SERMAYE PIiYASASI KANUNU

' VE

ICERDEN OGRENENLERIN TiCARETI

(INSIDER TRADING)

*Av.Neval OKAN

[ISPK'daki bu diizenleme kargisindaki

ortaklik vyetkilileri ortakhga ait bilgileri |

kendi vyararina kullanamayacakiar ve
boylece yatinmcilar arasinda firsat egitlii
' saglanabilecek, bazi ortakliklarin kendi
( pay senetleri ile oynamalan gibi iddialar
ortadan kalkacak veya en azindan
azalacaktir. Ayrica yatimmcilarda bilgi
sahibi olma olanadinada kavugacaklardir.

Ortakiar hakkinda gerekli olan bilgilerin
kamuya duyurulmasi gerekmektedir.

GIRIiS

“ Borsa ‘iilkemiz icin oldukg¢a yenidir.
\ ¢ Bu nedenle de borsada meydana gelebile-
N cek haksiz kazancglara kargi olugturulan
’ yasal diizenlemelerin yeterli olmamasi ve
/ zaman i¢inde uygulamadan dogan gereksi-
! nimler neticesinde bu tiir diizenlemelere
. gidilmesi dogaldir. Tiirkiye’de borsa yeni
{ yayginlagmakta oldugundan "Insider Trad-

ing" konusunda da Batidaki yasa ve diizen-

lemelerin daha baglangigta SPK’da yer al-

mas1 digliniilmemistir. Bu konu Sermaye
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Piyasas1 Kanunu (SPK.)’da 29.4.1992 ta-
rihli ve 3794 sayili yasa ile yapilan bir
degisiklik ile diizenlenmigtir (1). "Insider
Trading"in ne oldugu saptanirken batida-
ki ve ozellikle ABD’deki yasal diizenleme-
lere de yer verilmistir. Agiklamalarimizda
yabanci hukuklardaki diizenlemelere de
yer vermekle beraber, esas olarak SPK’da
icerden 0grenen "Insider" olarak nitelenen
kigiler, sorumlu]juklarl, miieyyideler ve bu
konudaki diizenlemelerin gerekliligi tize-
rinde durulmustur.

1. GENEL OLARAK

Diger iilkelerde "insider trading"
olarak isimlendirilen ve dilimize i¢erden
Ogrenenlerin ticareti olarak cevrilen, 2499
sayith SPK’da da bu sekilde yer alan bu
olgu SPK’da su sekilde tanimlanmustir:
"Sermaye piyasas: araglarinin degerini et-
kileyebilecek, heniiz kamuya aciklan-
mamig Dbilgileri kendisine ve {igiincii
kisilere menfaat saglamak amaciyla kul-
lanarak sermaye piyasasinda islem yapan-
lar arasindaki firsat esitligini bozacak

OCAK/1993



sekilde mameleki yarar saglamak veya bir
zarar bertaraf etmek, icerden Ogrenen-
lerin ticaretidir". Ogretide de benzer bir
tamim yapilarak insider trading halka agik
bir anonim ortaklikta, bulundugu mevki
nedeni ile bir menkul degerin ileride
olusacak degeri ile ilgili bilgilere sahip
olan kisilerin bu bilgileri, kamuya agiklan-
malarindan once, borsa i¢i ve borsa dist
ticarette kendisi ve bagkalarmin yararina
kullanarak bundan ¢kar saBlanmasi
iceriden 6grenenlerin ticaretidir"

Borsada hisse alim - satimlart kazang
saglamak amaciyla yapilmaktadir. Hisse
ahm - satimu ile ilgili kararlan, borsada
islem goren hisselerin ait oldugu or-
takligin, finansal durumunu etkilemek-
tedir. Ortakliga ait bilgiler bu durumda
cok onemli olmaktadir. Bu nedenle his-
selerinin borsada kota alinmasini isteyen
ortakliklara ait bilgilerin donemsel olarak
hisse sahiplerine bildirilmesi zorunludur.
Borsamin amaci ortakligin  hissedarim
korumaktir. Ciinkii borsada iglem gore-
cek olan hisseye ait bilgi halka agiklanmaz-
sa, ortakhgin halka agik olmasimn eko-
nomik ve toplumsal nedenleri ortadan kal-
kar, hissedarlar arasindaki esitlik bozulur
ve bazilar ayricalikli duruma gelir. Bu ise
diger hissedarlarin ekonomik kaybina ne-
den olacagindan, borsaya olan giiven sar-
silir ve islevini yerine getirmesi engellen-
mig olur.

Menkul degerlere yatirim yapmak is-
teyen kisi ve kuruluglara bu menkul dege-
ri ¢ikaran ortaklikla ilgili -rekabet ve ticari
sira iligkin olanlar dhginda- her tiirli bil-
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giyi vermeyi iceren "Kamuyu Aydinlatma’
ilkesi ile "Insider Trading" birbirleriyle ya-
kindan ilgilidir. Heniiz kamuya agiklan-
mamus bir bilgiyi kullanmak olarak kargi-
miza ¢ikan "Insider Trading” kamuyu ay-
dinlatma ilkesi ile celigmekte, gliven ve
acikhpi zedelemektedir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, piyasaya
bilgi saglayarak, sermaye piyasasinn ser-
maye olugumu ve giivenlik fonksiyonlarim
yerine getirmesine olanak saglar. Iceriden
(")grenenin elde ettigi bilgi ise, sermaye
piyasasinin bu fonksiyonlar: yerine getir-
mesine engel olmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ayni zaman-
da isletmenin g¢ikarlarina da hizmet et-
mektedir. Ciinkii "Insider Trading”te edi-
nilen bilgi, ortakligin degil bilgiyi edinen
veya liciincii kiginin yararinadir. Insider
Trading’in yasal olarak diizenlenmesi ve
yaptirimlara baglanmasi bu tir sakincalari
gidermeye yoneliktir. Insider Trading bir
hile ve aldatmaca olarak kargimiza gikabi-
lecegi gibi, ortada bir hile sézkonusu ol-
maksizin kamuyu aydinlatma ilkesini ¢ig-
nemek seklinde de kendisini gosterir.

1.ICERIDENOGRENEN
(INSIDER)

SPK m.47’de Insider dért grupta ele
alinmgtir:

a) Sermaye Piyasasi Kurumlarinin
veya bunlara bagli veya bunlara hakim

kuruluglarin ~ faaliyet ve niteliklerine
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uygun sermaye piyasast araglarini ihrag
edenler insiderdir.

b) Yoénetim kurulu bagkan ve liyeleri,
yoneticiler, denetgiler, personel birer insi-
der’dir.

Anilan kisiler heniiz kamuya agiklan-
mamug bilgiyi ¢ikar saglama amaci ile kul-
lanarak, borsada bir iglemi etkilemis veya
etkilenmesine neden olmuglardir. Elde et-
tikleri bilgi bu kiglerin gorevieri nedeniy-
ledir. Ve kendisinin veya {giincii kisilerin
yararina kullanilmistir.

¢) Meslegi geregi veya gorevini yerine
getirirken elde ettii, henliz kamuya
agiklanmamus bilgiyi bilerek kendisine ve-
ya liglincii bir kigiye yarar saglamak amac
ile kullanarak, borsada bir islemi etkile-
mig veya etkilenmesine neden olmusg kisi
insider’dir.

d) (a), (b), (¢)’de sayilan kisilerle ilig-
kileri nedeniyle dogrudan veya dolayl ola-
rak bilgi sahibi olabilecek durumda olan
kisiler insider’dir.

Ogretide ve bazi diizenlemelerde de
insider iki grupta ele alinmaktadir. Birinci
grupta pay sahipleri, ortakligin yoneticileri
ve ortaklikta yer alan digerleri; ikinci grup-
ta ise, insider ile aym konumda kabul
edilen mali kuruluslar, borsa brokerleri,
yatirnm danigmanlar: ve ilgili diger kurum
ve kigiler yer alir.
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Amerikan mevzuatinda da insider lig
grupta  toplanmaktadir:  Profesyonel
yoneticiler, yonetim kurulu dyeleri ve
%10’dan biiyiik pay sahipleri (2).

2. INSIDER TRADING’E
KONU BIiLGI

Insider Trading’e konu bilgi heniiz
kamuya agtklanmamis, menkul degerlerin

. fiyatlarini etkileyecek olan ayricaklikh bil-

gilerdir.

Borsaya pay senedini kote ettirmis or-
takhigin pay senedini etkiyecek her tiir bil-
gi, kamuya duyurulmadikga, ayricalikl
bilgi sayilmaktadir ve bu tiir bilgilere do-

| gal olarak ortakhk icindeki kisiler sahip

bulunmaktadir.:

Amerikan hukuku Insider Trading’te
onemli bilgi kavramina yer vermistir. Ve
ortakhin mal varlifini veya istiraklerinin
mal varhgini etkileyecek buluglarn énemli
bilgi olarak kabul etmistir.

Alman yonergesinde, kir payr oran-
larinda veya onemli kosullardaki degisik-

. liklere iligkin bilgilerin yanisira sermaye-

nin azaltilmasi, arttirilmasi, kidrin kismen
veya tamamen devri sdzlesmesinin yapil-
masi, birlesme, mal varligr devri, tir
degistirme, biitlinlesme, tasfiye konulan
Insider Trading’e konu bilgi kabul edil-
mistir,
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Buna karsilik cesitli mali tablolarin
incelenmesi ve analizi sureti ile elde
edilen bilgiyi Insider Trading’e konu bilgi
saymak olanaksizdir (3).

3. BILGININ KULLANIMI

Insider Trading’ten sozedebilmek igin
kamuya agiklanmamig bilginin elde edil-
mesi yeterli olmayip, bu bilginin kamuya
aciklanmasindan 6nce kullaniimig olmast
gerekir.

Il. YABANCI HUKUKLARDA
INSIDER TRADING

Amerikan Hukukunda Insider Trad-
ing, Securities and Exchange Act (SEC)’in
10(b) - 5 ve 16(b)’de yer alan hiikiimleri i-
le diizenlenmistir. SEC’in 10(b) hiikmii
yalnizca hileye uygulanmaktadir. Insider
Trading’in bazilarina zarar verdigi tartis-
masiz olmakla beraber Insider dogrudan
dogruya magdur ile iligkiye girmemek-
tedir. Bir Insider’in SEC 10(b) hiikmiinii
cigneyebilmesi i¢in ticaretten dnce kamu-
ya agiklama yapma gorevinin bulunmasi
gerekir. SEC 16(b) hitkmii iceriden dgreni-
len bilginin kullanthp kullanilmamasi 6-
nemli olmaksizin iceridekilerin kazancina
engel olmaktadir. Fransa’da 1967 yilinda
kamuyu aydmlatma ilkeleri getirilmek
suretiyle sorunun ¢6ziimii amaclanmugtir.
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Ozel Hukukumuz agisindan kaynak
olan Isvicre Hukukunda Insider Tarding
diizenlenmedigi gibi boyle bir eylemi
onleyici hiikiim de bulunmamaktadir. Is-
vigre’de temel hatasina iligkin hiikiimler,
Culpa In Contrahendo’dan ve yonetim ku-
rulunun sorumluluguna iligkin hiikiimler-
den yararlaniimas: diigliniilmiis ancak do-
yurucu sonuglar elde edilememistir (4).

iii. TURK HUKUKUNDA
INSIDER TRADING

Tiirkiye’de hangi borsa faaliyetlerinin
Insider Trading olarak nitelendirildigi ve
ne sekilde cezalandirilacagt SPK. m.47 ile
diizenlenmistir. Bu hiikme gore, Insider
Trading’in tanumi yapildiktan sonra, In-
sider Trading yasaklanmustir. Bu yasag:
gigneyenler her tiirlii hukuki sorumluluk-
lar1 sakli kalmak kaydiyla, anilan hiikme
dayamlarak cezalandinhirlar. Bu hiikme
gore Insider Trading’in cezast bir yildan

| ti¢ yila kadar hapis ve besyiliz milyon

liradan bir milyar liraya kadar agir para
cezasidir.

Ayni yasanin kamunun aydinlatiimasi
ile ilgili m.16/A hiikiimiine gore "Halka
acgtk anonim ortakliklarin sermaye ve yo-
netiminde kontrolii saglamak amaciyla
pay sahiplerine cagrida bulunarak, hisse
senedi toplama girisiminde bulunul-
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masinda veya genel kurullarda oy hakkini
kullanmak igin vekalet istenmesinde veya
ortakligin pay dagilimimin 6nemli ol¢lide
degismesi sonucunu veren hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye arttirimlarin-
da, birlesme ve devirlerde, menkul kiy-
metlerin degerini etkileyebilecek ¢nemli
olay ve gelismelerde kurul, kiigiik pay sa-
hiplerinin korunmasi ve kamunun aydinla-
tilmasim saglamak amaciyla diizenlemeler
yapar".

SPK’daki bu diizenleme karsisinda or-
taklik yetkilileri ortakliga ait bilgileri ken-
di yararina kullanamayacaklar ve boylece
yatinmeilar arasinda firsat egitligi saglana-
bilecek, bazi ortakliklarin kendi pay senet-
leri ile oynamalar gibi iddialar ortadan
kalkacak veya en azindan azalacaktir.
Ayrica yatinmeilar da bilgi sahibi olma
olanagina kavusacaklardur.

SONUG

Sonu¢ olarak, ortakliklar hakkinda
gerekli olan bilgilerin kamuya duyurulma-
st gerekmektedir. Bu gekilde, yatirnma-
larca sermaye piyasasindaki menkul deger-
lere giiven iginde yatirim yapilmasi ve
dogal olarak sermaye piyasasina giiven
saglanacaktir. Bunun aksine bir durum or-
takhik yetkililerinin iceriden 6grendikleri

, bilgileri kullanarak kendi paylari iizerinde

oynamalari ya da 6nemli bilgileri 6nceden
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disariya sizdirarak kendileri ya da tiglincii
kigiler yararina haksiz kazanglar saglama-
lar1 nedeni ile sermaye piyasasi olumsuz
yonde etkilenecek, sermaye piyasasinin
arz talep dengesi bozulacaktir,

Bu nedenle Insider Trading’in gecik-
meyle de olsa yasal olarak diizenlenmig
olmasi, uygulamadan kaynaklanan bir ge-
rekliligin sonucudur.
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