaktadir. Buna karsin yeni TTK

93 ALBELOOSHI, 2008, s.214.

94  09.07.1956 tarih ve 9353 sayili Resmi Gazete'de yayinlanmis-
tir.

95 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete'de yayinlan-
mistir.



320/2. maddesi geredince secilebilecek sirket
muddurleri bu gruba gireceklerdir.

2.2.2. Ihragci Sirketin Hissedarlari

Birincil 6grenen kavrami icerisinde yer alan diger
bir grubu menkul kiymeti ihrac eden sirketin his-
sedarlari olusturmaktadir. Sirket hissedarlari da
ilk grupta yer alan kisiler gibi konumlari geregi
sirkete iliskin bilgilere kamuya aciklanmadan énce
bizzat ulasma imkanina sahip olduklari icin birin-
cil 6grenen olarak kabul edilmektedir. Ayrica Di-
rektifte, bunun icin hissedarin sahip olunmasi ge-
reken hissenin oranina iliskin herhangi bir sinir-
lamaya da gidilmemistir®®. Bu nedenle elinde yal-
nizca bir hisse senedi bulunan hissedarlar da bi-
rincil 6grenen olabilecektir. Ancak burada hisse-
darin birincil 6grenen olmasi igin hisse sahibi ol-
masinin yeterli olmadigi, iceriden 6grendigi bilgiyi
hisse sahipligi sifatinin sagladigi imkan ile dogru-
dan 6drenmis olmasinin da gerektigine, diger bir
deyisle, hissedarlik sifati ile i¢sel bilgiyi dogrudan
0grenmesi arasinda bir neden sonug¢ baglantisi
bulunmasi gerektigine dikkat edilmelidir®’.

2.2.3. Bilgiyi isi, Meslegi ve Gérevi Nedeniyle

Ogrenenler

Bazi kisi ve kurumlar icra ettikleri is, gérev veya
meslek geredi ihracci sirkete iliskin heniiz kamu-
ya aciklanmamis i¢sel bilgiyi dogrudan dgrenebil-
mektedirler. S6z konusu kisiler i¢sel bilgiyi bu ilis-
ki nedeniyle 6Grendikleri durumlarda birincil 6G-
renen olmaktadirlar. Ancak burada dikkat edilme-
si gereken husus, ihracgci sirket ile gérevin ifasiile
bilgiyi 6grenen kisi veya kurum arasinda mutlaka
sdzlesmeye dayanan bir iliskinin varliginin ve bil-
ginin bu sézlesme iliskisi cercevesinde dgrenilmis
olmasinin gerekmedigidir. Dolayisiyla 6zel sektér
calisanlari kadar kamu gorevlileri de birincil 6gre-
nen olarak bu grupta yer alabilirler.

Yine belirtmek gerekir ki; ilk iki gruptakile-
rin aksine bu grupta yer alacak birincil 6grenen-
lerin sirket ile dogrudan baglantisi bulunmasi ge-
rekmedigi icin oldukca farkli meslek gruplarindan
kimseler bu kapsama dahil olmaktadir °¢. Bu bag-

96  Buna karsin Amerikan hukukunda sadece blylk hisse sa-
hiplerinin bu kategoride bulundugu kaydedilmektedir. BAKKALCI,
2007, s.91.

97 HANNIGAN, 1997-1998, 5.30.
98 HANNIGAN, 1997-1998, 5.30.
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lamda o6rnedin bir muhasebeci, noter, sekreter,

avukat, SPK calisani, ticaret sicil memuru, danis-

man ve hatta gazeteciler gibi farkli is ve gorevleri

ifa eden kisiler gérevlerinin ifasi ile baglantili ola-
rak ihracci sirkete iliskin i¢sel bilgiyi 6grenmis ol-

malari kaydiyla, bu gruba girmektedir.
Bu konudaki tek sinirlama s6z konusu kisilerin

icsel bilgiyi gérevlerinin ifasi dolayisiyla 6grenme-
leri ve bilgiyi 6grenirken gorevin gereklerinin disi-

na ¢ikmamis olmalaridir®®. EGer kisi bilgiyi goérevin
gerekleri disina cikilarak 6grenmis ise, bu grupta
yer almaz.

2.2.4. Bilgiyi Suca Dayali Faaliyetler
Neticesinde Ogrenenler

Birincil 6grenenlerin son grubunu igsel bilgiyi is-
ledikleri bir su¢ neticesinde elde edenler olustur-
maktadir. Bu gruba giren kisiler ihracci sirkete ilis-

kin kamuya aciklanmamis bilgiyi gorevleri ya da

sirket icerisindeki konumlari geregdi dedil, icra et-

tikleri suc teskil eden faaliyetler neticesinde elde

etmektedirler. Sirketin bilisim sistemlerine girile-

rek sirket bilgilerinin ¢calinmasi bu duruma drnek
olarak verilebilir.
Konuya iliskin olarak belirtilmesi gereken bir

husus, kisinin birincil 6grenen olarak kabul edil-
mesi icin islenen sucun, elde edilen bilginin ele ge-
cirilmesi amaciyla islenmis olmasinin gerekmedi-
gidir. islenen bir suc neticesinde icsel bilginin te-

sadifen ele gecirildigi durumlarda da bilgiyi ele
geciren Kisi birincil 8grenen olacaktir. Ornegin;

sadece bilgisayar calan bir hirsiz, caldigi bilgisa-

yar bir sirket denetcisinin bilgisayari oldugu igin

sirketin mali durumuna iliskin kamuya aciklanma-
mis i¢sel bir bilgiyi ele gecirmesi durumunda birin-

cil 6grenen olacaktir.

Bu konuda Uzerinde durulmasi gereken bir di-
ger husus, sirkete ait i¢sel bilginin bilgisayar kor-

sanlari vasitasiyla bilisim sistemleri Gizerinden ele
gecirildigi durumlarda, azmettiren ve seriklerinde

fail gibi birincil 6grenen olarak kabul edilip edil-
meyecedidir. Direktifin metninde'®® birincil 6gre-
nen olarak kabul eden kisinin, suc isleme faaliye-
tine dayall olarak bilgiyi 6grenen kisi oldugu, do-
layisiyla bizzat sucu isleme sartinin bulunmadi-
g1 gdz oninde bulundurulursa soruya olumlu ce-

99 HANNIGAN, 1997-1998, 5.30.

100 Direktifin metninde (Madde 2/1-d) “By virtue of his criminal
activity” ifadesi kullaniimaktadir.
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vap vermek gerekir. Zira bilisim sistemleri lizerin-
den bilgilerin calinmasini saglayan azmettiren, is-
lenen sugun sonucunda icsel bilgileri dogrudan
dogruya temasa gecerek 6dreniyorsa birincil 6§-
renen olarak kabul edilmelidir.

2.2.5. Diger Haller

Bunlarin disinda Direktif, 2. maddenin 2. fikrasin-
da, birincil 6grenen olarak kabul edilen s6z konu-
su kisilerin érnedin; ihragginin sermayedarinin bir
tlzel kisilik olmasi halinde, onun hesabina islem-
lerin yapilmasi kararina katilan gercek kisilerin de,
bu konumlari sayesinde i¢sel bir bilgiyi 6grendik-
leri hallerde birincil 6§renen olarak degerlendiri-
lece@ini hilkme baglamistir.

2.3. Birincil ve ikincil 6grenenlere Yonelik
islem Yasaklari

Birincil 6grenenlere yonelik olarak, Direktifin 2.
ve 3. maddelerinde ilgili sermaye piyasasl araci-
na yonelik dogrudan ve dolayli faaliyetlere iligkin
olmak Uzere iki farkli islem yasagi 6ngérilmistar.
Bu yasaklardan, birincil 6Grenenin iceriden 6gren-
digi bilgi ile bilginin iliskili oldugu sermaye piyasa-
sl aracina yonelik kendisi veya Ucilnci bir kisi he-
sabina dogrudan ya da dolayli olarak satim ya da
alim gibi yatirim islemleri yapmasi veya buna te-
sebbls etmesi yasaktir (Direktif m.2)",

Direktif'in 3. maddesinin a ve b bentlerinde
ise dolayli yasaklar dizenlenmistir. Buna gore bi-
rincil 6grenenler sahip olduklari icsel bilgi ile ya-
tirrm yapmaktan, is, meslek veya goérevinin gerek-
leri haricinde baska sahislara agiklamaktan ve s6z
konusu bilgiye dayanarak iliskili sermaye piyasa-
si araclarinin alim veya satimini tavsiye ve tes-
vik etmekten kacinmak zorundadirlar. Dolayisiyla
Direktif birincil 6grenenlerin hem s6z konusu bil-
giye dayanarak islem yapmasini hem de bu bilgi-
yi aciklamasini yasaklamaktadir'®2, Ancak 4. mad-
de de ikincil 6grenenler agisindan bu yasaklarin
varli§i s6z konusu bilginin iceriden 6grenilen bir
bilgi oldugunu bilme ya da bilebilecek durumda
olma sartina baglanmistir'©, Buna karsin SerPK

101 ISFEN, 2004, 5.502; ENGLE, 2010, 5.29.

102 ISFEN, 2004, 5.502; ENGLE, 2010, 5.29.

103 Amerikan hukukunda da Comission/Dirk davasinda tippee-
lerin sorumlulugu icin bilgiyi aldigi tipper'in bilgiyi gtven iliskisi-
niihlal ettigini bilerek ya da bilmesi gerektigi belirtilmistir. ENGLE,
2010, s.8.

47/A-1'de bilginin acgiklanmasinin tek basina sug
olarak diizenlenmedigini belirtmek gerekir. Bu ne-
denle bilgiyi aciklayan kisinin su¢tan sorumlu tu-
tulmasi icin istirak iradesinin varhigi gerekecektir.
istirak iradesinin varli§i durumunda ise, iceriden
o0grenilen bilgi olmadan bu suc islenemeyecedgin-
den sucun islenisi icin olmazsa olmaz nitelikte kat-
ki yaparak fiil Gzerinde hakimiyet kurdugu kabul
edilerek musterek fail olarak cezalandiriimasinin
dogru olacagl kanisindayiz. Yine ikincil 6§renen-
lerin bilginin iceriden 6grenilen bilgi oldugunu bil-
mesinin gerektigi durumlarda da sorumlu olaca-
gini 6ngoéren dizenlemelerin'® sucun 6zel kastin
varhigini gerektiren bir su¢ olmasi nedeniyle pek
isabetli olmadi§ini da belirtmek gerekir.

Sonu¢

iceriden 6grenenin ticareti TCK'nin 47/A-1 mad-
desinde diizenlenmistir. S6z konusu su¢ maddi bir
yarar elde etme saiki ile islenebilecek bir zarar su-
cudur. Sugun maddi konusunu iceriden 6grenilen
bilgi olusturmaktadir. Bu sucun faili ise, séz konu-
su bilgiyi dogrudan veya dolayli yollardan 6grene-
rek maddi menfaat elde etmek icin kullanan Kisi-
lerdir.

Sucun maddi konusunu olusturan iceriden 6§-
renilen bilginin dért ana unsuru bulunmaktadir:
Sermaye piyasasl araclari veya ihraccilari ile ilgili
olma, kamuya ac¢iklanmamis olma, kesin nitelikte
olma ve fiyata etkili olma.

Bu unsurlardan bilginin sermaye piyasasi
araclari veya ihraccilari ile ilgili olmasi acisindan
temel problem bilginin ilgili sayilmasi icin anilan
hususlar ile dogrudan ilgili olmasinin gerekip ge-
rekmedigidir. Bu konuda hem sirket bilgilerinin
hem piyasa bilgisi olarak anilan bilgilerin hem de
s6z konusu menkul kiymetin fiyatina etki edebile-
cek diger her tirlU bilgi (ekonomi politikasina ilis-
kin kararlar vb), ilgili bilgi olarak kabul edilmelidir.
Diger bir ifade ile dogrudan sermaye piyasas! ara-
cl veya ihracgisi ila ilgili olmasa da, sermaye piya-
sasl araci Uzerinde fiyat etkisi meydana getirecek-
se bilginin ilgili oldugu kabul edilmelidir.

iceriden 6grenilen bilginin bir diger unsu-
ru kamuya aciklanmamis, gizli bilgi niteliginde

104 Yeni SerPK taslaginin Bilgi Suistimali baslikl 105. maddesinin
2. fikrasinin a, b, c ve ¢ bentlerinde yukarida belirttigimiz Direktif
hiktumlerine paralel olarak birincil grenenler sayildiktan sonra d
bendinde ikincil 6grenenler, sahip olduklari bilginin bu nitelikte ol-
dugunu bilen ya da bilmesi gerekenler olarak tanimlanmistir.



olmasidir. Zira kamuya aciklanmamis bilgi kendi-
sine sahip olan kisiye diger yatirimcilar karsisin-
da avantaj saglamakta ve firsat esitligini bozmak-
tadir. iceriden 6grenenin ticaretinin yasaklanma-
sinin temel sebebi de budur. Bilginin kamuya acik-
lanmis sayilmasi acisindan kabul edilen ana pren-
sip sermaye piyasasi yatirimcilarinin ulasabilece-
gi bir iletisim araci ile agiklanmis olmasinin yeterli
oldugudur. Buna gore kamuya aciklk icin bilginin
tim kamunun 6grenebilecedi kanallardan agiklan-
mis olmasi gerekmeyip, yatirimcilarin 6grenebile-
cedi sekilde aciklanmis olmasi yeterlidir. Bu cer-
cevede bilginin kamuya kim tarafindan aciklanmis
oldugu da dnem tasimamaktadir. Yine bu unsur
acisindan, goézlem yoluyla elde edilebilen, agiklan-
mis bir bilgiden edinilebilen ya da analiz yoluyla
¢ikarilan bilgilerin kamuya aclik bilgi oldugu kabul
edilmektedir. iceriden 83renenin kamuya aciklan-
mamis bir bilgiyi aciklandigini zannederek islem
yapmasl durumunda, sucun maddi unsurlarinda
hataya iliskin TCK'nin 30/1. maddesi hiikmd, bilgi-
nin kamuya aciklanmasi gereken bir bilgi oldugu
konusunda dederlendirme hatasi yaparak islem
yapmasl durumunda ise TCK 30/4 geredi haksiz-
lIk yanilgisi s6z konusu olabilecektir.

iceriden ddrenilen bilginin diger iki unsuru ise,
Anglo Amerikan hukukunda “material informati-
on" adiyla birlikte ele alinan kesin olmasi ve fiya-
ta etkili olmasidir. Bu iki unsur, sekli unsurlar ola-
rak nitelendirilebilecek ilk iki unsurun aksine ice-
riden 6grenilen bilginin maddi icerigi ile ilgilidir.
Clnkd objektif olarak bilinebilir olan ilk iki unsu-
run aksine, bu iki unsur 6grenenin bilginin icerigi-
ne iliskin dederlendirme yapmasini gerektirmek-
tedir. Bunlardan bilginin kesin olmasi, kullaniima-
si ceza yaptirima baglanmis iceriden 6grenilen bil-
giyi spekdlatif bilgiden ayirmak icin getirilmis si-
nirlayici bir unsurdur. Sermaye piyasalarinda ya-
tirimcilar beklentiye dayal ihtimali bilgiye daya-
narak olusturduklari tahminler ile gelecede doniik
islemler yaparlar. icsel bilginin kesinlik unsuru bu
serbest alan ile cezalandirilan alani ayirmakta-
dir. Dolayisiyla bilginin kesin olmasi, gercek olma-
si kadar kati bir anlama gelmemektedir ve mev-
cut kosullar cercevesinde bilginin meydana gel-
mesini beklemek makul ve mantikliysa bilginin ke-
sin oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle bilgi-
nin kesinligi daraltici bir bicimde yorumlanmama-
lidir. Bilginin fiyata etkililigi agisindan énemli olan
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husus ise, s6z konusu sermaye piyasas! aracinin
fiyatini etkileyebilecek nitelikte olmasi ve bu 6zel-
ligi ile iceriden 6§renenin yatirim karari almasina
neden olmasidir. Bu baglamda bilginin mutat bir
bilgi olup olmadigi fiyata etkililik acisindan fikir
verebilecek bir unsurdur.

iceriden 6grenilen bilginin, kesinlik ve fiyata
etkililik unsurlarinin ispati diger unsurlara gore
daha zordur. Zira sugun manevi unsurunun ger-
ceklesmesi icin failin, bilginin hem varhdini hem
de fiyata etkili oldugunu bilmesi ve maddi menfa-
at elde etmek amaciyla hareket etmesi gerekir. Bu
nedenle ex post olarak yapilacak objektif bir de-
derlendirme her zaman dogru sonuclar vereme-
yebilecedi ve hareketin subjektif isnadiyeti acisin-
dan failin anilan iki unsura iligkin bilgisinin, subjek-
tif 6zellikleri g6z 6nlnde bulundurularak ex post
dedil ex ante olarak incelenmesi gerektigi kana-
atindeyiz.

Bu nedenlerle bilginin fiyata etkililik unsuru
acisindan objektif ve subjektif unsurlarin birlikte
kullanildigr ikili bir dederlendirme yapilarak sonu-
ca ulasiimasinin uygun olacagi duslincesindeyiz.
Oncelikle bilgi objektif olarak fiyata etki edebile-
cek bir bilgi midir? EGer bu soruya verilen cevap
olumsuz ise, ortada islenemez suc¢ bulunmaktadir,
su¢ olusmaz. Eger verilen cevap olumlu ise, bu bil-
ginin yatirimcinin yaptigi subjektif degerlendirme
sonucunda vardidi yatirim kararinin sebebi olup
olmadidina bakilmalidir. Eger objektif olarak fiya-
ta etkili olabilecek bu bilgi yatirim kararinin sebe-
bini olusturmussa, failin bu konudaki kastinin var
oldugu anlamina gelir.

iceriden 8grenenin ticareti sucunun faili ise,
insider olarak da adlandirilan iceriden 6grenen ki-
sidir. Belirtmek gerekir ki; iceriden 6grenenin ti-
caretinin sug olarak dizenlenmesinin nedeni; yani
sucg ile korunan hukuksal deger, gliven iliskisinin
ihlali, piyasadaki firsat esitliginin bozulmasi, fi-
nansal aracin sahiplerinin milkiyet hakkinin ihla-
li gibi farkh sebepler ile aciklanmaktadir. Bu yak-
lasim farklihklari ise, degisik hukuk sistemlerinde
iceriden 6grenen kavraminin dizenlenmesinde
baska ayrimlar yapiimasina yol agcmaktadir. Buna
gore iceriden 6grenenler Amerikan hukukunda
Tipper ve Tippee diye ikiye ayrilarak incelenirken
Kara Avrupasi sisteminde birincil, ikincil ve hatta
Gclncil 6grenenler olarak farkli tasniflere tabi tu-
tulmaktadir.
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Bu ayrim icerisinde iceriden &grenenlerin
birincil ve ikincil 6grenen olarak ayrildigi Kara
Avrupasi'nda, icsel bilgiyi dogrudan kaynadgin-
dan 6grenen kisiler birincil 6grenenler olarak ka-
bul edilmektedir. Bunlar, ihracci sirketin organla-
rinda gorev alan kisiler, sirketin hissedarlari, bil-
giyi gorev iliskisi ile 6grenen kisiler ve isledikle-
ri bir su¢ neticesinde égrenenlerdir. Konuya ilis-
kin yasal diizenlemeler de ismen tanimlanmis ol-
sun ya da olmasin birincil 6grenen olarak anilan
kisiler, diger 6grenenlere gore farkli yasaklama-
larin muhatabi olmaktadir. iceriden d§renenlerin
bu sekilde tasnifinin genel bir yayginlik kazandigi
ve hatta yeni hazirlanan Sermaye Piyasasi Kanun
Taslagi'nda da sugun diizenlenmesinde bu ayrimin
esas alindi§1 gorilmektedir.

GUnlmuzde farkli Glke hukuk sistemlerinde
temel tartismayi ise, ikincil 6grenen olarak ad-
landirilan grubun kapsamini ve sorumluluk sart-
larini belirleme olusturmaktadir. Bu noktada ge-
nel olarak ikincil 6grenen kisiler, bilginin iceriden

o6grenilen bilgi oldugunu biliyorsa veya bilebilecek
durumdaysa birincil 6grenenler ile ayni islem ya-
saklarina tabi oldugu kabul edilmektedir. Anilan
tartismaya iliskin olarak su hususa dikkat cekmek
yararli olacaktir. iceriden égrenenlerin kisi temelli
siniflandirilmasina yénelik yaklasim, bu konudaki
eski aliskanliklarin bir devami olarak suregelse de,
her yeni dizenlemede ikincil dgrenenlerin ya da
Amerikan hukuku acisindan Tippee'lerin kapsami
ve sorumlulugu bilgi bazli bir yaklasimla genisle-
tilmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak iceri-
den 6grenenlerin ticareti sucunun kapsami ve si-
nirlari da giderek genislemektedir. Bu nedenle s6z
konusu gelisim dogrultusunda glinimizde yapi-
lan dizenlemelerde iceriden &grenenlerin, birin-
cil - ikincil 6grenenler gibi kisisel iliski temelli degil,
bilgi bazli bir yaklasimla ele alinmasi ve bu cerce-
vede bilginin igeriden &grenilen bilgi oldugunu bi-
lebilecek durumda olma gibi belirsiz kriterlere yer
verilmemesi daha dogru olacaktir.
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