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SAYI : KOB/ 47O - (8§8E3 ANKARA
KONU : 29 /12/2003

DEVLET BAKANLIGI VE BASBAKAN YARDIMCILIGINA

(Sn. Dog. Dr. Abdiillatif SENER)

Ilgi: Kurulumuza 12.12.2003 tarihinde tebliy edilen 12.12.2003 tarih ve
B.02.0.001/01.3626 sayii evrak akis ve talimat formu ekindeki Tirkiye Blylk Millet
Meclisi Baskanh¢: Genel Sekreterligi Kanunlar ve Kararlar Dairesi Baskanhginin
10.12.2003 tarih ve A.01.0.GNS.0.10.00.02-7/1589-3834/13814 sayili yazisi.

Iigi yazi ekinde yer alan istanbul Milletvekili Sn. Emin SIRIN tarafindan verilen
soru onergesi Kurulumuza gonderilmistir. Soru 6nergesinde yer alan sorulara iligkin

gorusiimiiz asagida sunulmaktadir.

I- Manipiilasyon sucunun unsurlan Sermaye Piyasasi Kanununda
diizenlenmis olup, sucun islenmesinde kullanilan tipik yontemler ile korunma
yontemlerini orneklerle aciklayan metin kamunun aydinlatiimasi amaciyla

Kurulumuzun resmi web sitesinde yayimlanmistir.

Manipllasyen sugunun bilgi bazh ve islem bazh olmak (izere iki tirl, Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn)'nun 47 nci maddesinin (A) bendinde diizenlenmistir. Kanun
islem bazll manipllasyonu (SPKn md. 47/A-2), 'vapay olarak, sermaye piyasasi
araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak,
fiyatlarini ayri seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satiminin
yapilmasi’ olarak tanimlarmistir. Bilgi bazll manipilasyonun (SPKn md. 47/A-3) yasal
tanimi ise, 'sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veriimesi, haber yayimast, yorum yapimasi ya da aciklamakla yikimii
olunan  bilgilerin  agiklanmamas)” seklindedir. Manipiilasyonun Sermaye Piyasasl

Kanunundaki tanimi, yasa yapma teknigine uygun olarak genel ve objektif nitelik
tagimaktadir,
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Ote yandan, Avrupa Birligi de 2003 yilinda, iyi isleyen bir ortak pazar hedefine
ulasiimasi amaciyla “Market Abuse” bashd altinda piyasanin seffafigini ortadan kaldiran
ve yatinma giivenini olumsuz yonde etkileyen fiillere iliskin olarak, genel ve objektif
tanimiar iceren bir direktif gikarmigtir. Avrupa Birligine Uye tlkelerin, s6z konusu
direktife uyum saglamak Gzere gerekli diizenlemeleri 2004 yili Kasim ayina kadar
yapmalari gerekmektedir. Avrupa Birligine adaylik sireci iginde olan tlkemiz
bakimindan, sermaye piyasasi mevzuatinin Avrupa Birligi duzenlemelerine
uyumlastirimasi  gergevesinde yuriitiilen caligmalarda anilan  direktif de dikkate

alinmaktadir.

Yasal metinierdeki genel ve objektif sug tanimlarinin kapsamina ne gibi islemlerin
girebilecegini sinirlayici bigimde belirlemeye olanak yoktur. Manipllasyon sugu, cok
farkli yontemlerin kullaniimasi suretiyle islenebilir. Ancak, gerek teorik olarak lizerinde
uzlasilan, gerek uygulamada sik sik ortaya ctkan bazi iglem kaliplarini, maniplatif islem

trnekleri olarak ortaya koymak mumkindur.

Bu cercevede, uluslararasi dizenleme ve uygulamalar ile Kurulumuzun
denetimlerinde ulasilan tespitler dikkate alinarak, ozellikle islem bazh manipiilasyonda
kullanilan yaygin yontemler ve davranig kahplariyla ile ilgili olarak kamuoyunu
bilgilendirmek zere Kurulumuzca “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon” baghgi
altinda bir caligma hazirlanmigtir. Galigmanin amaci, biitiinlik halinde kullamimalar
halinde manipiilasyon sugunu olusturan iglem yontemleri ve davranis kaliplarini
sinirlayicl olmadan teoriden ve uygulamadan orneklerle aciklayarak, bu fiillere karsi
korunma yontemleri konusunda araci kurumlara, yatinmcilara ve kamuya bilgi
vermektir. S6z konusu calisma, 13.12.2003 tarihinde Kurulumuzun resmi web sitesi olan

“www.spk.gov.tr” adresinde yayimlanmistir.

II- Borsalarda islem yapma yasagl, piyasa diizenini bozan suclar isleyen
kisilerin borsalarda islem yapmaya devam ederek diger yatinmcilan zarara

ugratmalarinin 6nlenmesi amaciyla getirilmektedir.

Kurulun islem yasagina iligkin kararlar, Sermaye Piyasasi Kanununun 15.12.1999
tarih ve 4487 sayih Kanun ile yeniden dlzenlenen 46 nci maddesinin 1 inci fikrasinin (i)

bendi hikmu uyarinca alinmaktadir.

Anilan madde uyannca Kurul, Kanun uyarinca yaptigi izleme, inceleme ve

denetlemeler sonucunda, "Kanunun 47 nci madde (A) bendi hiikmdinde sayilan fiillere



dogrudan ya da dolayl olarak istirak ettikleri Kurulca tespit edilen gercek veya tizel
kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gegici veya siirekli olarak islem

yapmalarinin onlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya”yetkilidir.

Kuruia taninan bu yetki, SPKn'nun 47 nci maddesinin (A) bendinde sayilan fiillere

istirak ettikleri saptanan kisilerle sinirhdir.

Mevcut durum itibariyle, Kurulumuzun aldigi islem yasadi tedbiri uygulanmasina
ligkin - kararlarinin - blyiik ¢ogunlugu, SPKn md. 47/A-2 hiikmiinde tanimlanan
manipilasyon fiillerinden kaynaklanmaktadir. Islem yasadi tedbiri, niteligi itibariyle,
islem yapmak suretiyle islenen manipiilasyon sucunun engellenmesine déha uygundur.
Yukarida da agiklandigr tizere, SPKn md. 47/A-2 hikmii uyarinca islenen manipiilasyon
fili, yapay olarak sermaye piyasasl araglarimin arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligi izienimini uyandirmak ve fiyatlar etkilemek amaciyla sermaye piyasasi
araglarinin alim ve satimini yapmaktir. Ancak, somut olayin niteliine uygun diistiigii
olgiide, SPKn'nun 47 nci maddesinin (A) bendinde sayilan fiillerin islenmesi halinde de

sorumlular hakkinda islem yasagi getirilmektedir.

Kurulun piyasa diizenini bozan kisiler hakkinda islem yasagi tedbirini uygulamasi,
Sermaye Piyasasasi Kanununun 1 inci maddesi ile verilen sermaye piyasasinin giliven,
aciklik ve kararhlik iginde galismasi, dolayisiyla tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasina yonelik diizenleme ve denetleme yapma gorevinin bir sonucudur. SPKn
md. 46/1-(i) hukmuniin yasal gerekgesi ve amaci ¢ercevesinde, islem yasadi tedbirinin
temel nedenini, Kanunun 47 nci maddesinin (A) bendinde sayilan sermaye piyasasinda
diristliigu bozan en adir cezalann verilecegi fiillerden birini isledikleri tespit edilen
kisilerin sermaye piyasas: araglan Uzerinde islem yapmaya devam ederek piyasayi ve
yatinmcilari tekrar yaniltarak zarara ugratmalarini 6nlemek, yatirimcilart bu tlir zarar
verici hareketiere karst korumak ve piyasanin guven, aciklik ve kararlilk iginde

galismasini saglamak olusturmaktadir.

Piyasa diizenini bozmaya ve bundan menfaat saglamaya yonelik fiiller, sermaye
piyasasinda isiem yapaniar arasinda esitligi ve dlristligii bozmaktadir. Bu fiilleri
isledikleri tespit edilen kisiler hakkinda islem yasagi getirilmemesi ve dolayisiyla bu
Kigilerin piyasada islem yapmaya devam etmeleri ise, piyasanin diristlik iginde
islemedigi yontunde guven eksikligi olusan diger yatinmcilarin borsalardan yatinimlarini

cekmelerine, dolayisiyia yurt ekonomisinin zarara ugramasina neden olacaktir.



Ulkemizde sermaye hareketleri mevzuat gergevesinde gerceklesmektedir. Avrupa
Birligine adayiik sireci icerisinde olan tlkemizde, Avrupa Birligi Glkeleriyle uygulama ve
mevzuat bakimindan uyum ilkesi gdzetildiginden, mevzuat calismalarinda Birlik
diizenlemeleri esas alinmaktadir. Boylece gerek vergisel gerek yasal agidan yabanc (ilke
mevzuat ve uygulamalanyla bitlinliik saglandikga, yurtigi ve yurtdisi yatinmlar arasinda
mevzuat ve uygulamadan dodan farklar ortadan kalkacaktir.

Ote yandan, Kurulumuz diizenlemeleri geredince araci kurumlarin miisterilerini
tanima kurali bulunmakta olup, Kurul yaptig: denetimler bakimindan yatirimcilarin kimlik
bilgilerinin kendisine verilmesini arac kuruluglardan isteyebilmektedir. Bylece, sermaye
hareketlerinin takibinde denetim bakimindan da etkinligin saglanmasi miimkiin
olmaktadir. Ayrica, hukuki alt yapisi tamamlanan teknik alt yapisi da tamamlanmak
lzere olan sermaye piyasasi araglaninin kaydilestirilmesine iliskin sisteme (SPKn

md.10/A) gegildikten sonra, sistemde tam bir geffaflik saglanacaktir.

III- Araca kurumliar yatinmcilan zarara ugrattiklan fiilleri nedeniyle
sermaye piyasasi mevzuati geregi hukuki ve cezai yonden sorumluduriar.

Sermaye Pivasasi Kanununun 32 nci maddesinde sermaye piyasast kurumliari
arasinda sayilan aract kurumlarin kurulug ve faaliyet esaslan Kanunun 33 ve 34 Uncu
maddelerinde diizenlenmigtir. S6z konusu diizenlemeler ve Kanunun ilgili diger
maddeleri uyarinca Kurulumuzca araci kurumlarin kurulus ve faaliyet esaslarina; agiga
satis, kredili menkul kiymet, repo-ters repo, yatinm danismanhgi, vb. olmak (zere
miusterilerine sunduklart hizmetlere; belge ve kayit diizeni ile sermaye yeterliligine
iliskin olarak Kurulumuzca cikarilan tebligler bulunmaktadir. Bu tebliglerde, araci
kurumlarnn musterileriyla iliskilerinde ve sunduklari hizmetlerde uymalan gereken
kurallar ite sorumluluk esaslarina ayrintilan ile yer verilmistir. Anilan Kurul
diizenlemelerine aykinliklarinin tespiti durumunda, araci kurumlar ve sorumluluklari
belirlenen yetkilileri hakiinda, SPKn'nun 47/A maddesi uyarinca Kurulumuzca

Yatinmcilart Korurna Fonuna irat kaydolunan idari para cezalari uygulanmaktadir.

Ote yandan, sermaye piyasasina 6zgii suc ve cezalarin diizenlendigi SPKn'nun 47
nci maddesindeki suclarin, somut olayin 6zelliklerine gore araci kurum yetkililerince de
islenmesi mumkundur. Bununia birlikte, Kanun aracilk ve benzeri sermaye piyasasi
faaliyetlerinin 6nemi ile tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi bakimindan, ayni
maddede sermaye piyasasi kurumlan tarafindan islenebilecek suclan 6zel olarak

dizenlemistir. Buna gore, SPKn’nun sermaye piyasasi bakimindan en agr cezai
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mieyyidelerin diizenlendigi (A) bendinin 4 Uncii altbendinde 'sermaye piyasasinda
izinsiz olarak faaliyette bulunulmasi veya yetki belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri
gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan veya reklamlarinda sermaye
piyasasinda faalivette bulunduklari intibain yaratacak kelime ibare kullanimasi veya
faaliyetiere devam olunmas)’ sug olarak diizenlenmigtir. Yine ayni bendin 5 inci
altbendinde, yatirimcilarin emanetleri (zerinde gergeklestirilecek emniyeti suiistimal
sucu, sermaye piyasasina 6zgu nitelikleri dikkate alinarak 6zel olarak diizenlenmigtir.
Gecmiste uygulamada ortaya ¢ikan sorunlara bagh olarak da, ayni bendin 7 nci
altbendinde karsiitksiz repo iglemleri sug olarak tanimlanmigtir. Kanunun 47 nci
maddesinin (C) bendinde ise, arac kuruluglarnn faaliyet sartlarina iliskin 34 Uncl

maddeye aykirilik cezai mieyyideye baglanmistir.

Diger yandan, SPKn'nun cezalarin artinlmasina iligkin 48 inci maddesinde "Kanun
kapsamindaki ibraccilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin yénetim kurulu dyeleri,
denetgileri, mddir ve dider personeli ve yatinm fonu temsilcileri ile sorumiularinin
ortakiidin, kurulusun veya fonun paralar ve diger mallari ile sermaye piyasasi araglari,
defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgeleri lizerinde gerceklestirdikleri suglarin gene/

hiikimlere gore belirlenen cezalarmin yar oraninda arttirilacagi’ongorilmistir.

Ayrica, son yillarda Ulkemizde sermaye piyasasina yonelik ilginin yogunlagmasinin
bir sonucu olarak SPKn md. 47/A-2 hikmi uyarinca islenen maniplilasyon suglarinda
gorilen artis nedeniyle, Kurulumuzun Seri:V, No:46 sayih “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi"ne eklenen bir madde ile, araci kuruluglarin SPKn md.
47/A-2 uyarinca islenecek manipilasyon fiillerine katkida bulunmak, yardimc olmak
veya zemin hazirlamak sonucunu dodurabilecek is ve islemlerde bulunamayacaklar
ongorilmistir. Manipulasyon sugu, yasal kosullarin bulunmasi halinde araci kurulug
yetkililerince de islenebilmekte ve bu gergevede s6z konusu kisiler hakkinda da cezai
takibat yapilmasi talebiyle yargr mercilerine bagvurulmaktadir. Ancak, s6z konusu
kosullarin bulunmamas: halinde de, anilan Tebligde ongoriilen ic denetim sistemini
kurmayarak ve/veya gerekii faaliyet sartlarina uymayarak manipulasyon sugunu isleyen
kisilerin sug konusu fiilllerine zemin hazirlamalan durumunda da, araci kurumlarin Kurul
diizeniemelerine aykirilik nedeniyle sorumluluklari dogmakta ve sorumiular hakkinda

Kurulumuzca idari para cezasi verilebilmektedir.



IV- Hakimler Savalar Yiiksek Kurulu karari ile Sermaye Piyasasi
Kanununa muhalefet suclannin cezai takibinde ihtisaslagmig Cumbhuriyet

Savciliklarn olusturuimustur.

Hakimler Savcilar Yiksek Kurulunun 11.10.2001 tarihli karan uyarinca, Sermaye
Piyasasi Kanununa muhalefet suglarina istanbul Biiyiiksehir Belediyesi sinirlari igerisinde
istanbul Adlivesinde, Ankara Biyiiksehir Belediyesi sinirlan icerisinde  Ankara
Adliyesinde, izmir Biiyilksehir Belediyesi sinirlari igerisinde fzmir Adliyesinde
bakilmaktadir. Anilan karar ile, Sermaye Piyasasi Kanununa muhalefet suglarinin cezai
takibinde ihtisaslasmis Cumhuriyet  Savaliklarinin  olugturulmast  ve suglarin

sorusturmasinin daha kisa siirede tamamlanmasi amagclanmistir.

Ote yandan, sermaye piyasasina 6zgli her tlrl hukuki sorunun ¢6ziimiinde
uzmanlasmay: ve vyargilamada etkinligi saglamak amaciyla ihtisas mahkemelerinin

kurulmasi yasal diizenleme yapilmasini gerektirmektedir.

Bilgilerinize arz olunur.
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