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OZET

Calismamizda, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore yapilacak halka
arzlarda, Kanun'un 47/1-A-2 maddesinde tanimlanan manipiilasyon fiillerinin
gerceklesip gerceklesemeyecegine deginilmistir. Buna ek olarak bu ¢alismada ticari
hayatin isleyisi ve sugun diizenlenme amaci degerlendirilmek istenmistir.

Tiirk Sermaye Piyasasi Kurulu halka arzi,bir anonim ortakligin (sirket, ortaklik)
kaynak ihtiyacini karsilamada basvurdugu “dogrudan finansman” yontemi olarak
degerlendirir. Halka arz, paylarin ¢ok sayida ve 6nceden bilinmeyen yatirimcilara
¢agr1 veya ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanmaktadir. Ayrica paylarin, borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi” seklinde de tanimlar.
Konuyla ilgili, takip edilecek usul ve esaslar, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer al-
maktadur.

Kisaca “yapay olarak sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif
bir piyasamin varlig izlenimini yaratmak” olarak ifade edilen manipiilasyon sugu-
nun sekil ve gartlari ile sugun niteligi, bu ¢calismada agiklanmaya ¢alistlmustir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, halka arz, maniptilasyon sugu.

ABSTRACT

In this study, we examined the public offering and manipulation acts which is
made and materialize in accordance with the capital market law n0.2499. In additi-
on to that, This study also analyze consideration about the operation of commercial
life and the purpose of organized crime.

The public offering is considered as a method of direct financing by Turkish
capital market board which means a joint-stock company’s (corporation, partner-
ship) refers to meet because of funding needs. Public offering defines that sales
through the call/announced to previously unknown and large number of investors.
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In addition, the concept can be defined as a shares traded continuously in stock
Exchange and other organized markets. On the subject to be followed is located in
the Capital Market Law.

Shortly, in this study tried to explain manipulation crime the shape and the
nature of the crime within’ the terms which is expressed as “the price is artificially
created outside the normal supply and demand factors, and this does not form a real
reflection of the actual financial and economic circumstances of the financial instru-
ment in question or the issuer’.

Keywords: Capital Market, Public Offering, Manipulation Crime.
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GIRIiS

Calismamizda, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore yapilacak halka
arzlarin, bu Kanun 47/1-A-2 maddesinde tanimlanan manipiilasyon fiilleri agisin-
dan gergeklesip gerceklesemeyecegi, ticari hayatin isleyisi ve sugun diizenlenme
amaci bakimindan degerlendirilecektir.

I. HALKA ARZ

a.Tanim

SPK’nun “tanimlar” baghkl 3. Maddesinde Halka arz; “sermaye piyasast arag-
larimin satin almmas: igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasiny; halkin bir
anonim ortakhga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlanms diger piyasalarda devaml islem gormesini; bu Kanuna
gore halka agik anonim ortakhiklarin sermaye artirnmlar: dolayisiyla paylarimin veya
hisse senetlerinin satisini ifade eder” denilmek suretiyle tanimlanmigtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ise halka arzi, “bir anonim ortakligin (sirket, ortaklik)
kaynak ihtiyacini kargilamada bagvurdugu bir “dogrudan finansman” yontemi ola-
rak ve halka arz paylarmin ¢ok sayida ve énceden bilinmeyen yatirimcilara gagri
veya ilan yoluyla satis1 seklinde tanimladig1 gibi paylarin, borsalar veya teskilatlan-
mis diger piyasalarda devamli islem gérmesi” seklinde de tanimlamaktadir.?*

b. Sekli

Yapilacak arzin sekli ise SPK’nun 6. maddesinde agiklanmistir. Buna gore; ser-
maye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir.
[zahnamede bulunmas: gereken bilgiler Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye piya-
sas1 araglarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve
ilan edilir. Halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya daveti sirkiiler ile yapilir.
Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.

[lanlar ve agiklamalar gercege uymayan abartilmis veya yaniltic bilgileri icere-
meyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina
yol acacak acik veya dolayl bir ifade tastyamaz. Kurul, yaniltici nitelikte gordigu
reklamlari yasaklar” diye belirtilmistir.

Yine bu kanunun 9. maddesi uyarinca satis sonuglar: hakkinda bilgi verme yii-
kiimllagi getirilmistir. Maddede; “Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satisini yapan ihraggilar veya aract kuruluslar satis stiresinin bitiminden itibaren alt1
is glintl icerisinde, satisin sonucu hakkinda, Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Verilecek bilgilerin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir” denilmek sure-
tiyle bu husus belirtilmistir.

Onem arz etmesi bakimindan Izahnamedeki degisikliklerin bildirilmesi gerek-
mektedir. Bu hususu da kanun 10. maddede diizenlemistir. Buna gére maddede;
“Izahname ile halka agiklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili ihraccilarca en geg
on giin icinde Kurula bildirilmesi zorunludur.

Bildirimin gekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.

Degisiklikler 6'nc1 maddede belirtilen esaslara gore ilan edilir” denilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, sirketlerin paylarini halka arz etme sekillerinin, farkly

247 Halka Arz, Sermaye Piyasasi Kurulu Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-2, Ankara, Subat 2012, s.6.
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kosullara bagl olarak degisebilecegini belirtmekte ve sirketlerinin mevcut serma-
yeyi temsil eden paylarinin bir kismini ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi
gibi sermaye artirimi yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarini kisitla-
mak suretiyle de halka arzi tercih edebilecekleri gibi her iki yontemi birlikte uygu-
lama yontemine de gidebileceklerini belirtmektedir®*.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Anonim ortakliklarca halka arz olunacak paylarin
kurul kaydina alinmasini zorunlu tutmaktadir. Kurula yapilan kayda alma bagvu-
rulari, izahname?® ve sirkiilerin®® ortakliga ve halka arz olunacak paylara ve sir-
kete iligkin bilgileri icerip icermedikleri dikkate alinarak, kamunun aydinlatilmas:
cercevesinde incelenecektir. Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigt
ve gercegi diiriist bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna
varilirsa, gerekge gosterilerek, bagvuru konusu sermaye piyasasi araglarinin Kurul
kaydina alinmasindan imtina edilebilir®'. Bu sekilde izahname ve sirkiiler ile sef-
faflik saglanmaya ¢aligilmaktadir.

Igerigi Kurul tarafindan belirlenen halka arz izahnamesinin bagvuru sirasinda
Kurul’a iletilmesi zorunludur. izahnamede ortakliga ve halka arz edilecek menkul
kiymetlere iligkin tanitic1 bilgilere, finansal tablolara ve halka arz sirkiilerinde ise
halka arz islemlerine ve ne sekilde gerceklestirilecegine iliskin bilgilere yer veri-
lir®2,

c. Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Halka agilma kararinin ardinda yatan temel faktor, genelde sirketlerin finansal
yapilarini giiglendirme arzusudur. Biiylimenin mevcut 6zkaynaklar ya da borg-
lanma ile daha fazla siirdiiriilemedigi durumlarda halka arzin planlanmas: kagi-
nilmazdir. Halka arz yoluyla elde edilen kaynak daha ziyade yeni yatirimlara, is
hacmini bitylitmeye veya bor¢ 6demelerine yonlendirilmektedir. Bu kaynaklarin
biiytikliigii arza konu olan hisse senetlerinin fiyatlanmasi ile dogrudan iligkilidir®>.

Sermaye piyasast mevzuatimizda, gercek sahislarin dogrudan dogruya araci-
lik faaliyetinde bulunmalar1 kabul edilmemis olup, bu yetki sadece araci kurulus-
lara taninmustir. Birikimlerini sermaye piyasasi araglarina yonlendirmek isteyen
yatirimcilarin, aract kurulusla bir “cerceve sozlesmesi” imzalamasi, araci kurulug
nezdinde bir hesap agtirarak, almak istedigi ya da yedinde bulundururken satmak

2% Halka Arz, s.6.

29 jzahname; sermaye piyasasi araclarinin ihracinda veya halka arzinda, ortakliklarca, halki, sirket ve il-

gili sermaye piyasasi araci hakkinda bilgilendirmek amaciyla diizenlenen, halka arz 6ncesinde ticaret

sicil gazetesinde ilan edilerek satis merkezlerinde tasarruf sahiplerinin incelemesine hazir bulundu-
rulmasi gereken belgedir. (AKBULAK, Seving/ AKBULAK, Yavuz, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Araclari

ve Halka Acik Anonim Sirketler, istanbul 2004, s. 484).

Sirkiler; sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda diizenlenen izahnamede yer alan bilgilerin 6zeti

niteligindeki temel bilgileri, satis merkezleri ve satisa iliskin bilgileri iceren, tasarruf sahiplerine davet

niteligi tasiyan ve glinliik gazetelerde ilan edilen duyuru metnidir. (AKBULAK/ AKBULAK, s. 486).

1 Halka Arz, s.7; Ayrica Kurul yatinmcilara uyarmakta ve kayda alma konusunda, ihra¢ edilen men-
kul kiymetin Kurulca teminat altinda oldugunu veya ihracin kalitesini gdstermedigini belirterek, Bu
cercevede, bir anonim ortakhgin ortadi olma karari verilirken, hisse senedinin riskleri ve getirisinin,
sermaye piyasasi araci ihra¢ eden ortakligin mali durumunun, faaliyet yapisinin, ortakligin icinde
bulundugu sektoriin, yatinnm yapacak kisilerce degerlendirilip, analiz edilmesi gerektigini de belirt-
mektedir.

22 Halka Arz, s.15.

253 KUCUKKOCAOGLU, Giiray / ALAGOZ, Aysegiil, Halka Arzlarda Fiyat istikran Saglayici islemlerin Etkin-
ligi Uzerine Bir inceleme, s.2.
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istedigi ara¢ hakkinda bu kurulusa bir “talimat” vermesi gerekmektedir®*,

Tipik bir halka arzda, ihraca aracilik eden araci kurumlarin olugturdugu bir
konsorsiyum bulunmaktadir. Konsorsiyumun igerisinde lider araci kurum olarak
genelde bir yatirim bankasi, bir ya da iki yardimci aract kurum ve konsorsiyumun
diger tyeleri vardir. Baslangicta, lider araci kurum ve ihragg1 firma halka arzdan
elde edilmesi beklenilen hasilat, hasilatin yiizdesel olarak boliigtimii ve ek satig op-
siyonu iizerinde anlasirlar. Lider aract kurum, baslangi¢ prospektiisiinii hazirlar.
Bu prospektiis ve tanitim ¢aligmalar1 halka arzin tanitimi i¢in kullanilir. Tanitim
esnasinda, araci kurum ihraca olan talebin belirlenmesine yonelik piyasa arastir-
masi yapar. Ardindan, ihrag talebinin giiclii ya da zayif olmasi, fiyat istikrarina ih-
tiya¢ olup olmadig1 konusunda fikir olusturur. Halka arz fiyatinin ve miktarmin
belirlenmesinin ardindan uygulanan halka arz yontemine gore hisse senetlerinin
tahsisi gerceklesir®.

2499 sayil1 SPK’nda aracilik faaliyeti; “sermaye piyasasi araglarinin 31’inci mad-
de gergevesinde yetkili kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam
ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina alim satimidir” (m.30) seklinde ta-
nimlanmistir. Bu sekilde aracilik faaliyetinde bulunulabilmesi i¢in Kuruldan izin
alinmasi ve yetki belgesi alinmasi gerekmektedir (m.31).

Halka arza aracilik, birinci el piyasa islemi olarak, Kurul kaydina aliacak olan
sermaye piyasasi araglarinin aract kurum tarafindan halka arz yoluyla satigina ara-
cilik yapilmasini ifade etmektedir. Bu aracilik faaliyetinde bulunacaklarin, kurulus,
faaliyet ve yetkilendirilmelerine yonelik olarak “Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Ku-
ruluslara Iligkin Esaslar Hakkinda (Seri: V, No: 46) Teblig cikarilmigtir?*.

Durum bu sekilde olunca aracilik faaliyetinde bulunacaklarin hukuki sinirlan-
mas1 gerekecegi diisiincesiyle, sermaye piyasasi araglarinin, Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu’na kaydettirilerek halka arz yoluyla satisinda uygulanacak yontemlere iligkin
esaslar1 diizenlemek icin hazirlanan, “Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine Iligkin Esaslar’in yer aldig1 Tebligde®’; “halka arzda islem ya-
sagr” baghigy altinda; “Sermaye piyasasi araglarimn halka arz yoluyla satislarinda,
sermaye piyasasi araglarini ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik
eden aract kuruluglarin yonetim kurulu baskani ve iiyeleri, kanuni denetgileri, mu-
rahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar: ve gorevleri sebebiyle
bilgi sahibi olabilecek diger personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve
sthri hisimlar: soz konusu sermaye piyasast araglarim dogrudan veya dolayli olarak
satin alamazlar” (Seri 8, No: 37 Teblig ile eklenen ek 1.maddesi) denilmek suretiyle
belirtilmisti,

Tebligin bu hitkmiiniin, sirket igerisindeki konumu nedeniyle bilgi sahibi olan-
larin arz ve talep dengesini bozarak haksiz kazang saglamalarinin 6niine gegilmesi
gayesiyle getirildigi gortilmekteydi. Hikmiin aksine hareket edenlerin, SPK.nun
47/A-1 maddesindeki iceriden 6grenenlerin ticareti sugunu igleyecekleri disiiniil-

254 KUTUK, Halil ibrahim, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, Cezai ve Hukuki Sonuglari, Siileyman De-
mirel Universitesi Sosyal bilimler Enstitiisti (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Isparta, 2010, 5.19.

55 KUCUKKOCAOGLU / ALAGO?Z, s.4.

26 07/09/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan (Seri: V, No: 46) Teblig.

> Seri:VIIl, No:22.
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mekteydi®*®. Bu mevzuat hitkiimleri ile tilkemizde halka arzlarda ihragci ve hal-
ka arz1 yapan araci kuruluslarla iliskili taraflarin halka arza talep girmesi Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun Seri:VIII, No:22 sayili Tebligi ile uzun yillar yasaklanmusti.
Sermaye Piyasast Kuruluwnun bu tebligi, 03.04.2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren Seri:VIII, No:66 sayili Teblig ile ortadan
kaldirilmistir. Sermaye piyasalarindaki en 6nemli kisitlamalardan birinin yiiriir-
litkten kaldirilmast ile bu tarihten sonra yapilan bir¢ok halka arzda sirket ile iliskili
sirketlerin halka arza katilmasini engelleyen, yasaklayan bir hiikiim kalmamigtir.
Bagka bir deyisle, halka arzlara iliskili taraflarin talep girebilmesi bizzat sermaye
piyasasi Kurulu'nun yaptig1 degisikle serbest hale gelmis ve bu diizenleme ile halka
arzlara katilim artirilmak istenmistir.

Halka arza aracilik genelde bankalar tarafindan, biitiin yurda yayilmis subeleri
vasitastyla yapilmaktadir. Araci kuruluslar tarafindan, halka arza aracilik, iki gekil-
de yapilmaktadir. Bunlardan ilki, halka arza araciligin, aract kurulusca, alacag: bir
komisyon kargiliginda*’sadece siradan bir pazarlama yontemiyle (ordinary mar-
keting) gerceklestirilmesidir. Bu yontemde araci kurulusun, ihraci yapan sirkete
kars1 herhangi bir garanti yiikimliiliigii yoktur. Ikinci yontemde ise, araci kurulus,
ihrager kurulus ile bir aracilik ytiklenimi (underwriting) s6zlesmesi yapar ve yerine
gore, ya ihrag yiiklenimi yaptig1 sermaye piyasasi aracinin belli siirede tamaminin
satigin1 yapmay1 garanti ederek bu siire igerisinde satilmayanlarin bedelini 6deyip
kendisi alir; ya da en bagindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglarini kendi port-
foytine dahil edip ihrag¢1 kurulusa belli bir 6deme plani verir. Bu sekilde sermaye
piyasasi aracini, ihragcidan aldigi fiyatin iizerinde satarsa bu kismi kar olarak kendi
hanesine yazar ve ayrica ihraggidan komisyon alir®®.

Halka arz, ister siradan pazarlama yontemiyle yapilsin, isterse aracilik yiikleni-
miyle yapilsin, ihragei girket ile araci kurulug arasindaki sézlesme mutlaka yazili
olmalidir.

Alim-satima aracilik, daha dnce halka arz edilmis sermaye piyasasi araglarinin,
yatirimcilar arasinda alim-satiminin saglanmast igin, 6rgiitlenmis borsalarda ya da
borsa disindaki pazarlarda alinip satilmasina aracilik yapilmasini ifade eder .

Araci kuruluglar, sermaye piyasasinda alim-satim yapmak isteyen miisterileri
ile yazili bir ¢erceve sozlesmesi imzalayacaklardir. Cergeve sozlesmelerde sermaye
piyasasi mevzuatina aykir1 hitkiimler ile miisterilerin haklarin ciddi sekilde zede-
leyici, aract kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere ve
emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iligkin hiikiimlere yer verilemez.

Arac1 Kurumlar “risk bildirim formu™nu diizenleyip miisterilerine imzalat-
malar1 gerekir. Aksi takdirde miisteri ile s6zlesme ve islem yapamayacaklardir.
Alim-satima aracilik cerceve sozlesmesi yapilan her miisteriye ayr1 bir hesap nu-

28 KUTUK, s.20.

29 jhraggi sirket, halka arz tutarinin biiyiikligiine, verilen aracilik hizmetinin tiiriine gére degisen oran-
larda, halka arzin toplam tutari Gizerinden halka arza liderlik eden araci kurum ile varsa diger konsor-
siyum Uyesi araci kurumlara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu ucretler ihragcr kurulus ile
araci kurum arasinda yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit edilmektedir. (Halka Arz, s.18)

20 KOTUK, s.20vd.

21 KOTUK, s.21.
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marasi verilmesi de zorunludur?®?.

Araci kurumlar, ilgili ¢erceve sozlesmeyi imzaladiktan sonra miigterilerinden
sermaye piyasasi araglarinin alim-satimina iligkin emirleri kabul edebilirler. Borsa-
da islem yapmayi gerektiren emirler, mevzuata uygun olarak alinir ve yerine getiri-
lir. Aract kurumlar borsa disinda yapilacak iglemlerde, miisteri emirlerini, ¢erceve
sozlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul ederler ve 6zen borcu ¢ercevesinde
yerine getirirler. Borsa disinda faaliyet gosteren araci kurumlar, mevzuatta aksine
bir hiikiim olmadikga, tizerinde islem yaptiklar1 sermaye piyasasi araglarinin alig ve
sats fiyatlarini isyerinde ilan etmek zorundadirlar®® .

Aracilik faaliyetleri sirasinda alim-satima iligkin emirler elektronik ortam-
da da verilebilir. Buna gore, aract kurumlar, alim-satima aracilik faaliyeti kapsa-
minda misterilerle s6zlesme imzalanmasi ve miisterilere hesap acilmasi kaydiyla,
miisterilerinden borsaya iletilmek {izere elektronik ortamda emir kabul edebilir-
ler. Arac1 kurumlar elektronik ortamda emir kabul etme faaliyetine baslamadan
once TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar: Birligi)’ye bildirimde
bulunmak zorundadirlar. Elektronik ortamdaki emirler, sozlii emir olarak kabul
edilmektedir®®.

II. MANIPULASYON SUCU

Manipiilasyon, arz ve talep gii¢lerine miidahale etmek suretiyle yapilan bir ser-
maye piyasast aracinin fiyatindaki aldatici harekettir’®. Manipiilasyon, sermaye
piyasalarinda alim satima konu olan finansal varliklarin fiyat olusumuna gercek
ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin etkide bulunulmasi, kendi amag ve
istekleri dogrultusunda diger yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesi ve bunlarin
menfaat saglamaya yonelik olarak yapilmasini iceren davranis ve islemlerin biitii-
nii olarak da tanimlanabilir*®®. Manipiilasyona dair yapilan tiim tanimlarin ortak
noktasi kisinin karar alma siirecine iliskin disaridan yapilan bir etkiyi iceriyor ol-
masidir. Diger bir ifade ile “manipiilasyon” dogal siirece yapilan etkiyi ifade eden
bir sozciiktiir®.

Yapilan bir islemin manipiilasyon olup olmadigini saptamada {izerinde durul-
mast gereken, islemin yapayligindan ¢ok piyasanin arz ve talep dengesine kasitlt
bir miidahalenin bulunup bulunmadigidir. Yapaylik unsuru, manipiilatif girisimin
bir sonucu olarak piyasada arz, talep ve fiyatlarda hissedilecektir. Ornegin derinli-
i olmayan bir hisse senedinde, finansal giicii fazla olan bir yatirimei gergek alim
satim islemleri ile fiyatlar1 diisiiriip yiikseltebilir. Burada kullanilan yontem yapay
olmamakla birlikte, sonucu yapaydir ve islemi manipiilatif kilmaktadir. Anlagildig:
tizere, manipiilasyon islem yapan kiginin niyetine odaklanmaktadir.

Manipiilasyon; bilgi bazli, davranis bazli ve islem bazli olmak fizere ii¢ temel
gruba ayrilabilir. Bilgi bazli manipiilasyon yanls bilgi verme veya gercek olmayan

%2 Seri:V, No: 46, m.13/A (Seri: V, No: 62 sayili Teblig ile).

23 SeriV, No: 46, m.45/ 2.

24 KUTUK, 5.22.

25 KUTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasasi Hukuku, istanbul, 2004, C. 2, s. 326.

266 CHAMBERS, Nurgiil, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri, Muhasebe ve Fi-
nansman Dergisi, S.24, 2004, 5.63.

%7 BAYSAL, ibrahim Onur, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sucu, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisti, Kamu Hukuku Ana Bilim Dali (Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi), Ankara, 2011, s.24.
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soylentiler yayma esasina dayanir. Burada Once hisse senetleri satin alinir, daha
sonra sirket hakkinda piyasaya gercek dis1 bilgi verilir ve karl sekilde hisse senet-
leri satilir. Davramis bazli manipiilasyon, hisse senedinin gercek ya da tahmin edi-
lebilir degerini degistirmek amaciyla yapilan davraniglar bitiiniidiir. Yapilan temel
davranis ise devralma fiyat teklifini yiikseltmektir. Burada maniptilator bir sirketin
hisse senetlerini satin aldiktan sonra bu hisse senetlerini devretmek igin fiyat teklifi
verir. Bu da sirketin hisse senetlerinin fiyatinin yitkselmesine neden olur. Fiyatlar
ylikseldikten sonra da manipiilator elindeki hisse senetlerini bu yiiksek fiyat-tan
satarak kazang saglar. Dogal olarak, bundan sonra da teklif fiyat1 diisiise gecer. Is-
lem bazli manipiilasyon ise 6nlenmesi gii¢ olan bir maniptilasyon tiirtidiir. Burada
tek bagina ya da grup halinde manipiilatorlerin yanlis bilgi yaymadan ya da hisse
senedinin fiyatini degistirmek i¢in gozle goriiliir bir davranigta bulunmadan, yal-
nizca hisse senedini alip satarak fiyati manipiile etmeleri durumu s6z konusudur®®.

Manipiilasyon sugu, Sermaye Piyasas1 Kanununun 47. maddesinde diizenlen-
mistir’®. Bu maddeye gore; “Diger kanunlara gore daha agir bir cezay: gerektiren bir
su¢ olusturmadigs takdirde;

1. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agik-
lanmamig bilgileri kendisine veya iigiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden 6grenen-
lerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsamindaki ihraggilarla, sermaye
piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin yonetim
kurulu bagkan ve tiyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger personeli ve bunlarin di-
sinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek du-
rumda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak bilgi
sahibi olabilecek durumdaki kisiler,

2. Yapay olarak, sermaye piyasasi araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayn: seviyede tutmak, arttir-
mak veya azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin
yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler,

3. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yanilticy,
mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimli ol-
duklari bilgileri agiklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler,

4. 4 incii maddenin birinci ve i¢iincii fikralarina aykir: hareket edenlerle, ser-
maye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri iptal olun-
dugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan
veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklar: intibaini yaratacak
kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gercek kisilerle, tiizel
kisilerin yetkilileri,

5. Sermaye piyasast kurumlarina, bu Kanunun 13/A ve 13/B maddeleri kapsa-
mindaki teminat sorumlularina ve 38/B ve 38/C maddeleri kapsamindaki fon kuru-
luna; sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetci sifatiyla veya idare etmek

28 CHAMBERS, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB'deki Ornekleri, s.63vd.
29 Degisik: 23.01.2008 tarihli ve 5728 sayili Kanun 372. Maddesi.
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i¢in veya teminat olarak veyahut her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fizi-
ken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirli kiy-
meti kendisinin veya bagkasinin menfaatine satan veya rehneden veya her ne gekilde
olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkér eyleyen veyahut bu amaca ulagmak ya
da bu fiillerini gizlemek i¢in bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlar: tahvil ve
tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,

6. Bu Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunarak
kar1 veya mal varlig1 azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak
edenler,

7. Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin geri alim taahhitidi ile satimini
yapan ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

Her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolay1 iki yildan beg yila kadar hapis
ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir. Denilmektedir.

Cezalarin artirilmas: baglikli 48. maddede (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794
sayili Kanun md. 35 ile): “Bu Kanun kapsamindaki ihraggilarla sermaye piyasast ku-
rumlarimin yonetim kurulu iiyeleri, denetcileri, miidiir ve diger personeli ve yatirim
fonu temsilcileri ile sorumlularimin ortakligin, kurulusun veya fonun paralar: ve diger
mallari ile sermaye piyasast araglari, defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgeleri iize-
rinde isledikleri suglarin genel hiikiimlere gore belirlenen cezalari yari oraminda artti-
rilarak hitkmolunur” denilmektedir.

Bu suga dair Usul hiikiimlerinin diizenlendigi 49. Maddede ise (Degisik:
23/1/2008 tarihli ve 5728 sayili Kanun md. 374 ile): “47 nci madde kapsamina giren
suglardan dolay sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet savcihigina ya-
zilt bagvuruda bulunulmasina baghdir. Bu basvuru ile Kurul ayni zamanda katilan
sifatim kazanr.

Bu Kanuna aykari fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet savcilar, Kuru-
Iu haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilitler.

Cumbhuriyet savcilar: kovusturmaya yer olmadigina karar verirlerse, Kurul kendi-
sine teblig edilecek bu kararlara karsi Ceza Muhakemesi Kanununa gore itiraza yetki-
lidir” denilmektedir.

SPK, yatirimcilari bilgilendirmek i¢in yayimladig: kitapgikta®™ :

-Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin menkul kiymetin giinliik islem
hacmi i¢inde 6nemli bir oran tegkil etmesi ve 6zellikle bu islemlerin menkul kiyme-
tin fiyatinda 6nemli degismelere neden olmasi,

-Menkul kiymette onemli oranda pozisyona sahip kisiler tarafindan verilen
emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin menkul kiymet fiyatinda 6nemli bir degisik-
lige yol agmasi,

-Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem gerceklesti-
renlerin birlikte hareket etmeleri,

-Seans i¢inde siirekli olarak ayn1 anda veya yakin zaman araliklariyla alim ve sa-
tim emirleri verilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi ile hisse senedi-
nin miilkiyetinde herhangi bir degisiklige yol agmayan islemler gerceklestirilmesi,
bu emirlerin ve islemlerin kisinin toplam islemleri i¢cinde ve toplam islem hacmi
icinde 6nemli bir yer tutmasi,

20 Sermaye Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Maniptlasyon, Aralik 2003, 5.16-18.
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-Seans i¢inde kisa zaman araliklariyla alic1 pozisyonundan satici pozisyonuna
veya satic1 pozisyonundan alic1 pozisyonuna doniilerek gerceklestirilen islemlerin
yatirim mantigiyla yapilmamasi, bu islemlerin hisse senedinin giinliik iglem mik-
tarinin dnemli bir oranini tegkil etmesi ve bu islemlerin menkul kiymetin fiyatinda
onemli degisikliklere yol agmast,

-Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin seansin ¢ok kisa bir boliimiine
denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir degisime neden olmast,

-Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satis fiyatini degistir-
meye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satis emirlerinin kom-
pozisyonunu degistirmeye yonelik alig ve satig emirleri verilmesi ve bu emirlerin
gerceklesmeden once iptal edilmesi,

-Islemlerin yogun olarak seans baginda veya seans sonunda gerceklestirilmesi,

-Cok sayida araci kurum {izerinden kendi adina veya vekaleten yonetilen veya
kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilmesi ve islem gerceklestirilmesi,

-Degisik arac1 kurumlardaki farkli hesaplar tizerinden emirler verilmesi ve is-
lem gergeklestirilmesi, islemlerin gerceklestirildigi donemde menkul kiymetin fi-
yatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi ve hesap sahiplerinin hesaplarinda
gergeklestirilen islemleri agiklayabilecek mali giiglerinin ve yapilan iglemleri izah
edebilecek menkul kiymet islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamasi,

-Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlar ve farkli hesaplar
tizerinden seans i¢inde birbirleriyle eslesmesini saglayacak sekilde devamli olarak
ist veya alt fiyat basamaklarindan karsilikli alim ve satim emirleri verilmesi ve
kargilikli olarak verilen emirler sonucunda islemler gerceklestirilmesi, bu emir ve
islemlerin hisse senedinde gerceklesen toplam islemlerin 6nemli bir oranini olus-
turmasi,

-Satin alinan hisse senedi bedellerinin, t+2 giiniinde ayn1 hisse senedinden ya-
pilan satiglara teminat olarak kabul eden baska bir araci kurum tarafindan satis
tutarinda kullandirilan kredi ile 6denmesi, yapilan satislara iliskin takas yiikiimlii-
ligiinin de t+2 glintinde satin alinan hisse senetleriyle kargilanmasi, s6z konusu
islem ve kredi sisteminin islem gerceklestirilen giinlerde devamli olarak uygulan-
masini manipiilasyon sayilan hareketler olarak degerlendirmistir.

II1. SPK 47/1-A,2 MADDESINDE MANIiPULASYON
OLARAK TANIMLANAN FIILLERIN HALKA ARZ
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

SPK”nun 47/I-A-2 maddesi hiikmiindeki sugun maddi unsuru sermaye piyasa-
s1 araglarinin “alim ve satimi™n1 yapmaktir. Sermaye piyasast araglarinin fiyatlari-
nin belirlenmesinde arz ve talebin ekonomi kurallar1 ¢ercevesinde saglikli bicimde
olusmasina engel olan herhangi bir alim ve/veya satim, piyasa kurallar1 igerisinde
‘yapay’ olarak nitelendirilebilir. Yapay alim ve satimin ‘elverisli’ olmas, yani serma-
ye piyasast araglarinin fiyatlarinda yapay bir sekilde artig veya diisiise yol acabile-
cek ya da fiyatlarini ayni seviyede tutabilecek nitelikte bulunmasi gerekir.

Alim ve satimin yapay veya hileli olmas1 maddi unsurun varligini etkilemekte-
dir. Kendinden kendine islemler (wash sales) veya taraflarin islemden 6nce anla-
sarak ayni fiyat ve ayn1 miktardan, es zamanl olarak girdikleri emirlerin karsilas-
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mas1 sonucunda gergeklesen islemler, piyasa dolandiriciligi i¢in kullanilan klasik
yontemler olmakla beraber, piyasayr dolandirmaya yonelik iglemler bu yontemler
ile sinirl degildir. Gergeklesen islemler, sayilan iki tipteki gibi hileli olmadig1 halde,
madde hitkmiinde sayilan amaglara yonelik oldugunda su¢un maddi unsuru yine
olusacaktir. Hitkmiin basindaki yapay ibaresi, hitkmiin sonundaki alim ve satim
ibaresini degil aradaki amaglar1 nitelemektedir. Bu nedenle, sugun maddi unsuru-
nu tek bagina yasal bir goriintiiye sahip olan ve fakat belirli bir amac i¢cin koordineli
olarak gerceklestirildiklerinde piyasa dolandiriciligina neden olan alim ve satimlar
olusturmaktadir®'.

a. Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarimin arz ve talebini etkilemek,
aktif bir piyasanin varhgi izlenimini yaratmak amaciyla alim ve satimim yap-
ma

SPK’nun 47/1-A-2 maddesinde; “yapay olarak sermaye piyasas: araglarimin arz
ve talebini etkilemek, aktif bir piyasamin varlig izlenimini yaratmak® fiili ceza nor-
mu ile yasaklanmigtir.

Yapilan iglemler goriiniimleri itibariyle yasal islemlerdir. Tespit edilmesi gere-
ken husus ise bu iglemlerin “yapay” olup olmadigidir?”2. Yapayi, dogal olandan ha-
reketle tanimlamak daha sagliklidir. Bunun i¢in 6ncelikle dogal olani belirlemekte
yarar vardir. Sermaye piyasalarinda hakim olan iktisadi prensipler serbest piyasa
ilkeleridir. Serbest piyasanin isleyisini de fiyat mekanizmasi saglar ve fiyat meka-
nizmasindan beklenen iglevin yerine gelmesi i¢in olmasi gereken en 6nemli unsur
rekabetin varligidir®”.

Bu rekabet olgusu ile manipiilasyon suguna viicut veren “yapay piyasa” olgu-
su arasindaki iligki ortaya ¢ikmaktadir. Yapaylik iktisadi kurallar geregince bilgiye
serbest ulagilmasi gerekirken, manipiilatif faaliyetler nedeniyle bunun gerceklese-
memesidir. Dogal olan, hakim olan iktisadi kurallar uyarinca, yatirimcilarin bilgiye
serbest ve dogru bir sekilde ulasmasidir ve bunun sonucu olarak yapay olan da
bunun ger¢eklesmesini engelleyen faaliyetlerdir. Dogallig1 engelleyen bu tarz hare-
ketler nedeni ile fiyat yapay bir seviyede olusur®’*.

Sermaye piyasalarinda fiyatin olusumunda bu serbest piyasa degerlendirmeleri
ve rekabet ilkeleri esas alinir. Menkul kiymet ihrag eden bir anonim ortakligin mali
durumu, gergeklestirmeyi diisiindiigli bagka yatirimlar ve bunlara iligkin girisim-
leri, halka arz edilecek menkul kiymetlerin niteligi gibi bilgiler kamuya agiklanir.
Piyasaya agiklanan bu bilgiler malin degerinin fiyata yansimasinda temel aractir.
Yatirimcilar piyasaya agiklanan bu bilgilere gore yatirim kararlarini verirler. Bir
bagka deyisle bilgi fiyata yansimis olur fiyat bilgiyi tasir®”> .

Isleme dayali manipiilasyonda, menkul kiymetlerin alim-satim islemleri sonu-
cunda hisse senedi fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tiirdeki manipiilasyonda,
alim-satim iglemleri ile piyasay1 yaniltma amagli faaliyetler goriiliir. Ornegin bir
manipiilator, hisse senedinin degerini etkileyebilecek menkul kiymet alim-satim

71 www. spk.gov.tr (islem bazli piyasa dolandiriciligr).

272 ERMAN, Sahir, Sirketler Ceza Hukuku Ticari Ceza Hukuku, C.VII, istanbul, 1993, 5.143.

273 BAYSAL, s.73.

274 BAYSAL, s.74.

775 MANAVGAT, Gaglar, Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Manipiilasyon Ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuglari, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitust, Ankara 2008, s.2.
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islemleri ile bir piyasa hareketi gerceklestirebilir®”.

Yatirimcinin psikolojik durumunu etkileyebilecek ancak miilkiyette gercek
anlamda degisiklige yol agmayan yaniltici islemlerin yapilmasinin temel amaci, o
paylar {izerinde yogun bir islem yapildig1 zanninmi uyandirmak ya da s6z konusu
payn fiyatini sabit tutmak, artirmak ya da diisiirmektir®”.

Bu sekilde yaniltict ve manipiilatif islemlerle hareket ederek aktif bir piyasa iz-
lenimi yaratilmaya calisilmaktadir. Dolayisiyla fiyat hangi noktada olusmus olur-
sa olsun, gercek olmayan bir arz ve talebe bagl olarak olusturulmugsa yapay fiyat
vardir. Yine islem hacmindeki ani degisiklikler de payin dnceki durumu da dikkate
alinarak yapay olarak nitelendirilebilir®”®.

Halka acilmak tizere SPK’ya basvuran sirketler, “Halka A¢ilmak Suretiyle Sag-
lanacak Fon Tutarini Artirmak” amacina uygun olarak, halka arz edilen hisse se-
netlerin fiyatin1 yitkseltmek, dolayisiyla bu yolla daha fazla fon toplayabilmek i¢in,
kar1 artirmaya yonelik “finansal bilgi manipiilasyonu” diye nitelenen uygulamalara
gidebilmektedir. Bu gercevede denetlenen sirketlerde ise, cogunlukla ortiilii kar ak-
tarim1 uygulamalarina yonelik finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari ile de
karsilagilabilmektedir®”.

Inceleme konumuz bakimindan, Halka arz edilen paylarin énemli bir kisminin
halka arzin iptalinin Onlenmesi vb. nedenlerle iliskili taraflarca alimmas: durumun-
da, yapay bir piyasa olusturuldugu, aktif bir piyasanin varhigi izleniminin yaratildig
diistiniilebilir mi? sorusunun cevabi konuya da agiklik getirecektir.

Yatirimcilar, islem yaparken piyasadaki mevcut durumun, hisse senetlerine
iligkin gercek durumu yansittigini distinmektedir. Ciinkii menkul kiymet piyasa-
larinda fiyat gosterge niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetlere iliskin
degerlendirme ve analizlerde, var olan durum iizerinden hareket edilir**’. Manipii-
latoriin temel amaci, diger kimselerin aleyhine olacak goriiniiste fiyat: yaratarak,
bir kayiptan kaginmak veya kazang saglamaktir®!.

Halka arzlarda karsilasilabilecek boyle bir durumda tartisilmas: gereken ilk
konu, halka arzlara iligkili taraflarin talep girmesinin yasal olup olmadigidir. Ulke-
mizde halka arzlarda ihrage1 ve halka arzi yapan araci kuruluslarla iliskili taraflarin
halka arza talep girmesi uzun yillar yasaklanmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulunun
yiriirliikten kaldirdig: Seri: VIII, No:22 sayili Tebligin “Halka Arzda Islem Yasa-
g1” baslikli Ek Madde 1 hitkmiinde “Sermaye piyasasi araglarimin halka arz yoluyla
satislarinda; sermaye piyasasi araglarimi ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka
arza aracilik eden araci kuruluslarin yonetim kurulu baskam ve iiyeleri, kanuni de-

776 KUCUKSOZEN, Cemal, Finansal Bilgi Manipiilasyonu Nedenleri, Yontemleri, Amaclari, Teknikleri, So-
nuglari Ve iIMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma, Ankara Universitesi SBE, Ankara 2004 (Yayim-
lanmamis Doktora Tezi), s. 33.

27 MANAVGAT, Caglar, s.111vd.

28 MANAVGAT, s.102vd.

779 Finansal Bilgi Maniplasyonlari hakkinda ayrica bkz. KOGUKSOZEN, Cemal / KUCUKKOCAOGLU, G-
ray, Finansal Bilgi Manipiilasyonu, IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir inceleme, 5.9 (www.baskent.
edu.tr/gurayk).

280 Y(JCE, Aydin Alber, Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 2012, S.98,
5.367.

281 KAMISLI, Melik, islem Bazli Manipiilasyonun Finansal Oranlarla Belirlenmesi istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasinda Istatistiksel Siniflandirma Analizleriyle Bir Uygulama, Eskisehir Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu, (Yayimlanmamis Yuksek Lisans Tezi), Eskisehir, 2008, s. 6.
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net¢ileri, murahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilari ve gorevleri
sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personel ile bunlarin egleri ile birinci derecede
kan ve sthri hisimlar1 s6z konusu sermaye piyasasi araglarini dogrudan veya dolaylt
olarak satin alamazlar. Yukaridaki diizenlemenin uygulanmasinda, Kurul diizen-
lemeleri geregince, araci kuruluslar sorumludurlar. Araci kurulus kullanilmadig:
takdirde sorumluluk ihragei sirkete aittir” diizenlemesi yer almaktaydi.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri:VIII, No:22 sayili Tebligi, 03.04.2010 tarihli
ve 27541 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Seri:VIII, No:66 sa-
y1l1 Teblig ile bu hiikiim ortadan kaldirilmstir.

Sermaye piyasalarindaki en 6nemli kisitlamalardan birinin yirirlitkten kaldi-
rilmasi ile bu tarihten sonra yapilan birgok halka arzda sirket ile iliskili sirketlerin
halka arza katilmasini engelleyen, yasaklayan bir hitkiim kalmamistir. Bagka bir
deyisle, halka arzlara iligkili taraflarin talep girebilmesi bizzat sermaye piyasas1 Ku-
rulu’nun yaptig1 degisikle serbest hale gelmistir.

Yine bu duruma dair Seri: VIII, No:66 sayili Tebligin 19. maddesi uyarinca, hal-
ka arzda konsorsiyum lideri olan araci kurum, yatirimei gruplari bazinda dagitimi
yapilan sermaye piyasasi aracinin tutari, orani ve yatirimci sayist hakkindaki bil-
giler ile halka arz edilen paylarin nominal degerinin %5’inden fazlasini satin alan
kisi ve kurumlari, dagitim listesinin kesinlestigi giinii takip eden isgiinii Kurul'un
6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamu-
ya agitklamak zorundadir.

Ayrica, paylarini ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden
aract kuruluslarin, paylarin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye ulasabilecek
konumdaki yoneticileri, ihragcilarin %5 ve tizerinde paya sahip ortaklar ve halka
arz nedeniyle hizmet aldig1 diger kisi/kurumlarin yaptiklar1 pay alimlar1 da orana
bagli olmaksizin bu madde kapsaminda agiklanmaktadir.

Bu diizenlemeden sonra sermaye piyasasinda bir¢ok halka arzda, iliskili taraf-
larin talepleri goriilmeye baslanmustir. iliskili girketlerin talebi manipiilasyon se-
bebi sayilacaksa IMKB'de yapilan ¢ok sayida halka arzda, manipiilasyon su¢unun
unsurlarinin olustugu soylenebilecektir. Bu ve benzer degerlendirmelerin ise eko-
nomik sistem icerisinde yaratacagi huzursuzluk ise ¢ok biiyiik boyutta olacaktir.
Sermaye Piyasas1 Kanunun manipiilasyon suglarini diizenleme amacinin ise bu
olmadig agiktir.

Bu durumda halka arzlarda, sirketlerle iligkili kurum ya da bireylerin talepleri
halka acik bir bilgidir midir? Sorusunun sugun unsurlarinin olusup olusmayacag:
agisindan cevaplanmasi gerekmektedir. SPK ve IMKB bu bilgiye sahip olarak halka
arzi onaylamaktadir. Dolayisiyla bu asamada yatirnmcilarindan gizlenen herhangi
bir bilgi s6z konusu degildir. Bu a¢ik bilgi nedeniyle “aktif bir piyasanin varhg iz-
lenimini yaratmak” gibi bir degerlendirme yapmak miimkiin olmadig: gibi, iligkili
taraflarin alimlari yasal otoriteler ve kamuoyu ile agik¢a paylasiimasindan dolays,
SPK 47/1.A-2 maddesinde belirtilen ceza normu ile yasaklanan fiillerin 6rnek olay-
da gerceklestigi de hukuken séylenemeyecektir.
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b.Yapay olarak, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarin1 aym seviyede tut-
mak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimim1 yapma

Islem bazli manipiilasyon fiili, SPK’nun 47 / 1-A,2 maddesinde; “Yapay olarak,
sermaye piyasast araglarimn, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azalt-
mak amaciyla alim ve satimini yapmak” seklinde diizenlenmistir.

Isleme dayali olarak yapilan manipiilasyonlarda, yapilan islemler seklen yasal
goruntilidir, ancak bu islemleri digerlerinden ayiran, islemin amaci, yapilis za-
mani ve sekli gibi unsurlar bulunmaktadir. Kamuya agiklanan bilgileri geregi gibi
analiz edemeyen veya degerlendirme yetenekleri sinirly, tecriibesiz yatirimcilarin
bulundugu durumlarda piyasada manipiilatif hareketler goriilebilmektedir®

Islem bazli manipiilasyon sugunda alim-satim faaliyeti gerceklestirilmekte-
dir. Alm ve satim yapilmas: ikincil piyasalarla ilgili bir kavramdir. Halka arzda
ise sadece talep girilmesi s6z konusudur. Halka arzda alim-satim igleminin yapi-
labilecegi bir “piyasa” bulunmamaktadir. Piyasa, bir malin ya da hizmetin, alic1 ve
saticilarinin alim-satim niyetiyle karsi karsiya geldikleri ve o malin fiyatinin bu
alim-satima gore belirlendigi yerdir. Oysa halka arzda boyle bir piyasa yoktur.

Ceza normu ile yasaklanan fiyatlarini aym seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapma fiili, diizenlemenin amaci ve uygulamasi
acisindan, ikincil piyasa islemleri i¢in gegerlidir. Bu durumun anlagilabilmesi i¢in,
ikincil piyasa islemlerinin degerlendirilmesi gerekecektir.

Ikincil piyasa islemlerinde alis ya da satig tarafina girilen emirler ve gerceklesen
islemlerle aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini yaratmak miimkiindir. Ciinki pi-
yasay1 takip eden biitiin yatirnmcilar ve diger piyasa katilimcilar: bu islemleri gor-
mekte ve aktif bir piyasanin varlig1 konusunda bir izlenime sahip olabilmektedir.
Kanundaki diizenlemede bu tiir faaliyetlerin 6niine gegmek icin yapilmistir. Ancak
halka arzlarda pratik olarak bu miimkiin degildir. Ciinkii halka arzlarda girilen
talepleri diger yatirimcilar gorememektedir.

SPK’nun Seri:VIII, No:66 sayili Tebliginin 19.maddesinde, halka arz siireci de-
vam ederken gelen talep seviyesine iliskin a¢iklama yapilamayacagi, konsorsiyum
liderinin halka arz fiyat1 ve lizerindeki fiyatlardan halka arza gelen talep seviyesini
yaniltic1 olmamak sartiyla ancak halka arz siiresinin bitimini takiben Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri cercevesinde aciklaya-
cadl, s6z konusu agiklamanin halka arzda talepte bulunan gruplarin segilmis bir
kismina iligkin olamayacagy, yapilacak olan agiklamanin dogrulugundan konsorsi-
yum liderinin sorumlu oldugu hitkme baglanmustir.

Bu diizenleme nedeniyle bir yatirimci halka arza talep girerken ne kadar talep
oldugunu bilmemektedir. Talebin ne kadar oldugu yatirimcilar tarafindan goriile-
mediginden, iligkili taraflarin girdigi taleplerinde aktif piyasa izlenimi yaratmasi da
miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla halka arzlarda, iligkili taraflarin girdigi talepler
nedeniyle de halka arzda aktif bir piyasa olusturuldugu degerlendirmesiyle mani-
pilasyon su¢unun olustugunu sdylemek de hukuken miimkiin degildir.

Halka arzlarda arz tarafi belirlidir ve kisithidir. Ornegin, satici, satis adedi, fiyati,
talep toplama tarihleri, kimlere nasil hisse verilecegi 6nceden bellidir. Satis fiyat:
bastan bellidir ve arz-talep ile belirlenmemektedir. Satici taraf, kisith stiredeki satig
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icin pazarlama ve satig calismalarinda bulunabilmektedir. SPK ve IMKB'nin kural-
larina gore belirli bir dénemde bu fiyat i¢in talep toplanmakta ve satilacak hisseler
yine SPK ve IMKB'nin belirledigi kurallara gére talepte bulunanlara dagitilmakta-
dir. Dolayisiyla fiyatin serbestce olustugu ¢ok sayida alic1 ve saticinin kargiya geldi-
¢i bir ortam s6z konusu degildir. Piyasa ise halka arz tamamlandiktan sonra, arzda
satilan hisselerin IMKB'de iglem gormeye baglamasiyla olusmaktadir.

Halka arzin kurallar1 sermaye piyasasi mevzuati ile o halka arza iligskin izahna-
me ve sirkiilerde belirlenmigstir. Eger, halka arz slirecinde hatali bir islem varsa bu
izahname ya da sirkiilere aykirilik olarak degerlendirilebilir. Béyle bir durumun
tespiti halinde, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili maddeleri geregi cezalandiri-
labilir. Bu hususu manipiilasyon olarak degerlendirmek hukuken hatali olacaktr.

Halka arzda hisse fiyatinin alim satim islemleri dolayisiyla etkilenmesi miim-
kiin miidiir? Halka arzlarda, serbest fiyatli halka arz yapilabilmesi miimkiinse de
tilkemizde halka arzlar belirli bir fiyat tizerinden yapilmaktadir. Halka arzda fiyat
bastan bellidir ve talebin biiytikliigli ne olursa olsun biitiin yatirimcilar sadece bu
fiyat izerinden alim yapmaktadirlar. Dolayisiyla, manipiilasyon sugunun gercek-
lesmesi icin “.. fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla
alim ve satim yapilmas:” halka arzlar igin gecerli degildir. Agiklanan bu nedenle
iligkili taraflarin girdigi taleplerin hissenin fiyatini etkileyememesinden dolay1 ma-
nipiilasyon sugunun olugmas: da miimkiin gériinmemektedir.

Halka arzda maniptlatif islem olamayacagini gosteren bir baska diizenleme de
IMKB mevzuati igerisinde bulunmaktadir. Menkul Kiymetler Borsalarinin Ku-
rulus ve Organlarina iligkin Yonetmeligin 25. Maddesi ile IMKB Yonetmeliginin
24/A maddesine dayanilarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda bir gézetim
sistemi kurulmugtur. Bu kapsamda, IMKBde islemlerin acik, diizenli ve diiriist
bir sekilde gerceklesmesine aykiri emir ve islemler ile bu nitelikteki emirleri ve-
ren veya islemleri yapan yatirimcilara uygulanacak tedbirler, IMKB'nin 395 No'lu
Genelgesiyle piyasa katilimcilariyla paylagilmistir. Bu genelge ile manipiilasyona
yol agabilecek bu tiir islemleri 2 baslik altinda toplanmaktadir; Buna gore; 1. Ken-
dinden Kendine Iglemler, 2. Parcalanmis Aktif Emirlerle Gergeklestirilen Islemler
manipiilatif islemler olarak belirtilmistir. Burada da gorildiigi tizere, bu diizenle-
me tamamen ikincil piyasa islemlerini icermekte; burada halka arzlara deginme-
mektedir.

IMKBde halen uygulanmakta olan bu gozetim sistemi, IMKBde yapilan halka
arzlar1 kapsamamaktadir. Bu diizenlemeden de uygulamacilarin ve yasal otoritele-
rin halka arzlarda manipiilasyon su¢unun olusmayacagi degerlendirmesinde bu-
lunduklarini séylemek miimkiindiir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aralik 2003 tarihli Hisse Senedi Piyasasinda Mani-
piilasyon - Kullanilan Yontem Ornekleri - Manipiilatif islem kalib1 Ornekleri
- Korunma Yollar1 isimli ¢alismasi ile manipiilasyon fiilleri konusunda serma-
ye piyasalarinda faaliyet gosteren taraflar1 aydinlatmaya ¢alismistir. Bu yayinda,
IMKB Gézetim sistemiyle ilgili genelgede oldugu gibi ikincil piyasa islemlerini iga-
ret etmekte ve halka arzlarda manipiilasyon fiillerinden hi¢ bahsedilmemektedir.
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SONUC

Calismamizda; 2499 sayili SPK’nun 47 /1-A,2 maddesinde belirtilen manipiila-
tif fiillerin halka arz acisindan degerlendirilip degerlendirilmeyecegi ile goriislere
yer verilmigstir. Bu ¢ercevede;

1- 2499 sayili SPK’nun 47/1-A-2 maddesinde; “yapay olarak sermaye piyasas
araglarimin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini yaratmak™
fiili ceza normu ile yasaklanmigtir. Halka arzlarda karsilagilabilecek boyle bir du-
rumda tartigilmasi gereken ilk konu, halka arzlara iligkili taraflarin talep girme-
sinin yasal olup olmadigidir. Ulkemizde halka arzlarda ihrage1 ve halka arzi ya-
pan araci kuruluslarla iligkili taraflarin halka arza talep girmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri:VIII, No:22 sayili Tebligi ile uzun yillar yasaklanmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun bu tebligi, 03.04.2010 tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirlige giren Seri:VIII, No:66 sayili Teblig ile ortadan kaldirilmis-
tir. Sermaye piyasalarindaki en 6nemli kisitlamalardan birinin yiirtrlikten kaldi-
rilmasi ile bu tarihten sonra yapilan birgok halka arzda sirket ile iliskili sirketlerin
halka arza katilmasini engelleyen, yasaklayan bir hitkiim kalmamistir. Bagka bir
deyisle, halka arzlara iligkili taraflarin talep girebilmesi bizzat sermaye piyasas1 Ku-
rulu’nun yaptig1 degisikle serbest hale gelmistir.

Bu agamada yatirimcilarindan gizlenen herhangi bir bilgi s6z konusu degildir.
Bu agik bilgi nedeniyle “aktif bir piyasanin varligi izlenimini yaratmak” gibi bir de-
gerlendirme yapmak miimkiin olmadig: gibi, iliskili taraflarin alimlar1 yasal oto-
riteler ve kamuoyu ile agik¢a paylasiimasindan dolayi, 2499 sayili SPK 47/1.A-2
maddesinde belirtilen ceza normu ile yasaklanan fiillerin gerceklestigi de hukuken
soylenemeyecektir.

2- Islem bazli manipiilasyon fiili, 2499 sayili SPK’nun 47 / 1-A,2 maddesinde;
“Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarmn, fiyatlarini aym seviyede tutmak, art-
tirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimim yapmak” seklinde diizenlenmistir.

Islem bazli manipiilasyonda, alim-satim faaliyeti gerceklegtirilmektedir. Alim
ve satim yapilmas: ikincil piyasalarla ilgili bir kavramdir. Halka arzda ise sadece
talep girilmesi s6z konusudur. Halka arzda alim-satim isleminin yapilabilecegi bir
“piyasa” bulunmamaktadir.

Ceza normu ile yasaklanan fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapma fiili, diizenlemenin amaci ve uygulamasi
agisindan, ikincil piyasa islemleri icin gecerlidir. Tkincil piyasa igslemlerinde alis ya
da satis tarafina girilen emirler ve gerceklesen islemlerle aktif bir piyasanin varlig:
izlenimini yaratmak mimkiindir. Ciinki piyasay: takip eden biitiin yatirimcilar ve
diger piyasa katilimcilar1 bu islemleri gérmekte ve aktif bir piyasanin varligi ko-
nusunda bir izlenime sahip olabilmektedir. Ancak halka arzlarda pratik olarak bu
miimkiin degildir. Ciinkdi, halka arzlarda girilen talepleri diger yatirimcilar gore-
memektedir. Bu diizenleme nedeniyle bir yatirimei halka arza talep girerken ne ka-
dar talep oldugunu bilmemektedir. Talebin ne kadar oldugu yatirimcilar tarafindan
goriilemediginden, iligkili taraflarin girdigi taleplerinde aktif piyasa izlenimi yarat-
mas1 da miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla halka arzlarda, iligkili taraflarin girdigi
talepler nedeniyle de halka arzda aktif bir piyasa olusturuldugu degerlendirmesiyle
manipiilasyon su¢unun olustugunu soylemek de miimkiin degildir.
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Halka arzlarda arz tarafi belirlidir ve kisithdir. Ornegin, satici, satig adedj, fiyats,
talep toplama tarihleri, kimlere nasil hisse verilecegi 6nceden bellidir. Satis fiyat:
bastan bellidir ve arz-talep ile belirlenmemektedir. Satici taraf, kisith stiredeki satig
icin pazarlama ve satis calismalarinda bulunabilmektedir. SPK ve IMKB'nin kural-
larina gore belirli bir dénemde bu fiyat i¢in talep toplanmakta ve satilacak hisseler
yine SPK ve IMKB'nin belirledigi kurallara gére talepte bulunanlara dagitilmakta-
dir. Dolayisiyla fiyatin serbestce olustugu ¢ok sayida alic1 ve saticinin kargiya geldi-
i bir ortam s6z konusu degildir. Piyasa ise halka arz tamamlandiktan sonra, arzda
satilan hisselerin IMKBde iglem gérmeye baslamasiyla olusmaktadir.

Halka arzlarda hisse fiyat1 bastan bellidir ve talebin biiytikliigti ne olursa ol-
sun biitiin yatirimcilar sadece bu fiyat tizerinden alim yapmaktadirlar. Dolayisty-
la, maniptilasyon sugunun gerceklesmesi icin “.. fiyatlarini ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satim yapilmas:” halka arzlar icin gegerli
degildir. Agiklanan bu nedenle iligkili taraflarin girdigi taleplerin hissenin fiyatini
etkileyememesinden dolayr manipiilasyon su¢unun olusmasi da miimkiin goriin-
memektedir.

3- Yukarida piyasa islemleri ve isleyisi cercevesinde yaptigimiz aciklamalar ve
mevcut diizenlemelere ragmen; halka arzda manipiilasyon sugunun olusabilecegi
kabul edilecek olursa; yapilan halka arzlarla ilgili manipiilasyon incelemesi basla-
yabilir. Bu durum ise sermaye piyasalarimizda geri dontigii olmayan bir kaos orta-
mina neden olabilecektir.

Kanunda diizenlenen cezai sorumluluk kapsami genisleyebilecek ve hatta ya-
pilan birgok islemden dolay1 Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB yéneticilerinin de
cezai sorumlulugu dogabilecektir.

Halka A¢ilmalar Sermaye Piyasasi Mevzuat: Disina Yonelebilecektir. Sirketle-
rin halka agik hale gelmesi sermaye piyasasi mevzuatina gore olabildigi gibi bu
mevzuat diginda da olabilmektedir. Oysa sermaye piyasast mevzuatina gore halka
acilmalar belirli kurallara tabidir. Bu kurallara ek olarak ayrica manipiilasyon dii-
zenlemelerine tabi olunmast girketlerin halka arzlar1 sermaye piyasast mevzuatin-
ca yapilmasindan caydirabilecektir. Sirketler sermaye piyasasi diginda 250 kisiden
fazla kisiye hisse sattiginda halka acik hale gelebilecektir. Sermaye piyasasi diizen-
lemelerine uyulmasinin s6z konusu olmadig1 bu satistan sonra ilgili sirket IMKB’ye
bagvurarak hisselerinin borsada islem gérmesini saglayabilecektir.

Yeni Uriinlerin Halka Arzinda Sorunlar Ortaya Cikabilecektir. Bu konuya veri-
lebilecek en iyi 6rnek SPAC (Special Purpose Acqusition Company) denilen sirket-
lerdir. Sermaye piyasasi gelismis {ilkelerde hi¢ bir faaliyeti olmayan bu tiir sirketler
de halka acik hale gelip borsalarda islem gorebilmektedir.

Bu sirketlerin hisselerini alacak olan yatirimcilarin btiytik kismi ya da tamami
arz oncesinde bellidir ve genellikle de iligkili taraf konumundadir. Halka arzlarda
manipiilasyon olabilecegi kabul edilecek olursa bu tiir iirtinlerin iilkemize gelmesi
de zorlasacaktir.

Halka Arzlara Kurumsal Katilim Azalabilecektir. Kurumsal yatirimcilarin ma-
nipiilasyon yapildig1 iddia edilen bir halka arza girdigi kiigiik tutarh talep, mani-
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pilatif igleme yardim etmek olarak tanimlanabilecektir. Halka arzlarda, manipii-
lasyonun su¢unun olugabileceginin kabul edilmesi halinde, halka arza talep giren
yatirimcilar, bu tiir su¢lamalarla karsilasmamak icin halka arzlara talep girmekten
cekinebilecektir. Sermaye piyasalarimizda, ézellikle halka arzlarda var olan talep
sorununu daha da kronik bir hale gelerek piyasalar1 olumsuz etkileyecektir.

Kisa Sonug yerine; ikincil piyasa islemlerindeki fiilleri, ceza normu ile yasak-
layan 2499 sayili SPK’nun 47 /1-A-2 maddesinde se¢imlik hareketli fiiller olarak
diizenlenen manipiilatif alim ve satim islemlerinin, halka arzlara iliskili taraflarin
talep girebilmesi, gizliligi gerektirecek bir bilginin bulunmamasi, girilen talepleri
yatirimcinin gérmemesi, Halka arzlarda arz tarafinin belirli ve kisitli olmasi, satis
fiyatinin bagtan belli olmas: arz-talep ile belirlenmemesi hep birlikte diisiintildii-
ginde;

2499 sayili SPK’nda sug olarak sayilan fiillerin, unsurlar: agisindan, sugta ve
cezada kanunilik ilkesi ¢ergevesinde halka arzlarda uygulanabilirligi bulunmamak-
tadir
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