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OZET

YOGURTOGLU, Batuhan. Sermaye Piyasasi Hukukunda igeriden Ogrenen Kavrami,
Yiksek Lisans Tezi, Ankara, [2025].

Sanayi Devrimi ve Il. Dinya Savasi sonrasinda sermaye birikiminin artmasi, bireylerin sermaye
piyasalarina yonelmesine yol agmistir. Sermaye piyasalarinda fiyatlar bilgiye dayanarak
olustugundan, bilgi esitligi piyasa glvenligi agisindan kritik bir unsur haline gelmistir. Bilgi
asimetrisinin 6nlenmesi amaciyla, i¢ceriden dgrenenlerin ticareti gibi bilgi suistimalleri hukuki
yaptirnmlarla cezalandiriimaya baslanmistir. Bu kapsamda ilk diizenlemeler, 1929 BlyUk Buhrani
sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilmis; bunu Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi
diizenlemeleri takip etmistir. Trkiye ise Avrupa Birligi hukukuna uyum stireci gergevesinde, 6362
saylll Sermaye Piyasasi Kanunu ile gelismis bir sermaye piyasasi mevzuatina ve igeriden

ogrenenlerin ticareti dizenlemesine kavusmustur.

iceriden dgrenen kavrami, gérev, konum, mesleki iliski veya diger yollarla i¢sel bilgiye erigimi
bulunan bireyleri ifade etmektedir. Bu kavrama iligkin olarak, Amerika Birlesik Devletleri'nde halen
guven ve sadakat iligkisi aranirken, Avrupa Birligi ve Turkiye'de bilgi temelli yaklagim
benimsenmistir. Bu kapsamda Turk hukukunda, SPK igeriginde iceriden 6grenen kisilere dair
dizenlemeler ve iceriden 6grenen olmanin sonuglari gesitli basliklar altinda dizenlenmistir. Bu
suire¢ Turkiye'nin liberal ekonomik politikalara ge¢mesi ile baslamis ve ginimizde AB
dizenlemeleri ile paralellik saglanmistir. Bu calismada, iceriden 6grenen kavraminin farkli

Ulkelerdeki tanimlari ve bu tanimlarin gelisim stregleri incelenmistir.
Anahtar Soézcukler

iceriden Ogrenen, igeriden Ogrenenlerin Ticareti, Bilgi Suistimali



ABSTRACT

YOGURTOGLU, Batuhan. The Concept of Insider in Capital Market Law, Master’s
Thesis, Ankara, [2025].

Following the Industrial Revolution and the Second World War, the increase in capital
accumulation led individuals to turn towards capital markets. Since prices in capital markets are
formed based on information, equality of information has become a critical element for market
security. To prevent information asymmetry, abuses of information such as insider trading began
to be sanctioned with legal penalties. The first regulations in this regard were introduced in the
United States after the Great Depression of 1929, followed by similar regulations in the United
Kingdom and the European Union. Turkey, within the framework of its harmonization process with
European Union law, adopted advanced capital market legislation, including insider trading

regulations, with the enactment of Capital Markets Law No. 6362.

The concept of “insider” refers to individuals who have access to inside information through their
position, duty, professional relationship, or other means. In this respect, while the United States
still requires a relationship of trust and loyalty, the European Union and Turkey have adopted an
information-based approach. Within Turkish law, the Capital Markets Board (CMB) regulates
provisions regarding insiders and the consequences of being an insider under various headings.
This process began with Turkey’s transition to liberal economic policies and has now achieved
parallelism with EU regulations. This study examines the definitions of the concept of insider

across different jurisdictions and the development processes of these definitions.
Keywords

Insider, Insider Trading, Tippee-Tipper



KABUL VE ONAY ...t sssss s ssss s sass s s s e annn s e s iv

YAYIMLAMA VE FIKRI MULKIYET HAKLARI BEYANI.........cccceoeereienecene e Vv
ETIK BEYAN......oucieecieecetecete et e e saeeesasssssesessesss st esessssessssssasassassesssnssssssssssessnsssssnen iii
....................................................................................................... iv

(0.4 = R Vv
L S ) 7 Y O Vi
KISALTMALAR DiIZINI......cccoteeeieceirceeeeetsceeescessseess e eas e sas e sas e eassesssseessseesssessssssssaes Xi
e [T 1
1. BOLUM GENEL OLARAK SERMAYE PIYASALARI, IGERIDEN OGRENENLERIN
TICARETI VE IGERIDEN OGRENEN KAVRAMI ........cccoovueeerereceeeenesessesssesessessseenes 4
1.1. genel olarak sermaye piyasalar .......cccccoorveeciiiiieeciiirecsss e e e e eeenas 4
1.1.1. Sermaye Piyasalarinin Tanimi ve iSIeVIeri.............cooovveeeeiceieeeeeeeeee e 6
1.1.2. Sermaye Piyasas! HUKUKU .............coooiiiiiiiiiii e 7

1.2. iGERIDEN OGRENENLERIN TICARETI KAVRAMIL.........c.cceceerrurererrrrreerennns 10
1.2.1. igeriden Ogrenenlerin Ticaretinin Diizenlenme Sebeplefi.............cc.c........ 10
1.2.1.1. Piyasa Guvenligi ve Bilgi ASimetriSi..........cccccvvieeiiiiiiiiiiiiiiee e 10
1.2.1.2. Piyasa Etkinligi Uzering EtKileri............ccooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 11
1.2.1.3. SITKEL ZArar! ...t 15
1.2.1.4. Seffaflik ve Giiven ilkelerinin Onemi..........ccoooveeevieiieeiieieeeeeeee 16
1.2.1.4.1. Kamuyu Aydinlatma HKeSi...........ceeeeveeveeireeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 17

1.2.2. TaNIM Ve GelISIMI ....uiiii e 20
1.2.3. Tark Hukukunda Gelisim Sureci ve Yaptirimlari .........ccccooooevvviiiiiiiinnneeenn. 25
1.2.3.1. YaPUIIMIAIT..ce e e e e e e aaaee 27

2. BOLUM ICERIDEN OGRENEN KAVRAMI ..........coeuereuerereseesenessesessessesessssesssssnens 29
2.1. Genel Olarak igeriden Ogrenen Kavrami............cccceeeeeeeeersessersesesaesessennenns 29
2.2. ICERIDEN OGRENEN kavraminin UNSURLARI ...........cccoeeeeeeereneneenesenaennns 31

A TR 1Y I = 1 TS 32



2.2 BEIIFIK ..o 33

2.2.1.2. Kamuya Agiklanmamis OIma ..o 35
2.2.1.3. ihraggilara ve Sermaye Piyasasi Araglarin iligkin OIma...................... 37
2.2.1.4. Yatinmci Kararini Etkileme ve Fiyata Etkili Olma..............ccccccciinnnnee 38
2.2.2. igsel Bilgi SANibi KiSi...........cccviueereeeeeeeeeeeee et 41
2.2.2.1. Birincil ve Ikincil igeriden Ogrenen Ayrimi...........ccccccevevieeeeeeeenenann 42
2.2.2.1.1. Birincil igeriden Ogrenenler (Dogrudan).............cccccveueeveeveueennas. 42
2.2.2.1.2. ikincil igeriden Ogrenen (Dolayl) ...........cccoeeveeveeveeeeeeeeeeeeeeeae 44
2.2.2.1.3. Tipper- Tippee(igsel Bilgiyi Veren-igsel Bilgiyi Alan) .................... 45

2.3. ICERIDEN OGRENEN KAVRAMINA DAIR YAKLASIMLAR..........ccccceveemruensne 47
2.3.1. Kisi Temelli YaKIaSIm .....cooeiieee e 47
2.3.2. Bilgi Temelli YaKIasIm ... 48

3. BOLUM ABD- AB VE BIRLESIK KRALLIK HUKUKUNDA IiGERIDEN OGRENEN

LY | 50
3.1. ABD’DE IGERIDEN OGRENEN TANIMI VE GELISIMI.........ccceceecevrerecernnne. 51
3.1.1. TanIMI V& DOGUSU ... .ceeiiiiee et e e et e et e e et e e e eaaaeeeeees 51
3.1.1.1. Chiarella Karari V& SONrasl..........c.uuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 57
3.1.1.1.1. Chiarella Karari...........ooouiiiiiieiiiee e 57
31112 RUIE T4B-3 .. 61
3.1.1.1.3. O'Hagan Davas! ...........uuuuuummmmiiiiiiiiii e 62
3.1.1.2. Sarbanes-Oxley Act (SOX Act) Ve SONrasl ...........cceeeeeeeeeeiiieieeiieeeennn. 65
3.1.1.3. Newswire Sonrasi ve Senato Duzenlemeleri ...........cccccvvvvvviviiiiiinnnnnn. 69
3.1.1.3.1. Senato DUzenlemeleri ............ccoouuiiiiiiii 71

3.1.2. ICERIDEN OGRENEN KAVRAMINA DAIR TEORILER .......ccocccevevennne 73
N I I = 1 1 I =Y o PP 73
3.1.2.2. Guveni Koétlye Kullanma Teorisi (Misappropriation Theory) ............... 75

3.1.3. igeriden Ogrenen Kavraminin Giiven ve Sadakat Yikimlilugiyle iliskisi . 78



3.1.3.1. Guven ve Sadakat Yukumluliginin Gug Kaybetmesi...........cccc......... 82

3.2. AVRUPA BIRLIGI’NDE iGERIDEN OGRENEN KAVRAMI «........rreeeeerrereeeenns 84
3.2.1. igeriden Ogrenen Tanimi ve GeliSimi .........c..ccoovieeeeeeeieieeeeee e, 84
3.2.1.1. 89/592/EEC Sayih Direktif (1989).........coiiiiiiiiiii e 85

3.2.1.2. 2003/6/EC — Piyasanin Kétiiye Kullaniimasina iliskin Yonerge (Market
ADbUSE DireCtive (MAD)). ... .. 86

3.2.1.3. Regulation (EU) No. 596/2014 — Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu

(Market Abuse Regulation (MAR)).....cccoiiiiiiiiciii e 87
3.2.2. igeriden Ogrenen Kavram Temelinin Degerlendirilmesi..............ccccco.n..... 89
3.3. BIRLESIK KRALLIK’TA ICERIDEN OGRENEN KAVRAMI...........cccccereerruensn. 90
3.3.1. iceriden Ogrenen Tanimi Ve GeliSiMi ........c..cceieeeeeeeeeeiee e, 90
3.3.1.1. ilk Dlizenlemeler ve AB DUzZeNnIEMEIEri............cccveveueereieeieeieieneeneane 91
3.3.1.2. Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA)...........ccccoveeeeeeeeee.. 94

3.3.1.3. Birlesik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler Tuzidu (UK Market Abuse

Regulation (UK MARY))....ouu et 94

3.3.2. iceriden Ogrenen Kavram Temelinin Diger Ulkelerden Farklari................. 95

4. BOLUM TURK HUKUKUNDA IGERIDEN OGRENEN KAVRAMI.............cccceurnn... 98
4.1. 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU CERGEVESINDE iCERIDEN
OGRENEN KATEGORILERI.......ccceeueieteceeeeeee e cese e eassesas e sssseess s essseesssesssssssnns 99
4.1.1. ihraggilarin ve Bunlarin Bagl veya Hakim Ortakliklarinin Yéneticileri...... 100

4.1.2. ihraggilarin veya Bunlarin Bagli veya Hakim Ortaklarinda Pay Sahibi Olmalari
Nedeniyle Bu Bilgilere Sahip Olan KiSiler...............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiis 104

4.1.3. s, Meslek ve Gérevlerin icrasi Nedeniyle Bu Bilgilere Sahip Olan Kisiler 105

B.1.3.0. 18ttt 108
4.1.3.2. MESIEK ... 109
4.1.3.3. GOFBY ..ttt 110

4.1.4. Bu Bilgileri Sug islemek Suretiyle Elde Eden Kisiler ..............ccccovveun.... 111



4.1.5. Sahip Olduklari Bilginin Bu Fikrada Belirtilen Nitelikte Bulundugunu Bilen

veya Ispat Etmesi Halinde Bilmesi Gereken KiSiler ............ccccoovvieveeeeeeeeienee. 114

4.2. IGERIDEN OGRENEN OLMANIN SONUGLARI ........cccoeemeuerenereneeeeceenennns 118
4.2.1. igeriden Ogrenenlerin LiSteSi...........c.cveeeeeveeieieeeeeeeee e 118
4.2.2. Bildirim ZorunlulUGU..........cooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 119
4.2.3. Sirkete Geri OUEME. .........ccv et 120
4.2.4. Finansal Tablolar DONEMI..........couvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 122
4.2.5. Yatirnm Kuruluglarinin ve Araci Kurumlarin Durumu..........cccccceeieeeennennnees 123
4.2.6. Bagimsiz Denetim Sireclerinde Durum............cooovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 125

£ 10 127



AB

ABD

AP

b.
BIST
bknz.

Brexit

C.
E.
Edit.

ESMA

IOSCO

KAP

MAD
MAR

MKK

OECD

ODT

KISALTMALAR DiZziNi

Avrupa Birligi
Amerika Birlesik Devletleri
Avrupa Parlamentosu

bent
Borsa istanbul

Bakiniz

Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden ayrilmasi
Cilt

Esas

Edition

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurumu

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiti

Karar

Kamuyu Aydinlatma Platformu
madde

Piyasa Bozucu Eylemler Yonergesi
Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu

Merkezi Kayit Kurulugu
Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orguiti

Ozel Durumlar Tebligi



S. sayfa

SEA Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu

SEC Amerikan Sermaye Piyasasi Komisyonu

SOX Sarbanes-Oxley Kanunu

SPK Sermaye Piyasalari Kanunu

STOCK Amerikan Kongre Bilgi Ticaretini Durdurma Yasasi
T. Tarih

TCMB Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TDK Tark Dil Kurumu

TMS Tlrkiye Muhasebe Standarti

TTK Turk Ticaret Kanunu

UK Birlesik Krallik

UK MAR Brexit Sonrasi Birlesik Kralligin Kullandigi Piyasa Bozucu

Eylemler Tuzugu

v.d. ve devami



GIRIS

Sermaye piyasalari, guinimuiz dinyasinda ekonomik istikrar saglamak isteyen
ulkelerin buytk dnem gosterdigi ve uluslarin ekonomik duzenlerinde temel teskil
eden yapilardir. Suphesiz ki bu durum finansmanin kolay saglandigi bir Glkedeki
ekonomik bliyumenin de ayni oranda artacagina yonelik finans-buyume iligkisi
olarak adlandirilan gorisun de temelini olusturur. Bu sebeple Ulkeler sermaye
piyasalarini gerek vatandaslari gerekse ulke digi sermaye igin bir cazibe merkezi
haline getirmek icin dnemli ¢alismalar yapmaktadir. Bu ¢alismalarin temelinde

insanlarin piyasaya guven duymasini saglamak yatmaktadir.

Piyasa guvenligini saglamanin ilk kosulu sermaye piyasalarinin seffaf bir yapiya
kavusmasidir. Bu seffaflik yatirrmcilarin, yatirrmlarini yonlendirme konusunda
yeterince bilgi almasini saglarken; fon arayan sirketler igin ise hizli ve az maliyetli
finansmana ulasmak anlaminda olduk¢ca 6nemlidir. Kaldi ki, tasarruflarinin
artmasi amaciyla imkén arayan tasarruf sahiplerinin, glivenli olmadigini
dusundukleri bir piyasada bulunmalarini beklemek de mantikli olmayacaktir.
Devletler tam da bu yuzden 6zellikle sermaye birikiminin gitgide arttigi . Dunya
Savasindan itibaren ekonomilerine daha muidahaleci bir tavirla yaklagsmaktadir.
Bu anlamda sermaye guvenliginin saglanmasinin dntndeki engellerden birinin
de igeriden 6grenenlerin ticareti ya da diger adiyla bilgi suistimali sugu oldugu

soylemek mumkunddar.

Bilgi, piyasalarda arz ve talebin olugsmasini saglayan temel unsur olarak
gorulmektedir. Bu nedenle, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek
bilgilere erigsen kisilerin, diger yatirrmcilarin ulasamayacagi bir avantaj elde
etmesi, devletler tarafindan ciddi bir su¢ olarak degerlendirilmigtir. Zamanla, bu
durum yalnizca gelismis ekonomilerin degil, gelismekte olan tlkelerin de dncelikli
mudahale alanlarindan biri haline gelmigtir. Ozellikle, yabanci sermayeyi
ulkelerine ¢gekmek isteyen ulkelerde guvenilir hukuki dizenlemelerin bulunmasi

zorunluluk halini almigtir.



Ozellikle son yillarda degisen ve gelisen piyasa kosullari dikkate alindiginda,
sermaye piyasasl suglari arasinda énemli bir yer edinen bilgi suiistimali (diger
adiyla iceriden oOgrenenlerin ticareti) bircok Uulke tarafindan siki bigcimde
diizenlenmistir. Ulkeler baslangigta farkli yaklasimlar benimsemis olsa da
piyasalarin kuresel bir nitelik kazanmasiyla i¢ceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin

tanimlar buyuk olgtiide benzesmisgtir.

iceriden &grenenlerin ticaretiyle baglantili iceriden égrenen kavrami, basitce,
icsel bilgi niteligindeki bilgilere sahip kigileri ifade etmektedir. Bu anlamda,
kavramin iki unsuru bulundugu soylenebilir: i¢gsel bilgi ve i¢ceriden 6grenen Kisi.
Duzenlemeler dinya genelinde ilk asamada sinirlh sayma yontemiyle
tanimlanmisken, piyasanin genislemesi ve yaylimasiyla birlikte tanimlar da buna
uygun sekilde genislemistir. Gincel haliyle iceriden 6grenen kavrami, i¢sel bilgiyi
bilen veya bilmesi gereken herkesi kapsayacak kadar genis bir cercevede

kargimiza ¢gikmaktadir.

Ulkemiz uygulamasinda farkli yaklasimlarin bir arada gorilebildigi iceriden
ogrenenlerin ticareti ve iceriden 6drenen kavramlari, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesinde duzenlenmis; ikincil dizenlemelerle
desteklenerek tanimlar ve usuller netlestiriimigtir. GUnimuzde ulkemizdeki
dizenlemeler, dunyadaki gelismis ekonomilerdeki uygulamalara ¢ok
benzemekte olup, 6zellikle Avrupa Birligi duzenlemeleriyle neredeyse bire bir

aynidir.

Bununla birlikte, Ulkemiz, Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik duzenlemelerinden
farkh olarak, Amerika Birlesik Devletleri uygulamalarinda “gliven ve sadakat
yukumlalugu” gibi terimler iceriden 6grenen kavrami ve iceriden 6grenenlerin
ticareti bakimindan temel teskil etmektedir. Bu kapsamda, sz konusu
calismada, uUlkemizdeki igceriden 6grenen kavramina iligkin incelemeyle birlikte
Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik dizenlemeleri de

kavram cercevesinde ele alinmaktadir.

Tez calismasi (¢ ana bdlimden olusmaktadir. ilk bdlimde, sermaye

piyasalarinin dnemi ve devletlerin sermaye piyasalarina yaklasimlari



degerlendirilmistir. Ayrica, iceriden ogrenenlerin ticareti suguna iligkin genel bir
cerceve cizilmistir. Bu kapsamda Turkiye’'de iceriden 6grenenlerin ticaretine
iliskin duzenlemelerin gelisim sureci ile bu dizenlemelere yon veren temel

sebepler ele alinmistir.

Ikinci bélimde galismanin ana konusu olan igeriden dgrenen kavrami, unsurlar
oncelenerek incelenmigtir. Bu kapsamda igsel bilgi ve i¢sel bilgiye sahip kigsi

anlaminda incelemeler yapilmis ve yaklagimlara yer verilmistir.

Uglincti bolimde igeriden 6grenen kavrami, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa
Birligi ve Birlegik Krallik hukuku agisindan degerlendirilmigtir. Bu ¢ercevede, ilgili
ulkelerde igeriden 6grenen kavraminin gelisim sureci ele alinmig; mevzuat
hakumleri ve ilgili yargi kararlarinin sonuglari incelenmistir. Bu analizler, igeriden
ogrenen kavraminin Ulkeler arasinda nasil farklilastigini ve ortak yonlerinin nasil

sekillendigini ortaya koymustur.

Son bolimde ise, tanima etki eden faktorler ve Ulkemiz dizenlemeleri ele
alinmigtir. Nihayetinde iceriden 6grenen kavraminin sonuglari hakkindaki

duzenlemeler incelenmisgtir.

Yuksek lisans tezi, igeriden 6grenen kavramina iligkin genel bir degerlendirmenin
yapildigi ve ulkemizin diger Ulkelerle olan yaklasim ve tanimlama farklarinin

ortaya konuldugu bir sonug bolumu ile tamamlanmistir.



1. BOLUM
GENEL OLARAK SERMAYE PiYASALARI, IiCERIDEN
OGRENENLERIN TiCARETI VE iGERIDEN OGRENEN KAVRAMI

1.1. GENEL OLARAK SERMAYE PiYASALARI

Sanayi devrimi sonrasinda ivme kazanan teknolojik gelismeler, ticari hacimlerde
onemli artiglara neden olmustur.” Yiksek kapasiteli tiretim olanaklarinin ortaya
¢cikmasi, sermaye birikimini hizlandirmis ve buyuyen isletmelerin fon ihtiyaciyla
paralel olarak yeni finansal yapilarin gelismesini tetiklemistir.? Bu gelismeler,
sirketlerin ekonomik gucunu artirarak sermaye piyasalarinin kurumsal ve yapisal
olarak genigslemesine zemin hazirlamistir.® Boylece sermaye piyasalari, modern
ekonomik sistemin temel yapi taslarindan biri haline gelmistir.# Giinimuzde ise
bilgi teknolojilerindeki hizli gelismelerle artan kiresel sermaye akimlari, finansal

piyasalarin daha global ve ¢ok katilimcili bir yapiya evrilmesine yol agmaktadir.

Ozellikle son yillarda kiresel dlgekte gelir dagilimi adaletsizliginin yaygin bir
tartisma konusu héline gelmesi ve gelismis Ulkelerin borglanmaya dayali blyume
stratejileri, gunimuz finansal sistemini ciddi sekilde tehdit eden unsurlar olarak
karsimiza gikmaktadir.® Bu gibi belirsizlik kosullarinda, kiigiik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini guven icinde degerlendirilebilmesi i¢cin uygun ve guvenli piyasa

ortaminin saglanmasi, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin ekonomik istikrari

1 Clark, Gregory — O’'Rourke, Kevin H. — Taylor, Alan M. “The Growing Dependence of Britain on
Trade during the Industrial Revolution”, Scandinavian Economic History Review, C. 62, S. 2,
2014, s. 109-136, https://doi.org/10.1080/03585522.2014.896285 , s. 109.

2 Wei, Jing. Banking and Innovation: Evidence from the Industrial Revolution (Working Paper).
University of Warwick, 2024, s. 14.

3 Wei, J., s.14

4 OzI0, Erhan: “Sermaye piyasasinda igeriden 6égrenenlerin ticaretinin varli§ina dair bir aragtirma:
Borsa istanbul’da bir uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Aydin Adnan Menderes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlist, 2023, s. 1.

5 OECD, IMF ve Diinya Bankasi raporlari kiiresel gelir esitsizligini ve borg temelli biiyiimeyi nemli
tehditler arasinda saymaktadir. International Monetary Fund: “World Economic Outlook:
Navigating Global Divergences”, October 2023,
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-
2023, s. 23.; OECD: “Deteriorating Conditions of Global Financial Markets amid High Debt”,
OECD Publishing, 2022,
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/11/deteriorating-
conditions-of-global-financial-markets-amid-high-debt 1ca4cfb3/89757fae-en.pdf, s. 2.



https://doi.org/10.1080/03585522.2014.896285
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/11/deteriorating-conditions-of-global-financial-markets-amid-high-debt_1ca4cfb3/89757fae-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2022/11/deteriorating-conditions-of-global-financial-markets-amid-high-debt_1ca4cfb3/89757fae-en.pdf

agisindan hayati bir 6neme sahiptir.® Bu durum Ulkemiz icin de gegerli olup
Ozellikle mevcut enflasyonist ortamda bireylerin sermaye piyasalarina yonelme
egilimi, bu konuya iligkin dizenlemelerin ve piyasa gluvenliginin 6nemini daha da
arttirmaktadir.” Bu sebeple bu piyasalarin iyi diizenlenmis, etkin birer piyasa
olarak faaliyet gostermeleri Ulke ekonomisinin istikrari agisindan buyidk énem
tasimaktadir.8 Gigll bir ekonomik yapi insa etmenin temel kosulu, saglam bir
sermaye piyasasi olusturmaktir. Boyle bir piyasayl kurmanin 6n kosulu ise tum
paydaslarin haklarini glvence altina alan seffaf ve guvenli bir ortamin

saglanmasidir.®

Gunumuz sermaye piyasalarinin surdurulebilir sekilde blyimesini saglayan en
onemli faktorlerden ilki, finansal kaynaklarin hizli ve guvenli sekilde hareket
edebilmesidir.’® Bu anlamda sermaye piyasalarinin etkinligi, kaynaklarin Ulke
icinde verimli dagilimini ve sermaye birikiminin artmasini desteklemektedir.
Nitekim, Tdrkiye Cumhuriyeti Anayasasi'nin 48. maddesinde, devletin 6zel
tesebbus ozgurluguna, ekonomik duzeni koruma yukumluligu ve sermaye
piyasalarinin saglikh igleyisini glivence altina alma sorumlulugu da sermaye
piyasalarinin dneminin gdstergesi konumundadir.' Gercekten de Borsa istanbul
2023 yili Ekim ayinda 8,6 milyon yatirimci sayisina ulasarak rekor kirmistir.'?

Buna karsilik yabanci yatirnmci sayisi 10 yil éncesine gore %60 oraninda bir

6 Hacimahmutoglu, Sibel: “Market egalitarianism ve igerden &grenenlerin ticaretinin
diizenlenmesi”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 1, 2002, ss. 603-624, s.
615.

7 Unal, Serkan: “Borsa istanbul’da igeriden égrenenlerin getirileri”’, Kilis 7 Aralik Universitesi
Akademik Arastirma ve Calismalar Dergisi, Cilt: 14, Sayi: 26, 2022, ss. 159-175, s. 159.

8 Demirel, H. G. Krizlerin Menkul Kiymetler Borsalarina Etkisi: IMKB Ornegi (Yiiksek Lisans Tezi,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii), Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi, 2009, s. 6.

9 Hacimahmutoglu, S., s.615

10 Esen, M. F. — Acar, A. — Kocabas, E. Turizm isletmelerinde iceriden Ogrenenlerin islemleri:
New York Borsasi Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, C. 21, S. 3,
2019, s. 943-958, s. 944.

" Tam madde metni: MADDE 48- “Herkes, diledigi alanda galisma ve s6zlesme hiirriyetlerine
sahiptir. Ozel tesebbiisler kurmak serbesttir. Devlet, 6zel tesebblislerin milli ekonominin
gereklerine ve sosyal amaclara uygun yirimesini, glivenlik ve kararlilik icinde calismasini
saglayacak tedbirleri alir.”

2 Bloomberg HT. Borsadan Iki Ayda 912 Bin Yatinmci Cikti, 2 Ocak 2024,
https://www.bloomberght.com/borsadan-iki-ayda-912-bin-yatirimci-cikti-2344926



disus yasamis' ve Haziran 2023 itibariyle tarihi dip seviyelerine gerilemigtir.'
Bu baglamda, ulkemizin sermaye piyasalari konusundaki guvenligi saglamasi ile
tekrar cazibe merkezi haline gelmesi, strdurulebilir ve daha az maliyetli kalkinma

programlari igin oldukga 6nemlidir.
1.1.1. Sermaye Piyasalarinin Tanimi ve islevleri

Gunumuz ekonomik dizeninde, bir yanda birikimlerini degerlendirmek isteyen
bireyler ve kurumlar, diger yanda bu birikimlere ihtiyag duyan sirketler
bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin goérevi ise bu iki tarafi bulusturup finansal
kaynaklarin uzun vadeli olarak el degistirmesini saglayan bir kopru gorevi
gormektir. Bunun sebebi sermaye piyasalarinin sahip oldugu kolay finansman
yaratmak ve kaynak dagilimi konusundaki yetenegidir. Bu kapsamda sermaye
piyasalari, en temel bicimde, fon arzinin ve fon talebinin karsilastigi yer olarak
tanimlanabilir. TDK ’'ya gére sermaye piyasasi “Hisse ve tahvil alim satiminin
yapildigi, kanunla dlzenlenmis ticaret merkezi” olarak tanimlanmaktadir.
TCMB'’ye gore ise sermaye piyasas! “Bir yildan uzun vadeli yatirim araglarinin

ihrag edildigi ve islem g6rdiigli piyasa.” olarak tanimlanmaktadir.’®

ifade edildigi tizere, etkin ve saglikli isleyen sermaye piyasalarinin temel islevi,
ekonomik blylime ve kalkinma igin fon transferini saglamasidir.'® Seffafligin
saglandigi bir sermaye piyasasinda kuguk-buyuk tasarruf sahiplerinin varlklarini
piyasalar Uzerinde degerlendirmeleri, isletmelerin ihtiya¢c duyduklari fonlarin
saglanmasina sebep olacaktir. Bu durum ise ekonomik buyumeyi destekleyerek

sUrdurdlebilir bir kalkinma ortami saglayacaklardir.'”

lyi diizenlenmis ve kontrollerin etkin yapildigi piyasalarda, yatirimcilarin piyasaya

guveni artacagindan, bu sarti saglayamayan piyasalara gére daha hacimli ve

13 Borsa Istanbul'da yabanci yatirimcilarin sahip oldugu hisse senedi orani, Haziran 2023'te
%27,43 ile tarihi dip seviyesine gerilemistir. Bu oran, 2013 yilinda %66 seviyesindeydi.

4 Habertirk. Borsa 2 Aydir Esik Ustine Esik Atliyor, 14 Agustos 2023,
https://www.haberturk.com/borsa-3614128-ekonomi.

15 Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. Terimler S6zIigi, 2025.

6 Levine, R. Finance and Growth: Theory and Evidence, icinde: P. Aghion — S. Durlauf (Ed.),
Handbook of Economic Growth, C. 1, Elsevier, 2005, s. 865-934, s. 2-4.

7 Akin, O. — Esen, G. S. An Overview of Insider Trading in Borsa Istanbul, Journal of Research
in Economics, C. 3, S. 2, 2019, s. 77.



etkin bir piyasa gormek mimkindir.'® Bu dogrultuda, sirketlerin fonlara erigimi
kolaylasmakta; bu da finansman imkanlarinin genislemesiyle birlikte hem
sirketlerin hem devletin hem de dolayli olarak halkin fayda saglamasina olanak

tanimaktadir.
1.1.2. Sermaye Piyasasi Hukuku

II. Dinya Savasl sonrasinda devletler, sermaye piyasalarinda muidahalede
bulunmaya daha yatkin bir yaklagim benimsemiglerdir.’® Bu slregle birlikte
hukuk, ekonomi Uzerinde daha etkin bir rol oynamaya baglamis ve bu durum
devletlerin ekonomik serbestlik ile duzenleyici mudahale arasinda bir denge
kurma arayisini da beraberinde getirmistir. Gelismis Ulkeler, bu sirecle birlikte
bireylerin ekonomik faaliyetlerini serbest¢ce surdurebilmelerini saglamak
amaciyla, bahsedilen faaliyetler Uzerinde yalnizca dizenleyici ve denetleyici bir
rol Ustlenmigtir. BOylece, sermaye sahipleri herhangi bir kisittamaya maruz
kalmadan tasarruflarini degerlendirebilmis; devlet ise denetim mekanizmalari

aracihgiyla ekonomik durumu kontrol altinda tutabilmistir.2°

Sermaye piyasasi hukuku yukarida bahsedilen sebeplerle, piyasalarin
olusturulmasi, devamlligin ve guvenligin saglanmasi, taraflarin hak ve
menfaatlerinin herhangi bir engellemeye maruz kalmadan kullanilabilmesi ve esit
islem ilkelerinin korunmasini saglamak amaciyla vardir.?2' Bu amaglarin
surekliligini saglamak adina, glncel ekonomik ve teknolojik gelismeleri izlemek,
surekli ve tarafsiz denetim surecleri yurutmek sermaye piyasasi hukukunun diger
temel islevleri arasindadir.?? Nitekim Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari

Orglti (I0SCO), sermaye piyasalarinin diizenlenmesindeki temel amaglarini;

18 Arslan, A. Sermaye Piyasasi Hukukunda igerden Ogrenenlerin Ticareti, Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ozel Hukuk Anabilim Dali, Yiksekoégretim Kurulu Ulusal
Tez Merkezi, Ankara 2021, s. 1-2.

19 Dogangiin Yasa, B. Iktisat Diisiincesinde Devlet Miidahaleciligi Kuraminin Evrimi, Anemon
Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 5, S. 2, 2017, s. 281-298,
https://doi.org/10.18506/anemon.310155

, S. 282 vd.

20 Oz, B. Turk Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciligi Suglari, Beykent Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, C. 4, S. 7, 2018, s. 137-160, s. 139.

21 Adigiizel, B. Sermaye Piyasasi Hukuku (5. Basi), Adalet Yayinevi, Ankara 2023, s. 1-3.

22 Adigiizel, s. 16.



yatirrmcilarin korunmasi, adil, seffaf ve etkin bir piyasa yapisinin olusturulmasi

ve sistematik risklerin azaltiimasi olarak belirlemistir.23

Bu amaglar dogrultusunda, devletlerin piyasalari korumak icin surekili
mudahaleleri kaginilmaz hale gelmistir. Aksi halde, sermaye piyasalarinda
meydana gelecek hukuksuzluklar; sermaye piyasalarina katilan kisiler agisindan
piyasa kayiplarina, diger yandan fona ihtiya¢ duyan sirketler icin ise fon temininde
ciddi zorluklar gikmasina sebep olacaktir.>* Sadece bireysel yatirmcilari degil,
toplumun genel ekonomik yapisini tehdit eden bu tir sermaye piyasasi suglari;
hizli ekonomik degisimler, siklagan krizler ve teknolojik gelismelerin piyasalari
kiresel hale getirmesiyle birlikte strekli artis ve dontsiim gdstermektedir.2® Bu
nedenle Ulkelerin bu alani korumak igin proaktif bir yol izlemeleri oldukca

onemlidir.

Duzenleme, denetim ve yaptirim gibi devletin kontrolct rolunu kapsayan kamusal
miidahalenin gerekliligi, giniimiizde yaygin olarak kabul edilen bir goristir.26 Bu
yaklasim, ayni zamanda sermaye piyasasi hukukunun énemli amagclarindan biri
olan duzenli bir rekabet ortaminin saglanmasi agisindan da buyuk bir ehemmiyet
arz etmektedir.?” Nitekim, sermaye piyasasi hukukunun hedeflerine ulasabilmesi
icin, degere iligkin her turli bilginin serbest¢ce dolasimda oldugu bir piyasa
ortaminin olusturulmasi zorunludur.?®¢ Bununla birlikte, diizenlemeler sirasinda
kamusal mudahalenin dozunun ve tasariminin dikkatli bir sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, asiriya kagan veya hatali tasarlanan kamu

mudahaleleri, finansal inovasyonlari engelleyebilecedi gibi, piyasa etkinligini

23 |International Organization of Securities Commissions. Objectives and Principles of Securities
Regulation (Pub. Doc. No. 561), 2017, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/ioscopd561.pdf
,S. 3.

24 Dursun Ozdemir, G. 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Diizenlenen Bilgi Suistimali ve
Piyasa Dolandiriciigi Suglari, Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
izmir 2021, s. 33.

25 Aksoy, Z. Tirk Sermaye Piyasasi Hukukunda iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Doktora
Tezi, Yeditepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis(i, 2018, s. 46-47.

26 Majone, G. The Rise of the Regulatory State in Europe, West European Politics, C. 17, S. 3,
1994, s. 77-101, https://doi.org/10.1080/01402389408425031, s. 78.

27 Dursun Ozdemir, A. s. 33.

28 Erglin Aksu, H. Sermaye Piyasasi Hukukunda igsel Bilgi Kavramina iliskin Kamusal Miidahale
Sistemleri: Avrupa Birligi ve Tiirkiye Karsilagtirmasi, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, C. 26, S. 4, 2022, s. 165-204, s. 179.



zaylflatarak ekonomik buylimeyi de olumsuz yonde etkileyebilecektir.?® Bu
nedenle, kamusal mudahale c¢ergevelerinin dengeli, 6zenli ve ongorulebilir bir
sekilde tasarlanmasi, etkili ve istikrarli bir ekonomik sistemin kurulmasi agisindan
buylk dnem tasimaktadir. Bu denli stratejik bir alani korumak ve hukuka aykiri
fillere karsi etkin bir caydiricilik saglamak icin ise yalnizca idare hukuku
araglarinin kullanilmasi yeterli olmamaktadir. Bu kapsamda, ceza hukuku
normlarinin da sermaye piyasasli yapisina entegre edilmesi, gereken korumanin

sag@lanabilmesi agisindan zorunlu bir ihtiyag haline gelmigtir.30

Bu genel cergevede, ulkemizde de sermaye piyasalarinin hukuki altyapisini
olusturmak igin mevzuat calismalari yapilmistir. Ulkemizde sermaye piyasalarina
iliskin ilk dizenlemeler, 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve bu Kanun’a bagh olarak kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
faaliyetleriyle gerceklestiriimistir. Ayni zamanda, s6z konusu Kanun ile sermaye
piyasalarinda seffafligin artirlmasi ve piyasalarin tabana yayillmasi
hedeflenmistir.3' Zaman igerisinde gergeklestirilen degisikliklerle Kanun giincel
tutulmaya calisilsa da nihayetinde Avrupa Birligi duzenlemeleriyle uyum
saglamak amaciyla 2012 yilinda 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
mevzuatimiza kazandirilmigtir. Ydrarlikteki 6362 sayih Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun amaci, “sermaye piyasasinin glivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelisiminin saglanmasi; yatirrmcilarin hak ve
menfaatlerinin  korunmasi igin sermaye piyasasinin dlzenlenmesi ve

denetlenmesi” olarak belirlenmigtir.

Sermaye piyasasi hukuku gibi dinamik bir alanda ortaya ¢ikan sorunlara hizli ve
piyasaya agsiri mudahale icermeyen bir sekilde mudahale edebilmek amaciyla,

dinya genelinde kanunlar genel bir gergeve esas alinarak olusturulmaktadir.3?

29 Mishkin, F. S. — Eakins, S. G. Financial Markets and Institutions (7. Basi), Prentice Hall, 2011,
s. 474-476.

30 Dursun Ozdemir, A., s. 32.

81 2499 Sermaye Piyasasi Kanunu (miilga) Madde 1: “Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasini saglamak
amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararllik icinde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.”

82 Aliyeva, M. Eski ve Gilincel Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallarinin
Karsilastiriimasi, Yiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi, 2018, s. 40.
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Bu cergeve kanunlarin yani sira, detaylh dizenlemeler tebligler, yonetmelikler ve

gesitli duzenleyici islemler araciligiyla tamamlanmaktadir.
1.2. ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETI KAVRAMI
1.2.1. igeriden Ogrenenlerin Ticaretinin Diizenlenme Sebepleri

iceriden 6grenenlerin ticareti kavraminin tanimina gegmeden énce, bu
duzenlemenin varlik sebebini ve gerekliligini ortaya koyan nedenlerin ayrintili

bicimde incelenmesi 6nem arz etmektedir.
1.2.1.1. Piyasa Guvenligi ve Bilgi Asimetrisi

Ekonomik kalkinmayi hedefleyen Ulkelerin artan finansman gereksinimlerini
kargilamada en etkili araglardan biri, hacimli ve etkin isleyen bir sermaye
piyasasinin varligidir.3® Ancak bu saglikli isleyisi tehdit eden en ciddi unsurlardan
biri, bilgiye ulasimda firsat esitliginin manipule edilmesi yoluyla olusan haksiz
rekabet ortamidir.3* Bu baglamda, bilgi suistimalinin sermaye piyasalarinda
yarattigl zararlar yalnizca bireysel iglemlerle sinirl kalmamakta; piyasa
guvenliginden yatirnmci guvenine, piyasa etkinliginden sirketlerin dogrudan zarar

gbrmesine kadar genis bir yelpazede etkiler dogurmaktadir.

Market egalitarianism, sermaye piyasalarinda yatirim yapan tum aktorlerin bilgiye
erisim bakimindan egit sartlara sahip olmasi gerektigini savunur.3® Bu yaklagim,
iceriden o6grenenlerin ticaretinin piyasada firsat esitligini zedeledigi ve
yatirrmcilarin giivenini sarstiyi gorisiine dayanir.® igsel bilgiye erigimi olan
Kisilerin bu bilgiyi kullanarak islem yapmalari, diger yatirimcilar agisindan bir firsat
esitsizligi yaratir.3” Dolayisiyla bu teoriye gore, igeriden 6grenenlerin ticaretini

yasaklamanin temel gerekcgesi adalet ve esitlik ilkesini korumaktir. Market

33 Hacimahmutoglu, s. 615.

34 Arslan, s. 1.

35 Payne, J. Disclosure of Inside Information (ECGI Law Working Paper No. 422/2019), European
Corporate Governance Institute, Agustos 2019,
https://www.ecgi.global/sites/default/files/working papers/documents/finalpayne 0.pdf .

36 Shefrin, H. — Statman, M. Ethics, Fairness, Efficiency, and Financial Markets, The Research
Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1992, s. 8.

87 Hacimahmutoglu s.615
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egalitarianism yaklagimi yalnizca piyasanin guvenilirligini guglendirmekle
kalmaz, ayni zamanda sermaye piyasalarinin sosyal islevini de korur. Ozellikle
kiguk yatirmcilarin sisteme katihmi, bilgiye erisim bakimindan esitlik
saglanmadiginda ciddi sekilde zarar gorur. Bu agidan market egalitarianismin
esitlikgi bakis agisi, kuguk yatirrmcilarin korunmasini saglayarak sermaye

piyasalarinin surdurulebilirligine ve uzun vadeli istikrara katkida bulunur.

Bu goris, ozellikle Avrupa’da glgli bigcimde kabul gbérmektedir.3® Sermaye
piyasalarinin guvenilirligi, yatinmcilarin sisteme duydugu guvenle dogrudan
baglantili oldugundan, market egalitarianism yaklagimi piyasanin etik temellerini
guclendirmeyi amaglar.3® Doktrinde bu yaklasim, piyasa katihmcilari arasinda
esit kosullarin saglanmasi olarak da ifade edilmektedir.4® Yaklasimin sonucu
olarak guvenligi tesis edilmesi ancak bilgi asimetrisinin sona erdirilerek bilgiye
erisimde esit imkanlarin saglanmasiyla mumkuan olacaktir. Bunun sonucunda ise
talebin daha yogun oldugu sermaye piyasasinin varligiyla tlke ekonomisine ciddi

katki saglanacaktir.#!
1.2.1.2. Piyasa Etkinligi Uzerine Etkileri

Etkin bir piyasa genellikle yliksek likidite ve hacim Uzerinden tarif edilmektedir.*?
Ancak butuncul bir tanimlamaya gore etkin piyasa, sermaye piyasasl araglarinin
deg@erlerinin, aracglar hakkindaki tum bilgiyi eksiksiz olarak yansittigi
piyasalardir.#®> Bu baglamda, etkin piyasalarda bilgisel etkinligin saglanmasi
temel bir gerekliliktir. Ancak, sermaye piyasalarindaki kamuya agiklanmamis

bilgiler, iceriden 6grenenler igin ciddi firsatlar dogurmaktadir. Bu gibi durumlarda

38 L ombardo, S. Some Reflections on the Self-Insider and the Market Abuse Regulation — The
Self-Insider as a Monopoly-Square Insider (ECGI Law Working Paper No. 512/2020), European
Corporate Governance Institute, Nisan 2020,
https://www.ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/lombardofinal.pdf

, S. 20-21.

39 Hacimahmutoglu s.617

40 Shefrin — Statman, s. 7.

41 Shefrin — Statman, s. 88.

42 Hu, E. — Hughes, P. —Ritter, J. — Vegella, P. — Zhang, H. Tick Size Pilot Plan and Market Quality
(DERA White Paper), U.S. Securities and Exchange Commission, Division of Economic and Risk
Analysis, 31 Ocak 2018, https://www.sec.gov/files/dera_wp_tick size-market_quality.pdf
,S.2,5.

43 |htiyar, M. Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta Basim Yayim
Dagitim, 2006, s. 204.
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gercek deger ile fiyat arasindaki farktan ciddi karlar saglanmasi muimkin
olacaktir. i¢sel bilgilerin kullaniimasinin yasaklanmasi ise sermaye piyasalarinda
likiditenin yuksek olmasi payin gercek degeri ile mevcut degeri arasindaki farkin
az olmasina sebep olacagindan bu durumdan menfaat elde edilmesi

zorlasacaktir.4

Konunun tam ve eksiksiz anlagiimasi icin fiyat-deger unsurlarinin da anlasiimasi
gerekmektedir. Sermaye piyasalarinda fiyat-deger farki, bir menkul kiymetin
piyasa fiyati ile onun gercek degeri arasindaki farklilik olarak tanimlanmaktadir.
Piyasa fiyati, arz ve talep kosullari dogrultusunda yatirimcilarin o anki beklenti ve
davraniglarinin bir sonucu olarak olugurken; gercek deger, bir menkul kiymetin
gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin iskonto edilmesiyle belirlenen teorik
degeri ifade eder.*® Bu baglamda, eger bir varligin piyasa fiyati igsel dederinin
altinda kaliyorsa, s6z konusu varlik eksik degerlenmis kabul edilir. Tersi
durumda, yani piyasa fiyatinin gercek degerin Gzerinde olmasi halinde, varlk
asirn degerlenmis sayilir.46 Dolayisiyla fiyat-deger farki, sermaye piyasalarinda
yatinm kararlarinin rasyonel bir temel Gzerine oturmasini saglayan en onemli
gostergelerden biridir. Ozellikle etkin piyasa hipotezine gére piyasa fiyatlari her
zaman mevcut bilgileri yansitmakla birlikte, pratikte yatirrmcilarin davraniglari,
bilgi asimetrileri ve piyasa anomalileri nedeniyle fiyatlar ile gercek deger arasinda
farklar ortaya cikabilmektedir.#” Bu farklarin tespiti, yatirimcilarin deger
yatirmciligi ya da spekulatif stratejiler gelistirmelerinde kritik rol oynamaktadir.
Ancak konumuz agisindan ise i¢gsel bilginin kullaniminin énlenmesi, fiyatin gergek
degerini yansitmasini saglayacak, bodylece taraflarin haksiz menfaat elde

etmesinin 6nune gecgecektir.

Finans literatirinde en 6nemli tartisma konularindan bir digeri, piyasalarin ne

derece etkin calistigidir. Bu gergcevede Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market

44 Arslan, s. 12.

45 Damodaran, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset (3. Baski), Wiley, 2012, s.14.

46 Reilly, F. K. — Brown, K. C. Investment Analysis and Portfolio Management (10. Baski), South-
Western Cengage Learning, Mason OH, 2012, s.25

47 Fama, E. F. “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, C. 25, No. 2, 1970, s. 383-417. s.385
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Hypothesis — EMH), ilk kez Eugene F. Fama tarafindan sistematik sekilde ortaya
konmustur. Fama, 1970 tarihli makalesinde etkin piyasayi, “fiyatlarin her an
mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigi piyasa” olarak tanimlamistir.#® Bu tanim,
sermaye piyasalarinda fiyatlarin bilgiyle nasil sekillendigini aciklayan en temel
teorik cerceve olarak kabul edilmektedir. Etkin piyasa hipotezinin ilk formu olan
zayIf form, menkul kiymet fiyatlarinin gecmis fiyat hareketlerini ve getirilerini
buatinuyle yansittigini varsayar. Bu durumda vyatinmcilar, gecmis fiyat
serilerinden hareketle gelecekteki fiyatlari 6ngorerek anormal getiri elde
edemezler. Baska bir deyigle, fiyat-deger yontemleri, zayif formda etkin bir
piyasada iglevsiz hale gelir. Bu yaklasim “random walk” hipotezi ile
iliskilendirmistir.4® Bu hipotez, finansal varlik fiyatlarinin rastgele ve 6ngoriilemez
bir sekilde hareket ettigini ileri siren bir gorustur. Bu hipoteze goére, bugin
g6zlemlenen fiyatlar piyasada mevcut olan tim bilgileri yansitir ve yarinin fiyati
ancak yeni ve rastgele ortaya c¢ikan bilgilerle degisebilir. Gergekten de zayif
formda etkinlik, fiyatlarin gegmis trendlerden bagimsiz bir slUreg¢ izledigini ileri

sliren random walk teorisine dayanir.*°

ikinci asama olan yari gliclii formda, fiyatlarin yalnizca gecmis bilgileri degil, ayni
zamanda kamuya agiklanmis tum bilgileri hizh ve dogru bi¢cimde yansittigi
varsayilir.5' Buna gore, sirketlerin finansal tablolari, temettli ve kar duyurulari,
birlesme ve satin alma haberleri gibi menkul kiymetlerin degerini etkileyecek ve
kamuya aciklanmis tum bilgiler fiyatlara kisa surede yansir. Dolayisiyla, bu tur
kamuya acik bilgileri kullanarak piyasa uzerinde getiri elde etmek mumkin
degildir.52 Benzer sekilde, Jensen de kamuya acik bilgilere dayali olarak
piyasadan sistematik Ustin getiri elde etmenin mumkuin olmadigini vurgulamis

ve piyasayl yenmenin neredeyse imkansiz oldugu sonucuna ulagmistir.%3

48 Fama, s. 385.

49 Fama, s. 386.

50 Kendall, M. G. “The Analysis of Economic Time Series — Part |: Prices”, Journal of the Royal
Statistical Society: Series A (General)) C. 116, S. 1, 1953, s. 11-25,
https://doi.org/10.2307/2980947 .

51 Fama, s. 383

52 Hacimahmutoglu, s. 606.

53 Jensen, M. C. “Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics, C. 6, S. 2-3, 1978, s. 95-101, https://doi.org/10.1016/0304-405X(78)90025-9 s.96.
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Hipotezin en ileri dizeyi olan guglu formda ise fiyatlarin yalnizca gegmis ve
menkul kiymetlerin degerini etkileyecek® ve kamuya agiklanmis tim bilgileri
degil, ayni zamanda igsel bilgileri de tam olarak yansittigi varsayilir.®® Bu
durumda, igsel bilgiye sahip yatirrmcilar dahi piyasadan dstin getiri elde
edemez.% Ancak glcli form, teorik olarak adil goriinse de pratikte gegerli
degildir. Bu nedenle gugli formda etkinlik daha c¢ok teorik bir ideal olarak

goriilmekte, gergek piyasalarda uygulanabilir bulunmamaktadir.’

Ulkelerin de bu amag dogrultusunda yari-glclii formada etkin piyasalar olusturma
cabasi sebebiyle igsel bilginin kullanimi yasaklanmistir. Sermaye piyasalarinin
temel dinamiklerinden olan yatinmcilar igin saglikli ve etkin bir piyasanin
olusabilmesi igin, yatirrmcilarin sirketleri segerken ihtiyag duyacagi her turlu
bilginin eksiksiz ve dogru bir sekilde agiklanmasi gerekmektedir.8 Bilgi suistimali
ise tam olarak bu durumdan faydalanmaktadir. Soyle ki bilgi suistimali ile i¢ceriden
ogrenenler almis olduklari iceriden ogrenilen bilgiye dayanarak pay degerinin
gercek degeri ile mevcut degeri arasindaki farki kullanmakta ve bu durumdan
fayda saglamaktadir. Bunun yaninda etkinliginin korunmasi yalnizca bilginin
fiyatlara dogru yansimasiyla degil, ayni zamanda fiyat istikrarinin saglanmasiyla
iliskilidir. Iceriden ®gdrenenlerin ticaretinin yaygin oldugu piyasalarda fiyat
oynakligi artmakta; bu da yatirrmcilar agisindan hem zarar ihtimalini hem de zarar
diizeyini ylkseltmektedir.5® Bu tiir olagandisi dalgalanmalar, piyasanin istikrarina

ve guvenilirligine ciddi zararlar verebilmektedir.

Bu haliyle iceriden ogrenenlerin ticareti, etkin piyasalardan beklenen temel

niteliklerin zayiflamasina yol agmaktadir.?® Arz-talep dengesinin saglanmasi,

54 Ayrintilar igin bkz. Ozel Durumlar Rehberi, s. 10 vd.; Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1).

% Fama, s. 409 vd.

% Seyhun, H. N. “Insiders’ Profits, Costs of Trading, and Market Efficiency”, Journal of Financial
Economics, C. 16, S. 2, 1986, s. 189-212, https://doi.org/10.1016/0304-405X(86)90060-7 s.190.
57 Seyhun, s. 191.

58 Mishkin, F. S. — Eakins, S. G. Financial Markets and Institutions (9. Basi), Pearson, 2018, s.
74.

5 Du, J. — Wei, S.-J. “Does Insider Trading Raise Market Volatility?”, The Economic Journal, C.
114, S. 498, 2004, s. 916-942, https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2004.00250.x , s. 920.

60 Cheng, L. T. W. — Firth, M. — Leung, T. Y. — Rui, O. “The Effects of Insider Trading on Liquidity”,
Pacific-Basin Finance Journal, C. 14, S. 5, 2006, S. 467-483,
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2006.01.006 , s. 2.
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dusuk iglem maliyetleri, yuksek likidite ve sinirli oynaklik gibi 6zelliklerin yerine;
yuksek oynaklik, disuk likidite ve artan islem maliyetleriyle tanimlanan zayif bir
piyasa yapisi olugsmaktadir. Nitekim, cezai yaptirimlarin caydirici dizeyde oldugu
ve etkin sekilde duzenlenmis piyasalarda, likiditenin yuksek oldugu ve yatirimci
portféylerinin daha blylk bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.5 Ancak
diizenlemelerin piyasa igin sagladigi tek fayda bu degildir. icsel bilgilerin
hukuksuz bigimde kullaniimasina kargi getirilen dizenlemelerin bir diger amaci,
bu tur bilgilerden yararlanarak avantaj elde eden belirli gruplarin piyasa gucu
kurarak tekellesmelerinin 6nine gecmektir.62 Amerikan sermaye piyasasi
mevzuatinda da hem yatirrmcilarin hem de ihraggilarin bu tir haksizliklara kargi

korunmasinin gerekli oldugu acgikca ifade edilmektedir.53
1.2.1.3. Sirket Zarari

iceriden 6grenenlerin ticareti hakkinda degerlendirilebilecek bir baska risk, sirket
yoneticilerinin kendi bireysel ¢ikarlarini sirket menfaatlerinin 6ntine koymalaridir.
Bu durumda, pay fiyatini etkileyebilecek bilgilerin, yoneticinin lehine olacak
sekilde agiklanmasi veya saklanmasi s6z konusu olabilecek ve yatirimcilar bu
durumdan zarar gorebileceklerdir.64 Bu tir etik disi davranislarin yalnizca
yatirnmcilari degil, sirket calisanlarini da olumsuz etkilemesi mumkuindur. Zira
yoneticilerin kisisel menfaatlerini 6nceleyen kararlari, sirket iginde haksiz
kazancin mesrulasmasina neden olacak ve alt kademe calisanlarda da benzer
sekilde bireysel cikarlari 6n planda tutma egilimi doguracaktir.® Ayrica, igsel
bilgiye sahip caligsanlar, kendi c¢ikarlarini sgirketin onunde tutarak kurumsal

menfaatlere zarar verecek kararlar alabilecektir. Oysa bu kisiler, sirkete karsi

61 Bris, A. — Goetzmann, W. N. “Efficiency and the Bear: Short Sales and Markets Around the
World”, The Journal of Finance, C. 62, S. 3, 2007, s. 1029-1079, https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.2007.01232.x s.1031.

62 Erman, S. Ticari Ceza Hukuku VII: Sirketler Ceza Hukuku, istanbul Universitesi Basimevi ve
Film Merkezi, istanbul 1993, s. 149.

63 U.S. Securities and Exchange Commission. https://www.sec.gov/about/mission , Kontrol Tarihi:
21.08.2025.

64 Arslan, s. 195.

65 Arslan, s. 16.
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guven ve sadakat yukuimluluguyle hareket etmek zorunda olup, bu yakimlulugun

ihlali sirket agisindan dogrudan zarar riski tasimaktadir.®

Ek olarak, sirketin kamuoyunda bu tur olumsuz olaylarla anilmasi itibar kaybina
yol agarak dolayl zararlar dogurabilecektir.” Bu tir olumsuzluklar, sirkete fon
saglayan tasarruf sahiplerinin glvenini zedeleyecek ve yatirrm kararlarindan
vazgecmelerine neden olabilecektir. Bu nedenle sirket, sermaye kaynaklarina
erisimde zorluk yasayacak, finansman daha maliyetli hale gelecek ve piyasa

degeri zamanla disecektir.58
1.2.1.4. Seffaflik ve Gliven ilkelerinin Onemi

Bir sermaye piyasasinin etkinligi genellikle yuksek likidite ve hacim gibi
gostergelerle olglilmektedir.5® Yiiksek likidite ve islem hacmi, tasarruf sahipleri ile
fon talep edenler arasinda iglemlerin hizli, diusuk maliyetli ve piyasa degerine
daha yakin gsekilde gergeklesmesini saglar. Bir piyasanin etkinliginin
saglanmasinin en 6nemli yolu ise yatirrmcilarin kendilerini givende hissettikleri
bir ortam igerisinde igslem yapmalaridir.”® Piyasada giiven ortaminin saglanmasi
ise ancak seffafligin saglanmasi ile mumkun olacaktir. Yatirimcilarin tasarruf
dizeyine bakilmaksizin esit firsatlara sahip oldugu saglikli bir piyasa yapisinin
olusturulmasi, tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina yonelimini artiracaktir.”!
Bu cercevede, devletin ve sirketlerin kamuya gerekli bilgileri eksiksiz ve surekli
olarak sunmalari blyuk énem arz etmektedir. Bu sekilde yapilandiriimis sermaye
piyasalari, yatirrmci guvenini tesis edecek ve bireylerin fonlarini piyasada
degerlendirme konusundaki istekliligini artiracaktir.”? Aksi halde, yatirnmci
glveninin saglanamadigi durumlarda sermaye piyasalari daralacak; fon

saglayicilar ise iyi dizenlenmemis ve denetimsiz piyasalardan gekilerek alternatif

66 Bainbridge, S. M. Securities Law: Insider Trading (2. Baski), Foundation Press, 2007, s. 166.
67 Persons, O. S. “SEC’s Insider Trading Enforcements and Target Firms’ Stock Values”, Journal
of Business Research, C. 39, S. 3, 1997, s. 187-194, https://doi.org/10.1016/S0148-
2963(96)00203-2 , s. 189.

68 Wang, W. K. S. — Steinberg, M. I. Insider Trading (3. Baski), Oxford University Press, 2010, s.
34.

89 Dursun Ozdemir, s. 1.

70 Hacimahmutoglu, s. 615.

7 Arslan, s. 231.

2 Hacimahmutoglu, s. 615 vd.
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Ulkelerin piyasalarina yoneleceklerdir.”® Bu durum bir taraftan Ulke iginde atil
durumda kalan fon miktarini arttiracak diger taraftan da ulusal kaynaklarin

yabanci ekonomilerin gelisimi igin kullaniimasina neden olacaktir.

1.2.1.4.1. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

Suphesiz ki gseffaflik ve gliven ortamini saglanmasinda ve piyasanin taraflari
arasindaki bilgi asimetrisinin olusmamasinda en onemli dayanak kamuyu
aydinlatma ilkesi olacaktir.”* Sermaye piyasalarinda gegerli olan birgok temel ilke
bulunmaktadir. Bunlar arasinda kamuya aciklik, kurumsal yonetim esaslari,
yatinnmci haklarinin korunmasi, faaliyetlerin yetkilendirme sirecine tabi tutulmasi
ve piyasanin duizenleyici otoriteler tarafindan gézetim altinda tutulmasi gibi ilkeler
sayllabilir.”® Bu ilkeler, piyasalarin givenilirligini ve etkin isleyisini teminat altina
almak amaciyla olusturulmustur. Her ne kadar piyasalarda firsat esitligi
bulundugu ifade edilse de yatinmcilar genellikle kendi bilgi ve deneyimlerine
dayanarak vyatirm kararlari almakta ve bu vyolla kazan¢g saglamayi
hedeflemektedir.”® Bu durum, yatirimcilar arasinda mutlak bir esitlik oldugunu ileri
surmeyi guglestirmektedir. Bununla birlikte, sermaye piyasasi hukukunun temel
amacl, bireysel deneyim farkhliklarindan bagimsiz olarak, digsal kosullar
bakimindan taraflar arasinda esitlik ve denge olusturmaktir.”” Diger bir deyisle bu
ilkenin temel amaci, bilgi esitligini degil; bilgiye erisimde esitligi saglamaktir. Zira
bilgi esitligi, yatinmcilar arasindaki deneyim ve analiz yetenegi farklari nedeniyle
filen mumkun degildir. Bununla birlikte, yatirmcilarin dogru ve eksiksiz
bilgilendiriimesi, sermaye piyasalarinda seffaf, guvenilir ve adil bir yapi
kurulmasina, boylece bilgiye erisim konusunda esit bir piyasanin
yapilandiriimasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ilkesi,

sermaye piyasasi hukukunun temel ilkelerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3 Gelos, R. G. —Wei, S.-J. Transparency and International Investor Behavior (IMF Working Paper
No. 02/174), International Monetary Fund, Ekim 2002,
https://doi.org/10.5089/9781451858709.001 , s. 30.

74 Manavgat, C. Bilgiye Dayali Manipilasyonda Menfaat Elde Etme Sartinin Yerindelidi, Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 33, S. 2, 2017, s. 29-41, s. 31.

7> Memis, T. — Turan, G. Sermaye Piyasasi Hukuku (2. Baski), Segkin Yayincilik, 2016, s. 35.

76 Tufan, E. Davranigsal Finans, Maj Yayinevi, Ankara 2006, s. 75.

77 Kibar, A. F. Sermaye Piyasasi Hukuku Agisindan Asimetrik Bilgi Sorunsall ve C6ziim Yollari,
Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi, C. 4, S. 2, 2018, s. 187-210, s. 189.
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Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasalarinda deger uzerinde etKisi
olabilecek tum bilgilerin dogru, eksiksiz ve zamaninda ve herhangi bir talebe
gerek duyulmaksizin, girketlerin faaliyetlerine iligskin 6nemli bilgilerin kamuya
acgiklanmasini amaglayan temel diizenleyici ilkedir.”® Bu sayede yatirimcilarin fon
blyuklUklerine bakilmaksizin ayricaliklar ortadan kalkacak, rekabetgi ve seffaf bir
piyasa ortami saglanmig olacaktir. Yatinmcilarin tam ve zamaninda
bilgilendirildigi piyasalarda ise haksiz kazang¢ ve hileli iglem ihtimali oldukca
dusecek ve boylece piyasa kendi glivenligini saglamis olacaktir.”® Nitekim Poroy,
bu ilkeyi agiklarken anonim ortakliklari camdan bir evde yasamak metaforuyla
tanimlamaktadir®® Bu benzetmenin temelinde, kamuyu aydinlatma
yukumlaligunun anonim ortakliklarin tim faaliyetlerine iliskin olarak kamuoyunun
dogru ve yeterli bilgiye ulasmasini saglamayl amacglamasi ve bu dogrultuda
sirketlere ciddi yukumlulUkler getiren temel bir ilke olarak kabul edilmesi

yatmaktadir.

Ozellikle bliyiik pay sahiplerinin blyiik capl yatirimlari yénlendirdigi piyasalarda,
kiglk yatirimcilarin korunmasi zorunludur.®! Aksi halde, sirketlerin biyik pay
sahiplerine imtiyazlar tanimasi riski dogacak ve bu da piyasanin adil igleyisine
zarar verebilecektir.82 Bu sebeplerden ihraggilara yatirimcilari ilgilendiren her
tarld bilgiyi tam ve dogru olarak derhal kamuya acgiklama zorunlulugu getirilmistir.
Bu bilgilerin kamuya duyurulana kadar gizli kalmasi zorunlu olup, gizliligini

saglamak ihraggilarin yakamlGiligudar.83

Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasalarindaki en onemli duzenleyici
ilkelerden biri olmakla birlikte, kurumsal yonetim ilkeleriyle de dogrudan

baglantilidir. Kurumsal yénetim anlayisi, OECD’nin "Kurumsal Yénetim ilkeleri ve

78 Manavgat, C. Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisu, 2016, s. 187.

79 Hacimahmutoglu, S. “AT Diizenlemeleri Isiginda ‘igeriden Ogrenilen Bilgi’ Kavraminin
Degerlendiriimesi”, Turgut Kalpstiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 161 vd.

80 Poroy, R. — Tekinalp, U. — Camoglu, E. Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku (13. Basl), Beta
Yayinlari, istanbul 2021, s. 359.

81 Manavgat (2016), s. 194.

82 Karababa, S. Hisse Senedi Yatirnmcisinin Korunmasi, Secgkin Yayincilik, 2001, s. 50.

83 Yanli, V. Sermaye Piyasasi Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Beta Yayinlari, 2005, s. 141.
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Uygulamalar" baslikli galismasiyla dort temel prensibe ayrilmistir. Bunlar adillik,
seffaflik ve kamuyu aydinlatma, hesap verebilirlik ve sorumluluktur. Bu ilkeler,
sirketlerin yonetim sureglerinde etkinligi saglamak ve piyasa guvenilirligini
artirmak amaciyla benimsenmistir. Kurumsal yonetimin saglanabilmesi igin
sirketlerin adil, hesap verebilir ve seffaf bir ydnetime sahip olmasi
gerekmektedir.8* Bu ilkelerin korunabilmesi icin sermaye piyasasinda faaliyet
gOsteren tum aktorlerin gseffaf davranmasi gerekmektedir. Nitekim, seffaf
yonetimin hakim oldugu piyasalarda igeriden 6grenenlerin ticaretine dair suglarin

oldukga sinirli oldugu gézlemlenmektedir.8®

iceriden 6grenenlerin ticaretine konu bilginin en temel 6zelligi, bilginin kamuya
agiklanmamigs olmasidir. Bu nedenle, igeriden 6grenenlerin ticareti ile kamuyu
aydinlatma kavramlari dogrudan ve ayriimaz bigimde birbirine bagldir.86 Kamuya
aciklanmasi gereken bilgiler, bazen Turk Ticaret Kanunu’nda (TTK) belirtilen ve
dizenli olarak kamuya aciklanmasi gereken raporlardan, bazen ise Sermaye
Piyasasi Kanunu ve Ozel Durumlar Tebligi'nde belirtilen 6zel bilgilendirme
yukimluliklerinden olusmaktadir. Ozel Durumlar Tebligi'nin 5. Maddesi uyarinca,
sermaye piyasas! aracglarinin degerini etkileyebilecek ya da yatirimcilarin
kararlarini etkileyebilecek bilgilerin derhal kamuoyuna agiklanmasi zorunludur.
Bu dogrultuda, kamuyu aydinlatma ilkesi etkin bir sekilde isletildiginde, icsel
bilginin gizliligi ortadan kalkacak yahut bilginin kullanimi i¢cin zaman
kalmayacagindan igeriden ogrenenlerin ticareti riskinin buylk Olcide Onlne

gecilecektir.

Bu kapsamda, i¢sel bilginin kamuya acgiklanmasinin hukuki sonuglarina iligkin
cesitli gorugler ileri strtlmustar. Bir goruse gore bu bilgiler usuliine uygun olarak
kamuya agiklandigi anda igsel bilgi niteligini kaybedecektir.8” Farkli bir goriise
goreyse icsel bilgilerin kamuya agiklanmasi i¢cin mutlaka Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) Uzerinden bildirim yapilmasi zorunlu degildir. Bu gorise gore,

basin aciklamalari ya da televizyon programlarinda kamuoyuna acgik sekilde

84 Memis — Turan, s. 43.

85 Kibar, s. 197.

86 Hacimahmutoglu (2003), s.152-153
87 Aksoy, s. 19.
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paylasilan bilgiler gizlilik niteligini yitirir ve herkesin erigimine agik hale gelir. Bu
tir durumlarda, s6z konusu bilginin artik i¢csel bilgi vasfl tasimamasi nedeniyle,
iceriden oOgrenenlerin ticareti sugu kapsaminda degerlendiriimesi mumkdn
degildir. 8 Ancak Ozel Durumlar Tebligi 9.maddeye gére, i¢sel bilgiler basin-
yayin organlari veya alternatif iletisim araglari araciligiyla kamuya acgiklanacaksa,
bu aciklamalarin en ge¢ ayni anda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda da
yayimlanmasi zorunludur. Bu sebeple Kanun ve dizenlemelerin amaci da
dikkate alindiginda igsel bilgi vasfinin ortadan kaldiriimasini saglamak i¢cin KAP
uzerinden usulune uygun bildirim yapilmasi daha uygun olacaktir. Boylece
piyasanin taraflarinin dizenli olarak takip ettigi kaynak tzerinden bilgilendiriimesi
saglanacak ve farkli kaynak arayisina girmeden tam ve eksiksiz bilgilendirme

saglanmis olacaktir.
1.2.2. Tanim ve Geligimi

Sermaye piyasalarinda yatirrm arayisi blylk oranda beklentiler UGzerinden
sekillenmektedir.82 Bununla birlikte sermaye piyasalarinda fiyat esasen, arz ve
talep dengesine gore olusmaktadir.? Bilgi ise arz ve talep dengesini sekillendiren
ve bu yonuyle fiyat olusumunun temel dayanagini olusturan en kritik unsurdur.®"
Hal boyleyken henlz kamuya aciklanmamis olan bilgilere sahip olan kisiler, bu
bilgilere sahip olmayan kisilere gore c¢ok daha avantajli bir konumda olup
kendilerine hukuka aykiri olarak menfaat saglayabilmektedirler.%? Bilgi
asimetrisinin yol actigl bu esitsizlik, yatirrmci glveni agisindan en ciddi yapisal

engellerden biri olarak kabul edilmektedir.%

8 Temizsoy, D. Sermaye Piyasasinda igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu, Yiiksek Lisans Tezi,
Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, YOK Ulusal Tez Merkezi, 2010, s. 67 vd.

89 Cetin, I. Bilgi Suistimali Sucu, Bagkent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 9, S. 2, 2024,
s. 647-675, https://doi.org/10.38079/dergipark.1346910 , s. 650.

9 Dizdar, E. Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolandiriciidi Sugu, Tlrkiye Barolar Birligi
Dergisi, S. 159, 2022, s. 259-271, s. 263.

91 Aksoy, s. 1.

92 Eckbo, B. E. — Smith, D. C. “The Conditional Performance of Insider Traders”, The Journal of
Finance, 1998 s. 470; Easley, D. — O’Hara, M. “Price, Trade Size, and Information in Securities
Markets”, Journal of Financial Economics, C. 19, S. 1, 1987, s. 69-90, s. 73.

9 Manavgat (2017), s.32-33
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iceriden 6grenenlerin ticareti veya yeni adiyla bilgi suistimali®*, 6362 sayili
Kanun'un 106. Maddesine goére “Sermaye piyasasi araclarinin degerine veya
yatinmcilarin  yatirrm kararlarina etkide bulunabilecek heniiz kamuya
aciklanmamig bilgilere dogrudan veya dolayli olarak sahip olan kigilerin, bu
bilgileri kendi veya bagkalari lehine sermaye piyasas! araglarinda alim satim
yaparak veya baska sekillerde kullanmasi, bilgiyi yetkisiz Kisilere agiklamasi veya

yaymasi” olarak tanimlanmistir.

Bir diger tanimlamaya gore, iceriden 6grenenlerin ticareti, iceriden 6grenenlerin
sirket hakkinda henlz kamuya aciklanmamis bir bilgiye sahip olarak paylar
Uzerinde islem yapmasidir.?> Daha genis bir anlamda ise sermaye piyasasinda
onemli dl¢tde fiyat dalgalanmalarina yol agabilecek nitelikteki, henliz kamuya
aciklanmamig gizli bilgilerin, bu bilgilere gorev, meslek veya statuleri araciligiyla
erisim saglayan kisilerce kullanilarak, bu bilgilerin kamuya agiklanmasindan once
dogrudan ya da dolayli yoldan islem yapilmasiyla kazang elde edilmesi veya olasi
zararlardan kaginilmasi olarak tanimlanabilir.®® Bu tanimlar cergevesinde,
iceriden Ogrenenlerin ticaretinden sz edilebilmesi igin, sermaye piyasasinda
islem goren araglara ait paylarin degerini etkileyebilecek nitelikte i¢sel bir bilginin
varh@i ve bu bilginin kisi tarafindan kendisi ya da bagkasi lehine kullaniimig
olmasi gereklidir.®” Daha sade bir ifadeyle, igeriden 6grenenlerin ticareti, ihraggi
sirkete ait gizli bilgilerin kisisel menfaat amaciyla kullanilarak islem yapilmasidir.
Bu menfaat kar saglama olabildigi gibi zarardan kacinma seklinde de

gerceklesebilir.%

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ictihatlarina gore ise, igeriden 6grenenlerin

ticareti, menkul kiymetlerle ilgili ve henlz kamuya agiklanamamig bilgilere sahip

9 Ogretide isminin degistirilmesine birtakim tepkiler gelmistir. Turanboy, A. igeriden Ogrenenlerin
Ticareti Sugunun "Bilgi Suistimali" Olarak Adlandiriimasinin Elestirisi, iginde: S. Arkan — K.
Ozkorkut — M. Giirel — U. Tekin — I. Bektas (Ed.), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii
60. Y1l Armagani, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisu Yayinlari, 2015, s. 749-828.

9% Tekinalp, U. iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sorunu, iktisat ve Maliye Dergisi, C. 13, S. 9, 1986,
s. 310-319, s. 314

9% Aksoy, s. 5.

97 Turanboy, A. insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitist, Ankara 1990, s. 21.

98 Hacimahmutoglu (2003), s.162-163.



22

olarak menfaat saglanmasi veya bu bilgilerin bagkalarina verilmesi yoluyla
sadakat ve glven yUkimluliginin ihlal edilmesidir.%® Calismamiz igeriginde
daha sonra ayrintilar ile deginilecedi Uzere ABD igeriden 6grenenlerin ticareti
taniminin temelinde sadakat yukimluligu bulunmaktadir. Nitekim Securities and
Exchange Commission- Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC), 2018 yilinda yaptigi bir tanima goére sirket icinde belirli
gorevlerde bulunan yoneticilerin, henliz kamuya agiklanmamis ve menkul kiymet
fiyatlarini etkileyebilecek 6zel bilgileri, kendi lehlerine kazang saglamak amaciyla

kullanmalari, igceriden 6grenenlerin ticareti kapsaminda degerlendiriimektedir. 100

AB duzenlemelerine gore ise igceriden ogrenenlerin ticareti, kisinin sahip oldugu
icsel bilgiyi dogrudan veya dolayli bicimde kendisine veya bagkasina menfaat

saglamak amaciyla kullanmasidir. %’

Ozellikle son yillarda bilgi teknolojilerindeki hizli gelismelerin etkisiyle, igeriden
ogrenenlerin ticareti yalnizca ulusal bir mesele olmaktan c¢ikmig; kuresel
piyasalarin ortak ve sistematik bir sorunu haline gelmistir."> Bu nedenle,
devletler tarafindan denetim ve yaptirim mekanizmalarinin olusturulmasi zorunlu
hale gelmistir. Genel kabule gore, bilgi asimetrisi 6zellikle zayif ya da yari-zayif
formdaki piyasa yapilarinda sorun teskil etmektedir.%3 Zira iyi diizenlenmis glcli

piyasalarda, taraflarin bilgiye esit kosullarda erisimi mimkun olacak ve bu sayede

99 ABD hukukunda igeriden 6grenenlerin ticareti kanunda agikga tanimli degildir; 1934 tarihli
Exchange Act §10(b) ile SEC’in Rule 10b-5 diizenlemesi genel hile/aldatma yasagini koyar;
kavramin unsurlari ise Yiksek Mahkeme igtihadiyla sekillenmistir. Chiarella karari, sirf esasli ve
kamuya agiklanmamis bilgiye sahip olmanin yetmeyecegini, sorumlulugun given/sadakat
iliskisine dayali agiklama ya da islemden kaginma yUkiumliliginin ihlaline bagh oldugunu
vurgular. Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980); Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983).
Ayrica bknz. Evik, A. H. Bilgi Suistimali Sugu, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi,
S. 2, 2019, s. 163-214, s. 168.

100 Securities and Exchange Commission. Commission Statement and Guidance on Public
Company Cybersecurity Disclosures, 2018, https://www.sec.gov/files/rules/interp/2018/33-
10459.pdf .

101 European Parliament and Council. Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament
and of the Council of 16 April 2014 on Market Abuse (Market Abuse Regulation) and Repealing
Directive 2003/6/EC and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC,
Official Journal of the European Union, L 173, 2014, s. 1-61, htips://eur-
lex.europa.eu/eli/req/2014/596/0j/eng

102 Aksoy, s. 2.

103 Glindogdu, A. Tirk Sermaye Piyasasinda Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Sugu
Diizenlemelerinin irdelenmesi, Maliye ve Finans Yazilari, S. 108, 2017, s. 9-25, s. 10.
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piyasa seffafligi temin edilecektir. Hal bdyle iken, iyi dizenlenmis bir piyasa

yapisinin varhgi tlkeler agisindan onemli bir baslik haline gelmistir.

Bu amagcla iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin ilk dizenlemeler 1934 yilinda
ABD’de yapilmaya baslanmistir. ABD hukukunda igeriden 6grenenlerin ticaretine
iliskin hukuki yapinin temelini olusturan 1934 tarihli Securities Exchange
Act,(SEA) dinya genelinde bu alandaki ilk diizenleme érneklerinden biri olarak
kabul edilmistir.'® Bununla birlikte, insider trading'%® terimi 1984 yilinda kabul
edilen Insider Trading Sanctions Act ile birlikte kavram olarak yerlesiklik
kazanmistir.'° Bu Kanun’un kabuliinden 2008 yilina kadar gegen siregte agilan
¢ok sayida onemli dava, igeriden ogrenenlerin ticaretine iligkin kavram ve
dizenlemelerin sekillenmesinde rol oynamistir. Ancak 6zellikle 2008 kuresel
finans krizi sonrasinda, devletler daha kapsamli ve etkin denetim ile yaptirim
mekanizmalarinin olusturulmasini zorunlu gérmuslerdir.'%” Kriz sonrasi ddnemde
yatirimcilarin piyasaya olan guveninin yeniden inga edilmesi ve sermayenin
piyasadan uzaklastiriimasinin dnlenmesi amaciyla kuresel dlgekte ciddi reformlar
gerceklestiriimistir.'® Bu reformlarin merkezinde seffaflik dizenlemeleri ve
kamuoyu bilgilendirme yukumluluklerinin daha net sekilde tanimlanmasi ve daha

siki denetleme mekanizmalarinin hayata gegirilmesi bulunmaktadir.1%°

Turkiye de kuresel bir sorun haline gelen bu sucla surekli olarak mucadele

etmektedir. Ozellikle son yillardaki ekonomik dalgalanmalar ve slregelen yiiksek

104 Securities Exchange Act of 1934 (1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu), 6 Haziran 1934
tarihinde ABD Kongresi tarafindan kabul edilmis ve dénemin Baskani Franklin D. Roosevelt
tarafindan imzalanarak yurirlige girmistir. Bu yasa ile birlikte Securities and Exchange
Commission (SEC) yani ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu kurulmus ve sermaye
piyasalarinin dizenlenmesi ve denetimi bu kuruma verilmistir. Yasa, giniumuzde hélen gegcerli
olup zamanla gesitli degisikliklere ugramigtir.

105 Insider Trading kavraminin gliniimiz kosullarina uymadigina ¢linki artik bu sugun yalnizca
sirket icinde bulunan kisileri ifade etmedigine dair gérus icin Wang — Steinberg, s. 2 vd.

16 |nsider Trading Sanctions Act of 1984 (igeriden Ogrenenlerin Ticareti Yaptirimlari Yasasi),
ABD Kongresi’'nin 98. Déneminde H.R. 559 olarak sunulmus ve 1984 yilinda yasalasmistir.

107 International Monetary Fund. Regulatory Reform 10 Years After the Global Financial Crisis:
Looking Back, Looking Forward (Chapter 2), icinde: Global Financial Stability Report, October
2018: A Decade After the Global Financial Crisis: Are We Safer?, International Monetary Fund,
2018, https://doi.org/10.5089/9781484375594.082 , s. 2.

108 jgcan, I. H. 2008 Kiiresel Finans Krizi: Neo-Liberal Finansal Sistemin iflasi ve Uluslararasi
Para Fonu'’nun Kurumsal Sorgusu, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, S. 641, 2018, s. 103-
132, s. 116 vd.

109 International Monetary Fund (2018), s. 69.
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enflasyon sebebiyle Borsa istanbul yiiksek islem hacimlerine sahit olmustur.'"®
Bu durum, iceriden o6grenen kisiler agisindan daha genis olgekli islem yapma
firsatlari dogurmustur.’™ Yapilan arastirmalar, igeriden ogrenenlerin Borsa
Istanbul'da gergeklestirdikleri alim ve satim islemleri sayesinde normalin gok
Ustiinde getiri performanslari sagladiklarini  gbzler 06nlne sermigtir.'1?
Gergeklestirilen bagka bir arastirmada ise Turkiye’'de sirket birlesmeleri ve satin
almalar sirasinda igeriden ogrenenlerin ticareti vakalarinin siklikla goraldugu
ortaya konulmustur.'™ Bu bulgular, sermaye piyasalarinda seffaflik ve esitlik
ilkesine duyulan ihtiyacin nedenli buyuk oldugunu gozler online sermektedir.
Gergekten de bazi arastirma sonuglari Borsa istanbul'un gliglii ya da yari giicli
formda tam anlamiyla etkin bir piyasa niteligini henlz tasimadigini
gostermektedir.’'* Bu bulgu piyasada islem goren varliklarin fiyatlarinin mevcut
bilgileri tam olarak yansitmadigini ve piyasa etkinliginin sinirli dizeyde oldugunu

ortaya koymaktadir. Ancak bu durum, sadece Turkiye’ye 6zgu bir sorun degildir.

Gergekten de Kiiresel Ekonomik Suglar Raporu'nda®, hileli beyanlardan sonra
piyasa acgisindan en buyuk tehditlerden birinin igeriden 6grenenlerin ticareti
oldugu belirtiimektedir. Ozellikle son yillarda bu sug, beyaz yaka suglari arasinda
en hizli artis gosteren sug turlerinden biri haline gelmistir.'® Bu durum, 6zellikle
sermaye girigine ihtiya¢ duyan gelismekte olan Ulkeler agisindan yapisal bir tehdit
olusturmaktadir. Yapilan arastirmalarda ABD senatorlerinin dahi onemli icsel

bilgileri kullandiklari ve bu bilgiler sayesinde ¢ok ciddi menfaatler temin ettikleri

110 Usta, E. Borsada Hacim Aralik’taki Zirvenin Ugte Birine Geriledi, Bloomberg HT, 28 Mart 2023,
https://www.bloomberght.com/borsada-hacim-aralik-taki-zirvenin-ucte-birine-geriledi-2328946
11 Unal, s. 159.

12 Tahaoglu, C. — Giiner, N. An Investigation of Returns to Insider Transactions: Evidence from
the Istanbul Stock Exchange, Bogazigi Journal, C. 25, S. 1, 2011, s. 57-77, s. 74; Unal, s.171.
113 Unver, U. Sirket Birlesme ve Sirket Satin Alimlari Oncesi igeriden Ogrenenlerin Ticareti,
Yiiksek Lisans Tezi, Beykent Universitesi, Yiksekogretim Kurulu Ulusal Tez Merkezi, 2014, s.
82.

114 Tahaoglu — Guner, s. 57.

115 PricewaterhouseCoopers. Global Economic Crime and Fraud Survey: Fraudulent Activities
and Their Impact on Organizations Worldwide, 2018,
https://www.pwc.com/gx/en/services/forensics/economic-crime-survey.htmil

116 PricewaterhouseCoopers
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ortaya ¢ikmistir.'” Ozellikle COVID-19 pandemisinin ekonomik etkileri halka
duyurulmadan once bazi ABD senatorlerinin borsalarda yuksek miktarda pay
satigl gergeklestirdigi ortaya cikmistir.'® Bu durum her ne kadar igeriden
ogrenenlerin ticareti yasagi ¢ergevesinde hukuki incelemeye tabi tutulmus olsa
da sonuglari caydiriciliktan ¢ok uzaktir.'® Ancak her kosulda bu alanin
dizenlemelerden uzak halde birakilmasi mimkin degildir. Sonug olarak, bu ve
benzeri fiiller yatirnmcilarin piyasadan uzaklagmasi, fona erigim ihtiyaci duyan
sirketlerin sermayeye daha yuksek maliyetlerle ulagsmasina yol agmakta ve bu da

ekonomik buyume sureglerini ciddi sekilde yavaglatmaktadir.
1.2.3. Tiirk Hukukunda Gelisim Siireci ve Yaptirnmlari

Tarkiye, ozellikle 1980’li yillarda etkisini artiran liberal ekonomik politikalarin
etkisiyle sermaye piyasalarinin dizenlenmesine yonelik ¢esitli yasal ve kurumsal
girisimlerde bulunmustur.’? Ancak 1981 yilinda yirirlige giren 2499 sayili ilk
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin 6zel bir
dizenleme yer almamistir. 2499 sayili mulga Kanun, 2008 tarihli 5728 sayili
Kanun’la'®' yeniden dizenlenmis ve 47/A-1 maddesi uyarinca igeriden
ogrenenlerin ticaretine iligkin acik bir tanim getirilmigtir. Buna gore; "Henliz
kamuya aciklanmamis ve sermaye piyasasi araglarinin degerini veya
yatirrmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgileri, bu bilgilere sahip
olduklar1 gérev veya iligkileri nedeniyle 6grenen kigiler ile bu kigilerden dogrudan
veya dolayli olarak bu bilgileri elde eden kisilerin, bu bilgileri kendi veya
baskalarinin menfaatine kullanmalari, bu bilgileri baskalarina acgiklamalari veya

bu bilgileri diger kisilere menfaat saglamak amaciyla kullandirmalari yasaktir."”

17 Blau, B. M. — Griffith, T. G. — Whitby, R. J. On the Ethics of "Non-Corporate" Insider Trading,
Journal of Business Ethics, C. 177, S. 1, 2022, s. 79-93, https://doi.org/10.1007/s10551-021-
04739-x , s. 80.

118 Kelly, J. Senators Accused of Insider Trading, Dumping Stocks After Coronavirus Briefings,
Forbes, 20 Mart 2020, https://www.forbes.com/sites/jackkelly/2020/03/20/senators-accused-of-
insider-trading-dumping-stocks-after-coronavirus-briefings/

119 ABD’de gergeklesen her iki olayda da senatodrler herhangi ceza almamiglardir. Bknz. s.103-
105

120 Temizsoy, s.49

121 5728 sayil “Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” Tirkiye’de 8 Subat 2008
tarihinde kabul edildi ve 23 Subat 2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girdi.
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2499 sayili Kanunda yapilan degisikliklerin ardindan, yabanci sermaye girisi ve
teknolojik gelismelerin etkisiyle sermaye piyasalari hizli bir blUyume surecine
girmistir.’?? 2008 yilinda ABD’de baslayan kiresel finansal krizin ardindan hem
ABD hem de AB sermaye piyasalarinda yeni ve siki bir dlizenleme sureci
baglatilmistir. Bu dogrultuda, Avrupa Birligi muktesebatina uyum saglamak
amaciyla hazirlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 2012 yilinda kabul
edilerek yurarlige girmigtir. 6362 sayili Kanun ile s6z konusu sug bilgi suistimali
olarak adlandiriimigtir. Ginimuze gelen kadar s6z konusu kanun Uzerine birgok
teblig'?® ve rehber c¢ikartilarak suga dair dizenlemeler ve yaklasimlar

netlestiriimistir.

Turkiye’'nin glncel sermaye piyasasi mevzuati, buyuk olcide AB muktesebatina
uyumlu olarak hazirlanmig ve bu dogrultuda ylksek dizeyde butunlesme
saglamistir.’?* Yalnizca kanun dizeyinde degil; Ozel Durumlar Teblidi, bu teblige
dayali olarak yayimlanan Ozel Durumlar Rehberi ile Piyasayr Bozucu Eylemler
Tebligi de igeriden 6grenenlerin ticaretine dair Snemli dizenlemeler olarak yerini

almistir.

Her ne kadar Turkiye, iceriden ogrenenlerin ticaretine iliskin mevzuat bakimindan
gelismis Ulke duzenlemelerine benzer bir yapiya sahip olsa da yazarin bilgisine
gore son yillarda kamuoyuna agik ve kapsamli bicimde duyurulmus bir igeriden

ogrenenlerin ticareti davasina rastlanilamamistir.’?®

122 Tore, I. Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Mevzuati, Erzincan Binali Yildirim
Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, C. 19, S. 3-4, 2015, s. 123-148, s. 133-140.

123 Bknz. II-17.1. Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi; 11-15.1. Ozel Durumlar Tebligi; 1-5.1. Sermaye
Piyasasi Araglarinin Satis Tebligi; 111-39.1. Yatirrmcilarin Tazminine iliskin Teblig; 111-45.1. islem
Yasaklari ve izleme Tebligi; Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi; Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi Suglari Hakkinda Bildirim
YUkimlultgu Tebligi; Ozel Durumlar Tebligi.

124 European Commission. Turkey 2014 Progress Report (SWD(2014) 307 Final) [Commission
Staff Working Document], 8 Ekim 2014,
https://www.ab.gov.tr/files/ilerlemeraporlari/2014 _progress_report.pdf

125 Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayinladigi yillik faaliyet raporlarina gére, 2020 yilindan itibaren
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bilgi suistimali kapsaminda yUrittigi denetim faaliyetleri agisindan
yillar itibariyla farklilagsan bir tablo ortaya c¢ikmaktadir. 2020 yilinda toplam 46 denetim
gerceklestiriimis ve bunlarin sonucunda 3 adet yazili basvuru yapilmistir. 2021 yilinda denetim
sayisl 10’a dismus, buna karsilik 1 yazili basvuru gerceklestiriimistir. 2022 yilinda ise 20 denetim
yapiimig, fakat herhangi bir yazili basvuruya gidilmemistir. Benzer sekilde 2023 yilinda 22
denetim yapilmig, yazili bagvuru sayisi ise 0 olarak kaydedilmistir. En guncel veri olan 2024



https://www.ab.gov.tr/files/ilerlemeraporlari/2014_progress_report.pdf
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1.2.3.1. Yaptinimlari

Tuark hukuk sisteminde, genel olarak ekonomik suglara ekonomik yaptirimlar
uygulanmasi benimsenmis olsa da sermaye piyasalarinin ekonomik sistem
icerisindeki stratejik Gnemi nedeniyle, igeriden 6grenenlerin ticareti gibi sucglarda
hapis cezasina da yer verilmistir. Ancak 6362 sayili yururlikteki Sermaye
Piyasasi Kanunu, onceki dizenlemeye kiyasla fail lehine daha hafif cezai
hikimler icermektedir. Ornegin, miilga kanunda sugtan elde edilen menfaatin en
az Ug¢ kati oraninda adli para cezasi 6ngorilmekteyken, 6362 sayili yeni
duzenleme bu orani iki katindan az olmamak Uzere yeniden belirlemigtir.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesi, bilgi suistimali sugunu igleyen
kisiler icin 3 yildan 5 yila kadar hapis cezasi veya adli para cezasi 6ngormektedir.
Adli para cezasina karar verilmesi halinde, bu cezanin tutari sugtan elde edilen
menfaatin iki katindan az olmayacaktir. Ancak, ylksek enflasyonun egemen
oldugu ekonomik kosullarda, ekonomik suclara iligkin para cezalarinin reel
caydiriciligi zaman icinde ciddi sekilde azalmaktadir.’”® Bu da cezalarin
toplumsal caydiricihigini zayiflatmakta ve adalet duygusunun zedelenmesine

neden olmaktadir.2?

ABD’de iceriden 6grenenlerin ticaretiyle elde edilen menfaatin hesaplanmasinda,
menkul kiymetin alis ve satis fiyati ile igsel bilginin kamuya aciklanmasi
sonrasinda olusan fiyat farki temel alinmaktadir.’?® Bagka bir ifadeyle, islem
anindaki fiyat ile bilginin agiklanmasindan sonra olusan piyasa fiyati arasindaki

fark, menfaatin belirlenmesinde temel oélgut olarak kullaniimaktadir. Turkiye'de

yilinda ise 25 denetim yapilmis ve bunlarin sonucunda 1 yazili bagvuru yapilimistir. Sermaye
Piyasas! Kurulu. SPK idare ve Faaliyet Raporlari, https://spk.gov.tr/yayinlar/spk-idare-faaliyet-
raporlari

126 Kemaloglu, C. T. Enflasyona Direnen Yaptirim: Adli Para Cezasinin Reel Dederinin Azalmasi
Uzerine Karsilastirmali Bir inceleme, Akdeniz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 13, S. 2,
2023, s. 913-933, s. 917.

127 Kemaloglu, s.916.

128 Elde edilen kar, sirkete maksimum geri 6deme saglamak lzere hesaplanir. Hasar 6lgis, alti
aylik kisa sireli ddnem igerisindeki herhangi bir alim-satim ya da satim-alim islemi ile hesaplanir;
bu "en disuk alis fiyatiyla, en ylksek satis fiyati" kural olarak bilinir. BioVest International, Inc.
Insider Trading Compliance Manual (Exhibit 99.5), icinde: EDGAR Filing (File No. 0001193125-
04-51976) [Exhibit to Form 8-K], U.S. Securities and Exchange Commission, 15 Mart 2004, erisim
tarihi: 28 Agustos 2025,
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/704384/000119312504051976/dex995.htm



https://spk.gov.tr/yayinlar/spk-idare-faaliyet-raporlari
https://spk.gov.tr/yayinlar/spk-idare-faaliyet-raporlari
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ise ABD’den farkli olarak, islem dncesi ve sonrasi fiyat farki dikkate alinmamakta;
yalnizca failin elde ettigi net kazang esas alinmaktadir. Net kazang, alim-satim
islemleri sonucunda elde edilen tutardan islem masraflari, komisyonlar ve
vergilerin dislilmesiyle hesaplanan gergek kazangtir.’?° Bu nedenle, igsel bilginin
kamuya aciklanmasinin ardindan ortaya c¢ikan piyasa fiyati farki, Tdrk

uygulamasinda dogrudan menfaat ol¢utl olarak kabul edilmemektedir.

Ote yandan, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 114. maddesi, tiizel
kisiler hakkinda uygulanabilecek guvenlik tedbirlerini duzenlemektedir. Bu
maddeye gore, iceriden 6grenenlerin ticareti ve piyasa dolandiriciligl suglarinin
bir tizel kisi lehine igslenmesi halinde, ilgili tizel kisi hakkinda Tirk Ceza
Kanunu’nda 6ngorulen guvenlik tedbirlerine hikmolunabilir. Bu kapsamda, Turk
Ceza Kanunu’nun 60. maddesi, tuzel kisilere uygulanabilecek guvenlik
tedbirlerini ayrintil sekilde duzenlemektedir. Maddeye gore, bir tuzel Kiginin
faaliyetleri sirasinda suc islenmesi halinde, ilgili faaliyetin gecici olarak
durdurulmasi ya da tamamen yasaklanmasi kararlastirilabilir. Ayrica, sugun
islenmesinde kullanilan araclara el konulmasi da guvenlik tedbiri kapsaminda
mumkundur. Ancak bu guvenlik tedbirleri, yalnizca ilgili su¢ bakimindan kanunun

acikca tlizel kisilere sorumluluk ylkledigi hallerde uygulanabilir.130

129 Evik — Evik, s. 201.

130 Centel, N. Ceza Hukukunda Tuzel Kisilerin Sorumlulugu — Sirketler Hakkinda Yaptirim
Uygulanmasi, Ankara Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, C. 65, S. 4, 2016, s. 3313-3326, s.
3315.
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2. BOLUM
ICERIDEN OGRENEN KAVRAMI

2.1. GENEL OLARAK iGERIDEN OGRENEN KAVRAMI

Turk hukukunda iceriden 6grenen olarak ifade edilen kavram, Anglo-Amerikan
hukuk sisteminde insider, tipper ve tippee gibi terimlerle adlandiriimaktadir.
Genel bir tanim yapmak gerekirse, iceriden 6grenen kavrami, herhangi bir sekilde
icsel bilgiye erigsimi olan kisileri ifade eder.'3' Baska bir tanima gore igeriden
ogrenen, henuz kamuya agiklanmamig ve sermaye piyasasi araglarinin degerini

etkileyebilecek nitelikteki gergek bilgilere sahip olan kisi olarak tanimlanir.132

Piyasanin korunmasi acgisindan bakildiginda iceriden 0Ogrenen; kamuya
aciklanmamig, ancak sermaye piyasasi araglarinin degerlerini onemli Olgtde
etkileyebilecek bilgilere, mesledi, gorevi veya sosyal iligkileri sebebiyle erisim
saglayan kisidir."3® iceriden &6grenenler, eger bu bilgileri menfaatleri
dogrultusunda kullanirlarsa bu durumda igeriden ogrenenlerin ticareti sugu
islenmis olacaktir.’* igeriden ©grenenler, icsel bilgileri kisisel menfaatleri
dogrultusunda kullandiklarinda, oncelikle diger yatirimcilarin, ardindan bagli
bulunduklar gsirketlerin ve nihayetinde kamunun zarar gdérmesine neden
olabilirler. Bu nedenle, iceriden 6grenen kavrami neredeyse tum ulkelerin

sermaye piyasalarinda en dikkatle izlenen olgulardan biri haline gelmistir.'3%

ABD’de Texas Gulf davasinda’® mahkeme tarafindan kullanilan tanima gore ise
iceriden ogrenen, sirkette cgalisan Kigilerin bulunduklari konum geregi sirket

hakkinda kamuya agiklanmamigs dnemli bilgilere sahip olan ¢alisan, yonetici veya

131 Turanboy, s. 75.

132 Senol, C. igeriden Ogrenilen Bilgi ve igeriden Ogrenen Kavramlarinin Ceza Hukuku Agisindan
incelenmesi, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, S. 2, 2012, s. 126-145, s. 140.; Arslan, s.
126.

133 Duman, B. Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Bilgi Suistimali (igeriden Ogrenenlerin Ticareti)
Sugu, Kirikkale Hukuk Mecmuasi, C. 2, S. 2, 2022, s. 389-409, s. 394.

134 Bainbridge, S. M. Insider Trading Law and Policy (2. Baski), Foundation Press, 2023, s. 92.
135 Goshen, Z. — Parchomovsky, G. The Essential Role of Securities Regulation, Duke Law
Journal, C. 55, S. 4, 2006, s. 711-782, s. 713.

136 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 446 F.2d 1301 (2d Cir. 1971).
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pay sahipleridir.’3” iceriden égrenen kavrami, baslangicta icsel bilgiye erisimi
olan kigilerin, calistiklari veya baglantili olduklari sirketlere karsi guven ve
sadakat yukimlalugu altinda olduklari esasina dayanan mahkeme igtihatlari
cergevesinde sekillenmistir.’® Bu yaklagsim, esasen sirket yoneticileri ve
calisanlarinin, sirketin menfaatlerini gézetme ve sahip olduklari gizli bilgileri
kisisel c¢ikarlari dogrultusunda kullanmaktan kaginma yukumlulUklerine
dayanmaktadir. Verilen ilk yarg: kararlar, iceriden ogrenenlerin yalnizca
calistiklar sirkete kargi yukumla olduklarini kabul ederek, duzenlemelerin
merkezine sirket menfaatlerinin korunmasini yerlestirmistir.’>® Ancak zaman
icinde bu yaklagimin piyasalarda adaleti saglamada yetersiz kaldigi goralmustar.
Zira iceriden ogrenenlerin ticaretini yalnizca sirket ici aktorlerle sinirlayan bu
model, yasa koyucularin 6ngoérdugu guvenli ve seffaf piyasa yapisini saglamakta

yetersiz kalmistir.

Surec icerisinde, iceriden &grenenlerin ticaretine dair mahkeme ictihatlar
geliserek, s6z konusu Kigilerin yalnizca sirketlere degil, piyasa biatinune karsi
sorumluluklari oldugu ve tim yatirimcilara karsi sadakat ve glven yukimlalugu
tasidigl yonindeki anlayisi beraberinde getirmistir.#® Bu igtihadi donisim
sonucunda igeriden ogrenenlerin ticareti, yalnizca sirket ici guven ihlali olarak
deqil, piyasa butunligine ve yatirnmci guvenine zarar veren sistemsel bir
problem olarak degerlendiriimeye baslanmigstir. Bu yaklagim, ginimuz sermaye
piyasasi duzenlemelerinde, i¢sel bilgiye sahip kigilerin yalnizca sirketlere degil,
yatirimcilara ve piyasanin tamamina karsi adil davranma yukumlulugunt haiz

olduklari ilkesini yerlestirmistir. 141

Sonug¢ olarak bu ayrimi tanimlayan, kisi temelli ve bilgi temelli yaklasimlar
netlesmistir. ABD'de 1934 tarihli Securities Exchange Act'in 10b-5'4? sayili Kurali

137 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 446 F.2d 1301 (2d Cir. 1971)

138 Aksoy, s. 30.

139 Aksoy, s..24.

140 Painter, W. H. Insider Trading—Materiality and the Cady, Roberts Case, Duke Law Journal,
1965(2), s. 277-296, s. 288.

141 Esen — Acar — Kocabas, s.949.

142 U.S. Securities and Exchange Commission. Employment of Manipulative and Deceptive
Devices, Rule 10b-5, Securities Exchange Act of 1934, 17 C.F.R. § 240.10b-5, 1942,
https://www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-Il/part-240/section-240.10b-5 .
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ile 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Act'*3 gibi diizenlemeler, igeriden 6grenenlerin
piyasa geneline kargi yukumlulugu ilkesini esas alarak sekillendirilmigtir. Avrupa
Birligi duzenlemelerinde ise 2014 tarihli Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu (Market
Abuse Regulation- MAR) ile igeriden 6grenenlerin ticareti sugu, yalnizca sirket
merkezli degil, piyasa btlnligl ekseninde degerlendiriimeye baglanmistir'44. Bu
haliyle ginUmuz duzenlemelerinde yalnizca sirket galisanlarinin ve paydaslarinin
iceriden 6grenen olacagina dair yaklagsimin buyuk oranda terkedildigini sdylemek

mUmkin olacaktir.
2.2. i(}ERiDEN OGRENEN KAVRAMININ UNSURLARI

iceriden dgrenenlerin ticareti kavraminin unsurlari iki baslik altinda toplanabilir.
Bunlar igsel bilgi ve i¢sel bilgiye erisen kisidir. ik olarak, iceriden égrenenlerin
ticaretinden s6z edilebilmesi icin kamuya agiklanmamig ve fiyati etkileyebilecek
nitelikte bir icsel bilginin varligi gerekir. ikinci unsur ise bilgiye sahip olan kisinin

varligidir.

Bu kapsamda bilginin kullanilmasinin igeriden 6grenen kavraminin bir unsuru
olmasi beklenemez. Cunku iceriden ogrenen kavrami, kamuya henuz
aciklanmamis ve sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki
icsel bilgiye ulasma olanagi bulunan Kkisileri ifade etmektedir. Buna karsin,
iceriden ogrenenlerin ticareti, soz konusu bilginin sermaye piyasasi araglari
Uzerinde islem yapmak amaciyla kullanilmasi durumunu kapsamaktadir.
Dolayisiyla bir kimsenin igeriden 6grenen olarak nitelendirilebilmesi icin bilgiyi
filen kullanmasi sart degildir. Bu bilgiye erisim imkaninin varligi yeterli kabul
edilmektedir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesinin tguncu

fikrasinda da iceriden 6grenen sifati, bilginin kullaniimasina degil, bilgiye erigim

143 U.S. Congress. Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745, 2002,
https://www.govinfo.gov/content/pkg/PLAW-107publ204/pdf/PLAW-107publ204.pdf .

144 MAR’In gerekgesinde (6zellikle Gerekge 2 ve md. 1) “piyasa bitlinligl ve yatirimei gliveni’nin
korunan menfaat olarak agik¢a hedeflendigini belirtir; iceriden 6grenenlerin ticareti dahil piyasa
suistimali yasagini piyasa bitunligu ekseninde konumlandirir. European Parliament and Council.
Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on
Market Abuse (Market Abuse Regulation) and Repealing Directive 2003/6/EC and Commission
Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, Official Journal of the European Union,
L 173, 2014, s. 1-61, https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/596/oj/eng
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olgusuna dayandiriimis; bilginin kullaniimasi ise ayrica bilgi suistimali sugunun

unsuru olarak duzenlenmistir.
2.2.1. igsel Bilgi

Sermaye piyasalarinda fiyati olusturan asli unsur bilgidir."*5 Bu nedenle,
sirketlere ya da piyasa dinamiklerine iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasindan
once yuksek derecede gizlilikle korunmasi zorunludur.'#® Aksi halde i¢sel bilgiyi
bilenler ve bilmeyenler arasinda ciddi bir bilgi asimetrisi s0z konusu olacaktir. Bu

ise piyasa ve paydaslar icin ciddi bir tehdit olusturacaktir.

Turkiye’de sermaye piyasasi dizenlemeleri uyarinca her bilgi, iceriden égrenilen
bilgi olarak nitelendirilemez. Bu durum AB-ABD duzenlemelerinde de benzer
sekildedir. Bu tanimlamanin yapilabilmesi igin i¢sel bilginin bazi 6zelliklere sahip
olmasi gerekmektedir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore,
106.madde “Dogrudan ya da dolayli olarak sermaye piyasasi araglari ya da
ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatinmcilarin  kararlarini  etkileyebilecek nitelikteki ve henliz kamuya
duyurulmamis bilgilere dayall...” seklinde bize i¢sel bilgiye dair tanimi vermigtir.
Buna gore bir bilginin i¢sel bilgi olarak degerlendirilebilmesi igin s6z konusu
bilginin dogrudan veya dolayli olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilarla
ilgili olmasi gerekmektedir. Ayrica, bu bilginin henuz kamuya aciklanmamis
olmasi ve sermaye piyasas! araclarinin fiyatini, degerini ya da yatirmci
kararlarini etkileyebilecek nitelige sahip olmasi gerekir. Ayni sekilde Ozel

Durumlar Tebligi'#” de igsel bilgiyi “Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini

145 Bag, S. iceriden Ogrenenlerin Ticareti Konusundaki Diizenlemelerin Ulkedisi Uygulanabilirligi
(Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etidu), Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara 1999, s. 1.

146 Ozel Durumlar Tebligi (ODT) m. 6/1: “Igsel bilgilere erisimi olan kisiler, s6z konusu bilgilerin
gizliligini korumakla yikamlidir.” Ayrica, kamuya aciklama ertelendidi hallerde, gizliligin tam ve
eksiksiz saglanmasi zorunlulugu da Teblig'de belirtiliyor (m. 6/2 ve devami). Ozel Durumlar
Rehberi kamuya agiklama yapilincaya kadar i¢sel bilginin gizliliginin saglanmasi” geregi
detaylandiriimigtir.

147 [gsel bilgiye dair en net tanimimiz Ozel Durumlar Rehberi’nde bulunmaktadir. Buna gére igsel
bilgiler a) Somut bir olaya iliskin, b) Rasyonel bir yatirimcinin yatirim kararini alirken dnemli kabul
edebilecegi, c) Kamuya aciklanmamis durumlarla ilgili, ¢) Bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi
olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek olan, d) Kamuya agiklandidi takdirde
s6z konusu sermaye piyasasl! aracinin degerinde, fiyatinda veya yatirimcilarin yatirim kararlari
Uzerinde etki yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler olarak tanimlanir.
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veya yatirnmcilarin yatirrm  kararlarini  etkileyebilecek henliz kamuya

aciklanmamuis bilgi, olay ve gelismeler” olarak tanimlamistir.

Avrupa Birligi mevzuatinda da igsel bilgi acik sekilde tanimlanmistir. Avrupa
Birligi'nde i¢sel bilgi dogrudan veya dolayli olarak kamuya agiklanmamis, finansal
araclara ve ihraggilarina iliskin olan, kamuya acgiklanmasi halinde finansal
araclarin fiyatina énemli dlgclde etki edebilme kapasitesine sahip kesin nitelikte
bilgidir.'#® Amerikan hukukunda ise ig¢sel bilgi, kamuya agiklanmamis ve Ozel
niteligi tasiyan, bir yatinmcinin bu bilgiyi bilmedigi takdirde yatirrm kararlarini

farkli verebilecegi bilgidir. 149

Goruldaga tzere hem Turk mevzuatinda hem de esas alindi§i Avrupa Birligi (AB)
duzenlemelerinde bir bilginin i¢gsel olarak kabul edilebilmesi igin benzer sartlar
ongorulmektedir. Buna gore, bir bilginin i¢sel bilgi olarak kabul edilebilmesi igin;
henlz kamuya agiklanmamis olmasi, belirlilik tagimasi, ihraggilar veya sermaye
piyasasi araclariyla dogrudan iligkisinin bulunmasi ve yatirrmci kararlari ile fiyat

Uzerinde etkili olma kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir. 10
2.2.1.1. Belirlilik

AB, 596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler TuzUugu ile i¢sel bilgi kavramini acik
ve ayrintill bicimde tanimlamistir. Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu’'nin 7/1

maddesine gore i¢sel bilginin ilk temel niteligi belirliliktir. 5’

Bu dogrultuda, yalnizca sdylentilere dayanan ve somut dayanagdi bulunmayan
bilgiler igsel bilgi olarak kabul edilmez.'5? Ancak, belirli bir bilgi her zaman dogru

olmak zorunda degildir. Onemli olan, bilginin glivenilir bir kaynaga dayanmasi ve

148 European Parliament and Council. Regulation (EU) No 596/2014 on Market Abuse (Market
Abuse Regulation), Official Journal of the European Union, L 173, 16 Nisan 2014, s. 1-61,
https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2014/596/0j

149 Securities and Exchange Commission. Selective Disclosure and Insider Trading, Federal
Register, C. 65, 2000, S. 51716-51740,
https://www.federalregister.gov/documents/2000/08/24/00-21156/selective-disclosure-and-
insider-trading .

150 AB Piyasa Bozucu Eylemler Tizigu 7/1 ve Ozel Durumlar Rehberin diizenlemelerinde igsel
bilginin unsurlari olarak ayni anlatimlar mevcuttur.

151 Kesinlik olarak da degerlendirilmeler bulunmakla birlikte agiklamalari aynidir.

152 Hacimahmutoglu (2003), s. 161 vd.
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somut bir igeriginin bulunmasidir.’® Somut verilere dayanmayan ve tamamen
subjektif degerlendirmelere dayanan bilgiler, kesinlik tagsimayan ve igsel bilgi
niteligi tagsimayan bilgiler olarak kabul edilmelidir.'>* Clinki iceriden 6grenenlerin
ticareti sucu kapsaminda ele alinan ve onlenmek istenen durum piyasadaki
spekulatif bilgileri dizginlemek degil, kesinligi olan bilgilerin kamuya
yayllmamasinin getirdigi bilgi asimetrisini dnlemektir.'%® Bu kapsamda agiklanan
bilgiler Gzerinden yapilan analizlerin esasli bilgi olarak degerlendirilmesi mumkuin
olmayacaktir.’® Ancak belirtmek gerekir ki bu durum yapilan arastirma ve
analizlerin istihdam iliskisi disinda elde edilmesi halinde mimkun olacaktir.'®” Bir
kisinin, sadece kurum ic¢i erigsimle edinilebilecek bir bilgiye dayanarak islem
yapmasi halinde, bu bilgiyi kendi arastirmalariyla elde ettigini iddia etse bile
iceriden 6grenenlerin ticareti kapsaminda sorumlulugu dogabilecektir.’®® Bu
anlamda degerlendirmenin, bilginin nasil elde edildiginden ziyade, bu bilginin
piyasa Uzerindeki etkisine ve kullaniminin sermaye piyasalarindaki adalet ve

esitlik ilkelerini ihlal edip etmedigine odaklandigini sdylemek mumkuandur.

Avrupa Birligi'nin 596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tuzigu'ne goére,
belirlilik unsuru, gerceklesmis olan veya gergeklesmesi makul ve rasyonel sekilde
beklenen olaylar icin gecgerlidir. Ayrica, bir sermaye piyasasi aracinin degerinde
potansiyel bir etki yaratabilecek bir sonuca ulasilabiliyorsa, s6z konusu bilginin

belirlilik niteligine sahip oldugu kabul edilecektir.'®®

Turk hukukunda da ig¢sel bilginin belirliligine iligkin duzenlemelerin AB

dizenlemeleri ile ayni oldugunu soylemek mimkindir.'®® Bu anlamda tam

153 Arslan, s. 55.

154 Ozel Durumlar Rehberi s.21

155 Senol, s. 134-135.

156 Ayrica Ozel Durumlar Rehberinde de bu durum agiklikla belirtilmistir. “Kamuya Agiklanmis
Bilgiler Uzerine Yapilan Analizler Sermaye piyasasi aracinin dederi, fiyati veya yatinmcilarin
yatinm kararlari (izerinde etki dogurabilecek olsa bile, kamuya aciklanmig bilgiler (izerinde
yapilan analizler ve degerlendirmeler i¢gsel bilgi kapsaminda degerlendiriimez.”

157 Brudney, V. Insiders, Outsiders, and Informational Advantage Under the Federal Securities
Laws, Harvard Law Review, C. 93, S. 2, 1979, s. 322-376, https://doi.org/10.2307/1340451 , s.
322

158 Wang — Steinberg, s. 142.

159 Piyasa Bozucu Eylemler Tlztugi (MAR) m.7/2

160 Bknz. Ozel Durumlar Rehberinde s.3-4'de igsel bilginin tanimi dogrudan AB diizenlemeleri ile
uyumludur.
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anlamiyla kesinlik aranmayacaktir. Belirli bilgi ise soyut soylentilerden uzak ve
somut veri igeren bilgi olarak tanimlanabilir. Bu anlamda Ozel Durumlar
Rehberine gore “a) Bilginin mevcut olan veya rasyonel bir degerlendirmeyle
ortaya ¢ikmasi muhtemel olan birtakim kosullarin ve olaylarin géstergesi olmasi
b) Bilginin, s6z konusu kosullarin veya olaylarin ilgili sermaye piyasasi aracinin
degeri, fiyati veya yatinmcilarin yatinm kararlari (zerindeki etkisini
degerlendirmeye yetecek kadar belirli olmasi gerekir’ denilmigtir. Bu haliyle
sOylentilere dayanan sureglerin de hukukumuzda belirlilik sartini saglamayacagi

aciktir.
2.2.1.2. Kamuya Aciklanmamis Olma

iceriden 6grenenlerin ticaretinin sug olarak kabul ediimesindeki sebep sugu
isleyen Kigi ile diger pay sahipleri arasinda olugsan bilgi esitsizligidir. Bu bilgi
esitsizligi, taraflardan birinin hentiz kamuya aciklanmamis olan bilgiyi elde edip
bunu digerlerinden 6nce kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda bir
bilginin i¢sel bilgi sayilabilmesi ancak ve ancak bilginin kamuya agiklanmamis

olmasi durumunda mumkun olacaktir.

Sermaye piyasalarinda, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini veya yatirrmcilarin
kararlarini etkileyebilecek nitelikteki tim bilgiler Ozel Durumlar Tebligi m.4/n
kapsaminda 0zel durum olarak degerlendiriimektedir. Bu tur bilgilerin
gecikmeksizin kamuya agiklanmasi yasal bir zorunluluk olarak diizenlenmigtir. 6"
Aciklamaya kadar gegen slrede, sO6z konusu bilgilerin gizliligi titizlikle
korunmalidir.'®2 Agiklamalar acik, anlasilir bir sekilde ve vakit kaybetmeden
yapiimalidir. Kesinlesmemig bilgilere iligskin duyurular ise, mevcut belirsizlikler
belirtilerek yayimlanmaldir. Buna gore Ozel Durumlar Tebligi (ODT) m.5’e gére
sirketin faaliyet konusunu, mulkiyete dair onemli bilgilerini, ihracgiya iliskin
davalarini, sirketin 6nemli pozisyonunda bulunan yoneticilere iligkin bilgilerini,

yeniden yapilandirma ve pay alim durumlarini, sirketin finansal yapisini, sirketin

161 Ozel Durumlar Tebligi m.5 — (1) i¢sel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha énce kamuya agiklanan
hususlardaki degisiklikler ortaya ciktiginda veya &grenildiginde ihraggilar tarafindan agiklama
yapilr. ]

162 Ozel Durumlar Rehberi 6.3. “lhraggilar, erteleme kapsamindaki igsel bilginin gizli tutulmasi igin
gerekli tiimtedbirleri almak zorundadirlar.”
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bagl oldugu ortakliklara dair degisimleri ilgilendiren her turli husus kamuoyu ile

paylasiimalidir.

Bununla birlikte, kamuya agiklanacak bilgilerin yalnizca kapsami degil, agiklama
usuli de oldukgca Onemlidir. Sermaye piyasasi hukukunda kamuya duyuru
kavrami, bilginin KAP araciligiyla genis ve belirsiz sayidaki yatirrmcinin
eszamanli ve esit erisimine sunulmasini ifade eder.'®® Bu baglamda, belirli bir
grup katihmcinin yer aldigi konferans, seminer veya kapali toplantilarda bir
bilginin agiklanmasi, s6z konusu bilginin kamuya agiklanmis kabul edilmesi igin
yeterli degildir."®* Bu durum 6362 sayili SPK 15.maddesinde ele alinmis olup
aciklamanin yapilmasina iligkin usul ve esassin Kurulca belirlenecegi
belirtilmistir. Ozel Durumlar Rehberi, iste bu tir igsel bilgilerin kamuya
duyurulmasi konusundaki prosedurleri net bir sekilde agiklamistir. Bu sebeple
bilginin usulstz sekilde agiklanmasi, i¢sel bilgi niteligini otomatik olarak ortadan
kaldirmayacaktir.'®® Buna gore, KAP veya ilgilinin resmi internet sitesi gibi
yetkilendirilmis alanlar disinda yapilan acgiklamalar, kamuya acgiklanmis bilgi
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.'® Ornegin, basin toplantilari, medya
organlari, internet sayfalari veya sosyal medya araciligiyla yapilan agiklamalar,
Ozel Durumlar Tebligi hikimleri uyarinca kamuya agiklama yUkimluliginin

yerine getirildigi anlamina gelmemektedir.'6”

Bazi durumlarda igsel bilginin hemen agiklanmasi, sirketin g¢ikarlarina zarar
verebilir. Bu tir durumlarda, Ozel Durumlar Tebligi'nde belirtilen kosullara uygun

olarak icsel bilginin acgiklanmasi ertelenebilir.’®® Erteleme karari, ertelenen

163 Ozel Durumlar Rehberi s.3

164 Ozel Durumlar Tebligi m.23; Benzeri goris icin : VanGestson, A. J. Real-Time Disclosure of
Securities Information via the Internet: Real-Time or Not Right Now, University of lllinois Journal
of Law, Technology & Policy, 2003(2), s. 551-579, s. 551.

165 Ozel Durumlar Rehberi 5.5

166 Evik — Evik, s. 44.

167 Rehber, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun (Kanun) 15 inci maddesi ile 1115.1 sayili
Ozel Durumlar Tebliginin (Teblig) 27 nci maddesine dayanilarak diizenlenmistir. Bu Rehberde yer
alan hususlar Kurul Karari hilkkmiindedir. igsel bilginin kamuya duyurulmasi sarttir. icsel bilginin
kamuya duyurulmus sayilabilmesi igin, s6z konusu bilginin Kurulun kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri gergevesinde yayimlanmis olmasi zorunludur. igsel bilginin basin toplantisi, basin-
yayin organlari, internet veya buna benzer yollarla kamuya duyurulmus olmasi, kamuyu
aydinlatma yukdmlaligunin yerine getirildigi anlamina gelmez.

168 Ozel Durumlar Rehberi s.19
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bilginin gizliligini tam ve eksiksiz bir sekilde saglama sorumlulugunu ihraggiya
yiiklemektedir. igsel bilginin aciklanmasinin  ertelenmesi, yatirnmcilarin
yaniltilmasina sebebiyet vermemelidir. Ertelemeye neden olan gerekcenin sona
erdigi anda, s6z konusu i¢sel bilgi hizli, eksiksiz ve dogru bir bicimde kamuoyuna
duyurulmalidir. Eger i¢sel bilginin gizliligi saglanamiyorsa kamuoyunun en kisa

surede dogru ve eksiksiz sekilde bilgilendiriimesi gerekmektedir.

Sonug olarak, i¢sel bilginin kamuya agiklanmamis olmasi igeriden 6grenenlerin
ticareti yasaginin ve igsel bilgi kavraminin temel dayanagini olusturmaktadir. Bu
baglamda Ozel Durumlar Tebligi ve ilgili diizenlemeler hem hangi bilgilerin
aciklanmasi gerektigini hem de aciklama usulunu ayrintili bicimde duzenleyerek
yatirrmcilarin bilgiye erisimde esitligini guvence altina almayi amaclamistir. Aksi

halde bilgi gizliligini saglayarak i¢sel bilgi niteligini sirdirmus olacaktir.
2.2.1.3. ihraggilara ve Sermaye Piyasasi Araclarin iliskin Olma

icsel bilginin Gglincli unsuru, sz konusu bilginin mutlaka ihracciya veya
ihragginin sermaye piyasasi araglarina iliskin olmasidir. Bu unsur, hangi bilgilerin
icsel bilgi kapsaminda degerlendirilebileceginin sinirlarini gizerek yatirimcilarin

kararlarini dogrudan etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin belirlenmesini saglar.

Sirket bilgileri, dogrudan ihraggiya iliskin olan veya ihragginin faaliyetleri
sonucunda ortaya ¢ikan bilgi turlerini ifade eder.'®® Bu kapsamda; sirketin faaliyet
konularina, organizasyonel yapisina, yonetim sureglerine ya da finansal
sonuglarina -6rneg@in ciro ve kar duzeylerine- iliskin bilgiler sirkete dair i¢sel
bilgiler arasinda yer alir.’7% Bununla birlikte, igsel bilgi kavramini yalnizca bu tir
verilerle sinirlamak isabetli olmayacaktir. Sirkete dair olan ve yatirimcilari
etkileme potansiyeline sahip tim bilgileri bu gruba sokmak muimkindir."”

Onemli Nitelikli islemlere lliskin Ortak Esas ve Ayrilma Hakki Tebli§'’2 m.5

169 Ozel Durumlar Rehberi .10

170 Agiklanmasi gereken bilgiler Ozel Durumlar Tebligi ve Ozel Durumlar Rehberinde ayrintili
olarak sayllmistir. Ayrica bknz. Karacan, A. I. iceriden Ogrenenlerin Ticareti ya da Bilgi Suistimali
Yasagi: Sermaye Piyasasi A¢isindan Bir Degerlendirme, Sermaye Piyasasi Yazilari, 2017, s. 1.
171 Hacimahmutoglu, s. 173.

172 Resmi Gazete, 27.06.2020, Sayi 31168 ile ylrlrliige girmistir.
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kapsaminda da birlesme, bolinme, tur degistirme, malvarligina iligkin devir ve
kiralama suregleri, faaliyet konusunun énemli élgtide degismesi, borsa kotundan
ctkariimasi gibi durumlar sirket bilgisine 6rnek gosterilebilir. Ayrica, dogrudan
ihracgl ile baglantil olmamakla birlikte; sirketin faaliyet gosterdigi pazar, rakipleri

veya tedarikgilerine iligkin bilgiler de i¢sel bilgi niteligi tasiyabilir.'”3

Ozel Durumlar Rehberine gére sermaye piyasasi aracinin degeri, fiyati veya
yatirm kararlari Uzerindeki etki, ilgili ihraggi haricinde piyasanin genel
durumundan da kaynaklanabilir.'”* Piyasa bilgileri denen bu bilgiler gogunlukla
makroekonomik godstergelere veya kamu otoriteleri tarafindan alinan ekonomi
politikasi kararlarina dayanmaktadir. Bu kapsamda; merkez bankasi tarafindan
alinan faiz orani kararlari, agiklanan enflasyon verileri, kamu tesvik programlari
ve benzeri makroekonomik veriler érnek olarak gosterilebilir.'”® Bu kararlar
dogrudan ihraggilarla ilgili olmayip genel ekonomik verilerin sermaye piyasasi
araclarina etkisi agisindan énemli bilgilerdir. S6z konusu bilgiler, yalnizca devletin
aldigi kararlarla sinirh olmayip, 06rnegin uluslararasi derecelendirme
kuruluglarinin ~ Ulkeler hakkinda verdigi kararlar da bu kapsamda
degerlendirilebilecektir.'”® Piyasa bilgileri, pay fiyatlari (zerinde, dogrudan

sirketlere iliskin bilgiler kadar etkili bir rol oynayabilmektedir.'””
2.2.1.4. Yatinnmci Kararini Etkileme ve Fiyata Etkili Olma

Yatirrmci kararini etkileme ve fiyata etkili olma olgutu; bir agiklama, olay ya da
islemin, makul ve bilgili yatirnmcinin alim-satim, elde tutma veya oy kullanma gibi
kararlarini degistirme yeterliligine sahip olmasi yahut ilgili sermaye piyasasi
aracinin fiyati, dederi ya da likiditesi Uzerinde etkide bulunmaya elverigli nitelik
tasimasi durumunu ifade eder.'”® Degerlendirme nesnel sekilde yapilir ve bilginin

filen bir fiyat hareketi yaratmig olmasi aranmaz, etki dogurmaya elverislilik

173 Ozel Durumlar Rehberi s.13-15 arasinda énemli bilgiler 6rnekleme yoluyla ele alinmistir.
174 Ozel Durumlar Rehberi s.5

175 Aksoy, s. 178; Senol, s. 129.

176 Ozel Durumlar Rehberi s.17

177 Aksoy, s. 178.

1780zel Durumlar Rehberi s.5-6
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yeterlidir.”® Bu elverislilik, bilginin gergeklesme olasiligi ile yaratabilecegi etkinin
buyuklugunun birlikte degerlendirilmesi yoluyla belirlenir. Bu degerlendirmede
ana unsur, makul bir yatinmcinin, bilgiyi karar surecinde ne sekilde

kullanacagidir.

Avrupa Birligi'nin 596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu, m.7/4 igsel
bilginin degerlendiriimesinde, duzenlemelerin odak noktasi, bilginin yatirnmci ve
fiyat olusumu Uzerindeki potansiyel etkisidir. ligili diizenlemeler, bir bilginin
sermaye piyasasi aracinin fiyatini dogrudan etkilemesi hélinde, s6z konusu
bilginin i¢sel bilgi olarak degerlendiriimesi gerektigini 5hgérmektedir. Dahasi, fiyat
uzerinde potansiyel etkisi bulunan tum bilgilerin de i¢sel bilgi kapsaminda
degerlendirilebilecedi kabul edilmektedir.’® Etkinin belirlenmesinde, makul
yatinmci bakis agisina dayanan nesnel bir degerlendirme 0lgtii esas alinir.8
Sayet yapilan degerlendirme sonucunda bilginin etkili olmadidi kanaatine
varilirsa, iceriden égrenenlerin ticareti sucu olusmayacaktir. ABD Hukuku’'nda da
bilginin i¢sel bilgi sayilmasi ic¢in bilginin 6nemli olmasi aranir. Bu durum ise

bilginin yatirnmci kararini etkileyip etkilemedigi faktoriine gére belirlenecektir. 182

Edinilen bilgi, makul bir yatinrmcinin yatirim karari alirken dikkate alacagi turden
bir bilgi ise, bu bilgi sermaye piyasalarini etkileyen bilgi olarak kabul edilebilir.'83
Ancak, yatirnmcilarin kararlarini bu bilgiye dayandirmamalari durumunda, s6z
konusu bilginin i¢sel bilgi olarak nitelendirilmesi miimkiin olmayacaktir.'84 Bilginin
yatinmcilar  GUzerindeki etkisinin zamansal boyutu da g6z o©nunde
bulundurulmalidir. Zira bilginin etkisi bazi durumlarda anlk olabilirken, bazi
durumlarda zamana yayllan bir etki gosterebilir. Bu noktada, bir bilginin kamuya

agiklanmasinin ardindan fiyatlar Gzerinde beklenen etkinin gergeklesmemesi,

179 Ozel Durumlar Rehberi s.5

180 Ozel Durumlar Rehberi s.4-5 ve AB Piyasa Bozucu Eylemler Tiiziigli 7.madde diizenlemesi
benzer olarak ayni sekilde ele alinmigtir.

181 Ugras, D. O. Bilgi Suistimali Sugu (igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sugu), Tirkiye Adalet
Akademisi Dergisi, C. 12, S. 47, 2021, s. 463-499, s. 478.

182 | angevoort, D. C. Insider Trading and the Fiduciary Principle: A Post-Chiarella Restatement,
California Law Review, C. 70, S. 1, 1982, s. 1-53, https://doi.org/10.2307/3480062 , s. 33.

183 Hacimahmutoglu, s.174

84 Hacimahmutoglu, s.176
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bilginin, bu unsuru tagimadigi anlamina gelmez."8® Ayrica, fiyat Gzerindeki etkinin
guclu ya da zayif olmasi da unsurun degerlendiriimesi anlaminda bir Sneme sahip
degildir.'86

Ancak, bu durum bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir. Sermaye
piyasalarinin dinamik ve ¢ok boyutlu yapisi nedeniyle, hangi bilginin ne derece
etkili olacaginin belirlenmesi diger birgok faktore ve dahi zamana baghdir.'®” Bu
kapsamda, onemli kabul edilebilecek bir bilginin, piyasadaki diger kosullar
nedeniyle beklenen tepkiyi verememesi veya tam tersine beklenmedik bir etki
olusturmasi mumkundur. Bu cergevede, sermaye piyasalarinda bilginin
degerlendiriimesi son derece kritik bir 6nem tasimakta olup, profesyonel bir
yaklasimla ele alinmasi gerekmektedir. igsel bilginin piyasada hareket olusturup
olusturmayacagi, her somut olayin kendi kosullari ve piyasadaki mevcut durum
gercevesinde analiz edilmelidir. Bu anlamda, asil olan i¢sel bilginin sermaye
piyasasi araglarinin fiyati Gizerindeki etki potansiyelidir.'® Hacmi yiiksek olan bir
sermaye piyasasi aracinin, i¢gsel bilgiyle fiyatinin yonlendirilmesi oldukga guicken;
daha dusuk islem hacmine sahip bir sermaye piyasasi aracinin fiyatinin, nispeten
daha onemsiz bir i¢sel bilgiyle etkilenmesi mumkun olabilecektir. Bu sebeple her
olayin kendi c¢ergevesinde degerlendiriimesi bilginin nitelendiriimesi anlaminda

oldukga 6nemli hale gelmektedir.'8°

Durumun daha net anlasiimasi i¢in Ozel Durumlar Rehberi érnekler tizerinden
acgiklama yapmistir. Buna gore; birlesme devralma, kar oranlari veya sirketlerin
onemli bulus ve gelismeleri igsel bilgi olarak kabul edilebilecektir. Bunun yaninda
ust duzey yoneticilerin gorevlerine iligkin gelismeler veya birim degisimleri de bu

kapsamda i¢sel bilgi olarak degerlendirilebilecektir. Burada bir diger dnemli husus

185 Aksoy, s.196

186 Ozel Durumlar Rehberi s.5

187 Oztiirk, E. Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilginin Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi, Marmara Universitesi Agik Erisim Sistemi, 2006, s. 38.

188 Kesici, E. Bilgi Suistimali Sugu, Suga Iliskin Tedbirler ve Alinan Tedbirlerin Etkinligi, Yiiksek
Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul 2014, s. 13 vd.

189 Ozel Durumlar Rehberi 11/2.3 “Sermaye piyasasi aracinin degeri, fiyati veya yatirim kararlari
tizerindeki etki, ilgili ihraggi haricinde piyasanin genel durumundan da kaynaklanabilir. Bu
nedenle, deger veya fiyattaki gelismelerle ilgili somut durumlara dayanan ve dogrulanmis her
durum igerdigi etkiye gére ayri ayri degerlendiriimelidir’
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bilginin 6neminin yalnizca mevcut durum dikkate alinarak ele alinmamasi
gerektigidir. Bu bilginin gelecekte dogurabilecegi sonuglar da ayni derecede
dnemlidir. Ornegin sirketin igsel bilgi olusumuna sebep olabilecek konu hakkinda
onceden yaptidi agiklamalar, s6z konusu bilgiye dair olayin gergeklestigi anda

piyasada artik onem arz etmeyecek bir durum olugturmus olabilecektir.
2.2.2. igsel Bilgi Sahibi Kisi

Iceriden 6grenen kavraminin varligi igin ikinci unsur ise bilgi sahibi kiginin
varligidir. igeriden 6grenen kavrami, genel manada herhangi bir sekilde,
ihragclya ait kamuya agiklanmamig onemli bilgilere sahip olan Kisileri
tanimlamaktadir. Diger bir anlatimla i¢sel bilgiye sahip olan tum Kkisiler iceriden

o0grenen olabilecektir.

Kisi kavrami teknik anlamiyla hem gercek hem de tuzel kigileri kapsadigindan,
bir sirket de (6rnegin ihracgl, hakim/bagli ortaklik, dnemli pay sahibi veya is—
meslek—gorev iliskisi nedeniyle bilgiye erisen denetim, danigmanlik, araci kurum
vb.) bu bilgiye erisimi bulundugu dlclde igeriden 6grenen sifatini kazanabilir. %0
Belirleyici olan, unvan ya da orgutsel konum degil, bilgiye erisim kanali ve erisimin
niteligidir: pay sahipligi veya kontrol iligkisi, yonetim ve istihdam baglari,
sozlesmesel hizmet iligkileri yahut hukuka aykiri yollarla edinim gibi kanallarla
sirketin kurumsal dizeyde icsel bilgiye ulagsmasi muimkuinddr. Sonuclari
bakimindan ise ayrim gozetilir: ceza hukuku duzleminde sorumluluk kural olarak
gergek kisiye yonelirken, fiilin tizel kisi yararina islenmesi halinde sirket hakkinda
tiizel kisilere 6zgl glvenlik tedbirleri giindeme gelebilecektir. idari yaptirimlar
rejiminde ise sirket, kendi faaliyeti cercevesinde gerceklesen ihlaller dolayisiyla
dogrudan yaptirrm muhatabi olabilir. Boylece sirket, yalnizca temsilcisinin eylemi
nedeniyle tali bir etkilenim icinde degildir. i¢sel bilgiye erigimin varligi élcisiinde,

kavramsal olarak da igeriden 6grenen kategorisinin kapsamindadir.'®

190 AB Piyasa Bozucu Eylemler Tuzigid m.3(1)(13) kisiyi acikca “gercek veya tiizel kisi” olarak
tanimlar; dolayisiyla dizenlemenin 6znesi yalniz bireyler degil sirketlerdir. ‘person’ means a
natural or legal person;

191 European Parliament and Council (2014), s. 9.
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Kisilerin s6z konusu bilgiye nasil ulastiklari ise ayri bir degerlendirmedir. Buna
gore kigiler zaman zaman is hayatinin getirdigi avantajlar sebebiyle bilgilere
dogrudan ulagabilirler. Bazilari ise bilgiye sahip olan kisilerden aldiklari bilgiler
dogrultusunda iceriden ogrenen sifatini kazanmaktadir.
AB’de bu kigilerin ayrimi bilgiyi elde etme bigimlerine gére birincil ve ikincil
dgrenen olarak ele alinmaktayken; Amerika’'da ise tipper-tippee(i¢sel bilgiyi

veren-igsel bilgiyi alan)'92 kavramlari kullaniimaktadir.
2.2.2.1. Birincil ve Ikincil igeriden Ogrenen Ayrimi

iceriden &grenenler, sermaye piyasasi hukukunda erisim yollarina ve bilgiye
ulasim derecelerine gore birincil igceriden 6grenenler ve ikincil igeriden 6grenenler

olarak ikiye ayrilmaktadirlar.'®3

2.2.2.1.1. Birincil Igeriden Ogrenenler (Dogrudan)

Birincil iceriden o©grenenler, gorevleri veya statlleri geregince i¢sel bilgiye
dogrudan erisimi olan kisilerdir.'®* Bu kisiler, sirketin finansal durumu, stratejik
planlari ve operasyonel suregleri gibi kritik bilgilere dogrudan ulagabilecekleri
alanlarda faaliyet gdstermektedirler. i¢sel bilgilere dogrudan erigsim imkanlari
nedeniyle, bu kisiler s6z konusu bilgileri kendi ¢ikarlari veya Uguncu kisilerin
menfaatine olacak sekilde kullanma riskini de tasimaktadir.'%® Ozetle, birincil
iceriden ogrenenler, i¢csel bilgiyi mesleki pozisyonlari ve hukuki statuleri geregi
dogrudan edinme imkanina sahip Kigilerdir. Yonetim kurulu Uyeleri, sirket
maddarleri, dnemli pozisyonlarda c¢alisan yoneticiler ve pay sahipleri birincil
dereceden igeriden 6grenenlere ornek teskil etmektedir.’® Ayrica, sirketle

dogrudan istihdam iligkisi bulunmasa da bagimsiz denetgciler, hukuk danigmanlari

192 Caligmamizda tippee kavrami igin igsel bilgiyi alan, tipper kavrami igin i¢sel bilgiyi veren tabiri
kullanilacaktir.

193 Cetin, s. 659.

194 Tezcanli, M. V. iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayinlari, 1996, s. 127.

195 jsfen, O. Sermaye Piyasalarinin Suistimale Karsi Korunmasinda Avrupa Hukuku Standartlar,
iginde: E. Ozsunay’a Armagan, Vedat Kitapgilik, 2004, s. 502-521, s. 502.

196 Temizsoy, s. 12.
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ve mali musavirler gibi profesyoneller, gérevleri geregi i¢sel bilgiye erismeleri

halinde birincil igeriden 6grenen sinifina girmektedirler. 197

Bu kigiler, sirket ile olan dogrudan baglari nedeniyle given ve sadakat
yUkimlUlGga  altindadirlar.’®  Haliyle sirketin  menfaatini  gézetmekle
yukimladarler ve sahip olduklari Dbilgileri sirket menfaatleri disinda
kullanmamalari gerekir.’®® Ancak kimi zaman bu glven iligkisi ihlal edilerek,
sermaye piyasalarinda i¢sel bilgiler dogrultusunda islem yapilabilmektedir. Bu tar
fiiller, sermaye piyasalarinda haksiz kazan¢ saglanmasiyla piyasa batunluguna
zedeleyerek failin hukuki sorumlulugunu giindeme getirilmesine sebep olur. Ote
yandan, buyuk pay sahipleri veya hakim pay sahipleri, yoneticilerle olan yakin
iliskileri vasitasiyla i¢sel bilgilere erisim imkanina sahip olabilirler.?°° Bu sebeple
de kanun koyucu bu kisilere islemlerini kamuoyuna aciklama gibi birtakim ek
yukumlulukler getirmistir. Ayrica, birincil iceriden ogrenenlerin igsel bilgiyi
dogrudan kendi iglemleri i¢in kullanmalari yasak oldugu gibi Gguncu kisilere
dogrudan veya dolayli olarak i¢sel bilgileri aktarmak suretiyle de hukuki
sorumluluk altina girmeleri mumkdndur. Bazi yabanci ulkeler caydiricihdin
saglanmasi icin birincil iceriden 6grenenlerin aile fertlerini, arkadaslarini ve
akrabalarini da bu sinifa sokarak birincil iceriden &grenen olarak

tanimlamaktadir.201

Doktrinde, birincil iceriden 6grenenler kendi icinde iki alt gruba ayrilmaktadir.
Statlye bagli iceriden 6grenenler, i¢sel bilgiyi sermaye piyasasindaki konumlari,
pay sahipligi veya is iligkileri sebebiyle 6grenen kisilerdir.2%2 Gorev nedeniyle
iceriden 6grenenler ise, i¢sel bilgi sahibiyle surekli bir is s6zlesmesi bulunmasa
da gorevlerini ifa ederken bu bilgilere erisen kisilerdir. Bununla birlikte, bu ayrimin

hukuki sonuglar agisindan belirleyici bir etkisi bulunmamaktadir.

197 Senol, s. 139.

198 Tezcanli, s.14

199 BzI(j, s.12

200 Aksoy, s.10

201 Temizsoy, s.13
202 Temizsoy, s.12-13
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Bu noktada dikkat edilmesi gereken temel husus, i¢sel bilginin nasil edinildigi ve
ogrenme yonteminin igeriden ogrenenlerin ticareti sugunun nitelendiriimesindeki
etkisidir.2%3 Kisi temelli bir degerlendirme yapildiginda, bir yonetim kurulu Gyesinin
hangi yontemle bilgiyi edindigine bakilmaksizin birincil igeriden 6grenen olarak
kabul edilmesi gerektigi dusunulebilir. Ancak bu yaklasim, iceriden 6grenen
statlsunun belirlenmesinde 6grenme yonteminin etkisini goz ardi ettigi icin
birincil-ikincil ayrimini tam olarak yansitmamaktadir. Ornegin, bir yénetim kurulu
ayesinin igsel bilgiye dogrudan gorev kapsamindaki yetkileri araciligiyla erismesi
halinde, bu kisi birincil iceriden 6grenen sayilir.2% Bu baglamda, bilginin kaynagi
yonetim kademesi ve kisinin kurumsal yetkileri kapsaminda elde edildiginden,
o0grenme sureci mesgru bir zemine dayanmaktadir. Ancak ayni kisi, bilgilere yetki
ve gorev kapsaminda degil de 6rnegin baska bir yoneticinin konusmasina kulak
misafiri olarak erismisse, bu durumda bilgiye erisimi dolayli oldugundan ikincil
iceriden 0Ogrenen olarak nitelendirilir.?%® Zira bu durumda, bilginin edinilme
kaynag! kisinin goérev tanimi veya kurumsal yetkileri degil, bagka bir sahistan
dolayh yolla temin edilen bir aktarimdir. Bu ayrim, bilginin dogrudan ve yetki
cercevesinde edinilmesi ile, dolayli veya gayri resmi yollarla ogrenilmesi
arasindaki farki vurgulamak agisindan énem tasimaktadir. Her ne kadar birincil
ve ikincil iceriden 6grenenler arasinda hukuki bir ayrim yapilmis olsa da her iki
grup da igsel bilginin kotuye kullaniimasi halinde esit derecede sorumlu

tutulmaktadir.206

2.2.2.1.2. Ikincil iceriden Ogrenen (Dolayl)

ikincil iceriden 6grenenler, i¢sel bilgiyi dogrudan statiisel bir pozisyona dayanarak
degil, dolayl yollarla edinen kisilerdir.?%” Bu kisiler, i¢sel bilgiyi dogrudan
edinmedikleri halde, sosyal iligkileri, mesleki baglar veya tesadufi durumlar
sonucunda 6grenen kisilerdir. ikincil iceriden 6grenenlere érnek olarak, sirket

calisanindan edindigi i¢sel bilgiyle yatirirm karari alan bir arkadas, aile bireyi ya

203 Evik — Evik, s. 13-14.

204 Senol, 5.139-140

205 Senol, 5.139-140

206 Cetin, s.659

207 Siimer, A. Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Segilmis Mevzuat, Alfa Basim Yayim Dagitim,
2002, s. 7.
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da piyasa danigmani gosterilebilir. Bu anlamda, igsel bilginin kaynagina veya
edinilme yontemine bakiimaksizin, bu bilgiye dayanarak islem gerceklestiren
herkesin igeriden &grenenlerin ticareti sugundan sorumlu tutulabilmesinin
mumkin olmasi sebebiyle oldukga 6nemlidir. ikincil iceriden dgrenenler de birincil
iceriden oOgrenenlerle benzer islem yasaklari ve hukuki yukumlulUklere tabi
tutulmaktadir.2%® ikincil iceriden ©gdrenenlerin icsel bilgiye dayanarak islem
yapmalari veya baskalarina tavsiyede bulunmalari birincil igeriden 6grenenlerde

oldugu gibi hukuka aykiri kabul edilmektedir.

Kisinin konumuna bakilmaksizin yalnizca bilgiye sahiplige onem verilen
yaklagimin benimsenmesiyle birlikte, bir kisinin iceriden 0grenen olarak
degerlendirilebilmesi icin artik sirkette belirli bir gérev veya pozisyona sahip
olmasi sarti aranmamaktadir.2® Bunun yerine kisinin i¢sel bilgiye sahip olmasi
iceriden 6grenen kabul edilmesi icin yeterli gorulmektedir. Bu yaklagim, iceriden

ogrenenlerin kapsama alanini kayda deger bigcimde genigletmistir.

Bu kisilerin, iceriden 6grenenler kapsaminda degerlendirilmesinin temel nedeni,
icsel bilgiyi kullanarak menfaat elde etme veya piyasayi etkileme potansiyeline
sahip olmalaridir.2'® Ancak belirtmek gerekir ki, bu kisilerin tespiti ile igsel bilgiyi

edinme yollarinin ispati, yargi suregleri igin ciddi zorluklara sebep olabilecektir.

2.2.2.1.3. Tipper- Tippee(icsel Bilgiyi Veren-i¢sel Bilgiyi Alan)

icsel bilgiyi veren- i¢sel bilgiyi alan ayrimi genel manada birincil-ikincil igeriden
ogrenen ayriminin benzeri olarak ABD’de kullanilan ve igeriden 6grenenlerin
bilgileri nasil 6grendigine gére gelistirilen bir siniflandirmadir. icsel bilgiyi
veren(tipper), i¢csel bilgiyi dogrudan sirketle olan is veya glven iligkisi dolayisiyla
edinen kisidir.2"" Bu kapsama, sirket yoneticileri, calisanlar, bagimsiz denetgiler

ve danismanlar gibi dogrudan icsel bilgiye erisimi olan kisiler girer. i¢sel bilgiyi

208 SPK 106 hiikmiinde birincil veya ikincil iceriden 6grenen ayrimi bulunmadiginda her ikisine
dair duzenlemeler de aynidir. Ancak tebligler yoluyla is, meslek veya goreve 06zel ek
yukumlUulukler mevcuttur.

209 Senol, s.141

210 AB Piyasa Bozucu Eylemler Tiizigu gerekgesinde 23.maddede belirtilmistir. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32014R0596 Kontrol Tarihi:28.08.2025

211 Engle, E. Insider Trading in U.S. and E.U. Law: A Comparison, European Business Law
Review, C. 26, S. 4, 2010, s. 465-490, s. 473.
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alan ise, dogrudan bilgi sahibi olmayip i¢sel bilgiyi veren vasitasiyla bilgi edinen
Kisidir.

icsel bilgiyi veren kavraminin temelini, kisinin sirkete ve pay sahiplerine karsi
tasidigi gliven ve sadakat ylikimlluga olusturur.2'2 Buna gore igsel bilgiyi veren,
sirketin i¢sel bilgilerini hukuka aykiri bicimde Uguncu sahislara aktardiginda veya
bu bilgilere dayali olarak islem yaptiginda hem hukuki hem de cezai sorumluluk
dogabilir. Ancak igsel bilgiyi verenin hukuki sorumlulugunun dogmasi igin
yalnizca guven iligkisinin ihlali yeterli degildir; ayni zamanda, bu bilgiyi agiklamasi
karsih§inda dogrudan veya dolayl bir menfaat elde etmesi gerekmektedir.?'® S6z
konusu menfaat, dogrudan maddi bir kazang olabilecegi gibi, sosyal stati artisi

veya profesyonel bir ¢ikar da olabilir. 24

Icsel bilgiyi alan kavrami, bahsedildigi Uzere ikincil 6grenen tanimina benzer
olarak, i¢sel bilgileri dogrudan degil, birincil iceriden 6grenen vasitasiyla 6grenen
kisidir. Bu da igsel bilgiyi alan kavraminin sorumluluk degerlendirmesi agisindan
sikhikla guveni kotuye kullanma teorisi gergevesinde ele alinmasi anlamina
gelmektedir. igsel bilgiyi alanin hukuki sorumlulugunun olusabilmesi icin, i¢sel
bilgiyi verenin guven ihlali igceren bir sekilde i¢sel bilgiyi paylastigini bilmesi
beklenir. Bagka bir ifadeyle, i¢csel bilgiyi alanin s6z konusu bilginin bir giiven ihlali
sonucu edinildigini bilerek veya bu durumu makul sekilde dngoérebilecek durumda
olarak hareket etmesi gerekir.2'® Buna karsin, gliveni kotliye kullanma teorisine
gore lIgsel bilgiyi alanin sorumlulugu yalnizca given iligkisinin ihlaliyle sinirli
deqildir; bu sorumluluk, piyasa butinlugu ve yatirrmci guvenini korumaya yonelik
genel bir haksiz menfaat yasagi cercevesinde ele alinir. ABD Yuksek
Mahkemesi’'nin United States v. O’Hagan?'® kararinda, glveni kotliye kullanma

teorisini benimsenmis ve i¢sel bilgiyi hukuka aykiri sekilde edinen ve kullanan

212 Heminway, J. M. L. Tipper/Tippee Insider Trading as Unlawful Deceptive Conduct: Insider Gifts
of Material Nonpublic Information to Strangers, Washington University Journal of Law & Policy,
C. 56, S. 1, 2018, s. 65-99, s. 65.

213 Dirks v. Securities and Exchange Commission, 463 U.S. 646 (1983), s. 463,
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/463/646 .

214 Dirks v. SEC, s.463

215 Dirks v. SEC

218 United States V. O’Hagan, 521 u.s. 642 (1997), S. 652,
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/521/642/case.pdf .
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kigilerin, sirketle dogrudan bir baglari bulunmasa dahi igeriden 6grenen olarak

degerlendirilebilecekleri hilkme baglanmistir.2”
2.3. ICERIDEN OGRENEN KAVRAMINA DAIR YAKLASIMLAR
2.3.1. Kisi Temelli Yaklagim

Kisi temelli yaklagima gore i¢sel bilgilere dogrudan erigim imkanina sahip olmalari
nedeniyle, ihraggilarda gorev alan yoneticiler, denetgiler, yatirrm danigmanlari,
hukukgular, mali musavirler ve bagimsiz denetgiler igeriden 6grenen olarak
gorulmektedir. Bu yaklagsimin temelinde igeriden 6grenenlerin igsel bilgileri
bulunduklar statli sebebiyle 6grendikleri varsayimi yatmaktadir.2'® S6z konusu
bireylerin mesleki faaliyetleri geredi sermaye piyasalarinin igleyisine, yatirim
araclarinin degerleme sureclerine ve i¢sel bilgilerin tasidigi Gneme dair ileri duzey

bilgi sahibi olmalari, bu kisileri yaklasimin merkezine koymaktadir.

Kisi temelli yaklagima gore, sirket ile dogrudan baglantisi bulunmayan bireylerin
de cesitli yollarla i¢sel bilgiye erigerek sug teskil edecek nitelikte islem yapmalari
mumkuandar. Ancak bu tlr durumlar, profesyonel bilgiye ve uzmanliga sahip
faillerin olusturdugu ana oriintiiye kiyasla daha istisnai ve sinirli vakalardir.?'?
Zira i¢sel bilgiye ulasan herhangi bir kigi, s6z konusu bilginin piyasa agisindan
tasidigi 6nemi her zaman kavrayamayabilir. Bu nedenle, oOzellikle sermaye
piyasasinda calisan profesyonellerin ve kurumsal yapi igerisinde kritik konumda
bulunan iceriden o6grenenlerin, iceriden ogrenenlerin ticareti sugunu igleme
olasiligi, diger gruplara kiyasla daha yiiksektir.?2°. Bu nedenle diizenlemelerin bu
cercevede yapilmasi gerektigini savunarak daha kapsamli dizenlemelerin

sermaye piyasalarin yayginlagsmasinin onunde engel oldugu savunulmaktadir.

217 United States v. O’'Hagan, s.652

218 Egsen — Acar — Kocabas, s. 952.

219 Senol, s.139

220 Bu galismaya goére 2008-2016 yillari arasinda igeriden 6grenenlerin %75’i yOneticiler olarak
tespit edilmistir. Esen — Acar — Kocabas s.953
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2.3.2. Bilgi Temelli Yaklagim

Gelismis Ulke piyasalarinda, iceriden 6grenen tanimi baslangigta kisi temelli bir
anlayisla yapilandiriimis ve bu kapsamda belirli gérev, pozisyon veya mesleklere
sahip bireyler igeriden 6grenen olarak kabul edilmigtir.??' Ancak sermaye
piyasalarinin kuresellesmesi ve finansal suglarin daha karmasik hale gelmesi, bu
geleneksel anlayisin yetersiz kalmasina neden olmustur.???2 Bu nedenle, pek gok
ulke kisinin belirli bir statlye sahip olup olmadigina bakmaksizin, igsel bilgiye
erisimi ve bu bilgiyi kullanip kullanmadigina odaklanmayan daha islevsel bir
yaklagim olan bilgi temelli yaklagima gecis yapmistir. Bu goruse gore, igeriden
ogrenenlerin sahip oldugu 6zel ve henlz kamuya agiklanmamisg bilgi, piyasadaki
diger yatirimcilara gore onlara haksiz bir avantaj saglar.??> Bu durum yatirimcilar
arasinda firsat esitligini bozabilecek ve piyasalara olan guveni sarsabilecektir.
Dolayisiyla  bilgi temelli yaklagim, iceriden ogrenenlerin ticaretinin
yasaklanmasini, piyasadaki tum aktorlerin adil ve ayni bilgiye erisim kosullarinda
islem yapabilmesi geredine dayandirir.??* Bu dontsimiin temelinde, igsel bilgiye
erisimi  olan her bireyin, iceriden &grenenlerin ticaretinin faili olarak
degerlendiriime potansiyeli tagsimasi yatmaktadir. Yalnizca sirket yoneticileri, pay
sahipleri veya calisanlarinin degil, sirketle dogrudan bagi olmayan ancak cesitli
yollarla i¢sel bilgiyi edinen kisilerin de piyasada avantaj saglayarak haksiz kazang

elde edebilmesi, klasik kigi temelli tanimlamanin yetersizligini ortaya koymustur.

Turk sermaye piyasasi hukukunda 6362 sayili Kanun’un 106’nci maddesinin ilk
bentlerinde kisi temelli bir anlayis benimsenerek belirli gorev, pozisyon ve statide
bulunan Kigiler iceriden 6grenen olarak tanimlanmigtir. Maddenin kalaninda ise

icsel bilgiye fillen ulasan kisileri de kapsayan bilgi temelli bir yaklasim

221 Bknz. 1934 tarihli ilk ABD diizenlemeleri sinirli sayma yoluyla belirli kigileri hedef almistir.

222 Federal Reserve Board. Trading and Capital-Markets Activities Manual (Supplement 14),
Federal Reserve System, 2011,
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/supmanual/trading/trading.pdf , s. 1.

223 Gteinberg, M. I. Insider Trading — A Comparative Perspective, IMF Seminar on Current
Developments in Monetary and Financial Law, International Monetary Fund, Mayis 2002,
https://www.imf.org/external/np/leg/sem/2002/cdmfl/eng/steinb.pdf , s. 5.

224 Bakkalcl, S. M. Avrupa Birligi'nde iceriden Ogrenenlerin Ticareti ile ilgili Hukuki Diizenlemeler,
Aksaray Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 1, S. 1, 2009, s. 41-56,
https://aksarayiibd.aksaray.edu.tr s.45-46.
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benimsenmistir. Boylece, belirli statide bulunmayan ancak i¢sel bilgiyi 6grenen
kisilerin de iceriden ogrenenlerin ticareti kapsaminda sorumlu tutulabilecegi
diizenlenmistir.?2> Dolayisiyla bilgi temelli yaklagim, odak noktasini bilginin
esitsizligi Uzerine kurarken, kisi temelli yaklasimda kimin bu bilgiyi kullanarak
haksiz kazang elde ettigi temel alinmistir.??6 S6z konusu degisiklik, sermaye
piyasasi duzenlemelerinin temel amacglarina daha uygun bir yapi sunmus ve
iceriden ogrenenlerin sorumlulugunun daha etkin bicimde tespit edilebilmesini
mumkun kilmigtir. BOylece kati kategorik ayrimlara dayal kisi temelli sistemin
yerini, igsel bilginin niteligi ve kullanimina dayali bir sistem almistir.??’
Gunumuzde pek cok gelismis ulke, bu yeni bilgi temelli modeli benimseyerek,
sermaye piyasalarinda adaletin saglanmasi ve manipulatif davraniglarin

onlenmesi amaciyla daha etkin diizenlemelere yonelmistir.228

225 Senol, s.140

226 |nternational Organization of Securities Commissions (I0SCO). Objectives and Principles of
Securities Regulation, I0OSCO, 2010,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf

227 Aksoy, s.132

228 AB, BK ve ABD kati kisisel kategorik ayrimlari bir kenara birakarak ele almigtir. Bknz. 3.b6lim
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3. BOLUM
ABD- AB VE BIRLESIK KRALLIK HUKUKUNDA iCERIDEN
OGRENEN KAVRAMI

Bazi buyuk sermaye gruplarinin yillik gelirleri birgok Ulkenin gayrisafi yurt igi
hasilasina yaklagsmakta, piyasa degerleri ise uUlkelerin ekonomik buyuklukleriyle
karsilagtirilabilir seviyelere ulagsmaktadir.??® Bu durum s6z konusu gruplarin
ekonomik gucunun ulkelerle yarigabilir hale geldigini gostermektedir. Bu gug¢
kazanimi, Ozellikle gelismis ekonomilerdeki sermaye gruplarinin, sermaye
piyasalari Uzerindeki etkilerinin her gegcen gin daha da artmasina sebep
olmaktadir. Bu dogrultuda, sermaye piyasasi islemleriyle ilgili suglarda, 6zellikle
iceriden ogrenenlerin ticareti vakalarinda gozle gorulur bir artis meydana
gelmektedir.230 Gergekten de 2008 tarihli Kiresel Ekonomik Suglar Raporu'na
gore, iceriden ogrenenlerin ticareti, beyaz yakali ¢alisanlar arasinda en hizl artis
gosteren ekonomik sug tlrlerinden biri olmustur.?23' Bunun bir sonucu olarak,
iceriden 6grenen kavrami once ulusal mevzuatlarda tanimlanmig, ardindan ise
gerek yeni duzenlemelerle gerekse yargl kararlariyla kapsami genigletilerek
guncellenmistir. Baslangicta Ulkeler ve hukuk sistemleri arasinda onemli
farkhliklar goézlemlenmisse de sugun uluslararasi dizeyde yayginlasmasiyla
iceriden 6grenen kavrami giderek benzer bigimlerde tanimlanmaya baglanmistir.
Kavram ile birlikte kisi temelli veya bilgi temelli olmak Uzere degisik yaklagimlar
ele alinmig, igceriden ogrenenin bilgiyi elde edis sekline bakarak cesitli

siniflandirmalar yapilmigs ve en nihayetinde kanun koyucularin, sugun

229 Arastirmalara gore en biiyiik 200 ekonominin 147’si lilkelerden degil sirketlerden olugsmaktadir.
Roach, B. Corporate Power in a Global Economy [Teaching Module], Economics in Context
Initiative, Global Development Policy Center, Boston University, 2023, erisim adresi:
https://www.bu.edu/eci/files/2023/09/Corporate-Power-Module.pdf , s. 8.

230 ESMA’nin 2024 STOR raporuna gore ulusal otoritelerin 2023'te aldid bildirimler 7.491 (6.530’u
STOR) ve 2022’ye kiyasla %9 artig gdstermistir. 2023’te bildirimin %571’i “insider trading” (icerden
0grenme) suphesine iliskindir European Securities and Markets Authority (ESMA). Report on
STORs 2024, 2024, s. ..., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-07/ESMA74-
1103241886-992 Report on STORs 2024.pdf. Nitekim SPK 2023 raporunda ‘bilgi suistimali’
denetimleri 2022’de 20 iken 2023'te 22'ye yikselmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK). 2023
Yih idare Faaliyet Raporu, 2023 https://www.procompliance.net/wp-
content/uploads/2024/07/SPK-2023-Yili-ldare-Faaliyet-Raporu-1.pdf?x62325=.

231 PricewaterhouseCoopers
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engellenmesi ve siniflandiriimasi sinirlarinin  netlestirildigi bir kavram halini

almistir.

Iceriden dgrenen kavramini karsilastirmali hukuk perspektifiyle incelerken ABD,
AB ve Birlesik Kralhgin tercih edilmesinin temel nedeni, bu U¢ sistemin hem
tarihsel hem de normatif agidan Turk sermaye piyasasi hukuku (zerinde
belirleyici etkilere sahip olmalaridir. ABD, igeriden ogrenenlerin ticareti
konusunda dunyada en erken ve en kapsaml duzenlemeleri getiren, doktrinler
ve SEC uygulamalariyla kavramin sinirlarini  sekillendiren oncu ulke
konumundadir. Avrupa Birligi ise, Piyasa Bozucu Eylemler Yonergesi ve Piyasa
Bozucu Eylemler Tuzugu ile kavrami tim Uye devletler igin yeknesaklagtirmis,
bdylece Turk hukukunun AB’ye uyum slreci ¢ercevesinde dogrudan etkilendigi
bir referans noktasi haline gelmigtir. Birlesik Krallik ise hem AB i¢inde bulundugu
dénemdeki katkilar hem de Brexit sonrasinda gelistirdigi bagimsiz Anglo-Sakson
yaklagimiyla dikkate deger bir inceleme alani sunmaktadir. Dolayisiyla bu Ug
sistemin secilmesi, yalnizca farkli modelleri kiyaslama olanagr saglamakla
kalmamakta, ayni zamanda Turk hukukunun dayandigi temel esin kaynaklarini

ve yonelimlerini ortaya koyarak ¢alismanin bilimsel derinligini artirmaktadir.
3.1. ABD’DE iCERIDEN OGRENEN TANIMI VE GELISIiMi
3.1.1. Tanimi ve Dogusu

ABD hukukunda iceriden dgrenenlerin ticareti, kamuya agiklanmayan ve menkul
kiymetlerle alakal olan gizli bir bilgiye dogrudan sahip olmak veya tuyo vererek
sirkete kargi guven ve sadakat yukimlulugunta ihlal etmek olarak
tanimlanmistir.232 Bu tanimlamadan igeriden 6grenen adina gikarabilecegimiz
sonu¢ ise gizli bilgiye ulagsan ve sirkete sadakat yukimlulagu ile bagh olan
kisilerin iceriden 6grenen tanimlamasi iginde yer alabilecedidir. Nitekim SEC

kendi sitesinde yayinladigi rehberde de igeriden 6drenen Kisiler icin bir emanet

282 Sharpe, W. F. — Alexander, G. J. — Bailey, J. V. Investments (6. Baski), Prentice Hall, 1999, s.
522.



52

gorevi veya bir gliven iliskisinin arandigindan bahsetmistir. 233 Bununla birlikte
yine kendi sitesinde yer alan raporla, SEC tarafindan kimlerin iceriden 6grenen

olarak nitelendirilebilecegi de 6rneklerle agiklanmigtir.

SEC tarafindan yayimlana rapora?** gore: Sirketin 6nemli ve gizli gelismelerine
iligkin bilgilere dayanarak iglem yapan yoneticiler ve galisanlar ile aile Uyeleri ve
sosyal gevreleri ornek olarak gosteriimektedir. Ayrica sirketlerle ¢calisan hukuk,
bankacilik ve aracilik sektorleri dikkat ceken diger bir gruptur. Gorevleri geregi
gizli bilgiye erisim saglayan kamu gorevlileri ile bu kisilerden bilgi elde eden siyasi
danigmanlar ve bu bilgiye herhangi sekilde ulasan diger kKisiler dérnek iceriden
ogrenenlerin ticaretinden sorumlu tutulabilecektir. Bu anlamda yukarida sayilan
ve bu drneklerin turetiimesiyle elde edilebilecek, i¢sel bilgiye ulasan ve belirli
yukumlaliklere sahip Kigilerin igeriden o6grenen olarak degerlendiriimesi
mumkundir. SEC, s6z konusu raporunda sinirl sayma yolunu tercih etmek
yerine oOrnekleme yoluyla genel cerceve olusturmus boylece potansiyel

durumlarda tanimlamanin gelistirilebilmesine de imkan saglamistir.

ABD’de igeriden ogrenenlerin ticareti ve igeriden 6grenen kavramina iligkin
hukuki c¢erceve, c¢odunlukla buylk finansal krizler ile piyasa skandallarinin
ardindan olusturulan yasal duzenlemeler ve mahkeme kararlari dogrultusunda
sekillenmistir.23% Her ne kadar iceriden 6grenenlerin ticaretine dair tartismalar 19.
yuzyilla kadar uzansa da ABD’de 20. yuzyilin basarina kadar igeriden
ogrenenlerin ticaretine iliskin 6zel bir yasa veya diizenleme bulunmamaktadir.23¢
Her ne kadar mahkemeler girket yoneticilerinin yatirrmcilari yaniltmasini etik disi

bulsa da bu tir davranislar sug teskil etmemekteydi.?3” Bu déneme ait piyasa

283 U.S. Securites and Exchange Commission, Insider trading. Investor.gov.
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/insider-trading Kontrol
tarihi : 22.08.2025

234 U.S. Securites and Exchange Commission, Insider trading. Investor.gov.
https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/insider-trading Kontrol
tarihi : 22.08.2025

235 Fischel, D. R. — Ross, D. J. Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial Markets?,
Harvard Law Review, C. 105, S. 2, 1991, s. 503-553, https://doi.org/10.2307/1341697 , s. 503-
504.

236 Bainbridge (2007), s.29

237 Perino, M. A. The Lost History of Insider Trading, University of lllinois Law Review, 2019, s.
956.
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suglari o6zellikle demiryolu alaninda oldukga sik gorulup guglu Kisilerin igeriden
ogrenilen bilgilere istinaden pay senedi fiyatlarini yapay olarak yukseltip
duslirmesini konu aliyordu.?®® Ancak yasal bosluk sebebiyle bu igslemler herhangi
bir yaptirima tabi tutulamiyordu. Kavram, 20. ylzyil baglarinda yasanan buyuk

piyasa krizleriyle birlikte daha kapsamli bigcimde tanimlanip dizenlenmigtir.

1920’li yillarda ABD ekonomisinin “Roaring Twenties” olarak adlandirilan déneme
girmesi, ulkede hizli ve kapsamli bir ekonomik buylime sulrecini beraberinde
getirmistir. Ozellikle sanayilesmenin artmasi tiiketici kredilerinin yayginlasmasi
gibi sebeplerle pay senedi piyasalarinda ciddi yiikselmeler gorilmustir.23® Borsa
yatirimlarinin halk nezdinde kolay kazang¢ araci olarak gortulmeye baglanmasi,
farkh sosyal kesimlerden genis bir yatirrmci kitlesinin piyasaya yodnelmesine
neden olmus ve bu durum sermaye piyasalarinda yogun bir hareketlilik
yaratmistir. 240 Ancak sirketlerin bu dénemde yatirimci gekmek igin sisirilmis kar
aciklamalari yapmasi, yoneticilerin igeriden dgrenen bilgiye dayanarak surekli
olarak menfaat saglamalari, blyuk finans kuruluglarinin ktguk yatirimcilarin
manipule edilmesi igin igeriden 6grendikleri bilgileri sistematik olarak kullanmalari
ve dahasi gergege aykiri beyanlarin tUm sermaye piyasalarini sarmasi gibi
sebeplerle borsadaki sistematik risk surekli olarak artmistir. Bu donemde ozellikle
sirket yoneticilerinin halka arz dncesinde igeriden 6grendikleri bilgiye dayanarak
bayUk islemler yapmasi ve piyasayl manipule etmesi, sermaye piyasalarinda
olagan disi hareketlerin gériinmesine sebep olmustur.?*! Bu siireg, 1929 yilindaki
buyuk borsa ¢okusune kadar devam etmigtir. 1929 yilinda gergeklesen borsa
¢Okusu sonucunda milyonlarca yatirrmci ciddi sermaye kayiplari yagsamis, bu
durum ABD ekonomisi igin yillarca surecek derin bir resesyon surecini

baglatmigstir.

238 Klein, M. Union Pacific: The Rebirth, 1894-1969, University of Minnesota Press, Minneapolis
1989, s. 153 vd.

239 Nicholas, T. Stock Market Swings and the Value of Innovation, 1908—-1929, icinde: N. R.
Lamoreaux — K. L. Sokoloff (Ed.), Financing Innovation in the United States, 1870 to Present, MIT
Press, 2007, s. 158-184, s. 4-5.

240 Nicholas, s.2

241 Johansen, A. — Ledoit, O. — Sornette, D. Crashes as Critical Points, 19 Ekim 1998, s. 2.
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Borsa c¢okusunun ardindan, ABD hukumeti sermaye piyasalarinda guveni
yeniden tesis etmek amaciyla kapsamli bir duzenleyici ¢ergeve olusturmaya
yonelmigtir. Bu kapsamda ilk olarak 1933 yilinda Menkul Kiymetler Yasasi
(Securities Act of 1933) yururlige girmis ve yatinmci korunmasina dair ilk
duzenlemeler bu tarinte gerceklesmeye baglamistir. Bununla birlikte sirket
yoneticilerinin igeriden bilgiye dayanarak yaptiklari iglemleri bildirme zorunlulugu

getirilmigtir.

1934 yilinda ise Securities Exchange Act of 1934 ile 16.madde duzenlemesi ABD
hukukuna girmigtir. Bu duzenleme ile sirket yoneticileri, buyuk pay sahipleri
(%10’dan fazla paya sahip) ve sirket calisanlari igeriden 6grenen olarak
tanimlanmistir. Bu dizenleme sinirli igeriden 6grenen kavramini sinirli sayma
yoluyla dar kapsamli olarak ele almaktadir.?*> Ayni diizenleme ile igeriden
ogrenen statusundeki kigilerin, sirketin menkul kiymetlerinde 6 ay iginde
gerceklestirdikleri alim-satim islemleri sonucunda elde ettikleri kazanglar girkete
iade etmesi zorunlulugu da dizenlenmistir. Ancak diuzenleme kapsaminin dar
tutulmasi, i¢sel bilgiyi alan- i¢sel bilgiyi veren gibi kavramlarin dizenlenmemesi
gibi sebeplerle doktrin tarafindan elestirilmistir.2*3 Bu elegtiriler zaman iginde
hakhligini gostermis ve yargilamalar sinirli sayma yoluyla ele alinan tanimdan
kurtulmak amaciyla ayni kanunun 10.maddesindeki aldatma ve dolandiriciliga

iliskin hGkiimlere kaymistir.244

Bu duzenlemeye gore, ulusal sermaye piyasalarinda iglem yapan herhangi bir
kisi, iletisim araclari veya posta yoluyla menkul kiymet alim-satimi esnasinda
aldatici davraniglarda bulunamayacak ya da esasli konularda yaniltici beyanlar
veremeyecektir. Boylece sermaye piyasalarinda igslem yapan herkes i¢sel bilgileri

elde ettigi takdirde igeriden 6grenen sifatini kazanarak yargilanabilecektir.?4°

242 Engle, s.475

243 Anderson, J. P. Insider Trading: Law, Ethics, and Reform, Cambridge University Press, 2018,
s. 28.

244 Clayton, J. P. The Two Faces of Janus: The Jurisprudential Past and New Beginning of Rule
10b-5, University of Michigan Journal of Law Reform, C. 47, S. 3, 2014, s. 853-892, s. 857.

245 \Wang — Steinberg, s. 290. / Engle, s.17
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1942 yilina gelindiginde glinimuzde hala etkinligini strdiren SEC kurallari
olusturulmustur. 1934 tarihli SEA m.10(b), menkul kiymetlerin alim satiminda
manipulatif ve aldatici islemleri yasaklayan genel bir cergeve hukim getirmistir.
Ancak duzenleme oldukga soyut kaldidi igin SEC, 1942'de Rule 10b-5'i gcikarmis
ve sahte beyan, onemli bilgiyi gizleme ve dolandiricilik amagh her turla plani
acikca yasaklamistir.?4®6 Boylece 10(b) gerceve hikim olarak kalirken, 10b-5
iceriden 6grenenlerin ticareti dahil pek ¢ok fiili somut bigimde dizenleyen temel
kural haline gelmistir. Bu hikum, iceriden 6grenenlerin ticareti de dahil olmak
uzere pek ¢ok piyasa suistimali turanun kovusturulmasinda ana hukuki dayanak
haline gelmistir.?4” ABD sermaye piyasasi hukukunda § 10(b)/SEC Rule 10b-5
duzleminde “igeriden 6grenen” terimi metinde kullaniimamig olsa da SEA m.10’a
benzer sekilde metin yalnizca “any person” ifadesini kullanmistir. Bu gergevede
sadece yoOneticiler degil; calisanlar, gecici iceriden égrenenler (6r. danismanlar,
avukatlar), aile igi guiven iligkisi bulunan Kisiler, tip veren—tip alan iligkisi icindekiler
ve digaridan bilgiyi kotuye kullananlar da somut olayin kosullarina gére 10b-5
kapsaminda sorumlu olabilecektir. Ancak yine belitmek gerekir ki 10b-5
bakimindan ise “igeriden 6grenen” terimi tanimsal olarak kullaniimadigindan asiri
genelleme niteligindedir. Bu belirsizlikler, zamanla yargi ictihatlari ve mahkeme
kararlari araciligiyla doldurulmus ve igeriden 6grenenlerle ilgili hukuki ¢erceve
netlestiriimistir.2*® Ote yandan, bu déneme kadar verilen yargi kararlari agirlikli
olarak sirket yoneticilerinin pay sahiplerine kargi tasidigi sadakat ve bilgi verme

yUkUmliliklerine odaklanmistir.249

248 Bu yasaklar; (i) dolandiriciik amaci gliden plan veya diizenek kurulmasi, (ii) maddi gercege
aykiri beyan ya da énemli bir hususun gizlenmesi ve (iii) aldatici davranislarda bulunulmasi
seklinde siralanabilir.

247 Clayton, s.862

248 Davis, H. S. (Ed.), Insider Trading Law and Compliance Answer Book, Practising Law Institute,
2013, s. 338.

249 Ornekler igin bakiniz Strong & Repide Davasi (1909) Sirketin bilyiik ortadi ve ayni zamanda
yoneticisi olan Repide sirkete ait arazileri devlete satmak igin teklif almistir. Bunun Ustlne sirketin
diger pay sahibi olan Strong ailesinin paylarini kendi hakkinda bilgi vermeden almistir. Davaci
aile kisinin yonetim kurulu baskani olmadigini ve sirket tekliflerinden haberdar olmadiklarini
belirterek dava agmistir. Dava sonucu mahkeme aileyi sirket yoneticisi ile pay sahibi arasindaki
glven iligkisinden bahseder hakli bulmustur.
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Bu kapsamda Cady, Roberts & Co. Davasi?®® s6z konusu diizenlemeyi kullanan
ilk ictihatlarin olusmasina sebep olmustur.?®' Davanin konusunu, Curtiss-Wright
Co. yonetim kurulu Uyesi Codwin’in, sirketin temetti dagitimini azaltma
yonundeki stratejik kararini, Cody, Roberts & Co. yatirim sirketinin ortagi Gintel
ile paylasmasi olusturmaktadir. Gintel, s6z konusu kamuya agiklanmamis bilgiye
ulasir ulasmaz, Curtiss-Wright Co. paylarini hizla elden g¢ikarmis ve temettl
indirimi sonrasi olugsacak zarardan kaginarak kendisini givence altina almigtir.
Boylece, halka agik piyasalarda diger yatirimcilarin erisimine kapali olan bir bilgiyi
kullanarak haksiz bir kazang elde etmigtir. Mahkemede adi gegen yoOnetici,
Gintel’e ilettigi bilginin kamuya agiklanmamis oldugunun farkinda olmadigini ve
Gintel'in pay satisi yapmasi i¢in onu aldatici veya yonlendirici herhangi bir
beyanda bulunmadigini iddia etmistir. Davanin konumuz agisindan 6nemi ise
mahkemenin daha sonra birgok davada da kullanilacak olan agikla veya kagin
ilkesini benimsemesidir. Buna gore igeriden 6grenen olarak kabul edilmenin
sonucunda i¢sel bilgiye sahip kiginin ya s6z konusu bilgiyi kamuya agiklamasi ya
da bu bilgiye dayanarak herhangi bir menkul kiymet iglemi yapmaktan imtina
etmesi gerektigi belirtiimigtir. Yapilan degerlendirme sonucunda mahkeme,
Gintel'in kamuya aciklanmamis i¢sel bilgiye dayanarak gerceklestirdigi islemleri
haksiz kazang niteliginde degerlendirerek; Codwin’in bu bilgiyi paylasma eylemini
hukuka aykiri bulmustur. Bu kararla birlikte mahkeme, Securities Exchange Act’in
Rule 10b-5 duzenlemesini genis yorumlayarak, yalnizca dogrudan igeriden
dgrenen degil, bu kisilerden icsel bilgiyi alanin da hukuki sorumlulugunun
dogabilecedini ortaya koymustur. Boylece SEC Rule 10’a uygun olarak bilgiye
dayali islem yapan tum piyasa katilimcilarini hukuki sorumluluk altina alabilecek
bir gerceve olusturulmustur. Benzer sekilde SEC v. Texas Gulf Sulphur?®?

davasinda25® da goris devam ettirilmistir. Ozellikle, acikla ya da kagin kuralinin

250|n the Matter of Cady, Roberts & Co., U.S. Securities and Exchange Commission, File No. 8-
8925, 40 S.E.C. 907

251 U.S. Securities and Exchange Commission. In the Matter of Cady, Roberts & Co. (No. 8-8925),
40 S.E.C. 907, 8 Kasim 1961, SEC Historical Society,
https://www.sechistorical.org/collection/papers/1960/1961 1108 CadyRoberts.pdf

252 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (2d Cir. 1968), cert. denied, 394 U.S. 976 (1969).
253 Davanin temelinde, TGS sirketinin 1957 yilinda Kanada'nin belirli bolgelerinde maden arama
calismalari yuaritmesi ve 1963 yili itibariyla oldukga verimli maden ocaklari kesfetmesi
bulunmaktadir. Ancak, sirket yénetimi ve ¢alisanlari, bu dnemli kesfi uzun bir sire kamuoyundan
saklamis ve i¢sel bilgiyi kullanarak 1964 yilina kadar sirketin paylarini disik degerden satin
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yalnizca belirli unvan ve pozisyonlara sahip kigilerle sinirh olmadigi, bilginin
niteligine gore herkes icin gecgerli oldugu yonundeki yaklagim, iceriden

ogrenenlerin ticareti yasagina iligkin yargi pratigini dnemli 6lglide geligtirmistir.25*
3.1.1.1. Chiarella Karari ve Sonrasi

3.1.1.1.1. Chiarella Karari2%®

Amerikan hukuk sisteminde iceriden 0grenen kavramina iligkin yerlesik
ictihatlarin yeniden sekillenmesinde donim noktalarindan biri, Chiarella v. United
States davasi olmustur.?%® S6z konusu dava ile igeriden 6grenen kavraminin

sadakat yukimluluga ile iligkisi ciddi bir sinanmaya maruz kalmistir.2%”

Chiarella davasinda sanik Vincent Chiarella, ¢alistigi matbaa sirketinde, halka
aciklanmamis bir girket birlesmesi surecine iliskin i¢sel bilgileri, belgelerdeki
hedef sirket isimlerini ¢oziimleyerek elde etmistir.2® Bu bilginin kamuya
aciklanmamig olmasini firsat bilen Chiarella, sirketin paylarinin deger
kazanacagini ongorerek paylari toplamaya baslamis ve sz konusu bilgiyi
kullanarak onemli dlgude kazang elde etmigtir. Bunun Gzerine savcilik makami,
davalinin birlesme ve devralma sureglerine iligkin igsel bilgiye erigimini gerekge
gOstererek, iceriden 6grenen olarak nitelendiriimesi ve agikla veya kagin ilkesine
tabi tutulmasi gerektigini savunmustur. Bolge mahkemesi ve Ust mahkeme,

davalinin kamuya agiklanmamig esasli bir bilgiye dayanarak islem yaptigini

almiglardir. (SEC v. Texas Gulf Sulphur, 1971) Nisan 1964'te, sirket bu igsel bilgiyi kamuya
aciklamis ve ardindan paylarinin deder kazanmasiyla, yoénetim ve bazi calisanlar ellerindeki
paylari primli fiyatlarla satarak 6nemli 6l¢tide kar elde etmislerdir. Ayrica yalnizca sirket yonetimi
ve galisanlar degil, sirkette gorevli bazi bireylerin de bu bilgiyi disaridan belirli kigilere sizdirarak
haksiz kazang elde etmelerine yardimci oldugu tespit edilmistir. Mahkeme, Cady, Roberts & Co.
Davasinda gelistirilen acgikla veya islem yapmaktan kacin kuralini bir kez daha teyit etmis ve bu
prensibin yalnizca SEA kapsaminda agikca iceriden 6grenen olarak tanimlanan kigiler i¢in degil,
icsel bilgiyi haksiz menfaat saglamak amaciyla elde eden veya kullanan herkes icin gecerli
oldugunu vurgulamistir.

254 angevoort, D. C. From Texas Gulf Sulphur to Chiarella: A Tale of Two Duties, CLS Blue Sky
Blog, 8 Ocak 2018, https://clsbluesky.law.columbia.edu/2018/01/08/from-texas-qulf-sulphur-to-
chiarella-a-tale-of-two-duties/

255 United States Supreme Court. Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980), Library of
Congress, https://tile.loc.gov/storage-
services/service/ll/lusrep/usrep445/usrep445222/usrep445222.pdf

256 Chiarella v. United States.

257 | angevoort, s.10 vd.

258 Chiarella v. United States.
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belirterek kisinin igeriden o6grenen oldugunu ve sorumlu tutulabilecegine
hikmetmistir. Ust mahkemenin yaklasimina gére, kamuya agiklanmamis bir i¢sel

bilgiye sahip olan herkes iceriden 6grenen olarak nitelendirilebilecektir.

Ancak ABD Yuksek Mahkemesi, bu yorumu SEA m.10(b) hukumlerine aykiri
bularak karari bozmustur.?®® Yiiksek Mahkeme’ye gore, acikla ya da islemden
kagin ilkesinin uygulanabilmesi icin taraflar arasinda bir emanet ya da glven
iligkisi bulunmasi gerekmektedir. Zira SEA 10(b) hikmu yalnizca aldatici fiilleri
yasaklamakta olup; aciklama yukumlaligu, ancak taraflar arasinda bir guven
iliskisi mevcutsa gecerlilik kazanmaktadir. Boylece Yuksek Mahkeme, SEA 10(b)
hikminin vyalnizca aralarinda guven iligkisi bulunan kisi ve taraflara
uygulanabilecegini, kiginin iceriden 6grenen olarak nitelendirilemeyecegini ve
iceriden 6grenen olarak nitelendiriimeyen bir kiginin kamuya agiklanmamis bilgiyi
kullanarak iglem yapmasinin adil olmayan bir davranig tegkil etse dahi, bu

durumun 10(b) kapsaminda cezalandirilamayacagina hiikmetmistir.26°

Yargi¢ Burger, cogunluk gorusine karsi ¢ikarak farkli bir yorum benimsemigtir.
Burger’a gore, islemden kaginma yukumlulugu yalnizca 6zel menfaat sahiplerine
deqil, genel olarak kamuya kargidir. Dolayisiyla, gizli bilgilere hukuka aykiri
sekilde ulasan ve bu bilgilere dayanarak iglem yapan bir yatirrmci, piyasada adil
olmayan bir avantaj elde etmis olur. Yargi¢ Blackmun da Burger’a katilarak durust
yatirrmcilarin mesru yollarla erisemeyecegdi nitelikteki i¢sel bilgilere sahip bir
kisinin, bu bilgileri kullanmasinin bash basina hukuki sorumluluga vyol
acabilecegini savunmustur. Bu yaklasima gore, kiside sadakat yukumlulugu
olmasa ve igsel bilgiyi dogrudan bir iceriden 6grenenden almamig olsa dahi,
bilgiyi elde etmis olmasi onu, basl basina igeriden 6grenen yapmak icin yeterli
kabul edilmelidir. Ayrica igsel bilgiye sahip bireylerin islem yaptiklari muhataplara

kargi aciklama yukumluligunun, sadakat yukumlaligunin dogal bir uzantisi

259 Chiarella v. United States.

260 Mahkeme (yelerinden yargig Burger, sanigin isvereninden elde ettigi gizli bilgileri "kotlye
kullandigi" ve kisisel ¢ikari igin haksiz yere kullandigi gerekgesiyle mahkdmiyeti onanmasina dair
muhalefet serhi koymustur. Ayrintilar igin bknz. Newkirk, T. C. — Robertson, M. A. Insider Trading
— A U.S. Perspective, Konferans Konusmasi, U.S. Securities and Exchange Commission, 19
Eylul 1998, https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm
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oldugu yoéninde genel bir kabul bulunmaktadir.?6' Nitekim, sirket yoneticileri, Gst
duzey galisanlar ve i¢sel bilgiye sistematik erigsimi olan diger personelin igeriden
Oogrenen olarak kabul edilmesi ve bu kisilerin sadakat ile 6zen yukumlalugu

altinda olduklari hususunda tartisma bulunmamaktadir.

Bu noktada, iceriden 6grenen olarak degerlendirilebilecek kigilerin bilgiyi edinme
yonteminin, hukuki sorumlulugun belirlenmesinde ne derece etkili oldugu sorusu
gundeme gelmektedir. Gorevi veya kurumsal konumu geregi i¢gsel bilgiye ulasan
kisilerin iceriden ©grenen olarak degerlendiriimesi genel kabul gérmus bir
yaklasimdir.2®2 Buna karsilik, kisi herhangi bir sadakat yukimluligi doguracak
gorev veya konumdan bagimsiz olarak i¢sel bilgiye ulasmissa, Chiarella kararina

goére iceriden 6grenen olarak tanimlanmasi mamkun degildir.

Bazi hukukgular, bu yaklasimin yetersiz oldugunu savunmaktadir.23 Ozellikle
yonetici veya onemli pay sahibi konumundaki kigilerin, her durumda adil iglem
yapma yukimlulugu ve sadakat sorumlulugu altinda olduklar ileri
sUrllmektedir.?®* Bu anlamda, 6zellikle bilgiye erisimin nasil saglandiginin somut
olaylarda ispatlanmasinin zorlugunun bu denli yukseltimesi bu Kigilerin
sorumluluklarindan kurtulmak icin segebilecegi bir yol olusturabilecektir. Ornegin,
iceriden ogrenen konumunda bulunan bir sirkete iliskin bilgiyi dogrudan
muvekkilinden degil de Uglncu bir kisiden edinen bir avukatin, Chiarella karari
uyarinca cezai sorumlulugunun dogmamasi mumkundir. Mahkeme bu
yaklagimini “Konusma ylkidmlilligl olmayan bir durumda dolandiricilik séz
konusu olamaz.”65 Sozliyle net bicimde ortaya koymustur. Ne var ki, s6z konusu

bosluklar, 6zellikle Yargic Burger’ in Chiarella kararina iliskin muhalefet serhinde

261 | angevoort, s.20

262 Fairfax, L. M. Whitman and the Fiduciary Relationship Conundrum, Fordham Law Review, C.
89, S. 2, 2020, s. 409-432, https://ir.lawnet.fordham.edu/flr/vol89/iss2/2 , s. 414.

263 angevoort, s.23

264 |_angevoort, s.23

265 "There can be no fraud absent a duty to speak." Bu ifade, Anglo-Amerikan hukuk sisteminde
susarak aldatma durumlarinin yalnizca 6zel bir agiklama yUkimliliginin bulundugu hallerde
dolandiricilik olarak degerlendirilebilecegini ortaya koyar. Ozellikle iceriden 6grenenlerin ticareti
baglaminda bu ilke, yalnizca gulven iligkisi mevcutsa bireyin bilgiyi agiklamadan menfaat
saglamasinin hukuka aykiri sayilabilecegini ifade eder. Bu gorus, Chiarella v. United States
kararinda acik bicimde dile getirilmis ve “There can be no fraud absent a duty to speak” seklinde
formule edilmigtir.
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temellendirilen ve daha sonra mahkeme ictihadina yansiyan guveni kotlye

kullanma teorisi araciligiyla gideriimeye calisiimigtir.256

Chiarella davasi, igsel bilgiyi alanin sorumlulugunu yalnizca igeriden bilgi veren
kisinin sadakat yukumluligunu ihlal ettigi durumlarla sinirlh  tutmustur.
Sorumlulugun dogmasi igin, i¢sel bilgiyi alanin i¢sel bilgiyi verenin ihlal ettigi
sadakat yukumluligune fiilen ve bilerek istirak etmis olmasi sart kosulmustur.
Chiarella kararina gore eger i¢sel bilgiyi alan, aktarilan i¢sel bilgiyle islem
yapmamigsa, yalnizca bilgi aktarimi fiili, tek basina Rule 10b-5 kapsamindaki
dolandiricilik yasagini inlal etmez. Dolayisiyla, islem gerceklesmisse, i¢sel bilgiyi
verenin sorumlulugunun dogmasi igin yalnizca bilginin verilmis olmasi yeterli
degildir; ayrica bilginin aktarilma amaci da dikkate alinmalidir. i¢sel bilgiyi veren,
aktardigi bilginin gizli ve maddi nitelik tasidigini bilmekte olmali ve bu bilginin igsel
bilgiyi alan tarafindan kullanilacagini ya da Uglncu kigilere aktarilacagini ya
dogrudan bilerek ya da ciddi bir ihtimali umursamayacak olgude agir ihmal iginde

olarak g6z ardi etmis olmalidir.267

Bununla birlikte, bilgi paylasimi  sirketin menfaatleri dogrultusunda
gerceklestirilen mesru bir ticari amaca dayaniyorsa, bu eylem i¢sel bilgiyi verenin
sadakat yUkimlGlaguni ihlal ettigi seklinde yorumlanmamaktadir.?6® Nitekim
sirket birlesmeleri gibi stratejik sureclerde yapilan bilgi paylagimi, mesru ticari
amac¢ kapsaminda deg@erlendirilebilir. Buna karsin, yalnizca nufuz sahibi kigilerle
iligkileri guglendirmek amaciyla gergeklestirilen ve sirket agisindan mesru bir
cilkar saglamayan bilgi aktarimlar, i¢sel bilgi paylasimini  hakl

gOsteremeyecektir.

1983 yilinda gorilen Dirks v. SEC davasi®®® da benzer sekilde sonuglanmistir.

Yuksek Mahkeme, s6z konusu kararinda igsel bilgiyi alanin sorumlulugunun

266 \Wang — Steinberg, s.411

267 Elkind v. Liggett & Myers, Inc., 635 F.2d 156 (2d Cir. 1980).

268 | angevoort, s.28

269 Dirks davasinda, yatirim danismani Raymond Dirks, bir sigorta sirketi olan Equity Funding of
America’nin mali tablolarinda sistematik bir sahtecilik ve dolandiricilik yapildigini sirkette calismis
eski bir personelden 6drenmistir. Bu bilgiyi dogrulamak amaciyla sirket Uzerinde incelemeler
yapan Dirks, edindigi bulgular yalnizca duzenleyici otoritelere iletmekle yetinmemis, ayni
zamanda portféylnde bu sirketin hisse senetleri bulunan bazi masterileriyle ve diger yatirimcilarla
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ancak i¢sel bilgiyi verenin davranisina bagli olarak dogabilecegdini kabul etmigtir.
Her ne kadar sirketin danigmanlari, avukatlari ve bagimsiz denetgileri gibi kisiler
gegici iceriden o6grenen olarak nitelendiriise de mahkemenin belirledigi kigisel
menfaat sarti bu islemlerin ispatini zorlastirmis ve Ozellikle uzak tippee
sorumlulugunun tesisini gliglestirmistir.2’® Boylece Dirks karariyla birlikte Rule
10b-5 kapsaminda sadece igsel bilgiye sahip olmak tek basina ihlal teskil
etmedigi; bilginin kaynagina iligkin guven ve sadakat yukumlulaga ihlali
arandigina dair Chiarella davasi desteklenmis dahasi i¢sel bilgiyi alanlar igin
kisisel menfaat unsurlari da aranmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu sinirlayici
yaklagim, ozellikle sosyal iligkiler veya dolayh bilgi aktarimi yoluyla i¢sel bilgiye
erisen Kigilerin tanimlamalarinda sorunlara neden olmus ve ciddi uygulama
bosluklarina yol agmistir.?’”" Clinki Dirks kararinda vurgulanan kisisel menfaat
kriteri, modern finansal sistemin karmasikhgl karsisinda yetersiz kalacak ve
iceriden ogrenen tanimi  ve sorumlulugunda kiginin, etkili bigcimde
cezalandiriimasini engelleyen bir bosluk yaratacaktir.?’2 Bu doénem ayni
zamanda, ABD hukumetinin iceriden 6grenenlerle daha etkin bicimde mucadele
etmeye basladigi ve klasik teorinin yetersizlikleri gergcevesinde sorgulanmaya

baslandigi bir donem olmustur.

3.1.1.1.2. Rule 14e-3

Chiarella kararinin ardindan, SEC, Rule 14e-3 duzenlemesini yururlige
koymustur.?”3 Bu diizenleme, sirket birlesme ve devralma sireglerine iligkin
olarak iceriden 6grenilen bilgilerin kullanilmasini yasaklamayi hedeflemektedir.
Rule 14e-3, guven iligkisi mevcut olsun ya da olmasin, sirket birlesmesi veya

devralmasi teklifine dair 6nemli ve gizli bilgiyi 6grenen bir kisinin bu bilgiye

da paylagsmistir. Bu bilgileri alan yatirnmcilar hizla sirket hisselerini satmig, boylece piyasada s6z
konusu hisse senetlerinin degerinde ciddi bir disis meydana gelmistir. Olayin ardindan Dirks
hakkinda, iceriden 6grenilen bilgiyi tgiinct kisilere aktarmak suretiyle haksiz kazan¢ sagladigi
gerekgesiyle iceriden 6grenenlerin ticareti suglamasi yoneltilmistir.

270 Karmel, R. S. (2018). The fiduciary principle of insider trading needs revision. Washington
University Journal of Law & Policy, 56, 121-134.
https://openscholarship.wustl.edu/law_journal law_policy/vol56/iss1/13 s.124

271 Heminway, s.81 vd.

2712 Epstein s.1507

273 Miller, S. P. (1990). Validity challenges to SEC Rule 14e-3. The John Marshall Law Review,
23(2), 305-328.
https://repository.law.uic.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1917 &context=lawreview s.309
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dayanarak menkul kiymet alim satimi gergeklestirmesini dolandiricilik olarak
nitelendirmektedir. Satin alma teklifinin dnemli bir asamaya ulasti§i durumlarda,
icsel bilgiye sahip kigilerin bu bilgiyi kullanarak iglem gerceklestirmeleri
yasaklanmis ve bu yolla piyasa manipulasyonlarinin 6nune gecilmesi
amaclanmistir.2’4 Bu hiikim, yalnizca sirket galisanlari, yoneticiler, avukatlar ve
danigmanlar gibi klasik iceriden 6grenen statusundeki kigilerle sinirli degildir.
Ayrica, bu dizenleme klasik iceriden 6grenenlerden dolayl bicimde bilgi edinen
icsel bilgiyi alanlarin ve bu bilgileri rastlantisal yollarla edinerek iglem yapan
remote tippee’leri de kapsamina almaktadir. Kanun koyucu, bu maddeyle birlikte
bilgiye sahip kiginin, sadakat iligkisi bulunup bulunmadigina bakilmaksizin
iceriden 6grenen tanimi kapsaminda olduklarini netlestirmistir. Zira gelisen dijital
teknolojiler, i¢sel bilgilere yasa digi yollarla erisimi her zamankinden daha kolay
hale getirmis ve vyalnizca sadakat iligkisine dayali tanimlamalar yetersiz

birakmistir.

3.1.1.1.3. O’'Hagan DavasI?’®

Her ne kadar guveni kotuye kullanma teorisinin yargi ictihadina yerlesmesini
saglayan temel karar United States v. O’Hagan?’® olsa da, bu teoriye ilk kez 1985
yilinda United States v. Winans davasinda?’’ basvurulmustur. Ancak yargiglar
arasinda 4-4 esitlik saglandigi igin alt mahkeme karari ictihat tegkil etmeksizin

onanmisgtir.

274 \Wang — Steinberg, s.717

275 United States v. O’Hagan

276 United States v. O’'Hagan

277 Dava konusu olayda, The Wall Street Journal'da kdse yazari olarak galisan R. Foster Winans,
kaleme aldi§1 yazilarin girketlerin pay degerleri Gzerinde dogrudan etkili oldugunu gézlemlemistir.
Bu nedenle, Winans yazilarini yayimlanmadan o6nce bir borsa brokeri ve oda arkadasiyla
paylasarak, birlikte ciddi miktarda kazan¢ elde etmiglerdir. (United States v. Winans, 1986)
Savcilik, Winans’i gazetecilik gorevini kétuye kullanarak Wall Street Journal'in mulkiyetine ait
bilgileri hukuka aykiri bicimde tguncu kisilerle paylasmakla suglamistir. Winans’in, gazeteye ait
gizli bilgileri Gguincu kisilerle paylasarak borsada haksiz kazang sagladig ileri surtimus ve ilgili
mahkemece suglu bulunmustur. Dava, ABD Yilksek Mahkemesi'ne taginmis; ancak yargiglar
arasinda 4-4 esitlik saglandigi igin alt mahkeme karari ictihat teskil etmeksizin onanmistir. Bu
dava ile birlikte, yalnizca sirket yOneticileri degil; bilginin kaynagina karsi sadakat yukumlaligu
bulunan her bireyin iceriden 6grenen olarak sorumlu tutulabilecedi yonindeki yaklagim kabul
gormeye baslamigtir. United States v. Winans, 612 F. Supp. 827 (S.D.N.Y. 1985).
https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/FSupp/612/827/1575678/
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Emsal kararin ¢iktigi O’hagan davasinda ise olay Minneapolis'ta Dorsey &
Whitney adli hukuk bdrosunun ortagdi James O’Hagan, burosunun muvekkili
Grand Metropolitan PLC’nin Pillsbury Company icin gizli bir ahm teklifi
hazirladigini baro igcinden 6grenmesiyle baglamistir. Teklif kamuya aciklanmadan
once O’Hagan, Pillsbury opsiyonlarini blyuk miktarda satin alir; teklif
aciklandiginda fiyat ylkselince pozisyonlarini kapatip milyonlarca dolar kar elde
eder.?’® O’Hagan bu islemleri ne birosuna ne de mivekkile bildirir. Olay SEC
sorusturmasi ve §10(b)/Rule 10b-5 ile §14(e)/Rule 14e-3 kapsaminda ceza
davasina uzanir. Davanin konusu, muvekkil ve igsverenine karsi given/sadakat
borcunu ihlal ederek bilgiyi kullanan bir 3. kisinin islem yapmasiyla igeriden
ogrenen sifatinin kazanilip kazanilamayacagidir. Yuksek Mahkeme, sirketlere ait
gizli bilgilerin mulkiyet hakki kapsaminda degerlendirildigini, O’Hagan’'in bu
bilgileri kamuya acgiklamaksizin kendi menfaati dogrultusunda kullanmasinin,
bilginin kaynagiyla arasindaki guven iligkisini ihlal ettigini ve bu ihlalin
dolandiricilik tegkil ettigini hukme baglamistir. Mahkeme ayrica igeriden
ogrenenlerin ticaretine iliskin hukuki degerlendirmelerin yalnizca dolandiricilik ve
aldatma kapsaminda ele alinmamasi, ayni zamanda sermaye piyasalarinin
batinliGgunu ve yatirimci guvenini koruyacak sekilde yorumlanmasi gerektigini
ifade etmistir.2’® Bu dogrultuda, igeriden 6grenenlerin ticareti yalnizca sirket pay
sahiplerini degil, ayni zamanda sermaye piyasalarinin butiinine duyulan guveni
zedeleyen bir fiil olarak degerlendiriimis ve bu nedenle menkul kiymetler
hukukunda temel koruma normlarindan biri olarak kabul edilmistir. O’Hagan’in
gerceklestirdigi eylem, SEA 10(b) maddesi ve Rule 10b-5 hiikiimleri kapsaminda
piyasa suistimali olarak nitelendiriimistir.?2® S6z konusu dava, klasik teorinin
iceriden 6grenen tanimini yalnizca girketle organik bagi olan kigilerle sinirlayan
yaklagiminin terk edilmesine neden olmus ve bunun yerine guveni kotuye

kullanma teorisinin yargi igtihadinda benimsenmesini saglamistir.28!

278 Yaklaslk $4.3 milyon kar ettigi tespit edilmistir.

2719 Y{iksek Mahkeme, menkul kiymet dolandiriciligi diizenlemelerinin temel amaglarindan birinin,
piyasa butlnligini korumak oldugunu ictihat gergevesinde kabul etmistir

280 United States v. O’Hagan

281 Davis, H. S. (Ed.). (2013). Insider trading law and compliance answer book. Practising Law
Institute. s.332
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1997 tarihli United States v. O’Hagan karariyla birlikte ABD YUlksek Mahkemesi,
glveni kotiye kullanma teorisini igtihat hukukunda resmen benimsemistir.2%2 Bu
teoriye gore, guven iligkisi icinde oldugu bir kisi ya da kurumdan elde ettigi gizli
ve onemli bilgiye sahip kimse igeriden 6grenendir ve igeriden 6grenen bu bilgiyi
sahsi menfaat amaciyla kullanirsa, Rule 10b-5 kapsaminda dolandiricilik sugu
islemis sayilir.?83 Karar, igeriden 6grenilen bilgilere dayali islemlerde yalnizca
alim-satim yapilan tarafa karsi degil, bilgiyi saglayan tarafa karsi da agiklama
yukumlaligunun dogabilecegdini kabul ederek, hukuki sorumlulugun kapsamini
genisletmistir.284 Ayrica, s6z konusu gizli bilgi Ggtincu kisilere aktarilir ve bu kisiler
de bilgiyi kotiye kullanma amaciyla edinerek iglem yaparsa, onlar da Rule 10b-
5’in hakUmlerini ihlal etmis sayilir. Bununla birlikte, karar kapsaminda tartigsmal
hale gelen énemli bir husus, ailevi ve arkadaslik iligkileri baglaminda kurulan
guven iligkilerinin hukuki nitelendirmesidir. Mahkemenin 6nunde duran temel
meselelerden biri, Kisisel iligkiler — Ozellikle aile ve arkadasglik baglari —
cercevesinde edinilen Dbilgilerin iceriden o&grenilen bilgi kapsaminda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegidir. Daha agik bir ifadeyle ailenin igerinden
o6grenen olup olmamasi dederlendiriimesi nasil yapilmalidir? Aile ve arkadaslik
baglari, kural olarak hukuken taninmis bir sadakat iligkisi olusturmaz.?®> Ancak
bu tdr iligkilerde paylasilan bilgiler, cogunlukla samimiyete ve guvene dayanir. Bu
baglamda bazi doktrin géruslerine gore, aile Uyeleri ve yakin arkadaslar arasinda
kurulan kigisel glven iligkisi, her ne kadar hukuken taninmig bir given ve sadakat

iliskisi olmasa da fiili sadakat iliskisi kapsaminda degerlendirilmelidir.286

Bu degerlendirme, mahkemelerin aile ve arkadaslik iligkilerine iligkin geleneksel
yaklagimina dayanmaktadir. Onceki yargi kararlarinda, yalnizca akrabalik veya
arkadaglik baglarina dayanarak bir sadakat veya guven iligkisinin varhigi kabul

edilmemistir.28” S6z konusu iliskiler mahremiyet alani iginde degerlendirilmis ve

282 Grzebielski, R. J. (2002). Friends, family, fiduciaries: Personal relationships as a basis for
insider trading violations. Catholic University Law Review, 51(2), 467-504.
https://scholarship.law.edu/lawreview/vol51/iss2/4 s.477

283 Bainbridge (2023), s.101

284 Fairfax , s.411 vd.

285 Grzebielski, s. 468-469.

286 Grzebielski, s.470 vd.

287 United States v. Chestman, 947 F.2d 551 (2d Cir. 1991).
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mahkemeler bu iligkilerde guven iligkisinin varligini irdelemekten kaginmigtir.
Buna karsilik, daha genis kapsamli bir yaklagsima gore, aile Uyeleri ve yakin
arkadaslar arasinda gergeklesen bilgi paylagsimlarinin dogal olarak guven
iligkisine dayandigi kabul edilmelidir.?88 Zira iceriden 6grenenlerin ticaretine iligkin
yasaklarin temel amaci, adil ve seffaf bir piyasa dizeninin korunmasidir. Bu
nedenle yalnizca kurumsal dizeydeki gliven ve sadakat iligkileri degil, fiilen var
olan guven iligkileri de dikkate alinmalidir. Nitekim bazi akademisyenler, iceriden
ogrenen islemlerinde asil belirleyici unsurun, bilginin nasil elde edildigi oldugunu
savunmus; ozellikle ailevi veya dostane iligkiler sayesinde edinilen bilgilerin adil
olmayan bir piyasa avantaji doguracagini belirtmistir.28° Bu nedenle, bu tir kigisel
iligkilere dayali bilgi edinimiyle yapilan iglemler, Rule 10b-5 kapsaminda ihlal
olarak degerlendirilmigtir. Aksi takdirde, igeriden bilgiye dayali iglemlerin kisisel
iliski kilfi altinda mesrulastiriimasi gibi ciddi bir risk dogacaktir. Bu duruma karsi
mahkeme ailenin risk kapsaminda oldugunu ve bilgiyi 6grenmesi durumunda

iceriden 6grenen olacagina karar vermigtir.
3.1.1.2. Sarbanes-Oxley Act (SOX Act) ve Sonrasi

Sarbanes-Oxley Act (SOX)?%, 2001 yilinda yasanan Enron ve WorldCom
skandallari?®' gibi biylk Olgekli finansal manipilasyon ve igeriden 6grenenlerin

ticaretine iligkin olaylara kargilik olarak 2002 yilinda yururlige konulmustur. Bu

288 Johnson, D. L. — Greffenius, R. Insider Trading by Friends and Family: When the SEC Alleges
Tipping, Business Law Today, American Bar Association, Agustos 2011,
https://businesslawtoday.org/2011/08/insider-trading-by-friends-and-family-when-the-sec-
alleges-tipping/

289 Grzebielski, s.366.

290 Sarbanes—Oxley Act, 30 Temmuz 2002’de yirirlige girmigtir.

291 Enron Skandali (2001), enerji sektoriinde faaliyet gosteren biyik bir Amerikan sirketi olan
Enron'un, karmasik muhasebe teknikleri ve dis bilango islemleri kullanarak finansal durumunu
yanlis raporlama skandalidir. Enron, bu islemleri sirketin finansal sagligini daha gugli gdstermek
amaciyla yapti, ancak sonunda gercek finansal durumu ortaya ¢ikinca sirket iflas etti. Bu skandal,
Enron’un muhasebe firmasi Arthur Andersen tarafindan onaylanan islemlerle daha da buyldu ve
yaklasik 20.000 calisan isini kaybetti. Hisse senetlerinin degerinin sisiriimesiyle yatirrmcilar
kandirildi. WorldCom Skandali (2002) ise, Amerikali telekominikasyon devi WorldCom’un 3,8
milyar dolar degerinde gelirini yanhs raporlayarak muhasebe hilelerine bagvurmasiyla patlak
verdi. Sirketin Ust diizey yoneticileri, giderleri yanlis sekilde sermaye olarak kaydederek sirketin
kérini sisirdi. Skandalin ardindan sirket iflas etti ve CEO ile CFO gibi Ust dizey yoneticiler
cezalandirldi.



https://businesslawtoday.org/2011/08/insider-trading-by-friends-and-family-when-the-sec-alleges-tipping/
https://businesslawtoday.org/2011/08/insider-trading-by-friends-and-family-when-the-sec-alleges-tipping/
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gelismeler neticesinde, menkul kiymet ihrag eden sirketlere yonelik ciddi

duzenlemeler yururluge konulmustur.

2002 yilinda ydarurluge giren SOX 403. maddesine gore, bir gsirketin pay
senetlerinin %10 veya daha fazlasina sahip olan pay sahipleri de iceriden
Ogrenen statislinde kabul edilmektedir.  Aslinda 1934 tarihli SEA 16.
maddesinde zaten %10 ve Uzeri pay sahipleri iceriden 06grenen olarak
tanimlanmisti. Ancak SOX 2002, bu maddeyi guncellemis ve bildirim
yukumlalUklerini sikilastirmigtir. Buna gore igeriden 6grenen statisunde olan
kisiler, yaptiklari menkul kiymet islemlerini SEC’e bildirmekle yukamltdurler. Bu
bildirim, ilgili yasal dizenlemede belirtilen form kullanilarak, islem tarihinden

itibaren en geg iki is gunu igerisinde SEC’e sunulmak zorundadir.

Daha 6nemlisi ise SOX ile getirilen 18 U.S.C §1348 (Securities Fraud Statute)
duzenlemesidir. Bu dizenlemeye kadar, ozellikle i¢sel bilgiyi veren- i¢sel bilgiyi
alan iligkileri, ispati gu¢ ve yoruma acgik kavramlari beraberinde getirerek
uygulamada belirsizlik yaratmistir.?®> Bu durumun temel nedeni, s6z konusu
hukuki  kavramlarin  mahkeme igtihatlariyla  surekli  bigimde  sekil
degistiriimesidir.2®> Bu dogrultuda ABD Ceza Kanunu’na eklenen 1348 maddesi
ile mevcut sorunlara alternatif bir cozim getirilmistir. Maddeye gore, herhangi bir
menkul kiymet islemiyle baglantili olarak hileli bir plan tasarlamak veya yururliuge
koymak, yaniltici beyanlarda bulunmak veya bu tlr beyanlarla para ya da mulk
elde etmek agikga yasaklanmistir. Bu hikim, Rule 10b-5'e kiyasla ¢ok daha
genis kapsamli ve esnek bir dil kullanilarak kaleme alindigindan, yargi
ictihatlarina bagimhligi azaltmig ve gelecekte ortaya c¢ikabilecek yeni tir
dolandiricilik vakalarina karsi daha dayanikl bir normatif yapi olusturmustur.2%

1348 hiikm(, ilk ciddi uygulama sinavini United States v. Blaszczak 2% davasinda

292 Woody, K. E. The New Insider Trading, Arizona State Law Journal, C. 52, 2020, s. 594-644,
s. 617.

293 Senator Patrick Leahy ve bazi Kongre iyeleri, igeriden bilgiye dayali islemlerde savcilik
makamlarinin delil toplamakta ve sugun unsurlarini ispatlamakta zorlandigini, mevcut sistemin
ise daginik ve pargall bir yapiya sahip oldugunu belirterek kapsamli bir reform ihtiyacina dikkat
cekmiglerdir.

294 \Woody, s.617

295 United States v. Blaszczak, 947 F.3d 19 (2d Cir. 2019). Dava, CMS (Centers for Medicare
and Medicaid Services) calisani Christopher Worrall'in kamuya acgiklanmamis Medicare geri
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vermistir. Davada saniklar hem SEC Rule 10b-5 hem de 18 U.S.C. 1348
kapsaminda menkul kiymet dolandiricihgl suglamalariyla yargilanmistir. Rule
10b-5 kapsaminda guven iliskisi, kisisel menfaat ve ig¢sel bilgiyi alanin bu
menfaati bilip bilmedigi gibi unsurlarin varhigi aranirken; 1348 kapsaminda
yalnizca hileli bir planin mevcudiyeti, dolandiricilik kasti ve menkul kiymet
islemiyle baglanti gibi daha temel kriterler dikkate alinmigtir. Bu kapsamda,
saniklar 1348 uyarinca mahkdm edilmis; ancak ayni fiiller igin Rule 10b-5
kapsaminda beraat karari verilmistir.2® Sanik mudafileri, Dirks kararinda
geligtirilen kisisel menfaat testinin, 1348 acgisindan da gegerli olmasi gerektigini
savunarak karari temyize tasimigtir. Ancak temyiz mahkemesi, Dirks testinin
yalnizca Rule 10b-5 baglaminda igtihat hukuku ile geligtirildigini, buna karsilik
1348’'in bagimsiz bir cezai duzenleme olarak farkli bir normatif temele
dayandigini vurgulayarak, bu testin 1348 i¢in uygulanmasinin gerekli olmadigina
hikmetmistir.2%” Blaszczak karari, igeriden 6grenenlerin ticareti sugunun yalnizca
Rule 10b-5 hukumleri ve ilgili yargi igtihatlar ¢ercevesinde sinirh kalmadigini;
1348 gibi daha genis ve esnek dizenlemeler ile de degerlendirilebilecedini ortaya

koymus ve uygulamada ispat yukunun azaltildigi yeni bir yaklagimi teyit

ddeme verilerini, eski CMS calisani ve danisman David Blaszczak’a iletmesiyle baslamistir.
Blaszczak, elde ettigi bu i¢sel bilgileri, Deerfield Management isimli hedge fonun calisanlar
Robert Olan ve Theodore Huber’a iletmistir. Bu bilgi aligverisi sonucunda, ilgili taraflar sermaye
piyasalarinda iglem yaparak milyonlarca dolar tutarinda kazang elde etmiglerdir.

2% Mahk(miyet Karari Yiiksek Mahkeme tarafindan bozulmustur.

297 jkinci Daire, Blaszczak I'de CMS’nin gizli diizenleyici bilgisinin “property” sayilabilecegini ve
§1348 bakimindan Dirks’teki “personal benefit” testinin sart olmadidini belirterek mahkdmiyetleri
onadi. United States v. Blaszczak.



68

etmistir.2%82%° Ancak bu durum o6gretide 1348 kapsaminda tanimlanan menkul
kiymet dolandiriciligi sugunun, Rule 10b-5 kapsaminda yer alan igeriden
ogrenenlerin ticareti suguna kiyasla daha dugik ispat yukuyle uygulanabilmesi
sebebiyle elestirilmistir.3° Ozellikle ayni filin hem ceza hem de hukuk
yargilamalarina konu oldugu hallerde, adalet ilkesi ve ceza hukukunun temel
prensipleri agisindan celigkili sonuglar dogabilecektir.3°' Zira 1348'de kisisel
menfaat, guven iliskisi veya acgiklama yukumlulagu gibi karmasik unsurlar
aranmadigindan, ceza davasinda agir yaptirimlar iceren bir mahkdmiyet kararina
ulasmak, hukuk davasinda tazmin sorumlulugu belirlemekten daha kolay hale
gelebilmektedir.2%2 Bu gelismeler, SEC’in karmasik ispat yUki nedeniyle basari
orani dusuk olan Rule 10b-5 davalarindan kaginarak, savcilikla is birligi icinde
1348 kapsaminda daha kolay sonug alinabilecek ceza davalarina yonelmesine
yol agabilecektir.3°3 Bu durumun igeriden 6grenen tanimlamasi agisindan anlami

ise kavrama atfedilen 6nem hakkindadir. S6z konusu dizenleme ile birlikte

298 Bir bagka 6rnek olayda Slawson, TCMP3 Partners, L.P. hedge fonunun varliklarini yoneten
Titan Capital Management'in kurucusu olarak kargimiza gikmaktadir. iddialara gére Slawson,
Carter’s Inc. Sirketine ait geyreklik ve yillik kazanglara iliskin hentiz kamuya agiklanmamis 6nemli
bilgileri, sirket icinden bilgi temin eden emekli bir analist aracihigiyla elde etmis ve bu bilgiler
dogrultusunda sermaye piyasasinda iglem gergeklestirmistir. (Securities and Exchange
Commission, 2007) Bu gelismeler lizerine, savcilik Slawson hakkinda yalnizca 1348 kapsaminda
menkul kiymet dolandiriciigi suglamasiyla dava agmistir. Savcilik, Rule 10b-5 kapsaminda
herhangi bir su¢ isnadinda bulunmamis, yalnizca 1348 hikumleri dogrultusunda iddianame
dizenlemistir. iddianamede ayrica, Slawson’un séz konusu bilgilerin bir given iligkisini ihlal
ederek elde edildigini bildigi de ileri surdImustur. (Securities and Exchange Commission, 2007)
Savunmasinda Slawson, bilgi aktaran kisilerin herhangi bir kisisel menfaat elde ettigine dair bir
tespitin iddianamede yer almadigini vurgulamis ve bu sebeple kendisine yoneltilen suglamanin
Dirks v. SEC kararinda yer alan tipper-tippee yapisina uygun dusmedigini ileri surmustur.
Mahkeme ise, Slawson’un Rule 10b-5 degil, yalnizca 1348 kapsaminda yargilandigini belirterek,
savunmanin dayandigi tipper-tippee iliskisine dair igtihatlarin, 1348 cercevesinde baglayici
nitelikte olmadigini, zira bu goérisi destekleyen herhangi bir agik yasal diizenleme veya igtihat
bulunmadigini ifade etmistir. Dolayisiyla, mahkeme 1348 kapsaminda yuritilen bir ceza
davasinda, Rule 10b-5’in tipper-tippee yapisini yargilamaya dahil etmenin hukuken yerinde
olmadidina hikmetmis ve Slawson’un mahkdmiyetine karar vermistir.

299 Benzer sekilde, United States v. Melvin kararinda da mahkeme, 1348 davalarinda 10b-5’e
0zgu ictihatlarin gegersiz oldugu yoéninde hukim kurmustur. Ne var ki Melvin kararinda,
mahkeme her ne kadar 1348 i¢in Rule 10b-5 unsurlarinin baglayici olmadigini ifade etmis olsa
da, kararin gerekgelendiriimesinde yine bu unsurlara yer vermistir. Bu durum, uygulamada
normatif sinirlarin halen tam olarak netlestirilemedigini géstermektedir.

300 Byrne, M. T. United States v. Blaszczak Brings Insider Trading Law to a Tipping Point,
Villanova Law Review, C. 66, S. 1, 2021, S. 187-218,
https://digitalcommons.law.villanova.edu/vir/vol66/iss1/4 , s. 202-213.

301 Byrne, s.213-214

302 Byell, S. W. Culpability and Modern Crime, Georgetown Law Journal, C. 103, S. 3, 2015, s.
547-603, https://scholarship.law.duke.edu/faculty scholarship/3257/ , s. 560 vd.

303 Woody, s.619
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kavrama iligkin gUven-sadakat yukumlulukleri gibi temel teskil eden yapidan
uzaklasilmis ve yalnizca file ve sonuglarina bakilmistir. Kaldi ki yapilan
yargilamalarda ciddi bir igeriden oOgrenen incelemesi de yapimamistir. Bu
anlamda igeriden 6grenen kavraminin ve buna iligkin olarak sadakat-guven
yukimlUlugu unsurlarinin sermaye piyasasi hukukundaki dneminin sorgulanmasi

gibi bir sonug ortaya ¢ikabilecektir.
3.1.1.3. Newswire Sonrasi ve Senato Dizenlemeleri

SOX sonrasi 6zellikle gelisen piyasalar ve globallesmenin 6ne ¢ikmasiyla emsal
kararlar veriimeye devam edilmistir. Bu surecte genel yonelimin igeriden 6grenen
kavraminin genisletiimesi oldugunu sodylemek mumkuandir. Bu davalarinda
ilkinde 2015 vyilinda gergeklesen Newswire Hacking®** davalari, igeriden
ogrenenlerin ticareti konusunda degerlendirilen kisilerin kapsamini genigleten ve
iceriden ogrenen kavraminin sirket ile iliskilerden tamamen bagimsiz olarak
degerlendiriimesine yol agan énemli bir davadir. S6z konusu davada, Dogu
Avrupa kokenli bir hacker grubu, PR Newswire ve Marketwired gibi dnde gelen
ABD merkezli haber ajanslarinin sistemlerine sizarak, kamuya ac¢iklanmamis
finansal raporlar, birlesme-satin alma bilgileri ve pay fiyatlarini etkileyebilecek
diger i¢sel verileri ele gecirmigtir. Bu bilgiler, Amerikali ve Avrupali yatirimcilara
iletilmis ve bu yatirrmcilar, piyasada duyulmadan once bu bilgilere dayanarak
islem yaparak buyuk kazanclar elde etmistir. Dava kapsaminda, bu yontemle 100
milyon dolarin Uzerinde bir kar elde edildigi belirlenmigtir. Mahkeme, iceriden
bilgiye erisim yonteminden ziyade, bu bilgilerin adil olmayan bi¢cimde elde
edilmesinin sorumlulugu belirlemede esas alinmasi gerektigini belirtmistir.3%5 Bu
cercevede, yasa digl yollarla i¢sel bilgiye ulasan hackerlar igsel bilgiyi veren
olarak nitelendirilmis; s6z konusu bilgileri kullanarak menfaat saglayan

yatirrmcilar ise i¢sel bilgiyi alan sifatiyla hukuki sorumluluga tabi tutulmustur.

304 United States v. Dubovoy, No. 15-CR-00395 (D.N.J. filed Aug. 10, 2015).

305 Davanin asli unsuru glveni kotliye kullanma teorisinin “bilgi hirsizidi” Gzerinden tipper/tippee
doktrinini kapsayip kapsamadigiydi. Bu dava, glven ve sadakat yukimliligl aranmaksizin da
tipper/tippee iliskisi kurulabilecegini géstermesiyle 6nemlidir.
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Bu davada mahkeme, herhangi guven ve sadakat iliski degerlendirmesi olmasa
da Kisilerin igceriden 6grenen olarak degerlendirilebilecegini kabul etmistir. Daha
onceki ictihatlarda, bilgiyi edinen kisinin sirkete kargi guven ve sadakat
yukumlalugu icinde olmasi gerektigi yonunde yorumlar bulunmaktaydi. Bununla
birlikte, s0z konusu davada mahkeme, hukuki degerlendirmede esas alinmasi
gereken unsurun bilginin kaynagi degil; piyasa agisindan dnem arz eden igsel

bilgilere yasa digli yollarla da olsa erigebilmesi oldugunu vurgulamigtir.3%

Daha sonra ise Ozellikle shadow trading gibi tespiti zor konularda ABD
mahkemeleri, igtihatlarini giincellemeye devam etmistir. Shadow trading3’
(Golge Ticaret)3%® dogrudan i¢sel bilgiye konu olmayan ancak bu bilgiden piyasa
dinamikleri araciligiyla dolayh sekilde etkilenmesi muhtemel baska bir sirketin
menkul kiymetleri Gizerinde islem yapilmasi durumunu ifade eder.3% Bu husus
onemlidir gunku pratikte yoneticilerin guven iligkisi icinde olduklari sirketlere karsi
islem alarak deger dusurmeye calistiklari pek rastlanan bir durum degildir. Ancak
rakiplerinin paylari Uzerinden iglem yaparak benzer sonuglar elde edebilirler.
Panuwat davasi®'?, yalnizca teorik diiziemde ele alinan golge ticaret kavramini
yargl onune taglyarak, bu yaklasimin hukuki olarak uygulanabilirligini test eden

ilk emsal niteligindeki dava olmustur.

Panuwat, biyoteknoloji sektériinde faaliyet gosteren Medivation sirketinde kidemli
yonetici olarak gorev yaparken, sirketin Pfizer tarafindan satin alinacagini
ogrenmis ve bu bilgi heniz kamuya agiklanmadan 6nce sektdrdeki baska bir
sirket olan Incyte Corporation’in paylarini satin almistir. SEC, Panuwat’'in

Medivation’un devralinmasi duyurusunun biyoteknoloji sektériinde genel bir fiyat

306 SEC ve DOJ'un argiimani: “Adil olmayan bilgiye erigim, illegal amagla kullaniliyorsa, kaynagin
nereden geldigi ikincildir.” Bu gorus, Rule 10b-5'in ‘deceptive device’ unsuru uzerinden
temellendirilmigtir.

307 Terim ilk olarak 2020’de Todd Henderson ve Merritt Fox tarafindan onerilmisti. Henderson,
M. T. — Fox, M. Shadow Trading, Columbia Law Review, C. 121, S. 8, 2021, s. 1817-1872,
https://columbialawreview.org/content/shadow-trading/

308 SPK Basuzmani Yavuz Akbulak 7 Mart 2023 tarihli bir makalesinde “shadow trading” igin
“godlge alim satim islemi” ifadesini kullanmistir

309 Gross-Cassel, J. The Solution to Shadow Trading Is Not Found in Current Insider Trading Law:
A Proposed Amendment to Rule 10b5-2, Fordham Journal of Corporate & Financial Law, C. 28,
S. 2,2023, s. 439-468, s. 440.

310 SEC v. Panuwat, No. 21-cv-06322-WHO (N.D. Cal., 17 Agustos 2021).
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artis1 yaratacagini ongorerek, dogrudan galistigi sirketin degil, dolayli etkilenecek
baska bir sirketin paylarini satin alarak kazang¢ elde ettigini ileri surmustur. 5
Nisan 2024 tarihinde, Kaliforniya Kuzey Bolgesi Federal Mahkemesi'nde sekiz
gun sdren bir juri yargilamasi sonucunda, Matthew Panuwat iceriden
ogrenenlerin ticareti sugundan sorumlu bulunmustur. Bu gelisme, igeriden
ogrenen kavraminin yalnizca bireysel igslem motivasyonlariyla sinirli kalmamasi;
piyasa butunlugu ve sektor temelli etkiler dikkate alinarak daha genig bir

perspektiften ele alinmasi gerektigini gostermistir.

3.1.1.3.1. Senato Duzenlemeleri

Amerika Birlesik Devletleri'nde, kamu gorevlilerinin iceriden 6grenenlerin ticareti
riskini azaltmak icin cesitli duzenlemeler yapiimigtir. Bu duzenlemelerin en
onemlisi stiphesiz ki STOCK Act 3'"(Stop Trading on Congressional Knowledge
Act of 2012) olmustur. Bu yasa, Kongre Uyeleri ve federal duzeydeki diger kamu
gorevlilerinin goérevleri sirasinda elde ettikleri i¢sel bilgileri kullanarak finansal
kazan¢ saglamalarini 6nlemeyi amacglamaktadir. Bazi akademisyenler, yasal
dizenleme olmasa dahi, kamu gorevlilerinin — 6zellikle Kongre Gyelerinin — halkla
aralarinda dogal bir sadakat yikimlGlGga bulundugunu ileri sirmektedirler.3'? Bu
yaklagima gore, temsil yetkisinin dogasindan kaynaklanan s6z konusu
yukumlulik, kamu gorevlilerinin hem topluma hem de meslektaglarina kargi
dirtst davranmalarini zorunlu kilar.3'® Ancak bu yUkimliligin daha somut bir

hukuki temele dayandiriimasi amaciyla STOCK Act yurarlige konulmustur.

Bizim i¢cin onemi ise kamu gorevlilerinin igeriden ogrenen olup olmadigi
sorusudur. 2012 yilinda yuararlige giren duzenleme ile Kongre uyeleri ve

¢alisanlarinin iceriden dgrenenlerin ticareti bakimindan herhangi bir istisnaya tabi

311 ABD Kongresi Uyeleri ve federal caliganlarin iceriden 6grenenlere iligkin yasalari ihlal edecek
sekilde finansal islem yapmalarini engellemeyi hedefleyen STOCK Act, 4 Nisan 2012'de
yururlige girmistir. Yasa, 6zellikle kamu gorevlilerinin elde ettigi hassas bilgileri kendi menfaatleri
icin kullanmalarini yasaklamis ve bu kapsamda seffaflik ve raporlama yukumlultklerini artirmigtir.
Ayrinti igin bkz. Stop Trading on Congressional Knowledge (STOCK) Act of 2012, Pub. L. No.
112-105, 126 Stat. 291 (2012).

312 Johnson, V. R. The Fiduciary Obligations of Public Officials, St. Mary’s Journal on Legal
Malpractice & Ethics, 2019, s. 332-334.

313 Johnson, s.334; Heminway, s.241
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olmadigi ve bu kisilerin devletle aralarindaki guven iligkisi temelinde sorumlu

tutulabilecegi agik¢ca hukme baglanmistir.

SOz konusu duzenlemenin yururlige girmesine ragmen uygulamada yeterince
etkin bicimde hayata gegirilemedigi ve yaptirimlarin caydiriciliktan uzak kaldigi
g6zlemlenmigstir. Oyle ki, 2018 yilinda Kongre Uyesi Chris Collins davasi®'* ve
2013 yilinda Brian Sutter vakasinda®'® suglamalara ragmen bir sonug
alinamamigtir. STOCK Yasasr'nin etkinliginin sinirh kaldigini gosteren bir diger
ornek, COVID-19 pandemisi 6ncesinde yasanan gelismelerdir. Pandemiye dair
bilgilere erken erisim saglayan bazi ABD senatérleri, borsa ¢okusunden o6nce
buyuk Olgekli pay satiglari yaparak onemli zararlari onlemis ve bu durum
kamuoyunda buyuk tepki gekmistir. Bu olaylar, STOCK Yasasr’'nin yeterliligi ve

uygulanabilirligi konusunda ciddi tartismalara yol agmistir.316

Anlatildigi Uzere iceriden 6grenenlerin ticareti ve iceriden 6grenen kavramlari,
ABD hukukunda uzun sure guven iligkisi ve bu iliskiden dogan sadakat
yukumlaligu gercevesinde degerlendiriimis olup hem akademik literatirde hem
de ictihatta bu kavramsal cerceve esas alinmistir. GUnUmuzde ise bazi
eyaletlerde, Ozellikle Delaware gibi ticaret hukuku bakimindan Onciu yargi
alanlarinda, sirketlerin kurulus belgeleri araciligiyla yoneticiler ile sirket veya
yatirimcilar arasindaki guven ve sadakat yukumluluklerin sinirlandiriimasi ya da

tamamen kaldiriimasi, bu guven temelli sistemin surdarulebilirligini ciddi bigcimde

314 Chris Collins'in, yonetim kurulu Gyesi oldugu Innate Immunotherapeutics sirketine ait basarisiz
ilag denemesi sonucunda elde ettidi i¢sel bilgiyi ogluna ve onun kayinpederine aktarmasi, s6z
konusu kigilerin bu bilgiye dayanarak paylarini satip zarardan kaginmalariyla sonuglanmistir. Bu
gelismeler neticesinde, Collins igeriden 6drenen olarak tanimlanmis ve iceriden 6grenenlerin
ticareti sugundan suclu bulunmustur. Ne var ki, s6z konusu mahkdmiyet karari daha sonra
doénemin ABD Baskani Donald Trump tarafindan verilen af karariyla ortadan kaldiriimis ve Collins
filen ceza almamistir. Buna ragmen senatdrlerin, iceriden 6grenen olabilecegine dair cok énemli
bir emsal karar ortaya ¢ikmigtir.

315 Temsilciler Meclisi’'nin Ways and Means Komitesi’'nde gorevli olan Sutter’in, saglik sigortasina
iliskin henuz kamuya agiklanmamis bilgileri, Greenberg Traurig adl lobicilik firmasinda ¢alisan
bir arkadasiyla paylastidi ileri strtilmustir. S6z konusu lobici, elde ettigi bilgileri belirli hedge
fonlara ileterek, haberin etkileyebilecegdi finansal araglarda islem yapilmasina olanak saglamistir.
Bunun Gzerine SEC hizli bir sekilde Sutter hakkinda sorusturma baslatmistir. Ne var ki Temsilciler
Meclisi, bu talebin anayasal ayricaliklari ihlal ettidini ileri surerek sorusturmayi engellemistir.

316 Campaign Legal Center. The STOCK Act: The Failed Effort to Stop Insider Trading in
Congress, 2022, https://campaignlegal.org/sites/default/files/2022-03/CLC StockTrading 1-

pager_v2.pdf
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tehdit etmektedir.3'” Bu gercevede, ABD Ceza Kanunu’'na eklenen ve 10b-5
rejiminin yetersizliklerini asmayi amaglayan 1348 hikmd, yalnizca ABD’de degil,
kiresel sermaye piyasalarinin gelisimi etkilemesi acgisindan da dikkatle

incelenmesi gereken dnemli bir yasal duzenleme alani olarak one ¢ikmaktadir.
3.1.2. ICERIDEN OGRENEN KAVRAMINA DAIR TEORILER

ABD’de igeriden o6grenenlerin ticareti baglaminda iceriden &grenenlerin
tanimlanmasi icin klasik teori ve guveni kotuye kullanma teorisi olmak Uzere iki
temel yaklasim bulunmaktadir. Her iki teori de igeriden ogrenenlerin kimler
oldugu, hangi kosullarda hukuki sorumluluklarinin dogacagi ve igsel bilginin
kullaniminin hangi sinirlar gergevesinde yasaklanmasi gerektigi konularinda

farkh kuramsal bakis agilari sunmaktadir.
3.1.2.1. Klasik Teori

Geleneksel teori veya diger adiyla klasik teori, iceriden 6grenenlerin tanimi ve
sorumlulugunu ihraggl ile olan is iligkisi gercevesinde ele almaktadir. Buna gore
ihragginin galisanlari, yoneticileri ve buyuk pay sahipleri sirketle ve diger pay
sahipleriyle 6zel bir guven iligkisi icinde olup buna uygun hareket etmek
zorundadir.3'® Bu teoriye gore sorumlulugun dogmasi icin iceriden 6grenenler ile
ihraggl arasinda dogrudan veya dolayl bir sozlesme iligkisi bulunmaldir.31®
iceriden 6grenen, sahip oldugu icsel bilgiyi yalnizca sirketin menfaatleri
dogrultusunda kullanmali ve kisisel kazang elde etmek amaciyla menfaat
saglamamalidir. Eger iceriden 6grenen bu bilgiyi kullanarak kendisine veya bir

baskasina ¢ikar saglarsa, sug islemis olacaktir.320

Ancak klasik teorinin en buyuk eksikligi, iceriden 6grenenin sirketin caligani

olmamasi veya ihraggl ile herhangi bir sbzlesmesel bagdi bulunmamasi

317 Molk, P. How Do LLC Owners Contract Around Default Statutory Protections?, The Journal of
Corporation Law, C. 42, S. 3, 2017, s. 503-538, s. 515 vd.

318 Gevurtz, F. A. The Road Not Taken: A Comparison of the E.U. and U.S. Insider Trading
Prohibitions, Washington University Journal of Law & Policy, C. 56, 2018, s. 31-45,
https://openscholarship.wustl.edu/law journal law_policy/vol56/iss1/9 , s. 33.

319 Wang — Steinberg, s.30-35

820 Szockyj, E. — Geis, G. Insider Trading: Patterns and Analysis, Journal of Criminal Justice, C.
30, S. 4, 2002, s. 273-286, https://doi.org/10.1016/S0047-2352(02)00129-0, s. 280.
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durumlarinda nasil konumlandirilacagina dair net bir gergeve gizememesidir.3?
Bu da ikincil iceriden o©Ogrenenlerin kapsam digi kalmasi sonucunu
dogurabilecektir. CUnku klasik teori, kisi ile sirket ve pay sahipleri arasindaki
guven iligkisini temel aldigi icin, bu guven iliskisi i¢cerisinde yer almayan ve bilgiyi
dolayl yollardan edinen uguncu kisileri dogrudan tanimlamakta gugluk cekmisgtir.
Ornegin, ihracgi ile dogrudan bir bagi olmayan ancak sosyal iligkileri araciligiyla
icsel bilgiye ulasan kisiler, klasik teori kapsaminda igeriden 6grenen olarak
degerlendirilemeyecektir. Benzer sekilde, igeriden o6grenenden bilgiyi alan
uguncu kisiler bu bilginin i¢sel bilgi oldugunu bildikleri veya bilmeleri gerektigi
hallerde islem yaparlarsa sorumluluk tasiyip tagsimayacaklari konusunda da
klasik teori yetersiz kalmaktadir.3?? Bu durum, ozellikle sirketle dogrudan bir
iliskisi olmayan ancak igeriden 6grenenlerden bilgi alan ve bunu kendi lehine
kullanarak ticaret yapan kisilerin hukuki statisunun belirlenmesi agisindan ciddi

bir bogluk olusturmustur.323

Klasik teorinin diger bir elestiri noktasi, danismanlar, avukatlar, denetciler ve
sirket disindaki diger profesyoneller, sirketin faaliyetleriyle ilgili olarak gegici
sureyle icsel bilgiye erisim saglayabilenler hakkinda net bir diuzenleme
olmamasidir.3?* jlk klasik teori yaklagimlari bunlar iceriden dgrenen olarak
tanimlayamadiklarindan bu alan buyUk bir bosluk olarak kalmistir. Bu Kisilerin
durumlari ilk olarak tartismaliyken zamanla duyulan ihtiyag geregi birtakim
guncellemeler yapilmigtir. Buna goére bu kKigiler de klasik teoriye gére guven ve
sadakat yukumluligu altinda sayilmis ve ayri bir grup olarak igeriden 6grenen

olarak tanimlanmasinin 6nd agilimistir.325

Bu eksiklikler nedeniyle, iceriden 6grenenlerin ticaretine iligkin duzenlemelerde

klasik teorinin yeri tartisiimaya baslanmigtir. Zaman igerisinde klasik teori yerine

821 Karmel, R. S. Outsider Trading on Confidential Information—A Breach in Search of a Duty,
Cardozo Law Review, C. 20, S. 1, 1998, s. 83-134, https://larc.cardozo.yu.edu/clr/vol20/iss1/6 ,
s. 108-110.

322 \Wang — Steinberg, s.296

323 Wang — Steinberg, s. 296

324 Bainbridge (2023), s.103

325 Dirks v. SEC
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guveni kotliye kullanma teorisi benimsenmeye baslanmistir.326 Boylece, igeriden
ogrenenlerin ticareti yalnizca sirket ¢alisanlariyla sinirli tutulmayarak, iceriden
ogrenenden dolayh olarak bilgi edinen Uguncu kisileri de kapsayacak sekilde

genigletilmigtir.
3.1.2.2. Guveni Kotlye Kullanma Teorisi (Misappropriation Theory)

Guveni kotluye kullanma teorisi, klasik teoriden farkl olarak igeriden 6grenen
tanimi ve hukuki sorumlulugunu yalnizca is iligkisine dayandirmak yerine, igsel
bilgiye sahip olma bi¢imi ve bu bilginin kotuye kullaniimasi Uzerine yogunlagan
bir yaklasimdir.3?” Boylece, igeriden 6grenenlerin tanimi ve sorumlulugu kisitl
iligkiler kapsaminda ele alinmaktan ¢ikarilarak daha genis bir gergeve icerisinde
deg@erlendirilmis olacaktir. Bu yaklasimin baslica sebebi 6zellikle teknolojik
gelismelerin hizli bir sekilde sermaye piyasasina entegre edilmesiyle katilimci
sayisinin artmasi ve taraflar arasindaki iliski ve bilgi paylasimi kanallarinin

sinirsiz bir yapiya birtinmesidir.328

Bu teoriye gore, igeriden 6grenen kisi yalnizca yatirrmcilarin degil, ayni zamanda
ihragcinin gavenini kotuye kullandigi icin de hukuki sorumluluk altina girmektedir.
Dolayisiyla klasik teoriden farkli olarak, iceriden o&grenenlerin ticareti sucgu
yalnizca yatirrmcilar agisindan dedgil, i¢sel bilginin kaynagi olan ihraggi agisindan
da bir glven ihlali olarak degerlendiriimektedir.3?° Bu dogrultuda, giveni kotlye
kullanma teorisi, klasik teorinin getirdigi dar kapsamli igeriden 6grenen tanimini
genigleterek, i¢sel bilgiyi hukuka aykiri yollarla edinen kigilerin de sorumluluk
altina alinmasini saglamaktadir. Kisaca ifade etmek gerekirse, glveni kotiye
kullanma teorisine gore, gizli bilgiye erisim izni bulunan kigi veya erisim izni

bulunmayan ancak veriye erismis herkes iceriden dOgrenen olarak

326 Bknz. O’Hagan ve devami davalar

327 Bainbridge (2023) s.101

328 Garno, Z. Insider Trading Challenges in the Digital Era: Legal and Ethical Considerations for
U.S. Financial Market Regulation, Journal of Next-Generation Research, C. 1, S. 3, 2025,
https://doi.org/10.70792/ingr5.0.v1i3.75 , s. 3 vd.

329 Bkz. United States v. O’Hagan
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tanimlanmalidir.33® Bu durumda, given iligkisini ihlal ederek bilgiyi kotliye
kullanan herkesin hukuki sorumlulugundan bahsetmek muimkin olacaktir.33!
Aslinda her iki teori de igeriden ogrenenlerin tanimi ve bagli olarak sugun
olusmasi igin temel kosulun bir guven-sadakat iligkisi veya ona benzer gluven
temelli iliskinin ihlali oldugu konusunda hemfikirdir.332 Ancak gliveni kotlye
kullanma teorisinin temel dayanagi, klasik teoriden farkli olarak, iceriden 6grenen
ile yatinmcilar arasindaki iliski degil; bilginin kaynagi ile bilgi kullanan Kkisi
arasindaki gliven ve sadakat iligkisinin ihlalidir.33® Temel hedefi ise piyasadaki
islem esitliginden ziyade, gizli bilginin sahibi olan kigi veya kurum ile bu bilgiyi
kotuye kullanan kigi arasindaki guven iligkisinin korunmasidir. Dolayisiyla kamu

yararindan gok, 6zel glven iligkilerinin ihlaline karsi koruma saglamaktadir.334

Guveni kotuye kullanma teorisinin bilgiye ulasan herkesi iceriden 6grenen olarak
kabulinun ardindan sorumluluga dair hukimlerin uygulanabilmesi igin iki temel
unsurun saglanmasi gerekmektedir.33® ilk olarak, kisinin i¢csel bilgiyi kullanarak
kendine veya Uglncu bir kisiye menfaat saglamasi gerekmektedir. ikinci olarak
ise, ihracginin guvenini kotlye kullanarak gizliligi muhafaza etme yukimlalugunu
ihlal etmis olmasi gerekmektedir336, Bu teoride, klasik teoride oldugu gibi yalnizca
ihraggl ile igeriden 6grenen arasindaki dogrudan iligkinin varligi aranmaz, aksine
i¢sel bilginin elde edilis bicimi ve bilginin kullanilis sekli temel alinarak iceriden

ogrenenlerin sorumlulugu daha genis bir perspektiften degerlendirilerek belirlenir.

ABD hukukunda guveni kotuye kullanma teorisinin temelleri, bahsedildigi Uzere
Chiarella davasinda verilen iceriden 6grenen kavramini ciddi manada sinirlayan

karara yazilan muhalefet serhleriyle atilmistir. Bu serhler, sorumlulugun yalnizca

330 Karmel, R. S. The Fiduciary Principle of Insider Trading Needs Revision, Washington
University Journal of Law & Policy, C. 56, 2018, S. 121-134,
https://openscholarship.wustl.edu/law_journal law_policy/vol56/iss1/13 s.108-109

331 United States v. Chestman, 947 F.2d 551 (2d Cir. 1991).

332 Cohen, J. M. — Dunning, M. K. — Shill, G. H. Erosion of the Fiduciary-Duty Requirement in
Insider-Trading Actions, Securities Litigation Journal, C. 20, S. 3, 2010, s. 12-18, s. 12.

333 Epstein, R. A. Returning to Common-Law Principles of Insider Trading After United States v.
Newman, Yale Law Journal, C. 125, S. 5, 2016, s. 1489-1520. s.1498

334 Epstein, s.1514-1518

335 United States v. O’Hagan

336Bu yaklasim bilginin sirketin milki olduguna dair temeline dayanmaktadir. Ancak doktrinde
bilginin milk olamayacagina dair bazi yaklagimlar da bulunmaktadir. Engle, s.20
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icsel bilgiyi sirket icinden edinen Kkisilerle sinirll olmamasi gerektigini
savunmustur. Bu kararin ardindan gelen 1997 tarihli United States v. O’Hagan3%’
karari, guveni kotuye kullanma teorisinin hukuki olarak butunayle kabul
etmistir.33® S6z konusu kararda ABD Yiksek Mahkemesi igeriden 6grenenlerin
kavraminin geniglemesinden bahisle, sugun yalnizca sirket galisanlariyla sinirh
olamayacagini ve esas alinmasi gereken unsurun bilginin elde edilip, edilmedigi
oldugunu vurgulamistir. Karara gore, i¢sel bilgiyi herhangi bir yolla elde eden
herkes iceriden 6grenen olarak degerlendirilebilecektir. Boylece guveni kotuye
kullanma teorisi yerlesik igtihat haline gelmis ve gunumuzde igeriden
ogrenenlerin ticareti ve igceriden 6grenen kavramina iligkin hukuki standartlardan

biri olarak kabul edilmistir.

Bu yaklasimla 6zellikle bilgiye erigsimi olan ancak iglem yaptigi sirketle dogrudan
bir baglantisi bulunmayan aktorler hedef alinmaktadir. Bu baglamda 6zellikle
yatirimcilarla higbir kurumsal bagi bulunmayan kigiler de iceriden 6grenen olarak
degerlendirilebilecektir.33® Teori kapsaminda, kisinin bir baska sahis veya
kurumla aralarinda gizlilik temelli bir sadakat iligkisi varsa ve bu iliski uyarinca
bilgi gizli tutulmak zorundaysa kisi iceriden dgrenendir. Ornek olarak, bir ilag
firmasinin yoneticisinin, kamuya agiklanmamis bir GrGn lansman tarihine iligkin
stratejik bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Bu bilgi kendi sirketinin degerini
yukseltebilecegi  gibi, rekabet icindeki firmalarin degerini olumsuz
etkileyebilecektir. Bu durumda, klasik teori kapsaminda, yoneticinin kendi
sirketiyle arasinda acik bir given ve sadakat iligskisi bulundugundan kisi bir
iceriden Ogrenendir. Bu ig¢sel bilgiyi kullanarak islem yapmasi iceriden
ogrenenlerin ticareti sugunu teskil eder ve kisi icin sorumluluk dogurur. Ancak
klasik teorideki bogluk nedeniyle, ayni yonetici, rakip firmalarin pay senetleri
Uzerinde islem yaptiginda durum daha farkh bir sekle burinecektir. Kisinin bu
firmalarla arasinda glven ve sadakate dayali bir bag bulunmadigindan
sorumluluktan bahsedilememekte ve bu durum, suistimal edilen bir bosluk

yaratmaktadir. Glveni kétlye kullanma teorisi tam da bu boslugu doldurmakta ve

337 United States v. O’Hagan
338 Engle, s.19 / United States v. O’Hagan
339 Molk, s.1706
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s0z konusu yoneticinin, kendi sirketine karsi olan sadakat yukumlulagunu ihlal
ederek bu gizli bilgiyi sahsi menfaat saglamak amaciyla kullanmasini, iceriden

ogrenenlerin ticareti kapsaminda sug olarak degerlendirmektedir.340

Sonug olarak genel bir gergeve degerlendirilmesi yapildiginda klasik teori sirketin
calisanlari yoneticileri ve buyuk pay sahipleri igin duzenlenip bunlar iceriden
ogrenen olarak sayarken; guveni kotuye kullanma teorisi igsel bilgiyi bilen herkesi
hedef almaktadir. Bunun yaninda klasik teori sirketle olan guven ve sadakat
iligkisi icerisinde bulunan kisiler igin dikkate alinmaktadir. Bu ylzden klasik
teoride sorumluluk sinirliyken guveni kotuye kullanma teorisinde sorumluluk alani

i¢sel bilgiye herhangi bir sekilde edinen herkesi kapsam dahiline sokmaktadir.

3.1.3.iceriden  Ogrenen Kavraminin Giiven ve Sadakat

Yiikiimliiligiyle iligkisi

ABD’de igeriden 6grenen kavrami ve igeriden 6grenenlerin sugunun temelini
olusturan sadakat yukumlulugu ozellikle son zamanlarda birgok tartismanin
konusu olmustur. Bu kapsamda Donna Nagy'nin de savundugu goérise gore,
ABD’de hem SEC hem de mahkemeler, iceriden dgrenenlerin ticaretini oncelikli
olarak bilginin haksiz kullanimi paradigmasi gercevesinde
degerlendirmektedir.34' Bunun nedeni, glveni kotlye kullanma teorisinin, bilgiyi
edinen kisinin islem yaptigi tarafla degil, bilginin kaynagiyla olan iliskisini merkeze
almasidir.3*2 Bu teoriye gore, arada agcik bir gliven iligkisi bulunmasa bile, bilginin
aldatici yollarla temin edilmesi igeriden 6grenenlerin ticareti kapsaminda hukuki

sorumluluk dogurabilir.343

Gergekten de dijitallesen ve bilgiye erisimin kolaylastigi bir dinyada, klasik gliven

ve sadakat iligki temelli iceriden o6grenenlerin ticareti anlayisi, bazi yargi

340 Newkirk, T. C. — Robertson, M. A. Insider Trading — A U.S. Perspective, Konusma, U.S.
Securities and Exchange Commission, 19 Eylul 1998,
https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm

341 Nagy, D. M. Insider Trading and the Gradual Demise of Fiduciary Principles, lowa Law Review,
C. 94, 2009, s. 1315-1379, SSRN: https://ssrn.com/abstract=1335494 , s. 1315-1316.

342 United States v. O’Hagan

343 Securities and Exchange Commission v. Dorozhko, 574 F.3d 42 (2d Cir. 2009)
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kararlarinda zorlanmakta ve yeni degerlendirme Olgutlerine ihtiyag

duyulmaktadir.3#4

Klasik iceriden ogrenenlerin ticareti rejiminin en radikal kirilmalarindan biri,
Dorozhko davasi ile yasanmis ve bu karar i¢sel bilgilere erisimin kaynagina dair
temel varsayimlari sarsmistir. Dorozhko kararinda*®, bilgisayar korsanligi
yoluyla igsel bilgiye erigen kiginin, sirketle herhangi bir guven iligkisi veya
sozlesmesel baghligi bulunmamasina ragmen, igeriden 6grenen olarak kabul
edilmesi ve 10b-5 kapsaminda yargilanabilmesi mumkun goralmustar. Bu durum,
klasik guven ve sadakat iligki temelli iceriden ogrenenlerin ticareti rejiminin
kapsaminin genigletilerek, artik bilginin elde edilis ydontemine ve kullanim niyetine
odaklanmaya baglandigini ve dolayisiyla normun fonksiyonel alaninin

donlstigini gostermektedir.346

icsel bilgiye erisim kaynaginin sirket ici bir kisi olmasi durumunda, sadakat
yukimluligu tam anlamiyla ve istisnasiz sekilde devreye girmekte ve kisiler
kolaylikla igeriden 6grenen olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, yoneticiler,
¢alisanlar, pay sahipleri ve sirketle profesyonel iligki igcinde bulunan kigiler, sahip
olduklari sadakat yUkumluligu c¢ergcevesinde, igsel bilgiye dayali islem
gerceklestirmeden once kamuya acgiklama yapmak ya da igslemden tamamen
kaginmak zorundadir.34” Yarg: igtihatlarinda da genellikle, igceriden bilgiye sahip
bir kisinin, bu bilgiye dayanarak islem yaptigi varsayimiyla yargilama yapiimakta
ve nedensellik baginin kuruldugu kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bilginin
icsel nitelikte oldugu kanitlandiginda, artik bu bilgiye dayanarak iglem yapildigi
karinesi dogmaktadir.3*8 Nitekim SEC tarafindan yayimlanan raporlarda, igeriden

o6grenen Kiginin s0z konusu bilgiyi bilmesinin yeterli oldugu kabul edilmekte; bu

344 Cohen, J. M. — Dunning, M. K. — Shill, G. H. Erosion of the Fiduciary-Duty Requirement in
Insider-Trading Actions, Securities Litigation Journal, C. 20, S. 3, 2010, s. 12-18, s. 13.

345 Securities and Exchange Commission v. Dorozhko, 574 F.3d 42 (2d Cir. 2009)

346 Cohen-Dunning-Shill, s.15

347 Langevoort, s.44

348 Krimmel, H. T. The Government Insider and Rule 10b-5: A New Application for an Expanding
Doctrine, Southern California Law Review, C. 47, 1974, s. 1507.
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asamadan sonra, s0z konusu bilgiyi kullanarak islem yapilmadigini ispat etme

yUki igeriden 6grenene yiklenmektedir.34°

Chiarella kararinda iceriden bilgiye sahip kigilerin agiklama yapma yukumlalugu,
Ozellikle sirket yoneticilerinin hem sirkete hem de pay sahiplerine karsi sahip
olduklari sadakat yikimliligine dayandiriimistir.3® Ancak sonraki kararlarla
sirket ¢alisani olmayan ancak i¢sel bilgiye sahip kisiler de bu bilgiye dayanarak
ucuncu kisilerle islem yaptiklarinda agikla veya kacgin kuralina tabi oldugu kabul
edilmistir.35" Haliyle sirket yetkilileri, gorevleri geregi edindikleri gizli bilgileri
kullanarak menkul kiymet alim satimi yapmalari halinde, i¢sel bilgiye dayall
adaletsiz kazang saglamis olacaklarindan baska sart aranmaksizin igeriden
6grenen olarak sorumlu tutulmaktadir.3°? Bu noktada, sadakat yukimlGlGganin
temelini olusturan agiklama yukimlaligunin kime karsi dogdugu sorusu 6nem
kazanmaktadir. Bu konuda, farkl temellere dayanan iki ana goris bulunmaktadir.
Shapiro v. Merrill Lynch davasinda iceriden bilgiye sahip kisinin, islem yaptigi
anda piyasada o paylariyla islem yapan tum yatirnmcilara karsi agiklama
yUkUmliligu oldugu kabul edilmistir.3°® Buna karsin bazi diger kararlar, daha dar
bir yaklasimi benimsemis ve yukimluliga yalnizca dogrudan iglem yapilan tarafa
yonelik olarak degerlendirmistir.3%* Buna gore dar yorum kapsaminda igeriden
bilgiye sahip kisinin yUkimluligu vyalnizca dogrudan islem yaptid1 tarafla
sinirhdir.3% Bdylece sorumlulugun kapsamini belirlemede yasal diizenlemenin
amaci, belirleyici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda en adil ve piyasa
batunligunu koruyucu yaklagim, iceriden bilgiye sahip kigilerin tim piyasaya
karsi aciklama yukimlaliga tasidigi yonindedir.3%6 Nitekim, Tirk sermaye

piyasasi duzenlemelerinde de i¢sel bilginin paylasimi kamuya agiklanma yoluyla

349 American Law Institute. Restatement (Second) of Trusts § 170(2), American Law Institute
Publishers, 1959.

350 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980).

351 Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980).

352 Krimmel, H. T. s.1505

353 Shapiro v. Merrill, Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 495 F.2d 228 (2d Cir. 1974). s.240

354 Fridrich v. Bradford, 542 F.2d 307 (6th Cir. 1976).

385 Fridrich v. Bradford, 542 F.2d 307 (6th Cir. 1976).

3% American Law Institute. (1959). Restatement (Second) of Trusts (§ 170(2)). St. Paul, MN:
American Law Institute Publishers.
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gerceklestiginden, bu gorusun ulkemiz hukuk sistemiyle paralel oldugu

soylenebilir.

Klasik teori kapsaminda guven ve sadakat iligkisinin genellikle agik veya zimni
bir sozlesme iliskisine dayanmasi, bu yukimluliugun kapsami ve sinirlari
konusunda onemli belirsizlikler yaratmistir.3%” Bu baglamda, eger islem yapilan
taraf Onceden bilgilendiriimisse veya ig¢sel bilgiye dayal islem yapildidi
konusunda acik riza vermisse, dolandiricilik unsuru ortadan kalkacagindan

dolayi 10b-5 kapsaminda sorumluluktan s6z edilemeyecektir.3%8

Bu durumda kisinin gergeklestirdigi islem, bilgilendirilmis rizaya dayandigi igin
hileli veya adaletsiz olarak nitelendirimez ve vyasal sinirlar iginde
degerlendirilir.3%® Ozellikle sirket menfaatine hizmet eden stratejik bilgi
sizdirmalarinin, her durumda sadakat ihlali olarak nitelendiriimesi durumunda,
sirketin isleyigine zarar verebilecek olgude kati bir hukuki degerlendirme ortaya
cikabilir.36° Bu nedenle, sirket politikasi geregi yapilan segici bilgi agiklamalarinin,
kamuya aciklama kapsaminda degerlendirilerek, i¢sel bilgiyi verenlerin
sorumlulugunun dogmamasi gerektigi ileri strilmektedir.3¢' Yaklagima paralel
olarak, Temyiz Mahkemesi’nin Newman kararinda36? da kisisel menfaat unsuru
dar yorumlanmig ve bilgi sizintisinin igceriden bilgi ticareti sayilmasi i¢in daha
somut baglarin aranmasi gerektigi vurgulanmistir. Ozellikle Newman davasinda
savunma, Dell ve NVIDIA gibi sirketlerin bilgi sizdirma pratiginin olagan hale
geldigini ve bu nedenle igsel bilgiyi alanin bu bilgiyi hukuka aykiri yollarla elde
ettigini dugsunmesinin makul olmadigini ileri strerek iceriden 6grenen tanimina
uymadigini ve dahasi sug kastinin olusmadigini iddia etmistir.363 Boylelikle sirket

yararina oldugu dusunulen bilgi sizdirmalarinda sadakat yukUmlaluguna

357 Epstein, s.1498

358 Epstein, s.1498 vd.

359 Epstein, s.1498 vd.

360 Macey, J. R. Martoma and Newman: Valid Corporate Purpose and the Personal Benefit Test,
SMU Law Review, C. 71, S. 3, 2018, s. 869-882, https://scholar.smu.edu/smulr/vol71/iss3/16/ , s.
871.

361 Epstein, s.1521

362 United States v. Newman, 773 F.3d 438 (2d Cir. 2014)

363 United States v. Newman, 773 F.3d 438 (2d Cir. 2014)
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zedeleyip zedelemedigi konusunda yeni bir tartismanin da baglamasina sebep

olunmustur.
3.1.3.1. Guven ve Sadakat Yukumluligunun Gug Kaybetmesi

Sadakat yukumlalugu, iceriden ogrenen kavrami agisindan bazi yazarlar
tarafindan vyalnizca teorik bir kavram olarak nitelendiriimektedir.3%* Zira
uygulamada bu yuUkumlulugun ge¢misteki yogunluguyla gozetilmedigi ve
mahkemelerce yeterince uygulanmadigi ileri sirGlmektedir.26® Buna ragmen,
gunumuz sermaye piyasasi hukukunda sadakat yukumlulugu halen temel bir ilke
olarak kabul gormektedir. Bu baglamda sirket yoneticileri, yonetim kurulu Uyeleri
ve hakim pay sahipleri, sirket ile aralarindaki guven iliskisi dogrultusunda hareket
ederek sirket menfaatini dncelikli olarak gozetmekle ylkimlidirler.3%% Ne var ki,
son yillarda mahkeme ictihatlarinda sadakat yukumlalugunun etkisinin azaldigi;
hatta sirket ana sozlesmeleri ve ortaklik sodzlesmeleriyle bu yukumlalagun
daraltildig1 veya tamamen kaldirildigi durumlar da daha once bahsettigimiz Uzere

g6zlemlenmektedir.367

Son yirmi yilda kurulan birgok sirkette sadakat yukumluligunin kapsaminin
sdzlesmesel diizenlemelerle sekillendirildigi gézlemlenmistir.3%8 Ozellikle sirketler
hukuku alaninda oncu konumda olan Delaware eyaletinde, sirket ana

sozlesmeleri araciligiyla guven ve sadakat yuUkumlultklerinin genigletilmesi,

364 Molk, s.1700

365 Steinberg, M. I. To Call a Donkey a Racehorse: The Fiduciary Duty Misnomer in Corporate
and Securities Law, Journal of Corporation Law, C. 48, S. 1, 2022, s. 1-36,
https://jcl.law.uiowa.edu/sites/jcl.law.uiowa.edu/files/2023-01/Steinberg Online.pdf, s. 4.

366 Steinberg, s.4-5

367 Steinberg, s.5

38 DragonGC. From Directors to Officers: How Fortune 1000 Companies Are Embracing
Delaware’s New Legal Armor: Trends in Officer Exculpation Under Amended Delaware
Corporation Law: DGCL §102(b)(7), 26 Agustos 2024, https://corpgov.law.harvard.edu/wp-
content/uploads/2024/09/Officer-Exculpation-Report.pdf , s. 2.



https://jcl.law.uiowa.edu/sites/jcl.law.uiowa.edu/files/2023-01/Steinberg_Online.pdf
https://corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2024/09/Officer-Exculpation-Report.pdf
https://corpgov.law.harvard.edu/wp-content/uploads/2024/09/Officer-Exculpation-Report.pdf
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daraltiimasi veya tamamen kaldiriimasi®%® miumkindir.3’0 Bu egilim, igeriden
ogrenenlerin ticareti baglaminda hukuki sorumlulugun kapsamini dogrudan
etkileyen onemli bir gelismedir. Zira Rule 10b-5 kapsaminda dizenlenen iceriden
ogrenenlerin ticareti yasaginin temel amaci, yatirimcilarin yeterli bilgiye,
zamaninda ulagsmasini saglamak ve piyasa guvenilirligini korumaktir. Bununla
birlikte, YUksek Mahkeme igeriden 6grenenlerin tanimlanmasinda guven iligkisini
temel unsur olarak kabul etmis ve bu iligkinin varligini sorumluluk igin 6n kosul
saymistir.®”" Ornegin bir sirket yoneticisi, sirkete ve dolayisiyla pay sahiplerine
kargi guven iligkisi icinde oldugundan, sirketten edindigi i¢sel bilgilere sahipligi
onu igeriden ogrenen yapmigtir. Ancak s6z konusu bilgileri kendi yararina
kullanmasi bu iligkiyi ihlal eder niteliktedir.3’? Bu kapsamda, sozlesmesel
serbestlik ¢cercevesinde Ust dizey yoneticilerin sorumluluklarinin azaltilabilmesi,
siradan c¢aliganlar igin benzer bir imkén taninmamasi halinde hukuki esgitlik

ilkesine aykirilik olusturabilecek yapisal bir dengesizlik yaratmaktadir.3"3

Bu teorik cergevede, sirket esas soOzlesmesiyle yoOneticiler veya calisanlar
Uzerindeki sadakat yUkumlulagunin sinirlandiriilmasi ya da tamamen
kaldiriimasi, igceriden ogrenenlerin ticareti sugu ve igeriden 6grenen kavrami
bakimindan belirleyici niteliktedir. Bu dogrultuda, sadakat yukumlalugunun esas
sozlesme ile kaldiriimasi durumunda, hukuki sorumlulugun da sona ermesi ve
iceriden 6grenenlerin ticareti sugu kapsaminda yaptirrm uygulanamamasi riski

dogmaktadir.

369 Delaware’de anonim girketler (DGCL) bakimindan, ana s6zlegme ile yalnizca duty of care’dan
dogan parasal sorumluluk sinirlandirilabilir; sadakat (duty of loyalty) ve iyi/kotu niyet istisna olarak
kaldirilamaz (DGCL §102(b)(7)). Ayrica sirket, belirli “kurumsal firsat” beklentisinden 6nceden
feragat edebilir; bu, sadakat borcunun tiimden kaldiriimasi degil, §122(17) uyarinca belirli firsat
siniflar icin menfaat/expectancy’den vazgegmedir. Buna karsilik Delaware LLC ve limited
ortakliklarda, isletme/ortaklik sézlesmesi ile fiduciary yikimldlikler genisletilebilir, daraltilabilir
veya tamamen kaldirilabilir; tek sinir dirdstlik yikimltliginin kaldirlamamasidir (6 Del. C. §18-
1101(c); §17-1101(d)).

370 Molk, s.1696 vd.

371 Fairfax, s.411

372 Steinberg, s.31

373 Molk, s.1709 vd.
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3.2. AVRUPA BIRLIGI’NDE iGERIDEN OGRENEN KAVRAMI

Avrupa, 6zellikle 1l. Diinya Savasi sonrasinda kurumsal temelleri atilan ekonomik
batinlesme surecleriyle birlikte, kiuresel finansal sistemde onemli bir merkez
haline gelmigtir. Bu baglamda, finansal piyasalarda seffafllk ve yatirimci
guveninin saglanmasi amaciyla igeriden 6grenen kavrami AB agisindan o6zel
dneme sahip olmustur. iceriden ©grenen kavrami tarihsel olarak farkli
asamalardan gecmis yasal c¢ercevesi genisledikge tanimi degismis ve

guincellenmistir.374
3.2.1. iceriden Ogrenen Tanimi ve Gelisimi

Avrupa Toplulugu, finansal piyasalari dizenleme ve Ozellikle iceriden
ogrenenlerin ticaretiyle ilgili yasal g¢ergeve olusturma c¢alismalarina birligin
kurulmasiyla basladi. 1980 oncesinde birlik dizeyinde ortak bir yasal ¢ergeve
bulunmadigindan, her Uye ulke kendi ulusal duzenlemelerine dayali bir sistem
benimsemis ve pargall bir yapi ortaya ¢cikmistir.3”® Bu siregte Fransa, Aimanya
ve Ingiltere gibi lokomotif Ulkeler iceriden égrenenlerin ticareti konusunu farkli
sekillerde ele almistir. Bazi ulkeler bu konuda erken donem dizenlemeler
yaparken, bazilari ise diizenleme yapmaktan uzun sire kacinmistir. Ornegin
Fransa, 1967 yilinda kabul edilen ve menkul kiymet igslemlerinde yasa dis1 avantaj
saglanmasini hedef alan diizenlemelerle igeriden 6grenenlerin ticaretine iligkin ilk
yasal gergeveyi gelistiren (lkelerden biri olmustur.3® Almanya ise, Ozellikle
Amerikan sermayesinin ulke piyasalarina erigsim baskilari nedeniyle bu konuda

ciddi adimlart 1970’li yillarda atmaya baglamistir. Bu donemde duzenlemeler

374 jceriden 6grenen kavrami, 1989 tarihli 89/592/EEC sayili Direktif ile ilk kez diizenlenmig,
ardindan 2003/6/EC sayili Piyasa Suistimali Direktifi ve son olarak 2014/596/EU sayili Piyasa
Suistimali Tuzugu ile kapsami ve tanimi kademeli olarak genisletilmistir.

375 1994 yilina kadar Almanya’da igeriden Ogrenenlerin ticareti tam olarak su¢ kapsaminda
degerlendirilmiyordu. Bkz. Naidu, A. J. (2004). Was its bite worse than its bark? The costs
Sarbanes-Oxley imposes on German issuers may translate into costs to the United States. Emory
International Law Review, 18(2), 271-310. s.278

376 Familet, C. Improving Securities Regulation in the EC: The French Example, North Carolina
Journal of International Law and Commercial Regulation, C. 17, S. 3, 1992, s. 509 vd., s. 519,
https://scholarship.law.unc.edu/ncilj/vol17/iss3/4/
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genellikle oldukga dar ve yalnizca sirket yoneticileri ile Ust dlizey ¢alisanlari hedef

almaktaydi.377
3.2.1.1. 89/592/EEC Sayili Direktif (1989)%78

AB, 1980'lerin basindan itibaren iceriden 6grenenlerin ticaretine ve buna iliskin
kavramlara dair birlik capinda bir uyumluluk ¢aligmasi baglatmis ve yasal bir
gerceve olusturmaya calismistir. Bu kapsamda, 1989 tarihli ve igeriden
ogrenenlerin ticaretiyle ilgili ilk AB diizenlemesi olan 89/592/EEC®° sayili Insider
Dealing Directive kabul edilmigtir. Bu dizenleme ile AB genelinde ilk kez i¢eriden
ogrenenlerin ticaretini yasaklamaya yonelik bir gergeve olusturulmustur.38® Bu
duzenlemeye gore igeriden ogrenen Kkigiler arasinda yonetim kurulu Uyeleri,
calisanlar, pay sahipleri ve gorevleri geregi bilgiye erigsimi olan diger kigiler yer
almaktadir. Direktif, iceriden 6grenenlerin yalnizca sirket yoneticileriyle sinirli
olmadigini, ayni zamanda meslekleri veya gorevleri nedeniyle i¢sel bilgiye erigimi
olan c¢aligsanlar, danigmanlar ve hizmet saglayicilarin da bu kapsamda
degerlendirilebilecegini dngoérmustar. Direktif, i¢csel bilginin hem kigisel ¢ikar
amaciyla kullanilmasi hem de ucguncu kisilere aktariimasi veya bu bilgiler
dogrultusunda yatirm tavsiyesi verilmesini yasaklamistir. Ancak 1989 tarihli
dizenleme, yaptirimlari Gye devletlerin inisiyatifine biraktigi icin, Avrupa Birligi
icinde uygulama farkhliklari ve hukuki uyumsuzluklar yasanmaya devam

etmistir 381 382

377 Anderson, s.22

378Tam metin igin https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:31989L0592

379 Konsey, 13 Kasim 1989'da “icerden Ogrenenlerin Ticareti” Yonergesini (89/592/EEC) kabul
etti; Resmi Gazete yayimlanisi OJ L 334, 18.11.1989, s. 30-32. Uye devletler en geg 1 Haziran
1992’ye kadar gerekli tedbirleri almak ve Komisyonu bilgilendirmek zorundaydi (m.14).

380 Chitimira, H. A Historical Overview of the General Implementation of the European Union
Market Abuse Directive in the United Kingdom Before Brexit and lts Future Implications,
Maastricht Journal of European and Comparative Law, C. 24, S. 2, 2017, s. 217-244,
https://doi.org/10.1177/1023263X17709750 , s. 217.

381 Ayrica yaptinmlarin “yeterince caydirici” olmasi gerektigi agikca hikkme baglanmistir (m.13)
Uye devletler daha siki hikimler benimseyebilir (m.6); yetkili idari otoritelerin belirlenmesi,
gOzetim ve karsilikli yardimlagsma yukumlulikleri diizenlenir. 2003/6/EC tarafindan ilga edildi.

382 Chitimira, H. Selected Aspects of the Regulation of Insider Trading and Market Manipulation
in the European Union and South Africa, African Journal of Legal Studies, C. 8, S. 3-4, 2015, s.
183-208, s. 185 vd.
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3.2.1.2. 2003/6/EC — Piyasanin Kétiiye Kullaniimasina iliskin Yénerge (Market
Abuse Directive (MAD))

1989 tarihli dizenlemenin sinirli kapsami, Uye devletler arasinda uygulama
farklihklarinin surmesi ve 1990’ yillarda sermaye piyasalarini etkileyen teknolojik
gelismelerin artmasi, AB’yi 2000’li yillarda igeriden 6grenenlerin ticaretine karsi
daha siki ve kapsamli bir yasal duzenleme surecine yoneltmigtir. Buna dair ilk
calisma 2003 tarihli Piyasa Bozucu Eylemler Yonergesidir. Bu dizenleme ile,
iceriden 6grenen tanimi, sirket yoneticileri, ¢alisanlar, avukatlar ve denetgilerin
yani sira, sirketle dogrudan bir hukuki iliskisi bulunmamasina ragmen herhangi
bir sekilde igsel bilgiye erisim saglayan kisilerin de igeriden 6grenen sayilacagi
dizenlenmistir®®. Bu dlizenlemeye gore, ihraggilarin yoneticileri, yonetsel
kadrosu, denetgileri, pay sahipleri ile gorevleri geregi i¢gsel bilgiye erisimi olan
kisiler ve hukuka aykiri yollarla i¢sel bilgi edinen kigiler iceriden 6grenen
statiisiinde degerlendirilmistir. 2004 yilinda kabul edilen 2004/72/EC sayili
Piyasa Bozucu Eylemler Yonergesi ile, iceriden ogrenenlerin listelenmesi,
yoneticilerin iglem bildirim yukumlulUkleri ve sUpheli islem bildirimlerine iligkin
uygulamaya yonelik dizenlemeler getirilmistir. Ancak bu dizenlemeler, teknolojik
gelismelerin ve sermaye piyasalarindaki karmasikligin gerisinde kalmig; bu
nedenle 2014 yilinda ¢ok daha kapsamli ve dogrudan uygulanabilir nitelikte bir

dizenlemeye gidilmistir.

Yonergenin 2. maddesi, i¢sel bilgiye erisimi olan kisileri tanimlamakta ve bu
kisilerin hangi kosullar altinda iceriden ogrenenlerin ticareti yasagina tabi

olacagini agik bicimde duzenlemektedir. Buna gore;

“(a) ihragginin idari, ybnetim veya denetim organlarindaki lyeligi nedeniyle; veya
(b) ihra¢ edenin sermayesindeki sahip oldugu pay nedeniyle veya (c) istihdami,
meslegi veya gbrevlerinin icrasi yoluyla bilgiye erigsim saglamasi nedeniyle veya
(d) sug teskil eden faaliyetleri nedeniyle.” Bilgiye ulasan Kisiler igeriden 6grenen

olarak kabul edilmigtir.

383 Engle, s.28
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3.2.1.3. Regulation (EU) No. 596/2014 — Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu
(Market Abuse Regulation (MAR))

2014 yil itibariyla Avrupa sermaye piyasalarinin islem hacmi 6nemli Olgude
artmig, piyasalarda gerceklesen iglemlerin sayisi ve gesitliligi tarihsel olarak
ylksek seviyelere ulagsmistir.38* Artan islem hacimleriyle birlikte piyasa aktorleri
arasindaki bilgi akisl hizlanmisg, igsel bilgiye erisim riski ve bilgi asimetrisi daha
belirgin bir sorun haline gelmigtir. 2014 yilinda kabul edilen Piyasa Bozucu
Eylemler TUzugu38%, Avrupa Birligi diizeyinde igeriden 6grenenlerin ticaretine ve
iceriden ogrenen kavramina yonelik en kapsamli yasal duzenlemeyi teskil
etmistir. TUzik, 1 Temmuz 2016 tarihinde yurarlige girmis ve boylece direktif
formatindan tuzUk yapisina kavusarak Avrupa Birligi genelinde dogrudan
uygulanan baglayici  bir norm olusturulmustur.38  2000'li  yillardaki
dizenlemelerden farkh olarak, Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu ile kamu
gorevlileri ile bilgiye erisim yetkisine sahip tim profesyonel aktérler de iceriden

ogrenen statustne dahil edilmigtir.

Bu duzenlemeyle kigi bazli yaklagimi terk ederek bilgiye erisim esasina dayali bir
sistem benimsenmistir.3®” Avrupa Birligi dizenlemelerinde, Piyasa Bozucu
Eylemler TUzugu 8. maddesi kapsaminda igsel bilgiye sahip olan ve bu bilgiyle
islem yapan kisiler iceriden oOgrenenlerin ticareti yasagdi kapsaminda

deg@erlendirilir. Buna gore iceriden d6grenen, Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu

384 European Securities and Markets Authority. ESMA Report on Trends, Risks and
Vulnerabilities, No. 2, 2014 (ESMA/2014/884), 3 Eylal 2014,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma-efs_trv_2-14 201014.pdf
,S. 7vd.

385 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014
on market abuse (Market Abuse Regulation—MAR), OJ L 173, 12.6.2014, s. 1-61. AB Piyasa
Bozucu Eylemler TUzigu, iceriden 6drenenlerin ticareti, i¢sel bilginin hukuka aykiri agiklanmasi
ve piyasa manipllasyonu hakkinda AB dlzeyinde ortak bir diuzenleyici cerceve kurar (m. 1;
kapsam icin m. 2). 3 Temmuz 2016’dan itibaren uygulanir (m. 39) ve 2003/6/EC ile 2003/124/EC,
2003/125/EC, 2004/72/EC ve (EC) No 2273/2003'G 3 Temmuz 2016 itibariyla yururlUkten kaldirir
(m. 37)

386 Gevurtz. s.48

387 5 Piyasa Suistimali TizUgi'ne (EU) No 596/2014 gore, bu madde; igsel bilgiye (a) ihraggi veya
emisyon 6denegi piyasasi katilimcisinin yénetim, denetim ya da idari organlarinda yer almak, (b)
sermayede pay sahibi olmak, (c) mesleki gérev veya istihdam yoluyla bilgiye erismek ya da (d)
su¢ teskil eden faaliyetlere katilmak gibi yollarla sahip olan kigilere uygulanir. Ayrica, bu bilgiyi
yukarida sayilan yollar disinda edinen ve onun i¢sel bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gereken
kisiler icin de gecerlidir.
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8.maddede bahsedilen i¢sel bilgiye sahip olan Kkigilerdir. Kapsamin
geniglemesiyle, i¢sel bilgiye erisimi olan her bireyin iceriden o6grenen olarak
degerlendirilebilmesi mumkun hale gelmis ve bdylece terimin hukuki ¢ergevesi
tarinsel olarak en genis seviyeye ulagsmistir.38 Dahasi Piyasa Bozucu Eylemler
Tuzugu kapsaminda, medya mensuplarinin ve piyasa analistlerinin de igsel
bilgiye erigim yetkileri kapsaminda igeriden 6grenen olarak sayilmasinin onu
aciimistir.38 Ayni diizenlemeyle igsel bilgiye sahip kisilerin listelenmesi, finansal
islemlerin raporlanmasi ve bunlarin ilgili kurumlari iletiimesi zorunlu hale
gelmigtir. Ancak duzenlemenin getirdigi kapsamli yukumlualukler, bazi akademik
cevreler ve piyasa aktorleri tarafindan, yatirrmci davranisini  olumsuz
etkileyebilecegi ve sirketler Uzerinde gereksiz bir blurokratik yuk olusturabilecegi
gerekgesiyle elestirilmistir.3®® Gunlmuzde igeriden 6grenenlerin ticareti, Avrupa
Birligi finansal hukuku icerisinde en ciddi yaptirimlara tabi piyasa suistimali

turlerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu dizenlemeleri kapsaminda, igsel bilgiye erigim
saglayan kisilerin sorumlulugu, bu bilginin i¢sel nitelikte oldugunun bilindigi ya da
makul bir kisi tarafindan bilinmesi gerektiginin kabul edilebilecegi durumlarda
dogmaktadir. Bu nedenle igeriden oOgrenenlerin ticaretine iliskin duzenleyici
sorumluluk yalnizca sirket calisanlari veya yoneticilerle sinirli kalmamakta, ayni
zamanda i¢sel bilgiye herhangi bir yolla erisim saglayan uguncu kigileri de
kapsamaktadir. Bu yaklasim, akademik literatlrde bilgide denklik ilkesi olarak
anilan piyasa esitligi anlayisina dayanmaktadir. ilke, sermaye piyasalarinda tim
yatirnmcilarin esit bilgiye erisim hakkina sahip olmasini ve bazi aktorlerin i¢sel
bilgiye dayanarak haksiz avantaj elde etmesini dnlemeyi hedeflemektedir. Bilgide

denklik ilkesi, i¢sel bilgiye dayali islemlerin piyasa butinligunu ve adil rekabet

388 2014/596/EU sayili Piyasa Suistimali TlzUg{’'nin 8. maddesi uyarinca, i¢sel bilgiyi yukarida
belirtilen yollar disinda elde eden ve sz konusu bilginin igsel bilgi oldugunu bilen ya da bilmesi
gereken kigiler de igeriden 6grenenlerin ticareti yasagi kapsaminda degerlendirilir.

389 Aksoy, s.7

3% | angenbucher, K. Insider Trading in Europe: From Financial Instruments to Crypto-Assets, in
S. M. Bainbridge (Ed.), Research Handbook on Insider Trading, Edward Elgar Publishing, 2023,
8. 345-370, s. 442
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ortamini bozmasini engellemek ve yatirimci guvenini pekistirmek agisindan

temel bir dizenleyici yaklagimdir.
3.2.2. igeriden Ogrenen Kavram Temelinin Degerlendirilmesi

Avrupa Birligi modeli, iceriden 6grenen islemlerini esasen bir piyasa davranisi
ihlali olarak degerlendirmektedir.3®' Bu gergevede, islemi gergeklestiren kisinin
kime karg! hangi turde bir yukumluluk tagidigi degil, bilginin kotuye kullanilip
kullaniimadigi esas alinmaktadir.3®? Avrupa Birligi'nin benimsedigi bilgi esitligi
ilkesi, i¢csel bilgiye sahip bir kisinin, bu bilgiye erigimi olmayan yatirimcilara karsi
haksiz avantaj sagladigini ve bunun da piyasa butunlugunu zedeledigini kabul
eder. AB, ABD’den farkli olarak giiven-sadakat iligkilerini tartismaya agmaksizin,
dogrudan piyasa batunligund koruma amaciyla genis bir igeriden 6grenen
tanimini benimsemigtir. Bu baglamda hem Birlesik Kralligin hem de AB’nin
iceriden ogrenen taniminda daha kapsayici bir yaklagim benimsedigi ve
duzenlemeleri ictihatlar yerine dogrudan mevzuat yoluyla gerceklestirdigi

soylenebilir.

ABD hukukunda igeriden 6grenenlerin ticareti buylk 6l¢lide guven ve sadakat
iligkilerine dayali olarak degerlendirilirken, Avrupa Birligi duzenlemeleri i¢sel
bilgiye erigim saglayan kisinin boyle bir iligkisi bulunmasa dahi iceriden 6grenen
sifati  kazanacagindan bahisle bilgiyi kullanarak islem yapmasini
yasaklamaktadir. Bu nedenle, Avrupa Birligi hukukunda i¢sel bilgiye sahip olan
kisinin sirketle dogrudan baglantisi bulunmasa dahi, sahip oldugu bilginin i¢sel
nitelikte oldugunu bilen veya makul bir kisi olarak bilmesi gereken herkes iceriden
ogrenen sifati kazanmakta ve islem yasagdi kapsaminda degerlendiriimektedir.
Bu nedenle, ABD hukukunda i¢sel bilgiyi aciklayan kigi ile bilgiyi alan kisi
arasindaki kisisel iligki, sorumlulugun belirlenmesinde merkezi bir unsur iken; AB

hukukunda bu tur bir ayrim yapilmaksizin, i¢sel bilgiye erisen herkes ayni

391 Barnes, P. Insider Dealing and Market Abuse: The UK’s Record on Enforcement, International
Journal of Law, Crime and Justice, C. 39, S. 3, 2011, s. 175.

392 \/entoruzzo, M. Comparing Insider Trading in the United States and in the European Union:
History and Recent Developments (ECGI Law Working Paper No. 257/2014), European
Corporate Governance Institute, Mayis 2014, s. 19 vd.
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kapsama alinmaktadir.3 Diger bir ifadeyle bilgiyi dogrudan sirket iginden edinen
kigiler ile bu bilgiyi onlardan herhangi bir sekilde ogrenerek kullanan tguncu
kisilerin iceriden o6grenen olmalari anlaminda higbir fark yoktur. Boylelikle,
iceriden ogrenenlerin ticareti yasagi yalnizca sirket yoneticileri ve ¢alisanlariyla
sinirll kalmamakta; igsel bilgiye erisim saglayan tum kigiler islem yasagi

kapsaminda duzenleyici sorumluluk altina alinmaktadir.

Ozetle, AB’nin Piyasa Bozucu Eylemler Tzl merkezli diizenleme sistemi,
iceriden bilgi kullanimini genig ve objektif kriterlere dayali olarak tanimlamakta ve
bu islemleri herhangi bir kisisel yukumluluk veya sadakat ihlali ispati aramaksizin

dogrudan tanimlamakta ve sorumluluk yuklemektedir.

Son doénemde gundeme gelen shadow trading uygulamasi bu yaklasim
farklih@ini ortaya koymaktadir. Ornegin, bir kisinin A sirketine iligkin iceriden elde
ettigi bilgiyi, bu bilgiden dolayli olarak etkilenecek olan B sirketinin paylari
kullanmasi, ABD’de yalnizca var olan teorilerin gelistiriimesi gibi yaratici hukuki
yaklasimlarla dava konusu yapilabilmektedir.3%* Bu anlamda ABD’de olay daha
once anlattigimiz Gzere Kiginin igceriden 6grenen olup olmamasi temelinde
degerlendirilmistir. Oysa Avrupa Birligi dizenlemelerinde bu tir kKisiler iceriden
ogrenen kapsamina zaten alinmig ve bu tur iglemler, agikga yasak kapsamina
degerlendirilmigtir. Dolayisiyla, bu yaklasimin da kural temelli (rule-based) bir

sistem Uzerine insa edildigini belitmek mumkunddr.
3.3. BIRLESIK KRALLIK’TA ICERIDEN OGRENEN KAVRAMI
3.3.1. iceriden Ogrenen Tanimi ve Gelisimi

Birlesik Krallik iceriden 6grenenlerin ticaretini uzunca bir slire boyunca yasadigi
bir faaliyet olarak kabul etmemis ve kisilerin Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki yaptigr islemleri yalnizca etik kurallar cergevesinde

degerlendirmistir.3%®® Bu donemi genel olarak igeriden 6grenenlerin ticaretini

393 Engle, .33

394 Bknz. s.100 Panuwat Davasi

3% Coffee, J. C. Law and the Market: The Impact of Enforcement, University of Pennsylvania Law
Review, C. 156, S. 2, 2007, s. 230.
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yaygin ve hukuki olarak serbest oldugu bir donem olarak degerlendirmek
mumkindir. iceriden &drenenlere dair ilk tartismalar dzellikle iceriden
ogrenenlerin sahip oldugu guven iliskisi ve sadakat yukumluligu cercevesinde

gergeklestirilmigtir.3%

Ingiliz hukukuna gore igeriden 6grenen kavramini ele almak gerekirse belirli bir
sirketin kamuyu agiklanmamis ve menkul Kiymet fiyatini etkileyebilecek bilgileri
bilen ya da bilmesi gereken bir kisidir.3%” Bu kavram, zaman iginde hem mahkeme
ictihatlart hem de Avrupa Birligi'nin Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu
duzenlemelerinin etkisiyle evrilmis, Brexit sonrasi ise Birlesik Krallik kendi i¢
hukukuna 6zgu Piyasa Bozucu Eylemler Tuizugu’'ni kendi ihtiyaglarina goére

uyarlamistir.
3.3.1.1. ilk Dizenlemeler ve AB Diizenlemeleri

20. yuzyllin baslarindan itibaren sermaye birikiminin artmasi, anonim girket
yapilarinin yayginlasmasi ve menkul kiymet piyasalarinin baytumesi; yoneticilerin
bilgiye dayali menfaat saglamalarina iliskin hukuki ve etik tartismalari
beraberinde getirmistir.3® Bu donemde yarg: ictihatlari, sirket yoneticilerinin
sirkete iliskin 0zel bilgileri menfaat saglamak amaciyla kullanmalarina
odaklanmis; iceriden 6grenen olarak yalnizca yonetim kurulu Gyeleri ve Ust dluzey

yoneticiler dikkate alinmistir, 399

20. yuzyihn ortalarina gelindiginde, iceriden ogrenenlerin ticaretine zemin
hazirlayan ilk dizenlemeler, 6zellikle girket yoneticilerinin iglem agiklamalarini

iceren kurallar Gzerinden gelistiriimeye baslanmistir.#%° 1948 tarihli Companies

3% Alexander, K. Insider Dealing and Market Abuse: The Financial Services and Markets Act 2000
(CBR Working Paper No. 222), ESRC Centre for Business Research, University of Cambridge,
2001, s. 4.

397 Birlesik Krallik'ta cezai igeriden 6grenenlerin ticareti rejimi Criminal Justice Act 1993 (CJA
1993) Bolum V’te dizenlenmistir. Kanun sugu §52’de tanimlar; “inside information”1 §56°da (belirli
menkul kiymet/ihraggiya iliskin, spesifik/precise, kamuya aciklanmamis ve kamuya aciklansaydi
fiyat Gzerinde dnemli etkisi olacak bilgi) olarak; “insider”1 ise §57°de bu bilginin “inside information”
oldugunu bildigi ve onu bir inside source’tan edindigini bildigi kisi olarak tanimlar.

398 Alexander, s.5.

399 Alexander, s.4-5.

400 Ferran, E. Building an EU Securities Market, Cambridge University Press, 2004, s. 67.
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Act*®! kapsaminda, sirket yoneticilerinin pay alim satimi gibi islemlerine iligkin
belirli kosullarda beyan yukimlGliga getiriimistir.4°?2 Bu dlzenleme igeriden
ogrenenlerin ticareti ve iceriden 6grenen kavrami i¢in yalnizca bir 6n hazirlik
niteligi teskil etmistir. Zira kanunda dogrudan igceriden 6grenen islemlerine iliskin
dzel bir diizenlemeye yer verilmemistir. iceriden dégrenenlerin ticareti ve iceriden
ogrenen kavramina iligkin ilk kapsamli etik ¢cergeve ise 1968 yilinda yayimlanan
City Code on Takeovers and Mergers*® ile belirlenmistir.4%* Bu diizenlemeye
gore sirket birlesme ve devralmalari sirasinda yoneticilerin birlesmeye dair her
bilgiyi bildigi kabul edilmis ve iceriden 6grendikleri bilgiye dayali olarak iglem
yapmalari yasaklanmistir. Calisanlar veya pay sahiplerine iligkin 6zel bir
duzenleme ise 1980’lere kadar c¢ikariimamistir. Krallikta iceriden 6grenenlerin
ticareti, finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte, éncelikle iceriden dgrenenlerin
ticareti, ilk kez 1985 yilinda yurtrlige giren Company Securities (Insider Dealing)
Act 1985%0% kapsaminda dogrudan sug olarak tanimlanmis ve yasadigi ilan
edilmistir. 1980 ve 1985 tarihli dizenlemelerde i¢eriden 6grenen tanimi oldukga

sinirli tutulmus, yalnizca belirli yoneticiler ve gorevlilerle sinirli bir tanimla ele

401 Companies Act 1948 (11 & 12 Geo. 6, c. 38), Birlesik Krallik parlamentosu tarafindan 30
Haziran 1948’de Kraliyet Onayi alarak kabul edilmis ve 1 Temmuz 1948’de yurirlige girmistir.
Uzun basliginda da ifade edildigdi Gzere, dizenleme Companies Act 1929 ve Companies Act 1947
(bazi istisnalar harig) ile bunlari tadil eden muhtelif hikimleri konsolide ederek sirketlerin
kurulusu, “memorandum and articles”, sermaye yapisi, teminatlar ve ydnetimine iligkin genel
cerceveyi tek metinde toplamistir. Daha sonra, konsolidasyon sireci kapsaminda Companies
Consolidation (Consequential Provisions) Act 1985 ile 1948 tarihli Kanun hukumleri yurarlikten
kaldiriimig ve gecis/koruma (savings) dizenlemeleri yapiimisgtir.

402 Companies Act 1948 (11 & 12 Geo. 6 c. 38), s. 195 (‘Register of directors’ shareholdings, etc.’)
uyarinca her sirket, yoneticilerin sahip olduklari veya edinmeye hak kazandiklari
pay/debentirlerdeki menfaatleri gosteren bir sicil tutar ve degisiklikler bildirildiginde kayda gegirir;
sicil belirli kogullarda incelemeye agciktir.

403 City Code on Takeovers and Mergers, ingiltere’de sirket birlesme ve devralmalarini
dizenleyen kurallar butind olup, ilk kez 27 Mart 1968 tarihinde yayimlanmistir. Bu kod, o
dénemde baglayici bir yasa metni olmamakla birlikte, finansal piyasada seffaflik ve adil islem
ilkelerini  tesis etmeyi amaglayan bir 6zdenetim  dlzenlemesi niteligindeydi.
https://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2019/11/18-Sep-70.pdf

404 Teklif donemi 6ncesinde mutlak gizlilik ilkesini benimser ve ‘duyuru yapilmadan énce, teklife
iliskin gizli bilgiye vakif tim kigilerin bu bilgiyi gizli tutmasi ve sizinti riskini asgariye indirmesi
gerekir’ (Rule 2.1); ayrica ‘teklif veya muhtemel teklif hakkinda gizli fiyat-hassas bilgiye vakif olan,
teklif sahibi disindaki hi¢ kimse, duyuru yapilincaya kadar hedef menkul kiymetlerinde higbir islem
yapamaz’ hikmuyle (Rule 4.1) iceriden bilgiyi kullanarak islem yapilmasini yasaklar

405 Company Securities (Insider Dealing) Act 1985 (1985 c. 8), 11 Mart 1985'te Royal Assent
almis, s.18 uyarinca 1 Temmuz 1985'te yirirliige girmis ve Kuzey irlanda’ya uygulanmamistir;
uzun bagligi itibariyla sirket menkul kiymetlerinde igeriden 6grenmeye iliskin dnceki hikimleri
konsolide etme amacini tasir; muteakiben 1 Mart 1994’te (CJA 1993’Un yurdrlige girmesiyle)
tamamen ilga edilmigtir. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1985/8/content
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almistir. 1985 Yasasi ile “connected with a company” tanimi 1985 Act, m.9’la bir
kisinin yalnizca (i) sirketin direktord, (ii) ¢alisani, (iii) pay sahibi olmasi ya da (iv)
mesleki/is iliskisi sebebiyle bilgiye erismesi halinde iceriden 6grenen sayilacagini
dizenler. Bu, iceriden 6grenen tanimini kurumsal baglantiya baglar. Buna gore
yalnizca yoneticiler degil sirketin danigmanlari avukatlari veya yatirrmcilari s6z
konusu kanuna gore igceriden ogrenenler olarak tanimlanmigtir. Ayrica, igeriden
bilgiye sahip kigilerin egleri ve birinci derece yakinlari da igeriden o6grenen
statistinde degerlendirilmistir. Dogrudan igeriden bilgiye sahip olmayan ancak
bu bilgiyi igeriden o6grenen Kigilerden edinerek kullanan Uguncu kisilerin de
iceriden ogrenen oldugu ve igslem yapmasi halinde sorumlulugu oldugu kabul

edilmigtir.

Birlesik Krallik igin 1990'lar 6zellikle Avrupa Birligi etkisiyle birlikte duzenlemelerin
guglendirildigi bir donem olarak dikkat cekmektedir. Birlesik Krallik, 1989 yilinda
Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen 89/592/EEC sayili direktife uyum saglamak
amaciyla, 1993 yilinda yerel dizenleme niteliginde olan Criminal Justice Act’i
yururlige koymustur. Criminal Justice Act 1993 Birlesik Krallik’ta iceriden
ogrenenlerin ticaretine iligkin yasal gerceveyi onemli Olgide glglendirmis ve

kapsamini genigletmistir. 496

CJA 1993, yalnizca yoneticiler ve dogrudan bilgiye sahip olan kigilerle sinirh
kalmayip; gegici igeriden 6grenenleri, kamu gorevlileri, duzenleyici otoritelerde
goOrev yapanlari ve bilgiyi dolayli yolla edinen kisileri de igeriden 6grenen olarak
kabul etmistir. Bu donemde Birlesik Krallik, Avrupa Birligi kaynakh duzenlemeleri
ulusal hukukuna entegre etmis; Ozellikle iceriden 6grenen tanimini, Piyasa
Bozucu Eylemler Yonergesi ve Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu basta olmak
uzere AB mevzuatina paralel bigcimde sekillendirmigtir. Bu durum Brexit sUrecine
ve akabinde Birlesik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu (UK MAR) kabulline

kadar boyle devam etmistir.

1993 tarihli diizenlemenin ardindan, ingiliz yargisi iceriden dégrenenlerin ticaretine

iligkin davalarda daha siki ve cezai sorumlulugu genigleten bir yaklagsim

406 Alexander, s.7.
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benimsemeye baglamistir. Bunun 6nemli bir ornegi 2009 yilinda gerceklesen R
v. McQuoid davasidir.4%” McQuoid, galistigi hukuk firmasi araciligiyla bazi halka
acik sirketlerin birlesme ve satin alma sureglerine dair hassas finansal verilere
erisim saglamistir. McQuoid, elde ettigi bu finansal bilgileri kayinpederi Leslie
Jervis’e aktarmis ve bu bilgiler kullanilarak yapilan islemler sonucunda maddi
kazang saglanmistir.#%® Mahkeme, davanin igeriden 6grenilen bilgilerin kotiiye
kullaniimasi niteliginde oldugunu degerlendirerek hem McQuoid’i hem de Jervis'i
iceriden 6grenen olarak tanimlanmis ve igeriden 6grenenlerin ticareti sugundan

suclu bulunmustur.
3.3.1.2. Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA)

2000 yilinda yarurluge giren Financial Services and Markets Act (FSMA), iceriden
ogrenen tanimini Criminal Justice Act 1993’te 6ngdrulen gergevenin oOtesine
tasiyarak, sorumluluk alanini kayda deger sekilde genisletmistir. FSMA’nin 118.
maddesinde, iceriden 6grenenler; ihraggilarin yoneticileri, ortaklari ve ¢aliganlari;
meslek veya gorevleri nedeniyle igsel bilgiye erisimi olan kisiler; sug faaliyeti
neticesinde i¢sel bilgi edinenler ile sahip olduklari bilginin igsel nitelikte oldugunu
bilen veya makul surette bilmesi gereken kisiler olarak tanimlanmigtir. FSMA ile
birlikte, AB sistemi ile denklik saglanmis yalnizca statlye dayali iceriden 6grenen
tanimindan uzaklasiimig; bunun yerine, igsel bilgiye erigsimi olan herkesin

kapsama alinabilecegi, bilgi bazl bir yaklagim benimsenmisgtir.

3.3.1.3. Birlesik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler Tuzigu (UK Market Abuse
Regulation (UK MAR))*0°

Birlesik Krallik, Brexit sonrasi donemde igeriden ogrenenlerin ticaretine iliskin

dizenlemelerde Avrupa Birligi'nden ayrilarak, bagimsiz ve i¢ hukuk merkezli bir

407 FSA Press Release. R v. McQuoid and Jervis, [2009] Southwark Crown Court, 27 Mart 2009.
408 R v. McQuoid and Jervis.

409 Bu galismada kullanilan “UK MAR” ibaresi, AB Piyasa Bozucu Eylemler Tizi§i No 596/2014
Brexit sonrasi Birlesik Krallik i¢ hukukunda “retained EU law” olarak yer alan konsolide stirimunu
ifade eden uygulama ve doktrin kaynakli bir kisaltmadir; metnin resmi bashgi legislation.gov.uk’de
“Regulation (EU) No 596/2014 ... as it forms part of retained EU law” bi¢cimindedir. FCA da kendi
sayfalarinda bu kisaltmay! kullanarak “UK MAR”a atif yapmaktadir. Financial Conduct Authority.
Market Abuse Regulation, FCA, 3 Mayis 2016 (son guncelleme 22 Mayis 2023),
https://www.fca.org.uk/markets/market-abuse/requlation#section-application-of-uk-mar
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duzenleyici yaklagim gelistirmigtir. Brexit ile birlikte Birlesik Krallik, iceriden
ogrenenlerin ticaretiyle ilgili olarak Avrupa Birligi mevzuatindan bagimsiz hareket
etmeye baslamis ve kendi cezai duzenlemelerini yeniden yapilandirmistir.
Birlegik  Krallik, Avrupa Birligi'nin Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu
dizenlemesinden ayrilmakla birlikte, bu diizenlemeyi retained EU law*'°
kapsaminda Birlesik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu(UK MAR) adiyla
kendi i¢ hukuk sistemine dahil etmis ve gesitli revizyonlarla igerigini Ulke sartlarina
gore yeniden sekillendirmigtir. AB Piyasa Bozucu Eylemler Tazugu’' dan farkl
olarak Birlegik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu cercevesinde iceriden

ogrenenlerin ticareti icin daha ciddi cezai yaptirimlari 6ngérmustar.41!

Birlesik Kralllk Piyasa Bozucu Eylemler Tuziglu kapsaminda, halka acik
sirketlerin yoneticileri gibi belirli kisiler dogrudan iceriden 6grenen sayildigindan
sirket paylariyla ilgili islemleri gergeklestirdikten sonra Ug is gunu icinde FCA’ya
bildiimde bulunmakla yiukimlidir.4'?2 S6z konusu belirli islemler halka agik
sirketlerin yoneticilerinin kendi sirket paylarini bireysel olarak satin almasi veya
satmasi, sirket yoneticilerinin sirketin birlesme & satin alma surecine girdigini
bildikleri durumlarda pay senedi alim satimi yapmasi, girketin Ust duzey
yoneticilerinin buyuk miktarda pay senedi satin almak veya satmak istemeleri,
halka arz surecinde olan bir girketin yoneticilerinin girketin halka arz tarihinden
once pay senedi islemi yapmak istemeleri gibi hukukumuzdaki 6zel durumlara

benzeyen islemlerdir.
3.3.2. iceriden Ogrenen Kavram Temelinin Diger Ulkelerden Farklar

Birlesik Krallik’ta 1993 CJA o6ncesi rejim Companies Act 1980 ve onu konsolide
eden Company Securities (Insider Dealing) Act 1985 igcerden 6dreneni esasen

sirketle baglanti kisiler Uzerinden, yani yonetici, ¢alisan, pay sahibi veya mesleki

410 Retained EU law, AB'nin bir pargasi olmaktan ¢ikmis olsa da Brexit sonrasi yasal istikrari
saglamak ve mevcut diizenin korunmasina yonelik olarak Birlesik Krallik’a entegre edilmis olan
AB yasalarini ifade eder.

411 2021’te azami hapis 7 yildan 10 yila ¢ikarilmistir. Financial Services Act 2021, c. 22, s. 31
(U.K.). Legislation.gov.uk. UK Public General Act 2021, c¢. 22, Section 31,
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2021/22/section/31

412 Birlesik Krallik Piyasa Bozucu Eylemler TUzigl (UK MAR) Article 19
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iliskisi nedeniyle bilgiye erigsen kisi ekseninde tanimlayip yayimlanmamis fiyat
hassas bilgiyi kullanarak borsada islem yapmay! su¢ sayan, statl-temelli dar bir
model kuruyordu. Sonugta 1993’e kadarki tabloda Birlesik Krallik statiye dayall,
ihraggl-merkezli ve baglantili kisi odakh bir tanim kullanirken, ABD kavrami gtiven
iligkisine dayal teorileriyle esnek bicimde hem kurumsal iceridekileri hem de

3.kisilere uzanan bir tanim etrafina kurulmaktaydi.

1980 tarihli Company Securities (Insider Dealing) Act*'® kapsaminda igeriden
ogrenen kavrami Amerikan hukukunda gorulen sekilde teorik bir sadakat
yukUimlaligu ekseninde temellendiriimemistir. Buna gore ilgili Kanun’da iceriden
ogrenen, sirketle 6zel bir iligkisi olan veya bilgileri gorevi, pozisyonu veya Ozel
iligkileri yoluyla elde eden kisi olarak tanimlanmigtir. Her ne kadar kisinin sirketle
olan baglantisi ve gorevsel yukumlultkleri dikkate alinmis olsa da bu dizenleme

esasen ABD’deki gibi saf bir sadakat yukimlGlugu arastirmasi yapmamaktadir.

1993 tarihli Criminal Justice Act, iceriden 6grenen tanimini genisletmis ve bu
kapsam degisikligiyle birlikte dizenlemenin dayandigi normatif temelde de ABD
hukukundan ayrilma baslamigtir. ABD hukukunda iceriden 6grenen kavrami
halen sadakat yukumlaligu ve dolandiricilik temelli bir yapi ile degerlendirilirken,
Birlesik Krallik 1993 sonrasinda sadakat yukimlaligunu agikga pozitif hukuka
tasimamig; cezalandirma pratiginde esas kriter olarak guven ihlali degil, bilgiye
erisimdeki asimetrik durum kabul edilmistir.#'* Bu dénemin ardindan igeriden
ogrenen taniminda ahlaki normlar temelinde sekillenen guven, sadakat ve ihanet
kavramlari yerini, bilgiye esit erisim ilkesine dayall yapisal esitsizlik karsitligina
birakmistir.4'® Tanim, bu baglamda kisisel iligkilere dayali degerlendirme
modelinden uzaklagsmis ve sermaye piyasalarinda sistematik bilgi adaletsizligini
engellemeyi amaglayan daha kapsayici bir gergeveye evrilmistir. Avrupa

Birligi'nin Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu’yle de bu yaklasim kurumsal ve hukuki

413 Company Securities (Insider Dealing) Act 1985, ingiltere’de iceriden 6grenenlerin ticaretiyle
ilgili cikarilmis olan ilk 6zel yasadir.

414 VVentoruzzo,. s.42

415 VVentoruzzo, s.37 vd.
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dizeyde kalici bigimde yerlesiklik kazanmistir.4'® Gunldmuzde, kisinin igsel
bilgiye sahip olmasi ve bu bilgiye dayanarak iglem yapmasi durumu, igeriden

ogrenen olarak tanimlanmasi igin yeterli kabul edilmektedir.

4186 European Commission. Statement by Commissioner Michel Barnier on the Endorsement by
the European Parliament of the Political Agreement on the Market Abuse Regulation
(MEMO/13/773), 9 Eylil 2013, European Commission.
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4. BOLUM
TURK HUKUKUNDA iCERIDEN OGRENEN KAVRAMI

Turk sermaye piyasasi hukukunda igeriden 6grenenlerin ticareti muessesesi ve
bagh olarak iceriden 6grenen kavrami 2499 sayili mulga Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 29 Nisan 1992 tarihli 3794 sayili Kanunla getirilen degisiklikler sonucu
hukukumuza dahil edilmis; sug¢ tipi o ddnemde m.47/A-1’de tipiklestiriimistir. Bunu
izleyen 1999 tarihli 4487 sayili Kanun revizyonlari sonrasinda, 6 Aralik 2012’de
kabul edilip 30 Aralik 2012'de Resmi Gazete 'de yayimlanan 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu, icerden 6grenmeye dayali islemleri bilgi suistimali
baslidi altinda m.106’da yeniden sistematiklestirerek; piyasa dolandiricihidi ile
birlikte guincel AB duzenlemeleriyle uyum hedefi dogrultusunda yeknesak hale
getirilmigtir. Boylece iceriden o6grenen kavrami tanim yonunden gelismis

ekonomilerle uyum saglamistir.

Birincil duzenlemeyi, ikincil mevzuat Uzerinden yurutulen surekli guncelleme ve
bosluk kapatma yaklagimi tamamlamaktadir: 23 Ocak 2014 tarihli 11-15.1 sayili
Ozel Durumlar Tebligi, i¢sel bilgi tanimini, bu bilgilere erigimi olanlar listesini ve
kamuyu aydinlatma yukumluluklerini ayrintilandirarak uygulamayi
standartlastirmis; 2017 (11-15.1.a) ve 2018 (11-15.1.b) dedisiklikleriyle kapsam ve
bildirim esikleri revize edilmistir. Ayni dogrultuda, 21 Ocak 2014 tarihli VI-104.1
saylili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'ne (VI-104.1) dayanarak i¢sel bilgiye dayali
islemler piyasa bozucu davranis kategorilerini somutlastirmis; V-101.1 sayih Bilgi
Suistimali Ve Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler
Tebligi ise bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi incelemelerinde uygulanacak
gegici tedbir rejimini diizenleyerek icra kapasitesini giiclendirmistir. SPK’nin “Ozel
Durumlar Rehberi” ve teblig dedisikliklerine iliskin agiklamalari, kavramin tanimi
ve sinirlart bakimindan uygulamaya rehberlik etmeye devam etmekte ve
eksikliklerin pratikte giderilmesini saglamaktadir.
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Turk sermaye piyasasi hukukunda igeriden 6grenen kavrami, i¢sel bilgiye sahip
olan gercek veya tiizel kisiyi ifade eden fonksiyonel bir statidir. Ulkemiz
hukukunda bu kavram dogrudan agiklanmak yerine kanunda 6rnek kategoriler
Uzerinden iglenmistir. ilgili kanun maddesi AB dlizenlemeleriyle ayni diizenleme
olup ig¢sel bilgiyi bilen herkesin iceriden 6grenen olarak tanimlanmasina imkan

saglaa.

4.1.6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU GERGEVESINDE
ICERIDEN OGRENEN KATEGORILERI

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesi, iceriden égrenenlerin
ticareti sugcunu detayli bicimde duzenlemekte ve bu sugu igleyebilecek Kisi
gruplarini acikga belitmektedir. Maddeye gore, i¢gsel bilgiye dayanarak sermaye
piyasasi araglari Uzerinde alim-satim yapan, bu bilgileri Gglncu Kigilere aktaran
veya bu bilgilere dayanarak yatirim tavsiyesi veren kigiler, i¢ceriden 6grenenlerin
ticareti sugundan sorumlu tutulmaktadir. Sermaye piyasasi hukukunda igeriden
dgrenen sayilabilecek kisiler cesitli kategorilere ayrilmaktadir. Oncelikle
ihragginin kendisi ile bagli veya hakim ortakliklarinda yonetici sifatini tagiyan
kisiler bu kapsamdadir. Bunun yaninda, anilan ortakliklarda pay sahipligi iligkisi
nedeniyle i¢sel bilgiye erisim imkani bulunan Kigiler; is, meslek veya gorevlerinin
ifasi dolayisiyla bu bilgilere sahip olan kisiler ve i¢sel bilgiye sug islemek suretiyle
ulasanlar da igeriden 6grenen sayilmaktadir. Son olarak, elindeki bilginin i¢sel
bilgi niteliginde oldugunu bilen veya somut olayin sartlari geregi bilmesi gereken
kisilerin de igeriden 0Ogrenen kapsaminda degerlendiriimesi mumkundur.
Calismanin ilerleyen boélimlerinde, bu kisi gruplarinin her biri ayri basliklar altinda

ayrintili olarak degerlendirilecektir.

Her ne kadar s6z konusu duzenlemede kategorik bir sekilde siniflandiriimasi
yapilmig olsa da bu ayrimin ne sugun olugsumunda ne de uygulanacak

yaptirimlarin niteligine dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir.*1”

417 Senol, s.139-140; Cetin, s.659
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4.1.1.Ihraggilarin ve Bunlarin Bagh veya Hakim Ortakliklarinin

Yoneticileri

iceriden 6grenenler arasinda ilk sirada, sirketin yénetim kurulu Gyeleri, genel
muddurleri ve Ust duzey yoOneticileri gibi sirketin karar alma sureglerinde aktif rol
oynayan kisiler yer almaktadir. Gorevleri geregi surekli ve dogrudan i¢sel bilgiye
erisim imkani bulunan bu kisilerin, ek bir illiyet bagi aranmaksizin igeriden
ogrenen olarak tanimlandidi ve hukuki sorumlulugun dogdugu kabul
edilmektedir.4'® Bunun disinda, sirketin diger calisanlari, azinlik veya gogunluk
pay sahipligi iliskisi bulunan pay sahipleri de gorev, konum veya sahip olduklari
haklar geregi i¢sel bilgiye erigebildikleri durumlarda iceriden 6grenen olarak
degerlendirilebilmektedir. Nitekim, mevzuatta yonetici konumunda bulunan kisiler
agisindan ig¢sel bilgiye erisim varsayimi dogrudan kabul edilirken; ¢alisanlar, pay
sahipleri veya danismanlar gibi diger gruplarda bu bilgiye erigsimin somut bigimde
ortaya konulmasi gerekmektedir.#'® Bu kapsamda, yoneticilerin i¢sel bilgiye sahip
olduklari, herhangi bir ek delile ihtiya¢c duyulmaksizin mevzuat gercevesinde

varsayllmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili dizenlemeler kapsaminda ydnetici kavrami
yalnizca yonetim kurulu Uyeleriyle sinirl olmayip, sirketin planlama, yonetim ve
kontrol sureclerinde dogrudan veya dolayli olarak etkili olan tUm Ust duzey
yoOneticileri de kapsamaktadir. Tlrkiye Muhasebe Standardi m.2442° uyarinca Ust
duzey yonetici personel olarak adlandirilan bu Kisiler, sirketin faaliyetlerine iligkin
onemli kararlari alma yetkisine sahip olduklarindan dogal olarak igeriden
ogrenenler kapsaminda degerlendiriimektedir. Bu kapsamda, yonetim kurulu
uyesi olmasalar dahi sirket politikalarini belirleme, stratejik karar alma veya i¢sel

bilgilere duzenli erisim saglama yetkisine sahip kigiler de kanunen iceriden

418 Manavgat (2019) s.186.

419 Arslan, s.135.

420 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu. Tirkiye Muhasebe Standardi 24
(TMS 24): iliskili Taraf Aciklamalari, 2023,
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS TFRS Setleri/2023/Mavi_Kitap/
TMS/TMS %2024 .pdf



https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS_TFRS_Setleri/2023/Mavi_Kitap/TMS/TMS%2024.pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TMS_TFRS_Setleri/2023/Mavi_Kitap/TMS/TMS%2024.pdf
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dgrenen sayilmaktadir.#2' Ornegin, genel midur, finans direktorli, pazarlama
veya operasyon yoneticileri gibi Ust duzey yoneticiler, yonetim kurulu Gyesi
olmasalar bile ihraggi sirketin kritik karar alma sureclerinde etkin olduklarindan
bu kigilerin dogrudan iceriden oOgrenen olarak tanimlanmasi mumkundur.
Gergekten de 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi, ihnragginin ticari faaliyetlerini ve
hedeflerini etkileyebilecek dizeyde idari sorumluluga sahip kisileri, igeriden
ogrenen kapsamina dahil etmistir. Dogrudan karar alma yetkisine sahip
olmasalar dahi, i¢gsel bilgiye erigimleri ve sirket yonetim sureglerine dolayli etkileri
nedeniyle bu kisiler igceriden 6grenen olarak hukuki sorumluluk tagimaktadir. Bu
cercevede, idari karar sureglerinde etkin konumda bulunan kisiler, dogrudan
iceriden oOgrenen sifati kazanarak hukuki ve duzenleyici sorumluluk altina

alinmaktadir.

Nitekim Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yuratilen az sayidaki denetimler
sonucunda yapilan su¢ duyurularinin énemli bir bolumu sirket yoneticilerine
yoneliktir. Yapilan istatistiksel arastirmalara gore, igeriden 6grenenlerin ticareti
sugundan yargilanan kisilerin yaklasik %70,45’i; kurucu ortaklar, pay sahibi
yoneticiler, yonetim kurulu tyeleri ile genel mudur ve yardimcilari gibi ust dizey

yonetici pozisyonunda bulunan kisilerden olugsmaktadir. 422

Sermaye piyasalarinda bilgiye erisim bakimindan avantajli konumda bulunan bir
diger aktor grubu hakim pay sahipleri ve ylksek portfoy buyukligine sahip
nitelikli yatinmcilardir.4?®> Bu gruptaki aktorler, piyasa dengesini bozabilecek
nitelikte i¢csel bilgilere erisimleri dolayisiyla hukuka aykiri menfaat saglama riski
tasimaktadirlar. Hakim pay sahipleri, sirket Uzerinde dogrudan veya dolayl
kontrol iligkisi kurmalari sayesinde yonetim kurulu Uyelerini atama ve stratejik
kararlari yonlendirme glcune sahiptir. Bu ayricalikli konum, hakim pay sahipleri
icsel bilgilere kamuya acgiklanmadan Once erisim saglamalarina ve bu bilgileri

kullanarak asimetrik bilgiye dayal piyasa iglemleri gergeklegtirmelerine imkan

421 Ozel Durumlar Tebligi'ndeki tanim, “1) ihragginin yénetim kurulu Gyeleri, 2) Yénetim kurulu
Uyesi olmadigi halde, ihragginin i¢sel bilgilerine dogrudan ya da dolayl olarak diizenli bir sekilde
erisen ve ihracginin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlari verme
yetkisi olan kisiler” seklindedir

422 Baltaci- Vural, s.561

423 Manavgat, s.138
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taniyabilir.#?* Bu nedenle, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde
hakim pay sahipleri de iceriden 6grenen olarak kabul edilmis ve bu kigiler igin

Ozel sinirlamalar ve bildirim yukumlalUkleri getirilmistir.

Tuarkiye'de, holding ve grup sirketler gibi kavramlar siklikla kullaniimakla birlikte,
bu yapilar TTK’da teknik olarak sirketler toplulugu kavrami altinda m.195-209
hikUmleriyle dizenlenmistir. Ortakliklar hukuku cercevesinde, bir isletmenin
bagka bir isletme Uzerinde dogrudan veya dolayh olarak %50 veya daha fazla
paya sahip olmasi ya da yonetim organini belirleme vyetkisini elinde
bulundurmasi, bu iki isletme arasinda kontrol iligkisi kurar ve s6z konusu isletme
bagli ortaklik olarak degerlendirilir. Bu yaklasim, giinimizde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin
Esaslar Tebligi ve Turkiye Muhasebe Standardi (TMS 27) cercevesinde de
benimsenmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasasi duzenlemeleri uyarinca bir
isletmenin dogrudan veya dolayli kontrol sagladigi istirakler, bagh ortaklik olarak

siniflandiriimaktadir.

Bagli ve hakim ortaklik kavramlarinin hukuki ¢cergevesini anlayabilmek i¢in TTK
195. maddesinde yer alan sirketler toplulugu duzenlemesi esas alinmalidir. Bu
hakam, bir ticaret sirketinin diger bir sirket Uzerinde dogrudan veya dolayh
hakimiyet kurdugu durumlarda, taraflar arasinda bir baglhlk iliskisi kuruldugunu

ifade eder.

Anilan maddeye gore, bir ticaret sirketi baska bir ticaret sirketinin oy haklarinin
¢ogunluguna dogrudan veya dolayli olarak sahipse, sirket s6zlesmesi uyarinca
yonetim organinda karar alinabilecek ¢ogunlugu olusturacak sayida yonetim
kurulu Uyesi secme yetkisine sahipse, tek basina pay sahipliginin veya oy
haklarinin gogunlugunu elinde bulunduruyorsa yahut sirketle arasinda bulunan
sOzlesme geredi veya baska bir sekilde sirket Uzerinde belirleyici bir kontrol
guclune sahipse, bu sirket diger sirketin hakim ortagi konumundadir. Daha agik

bir ifadeyle hakim ortaklik, bir sirketler toplulugunda diger sirketlerin yonetimini

424 Dierkens, N. Information Asymmetry and Equity Issues, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, C. 26, S. 2, 1991, s. 181-199, https://doi.org/10.2307/2331264 , s. 184.



https://doi.org/10.2307/2331264
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dogrudan veya dolayli bicimde kontrol eden ve bu sirketlerin stratejik kararlari
uzerinde belirleyici bir etkisi bulunan ortaklik olarak tanimlanir. TTK, hakim
ortakligi belirlerken sadece sermaye veya pay sahipligi oranina degil, ayni
zamanda sirket yonetimi Uzerindeki fiili veya sdzlesmeye dayali kontrol gicune

de onem vermektedir.

Hakim ortaklik, TMS’ ye gdre ise bir veya birden fazla baglh ortakhgi kontrol eden
isletme olarak tanimlanmaktadir. TMS, bagl ortaklik igin ise bagka bir igletme
tarafindan kontrol edilen, genellikle ayni grubun pargasi olan tizel kigiler seklinde
bir tanimlama yapmaktadir. Bu tanimlardan hareketle, ihraggi ile hakim ortaklik
arasinda bir kontrol iligkisi bulundugu ve bu sebeple i¢sel bilgilerin hakim ortakliga
ve bagh ortakliklarina aktariminin yiiksek olasilikla gergeklestigi sdylenebilir.#25
Turkiye’de Sabanci Holding ve Ko¢ Holding gibi ¢ok ortakli yapidaki sirket
gruplari, hakim ortaklik ve bagh ortaklik iligkilerine dair ornekler olarak

goOsterilebilirler.

Kanun, ihraggilarin finansal raporlarinda hakim ortakliklarini ve baglh ortakliklarini
da kapsamasi gerektigini dizenleyerek, bu igletmeler arasindaki kontrol iligkisini
tespit edilebilir kilmaktadir.#26 Bununla birlikte, Tlrkiye'de baghlk iligkisi formel
olarak kurulmamis birgok grup sirket yapisi da bulunmaktadir. Bu baglamda, s6z
konusu grup sirketlerin iceriden ogrenenler kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi tartisma konusudur. Gergekten de grup sirketler, hakim
ve bagh ortakliklarda oldugu gibi, i¢csel bilgilere fiilen erisim imké&nina sahip
olabilmektedir.*?” Ancak kanun, igeriden 6grenenlerin kimler oldugunu acik bir
sekilde kategorik olarak belirlediginden, grup sirketlerin bu kapsam disinda
birakildigi kabul edebilse de bu durum yalnizca bu kategori igin gegerli olup genel
iceriden O6grenen degerlendirmesi i¢in bu yorumu yapmak mumkun degildir.
Ayrica grup sirket bunyesindeki kisilerin, i¢sel bilgiye gorev veya mesleki

faaliyetleri cercevesinde erismeleri s6z konusu olabileceginden SPKn m.106/1-c

425 Manavgat (2017) s.33.

426 Gezmig, $. — Basaran, M. 6335 Sayili Kanunla Degisik 6102 Sayil Tirk Ticaret Kanunu'nda
Anonim Sirketler Rehberi, Bilge Yayinevi, istanbul 2012, s. 204.

427 Arslan, s.142.
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bendi kapsaminda igeriden ogrenen olarak degerlendiriimeleri daha isabetli

olacaktir.

Bu baglamda, sermaye piyasalarinda iceriden ogrenenlerin ticareti agisindan,
ihracgilarin ve bunlara bagli hakim ortakliklarin yoneticileri, igsel bilgiye duzenli
erisimi bulunan ve karar alma surecine katilan idari sorumluluk sahipleri olarak
kabul edilmektedir.#2® Ancak, i¢sel bilgiye erisimi bulunmayan yoneticilerin
iceriden ogrenen olarak degerlendiriimesinin hukuken mumkin olmadigina dair
gorus de mevcuttur. Buna gore ornegin, insan kaynaklari biriminde gorevli bir
personel mudurandn girketin mali durumuna iligkin i¢sel bilgiye dogrudan
erisiminin bulunmasi beklenmemesi gerektigine, dolayisiyla bir kisinin i¢ceriden
ogrenen olarak kabul edilebilmesi icin yalnizca yonetici sifatina sahip olmasi
yeterli olmayip, sirketin i¢sel bilgilerine duzenli ve dogrudan erigsim imkanina
sahip olmasi da gerekmektedir. Bu sebeple, yoneticilerin i¢sel bilgiye erisim

durumlari somut olarak ayri ayri degerlendirilmelidir.42°

4.1.2. ihraggilarin veya Bunlarin Bagh veya Hakim Ortaklarinda Pay
Sahibi Olmalar Nedeniyle Bu Bilgilere Sahip Olan Kisiler

Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 106. maddesi uyarinca dogrudan igeriden
ogrenen olarak degerlendirilen ikinci grup, ihraggilarin veya bunlarin baglh ya da
hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari sebebiyle i¢sel bilgilere erigebilen
kisilerdir. Ancak, Kanun’un agik hiUkmu geregince her pay sahibi bu kapsamda
iceriden 6grenen sayllmamaktadir.#3° Bu kapsamda, yalnizca igsel bilgiye fiilen
erisimi bulunan veya erisimi oldugu ispat edilebilen pay sahipleri igeriden 6grenen
olarak  degerlendiriimektedir.#®®  Ancak mevzuat, ek bir dizenleme

getirmediginden bizim de savundugumuz goruse gore, ilgili kanun agiklamasinda

428 Okuyucu Ergiin, s.19.

429 Senol, s.140

430 Kurumsal pay sahiplerinin ihraggi Gzerindeki niifuzu ve karar alma siireglerine katilimi, kiigiik
pay sahiplerine oranla ¢ok daha yiksektir. Bu nedenle kiguk pay sahiplerinin i¢sel bilgiye erisim
olanagi oldukgca sinirli kalir. Dolayisiyla, pay sahipligi dolayisiyla i¢sel bilgiye sahip oldugu
varsayilan grubun esasen kurumsal pay sahipleri oldugu kabul edilmektedir. Moloney, N. EU
Securities and Financial Markets Regulation, 3. Baski, Oxford University Press, 2014, s. 723. ;
Aksoy, s.162

431 Okuyucu Erglin, s.20.
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herhangi bir ek agiklama bulunmadigindan bilgiye sahip her pay sahibinin s6z

konusu kategoriye girmesi onunde bir engel bulunmamaktadir.

llk gbris ise yalnizca sirket tzerinde fiili ydnetim glicline veya belirleyici etkiye
sahip olan pay sahiplerini iceriden 6grenen olarak degerlendirmistir.#3? Sirketin
idari sureglerinde belirleyici etkiye sahip olan bu kigilerin, bu konumlari nedeniyle
icsel bilgiye erisimleri olagandir.#3® Bu baglamda, s6z konusu kisilerin sirketteki
konumlari ile i¢gsel bilgiye erigsimleri arasinda dogrudan bir islevsel baglanti oldugu
kabul edilmektedir. Bir bagka deyisle, ihraggi veya bagl ya da hakim ortakliklarda
pay sahibi olmak igceriden 6grenen olarak kabul edilmek igin tek basina yeterli

olmayip, kisinin i¢sel bilgiye fiillen erigsim imkaninin bulunmasi gerekmektedir.434

iceriden 6grenenlerin belirlenmesine iliskin degerlendirme, herhangi bir sabit pay
oranina dayandiriimamaktadir. Bu yaklasim oldukga yerindedir ¢cinkul ihraggilarin
sermaye yapisina gore bazi paylara yonetimsel imtiyazlar taninabilmektedir.
Ozellikle, sermaye orani diisiik olmasina ragmen, oy veya ydnetim hakki imtiyazi
tasiyan paylara sahip Kkisiler, dogrudan yonetim kontrolinu ellerinde
bulundurabilmektedir.43> Bu dogrultuda, yiiksek pay oranina sahip olmasalar dahi
fiili yonetim yetkisine sahip olan bu Kkigiler, iceriden 6drenen kapsaminda
degerlendirilebilir. Sonug olarak, iceriden 6grenenlerin belirlenmesinde yalnizca
pay sahipligi orani degil; kisinin sirket yonetimi Uzerindeki etkisi ve i¢sel bilgiye

erisim yetenegi esas alinmaktadir.#36

4.1.3. i, Meslek ve Gorevlerin icrasi Nedeniyle Bu Bilgilere Sahip Olan
Kigiler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesi uyarinca, igeriden 6grenen sayilan

ucuncu grup, is, meslek veya gorevlerini yerine getirmeleri dolayisiyla i¢csel bilgiye

432 Aksoy, s.162.; Duman, s.395

433 ABD’de igeriden 6grenen bilgilere dayal islemlerle ilgili igtihat hukukunun temel taslarindan
biri olarak kabul edilen In the Matter of Cady, Roberts & Co., 40 S.E.C. 907 (1961) kararinda,
iceriden 6grenen olan yoneticilerin isleri geregi surekli olarak i¢sel bilgiye maruz kaldiklari bu
nedenle dizenlemeler konusunda uyumlastiriimasi en 6nemli kesimin yoneticiler oldugundan
bahsedilmektedir.

434 Okuyucu Erglin, s.20.

435 htiyar, 5.193.

436 htiyar, 5.193.
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ulasabilen kisileri kapsamaktadir. Bu gruba dahil edilen kisiler, mesleki veya
gorevsel konumlarindan kaynaklanan yetkileri ve erigsim olanaklari sayesinde
icsel bilgiye ulasabilmektedir. Ancak kisinin bu kategori gergcevesinde iceriden
ogrenen olarak degerlendirilebilmesi icin i¢sel bilgiye, dogrudan is, meslek veya
gérev icrasi sirasinda erismis olmasi gerekmektedir. icsel bilgiye mesleki
konumdan bagimsiz gekilde erigilmigse, kisi bu grup kapsaminda
degerlendirilemez.*3” Baska bir ifadeyle, igeriden 0grenen statlistnln
belirlenmesinde yalnizca gorevle bilgi arasinda dolayl bir bagin bulunmasi yeterli
gorilmemektedir.43® Bilginin elde edilis yontemi de dikkate alinmalidir. Bu
kapsamda, Kanun maddesinde belirttigi kategoriye gore iceriden oOgrenen
sayllabilmesi igin kiginin i¢sel bilgiye, gorevine 6zgu bir faaliyet veya slreg
neticesinde ulasmis olmasi gerekir. Ornegin, bir finans direktériinin mali
raporlara erigimi dogal gorev kapsamina girdiginden, kigi bu kapsamda iceriden
ogrenen sayilir. Ancak, ayni bilgiyi sirkettin ilgili bolumunde galismayan bir Kiginin
bir toplantiya yanliglikla dahil olmasi, kamuya kapali bir konugsmay tesadufen
duymasi gibi durumlarda igeriden 6grenen statisu bu kategori kapsaminda

verilmemelidir.439

Bu baslik kapsaminda bir kiginin iceriden 6grenen olarak nitelendirilebilmesi igin,
icsel bilgiye dogrudan ve sistematik bigcimde, ig, meslek veya gorev icrasi
sirasinda erigiyor olmasi gerekir. Tesadufi veya baglam digi bilgi edinimleri ise
bu kapsamda degderlendirilemez.#4° Bu kapsamda, sirket avukatlari, bagimsiz
denetgiler, finansal danismanlar, yatirnm analistleri, st dlzey yoneticiler ve ic
denetim personeli gibi gorevleri geregi i¢sel bilgiye erisim imkani bulunan Kisiler,
mesleki pozisyonlari dolayisiyla igeriden 6grenen olarak degerlendirilebilecektir.
Daha acik ifade ile kisinin s6z konusu bilgiyi gorevden kaynaklanan

sorumluluguna dayanmaksizin, tesadufi bicimde ya da 6zel iliskiler yoluyla

437 Arslan, s.148.

438 Okuyucu Erglin, s.21.
439 Evik-Evik, s.40.

440 Okuyucu Ergiin, s.21
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edinmesi durumunda, bu Kisi Uguncu grup kapsaminda igeriden ogrenen olarak

tanimlanamaz.#4!

iceriden dgrenenlerin ticareti baglaminda tartisilan yaklagimlardan biri de gérev
temelli sorumluluk sinirlamasidir. Bu yaklasima gore, bir kisi i¢sel bilgiye gorev
ve yetki sinirlan iginde ulasabiliyorsa dogrudan igeriden oOgrenen olarak
tanimlanir. 442 Bu goriis dogrultusunda, igeriden 6grenen olarak kabul edilmek
icin i¢sel bilginin, kiginin gorev tanimi kapsaminda ve rutin yetki alani dahilinde
elde edilmig olmasi gerekir.#4® Ote yandan, kisi gérev sinirlarini asarak veya
yetkisi disinda bir sekilde igsel bilgiye ulasmissa, dogrudan iceriden 6grenen

statlisiinde degil; nedensellik kapsaminda sorumlu tutulmasi gerekebilir.#44

Ornegin, bir sirketin finans direktdrii, gérev tanimi kapsaminda sirketin mali
tablolarini analiz ederken henluz kamuya aciklanmamis finansal bilgilere
erisiyorsa, bu durumda igeriden 6grenen olarak kabul edilir.#4® Zira bu kisi, gorevi
geregi soz konusu bilgilere erisim yetkisine hukuken sahiptir. Ote yandan, ayni
kisi kendisine tahsis edilmemis bir rapora yetkisiz sekilde erigir veya onayl
olmayan toplantilara izinsiz katiim yoluyla bilgi edinirse, bu bilgi edinme sureci
gorev taniminin digina ¢ikar. Bu durumda, gorev sinirlamasi ilkesine aykiri
hareket ettigi gerekgesiyle igeriden 6grenen statiusunun belirlenmesi tartigmali
hale gelir. Ancak gorev sinirlarinin nasil belirlenece@i ve bilgiye erigsimin ne
sekilde gergeklestiginin hangi kriterlere gore tespit edilecegdi uygulamada 6nemli

sorunlar yaratabilecektir.

Ote yandan yatirim kuruluslari ile yan hizmet saglayicilari, iceriden dgrenenler
bakimindan ylksek maruziyet grubunu olusturur; zira finansal gugleri ve
piyasadaki etkileri, sirket yonetimleriyle daha yakin temas kurmalarini ve paydas
toplantilari, analist gorigmeleri ile strateji bilgilendirmeleri gibi kanallar Gzerinden

icsel bilgilere dolayh erigim ihtimalini artirir. Ayrica bu yatirnrmcilarin 6zel finansal

441 Usluadam, s.237

442 Cetin, s.660

443 Cetin, s.660

444 Evik bu konuda aksi bir goriis savunmakta olup bilginin igeriden 6grenen tarafindan nasil
dgrenildiginin 6nemi olmadigini savunmaktadir. Evik (2019), s.180-182.

445 Arslan, s.150.
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analiz, birlesme-devralma danigmanligi ya da piyasa istihbarati saglayan
kuruluglarla ig birligi yapmalari, henliz kamuya acgiklanmamis stratejik verilere
erken erisim olasiligini guglendirebilecektir. Nitekim ampirik ¢aligsmalar, buyuk
portfoy yoneticilerinin kamuya agiklama 6ncesi olugsan bilgi avantajlari sayesinde
anormal getiriler elde edebildiklerini ve bunun piyasa butunligu agisindan ciddi

bir tehdit olusturdugunu gostermektedir.446

Turk sermaye piyasasi hukukunda, igsel bilgiye sahip olma durumu, 106/c
kapsaminda bilginin edinilme yontemine gore is, meslek veya gorev icrasi
kapsaminda bilgiye erisim saglayan Kigiler olarak U¢ baslik altinda kategorize
edilmektedir. Bu siniflandirma, i¢sel bilginin ediniime bigimi ile failin hukuki
sorumlulugu arasinda kurulan nedensellik bagina dayanmakta olup, iceriden

odgrenenin nitelendirilmesi bakimindan belirleyici bir rol Ustlenmektedir.

4.1.3.1.1s

isin yiritilmesi kapsaminda i¢sel bilgiye erisim saglayan kisiler, ihraggi ile hizmet
sozlesmesi iliskisi bulunan ve bu nedenle sirket igi faaliyetlere dahil olan
¢alisanlardir. Kanun koyucu, igsel bilgiye erisimi olan kigileri tanimlarken, ihraggi
ile hizmet iligkisi bulunan ve bu iligki cergevesinde bilgiye ulasan ¢alisanlari da
kapsam dahilinde degerlendirmistir.#4” Bu grup, Ust diizey yonetici konumunda
olmayan ancak sirketin operasyonel bilgi akisina dogrudan erigsimi bulunan
calisanlardan olusmaktadir. Ozellikle finans, muhasebe ve mali isler
departmanlarinda galisan kisiler bu kapsama girmektedir. Bu degerlendirmede
belirleyici unsur, g¢alisanin yurattugu gorev ile igsel bilgiye erisimi arasinda
dogrudan bir fonksiyonel baglantinin bulunmasidir. i¢sel bilgiye erisimi bulunan

kisilerin Merkezi Kayit Kurulusu'na bildirilmesi ylikimliligia*4® bu calisanlarin

446 Eckbo, B. E. — Smith, D. C. The Conditional Performance of Insider Trades, The Journal of
Finance, C. 53, S. 2, 1998, s. 467-498, https://doi.org/10.1111/0022-1082.2159 ; Easley, D. —
O’Hara, M. Price, Trade Size, and Information in Securities Markets, Journal of Financial
Economics, C. 19, S. 1, 1987, s. 69-90, https://doi.org/10.1016/0304-405X(87)90029-8 , s. 73.
447 Manavgat s.35

448 Ozel Durumlar Tebligi MADDE 7 — “(1) Ihraggilar tarafindan, is akdi ile veya bagka bir sekilde
kendilerine bagli olarak calisan ve i¢sel bilgilere dtizenli erigimi olan kisiler MKK’ya bildirilir ve bu
bilgilerde degisiklik oldugunda en geg iki is giinii igcinde gerekli glincellemeler yapilir. Bu bildirimler
lizerine, ihraggilar bazinda i¢sel bilgilere erisimi olan kisiler listesi MKK tarafindan saklanir ve
talep lzerine Kurula ve ilgili borsaya gbnderilir.”
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izlenmesini ve olasi bilgi suistimallerinin 6nlenmesini kolaylastirmaktadir. Nitekim
bu yaklasim TTK igeriginde incelenen baglilik yukumlulagunun kigiyi dogrudan

iceriden 6grenen yapma tezimizi de desteklemektedir.
4.1.3.2. Meslek

Meslek, TDK’ da belli bir egitim ile kazanilan, beceriye dayali hizmet karsiligi para
kazanmak igin yapilan isg seklinde tanimlanmigtir. Bu anlamda meslek basligiyla
incelenen igeriden ogrenenler, sirket disi profesyonellerdir. Meslegin icrasi
nedeniyle i¢sel bilgiye erisim saglayan kisiler, ihraggl ile is akdine dayali bir iligkisi
bulunmayan, ancak mesleki faaliyetleri geredi i¢sel bilgilere ulasma imkanina
sahip profesyonellerdir.**® Bu kigiler, sirket blinyesinde sirekli olarak istihdam
edilmeyen ancak sunduklari mesleki hizmetler nedeniyle igsel bilgiye vakif
olabilen bireylerdir. Ornegin, sirketin bagimsiz denetgisi, avukati, mali musgaviri
veya danismani gibi kisiler, yuruttikleri mesleki faaliyetler ¢ercevesinde igsel
bilgiye erisim saglayabilecek profesyonellere 6rnek teskil etmektedir.4® Merkezi
kayit sistemlerinde dogrudan yer almadiklari i¢in bu kigilerin tespiti ve denetimi,
icsel bilgiye erisimi olan ¢alisanlara kiyasla daha sinirli kalmaktadir. Ancak bu
kisilerin bagka Onclule gerek kalmaksizin iceriden 0Ogrenen olarak
tanimlanabilmesi veya 106/c kapsaminda degerlendiriimesi icin, kisinin mesleki
faaliyeti kapsaminda i¢sel bilgiye erismis olmasi ve bu erisim ile yapilan islem
arasinda nedensellik baginin kurulmasi gerekmektedir.4>’ Bu kapsamda,
bagdimsiz meslek icra eden Kkisilerin igeriden o6grenen olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecedi, erisilen bilginin mahiyeti ve elde edilis sekli dikkate
alinarak dikkatle degerlendirilmelidir.*5?2 Bagimsiz meslek kapsaminda; avukatlik,
bagdimsiz denetgilik, mali musavirlik ve danigsmanlik gibi alanlar érnek olarak

sayllabilir.#53 Ancak bu liste, yalnizca belirli meslek gruplariyla sinirlandiriimamis,

449 Temizsoy, s.62

450 Sermaye Piyasasi Kurulu. Haftalik Bilten (2010/34), 16—20 Agustos 2010, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, https://spk.gov.tr/data/61e0b4431b41c613a0d633c9/2010 34.pdf

451 jhtiyar (2006)

452 Dirks davasinda da benzer goris dile getirilmistir.

453 Davis, H. S. (Ed.). Insider Trading Law and Compliance Answer Book, Practising Law Institute,
2013, s. 15.



https://spk.gov.tr/data/61e0b4431b41c613a0d633c9/2010_34.pdf

110

sirketin disinda bulunan ve profesyonel faaliyet yurtten herkesin bu gruba dahil

edilebilecegi kabul edilmistir.4%4

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 2010/34 sayili Haftalik Bulteni'nde, mesleki
faaliyetleri dolayisiyla igeriden 6grenen olarak kabul edilme durumuna iligkin
somut bir 6rnede yer verilmistir. Olayda, bir ¢imento sirketinin satin alinmasi
surecinde yetkilendirilmis bir aract kurumun yonetim kurulu Uyesi ve ailesinin, s6z
konusu sirkete ait paylari satin aldigi tespit edilmistir. Yonetim kurulu Gyesinin,
mesleki faaliyetleri cercevesinde ic¢sel bilgiye erisim saglamasi nedeniyle,
iceriden 6grenen olarak degerlendiriimesi mumkun gorulmuagtur. Bu baglamda
dikkat edilmesi gereken temel husus, sirket blunyesinde istihdam edilmeyen
profesyonellerin, i¢sel bilgiye erisim saglamalari halinde igeriden 6grenen olarak
hukuki sorumluluk altina girebilecekleridir. S6z konusu kisilerin, bu bilgileri kendi
menfaatleri veya Uclncu kisiler lehine kullanmalari, iceriden 6grenenlerin ticareti

sugunun olusmasina neden olacaktir.#%®
4.1.3.3. Gorev

Gorev kisaca resmi ig, vazife olarak tanimlanabilir. Bu grupta yer alan Kisiler,
kamu hizmeti yurutmeleri dolayisiyla i¢sel bilgiye erisim saglayan kimselerdir. Bu
gruba, basta Sermaye Piyasasi Kurulu, Merkez Bankasi ve Borsa istanbul olmak
uzere duzenleyici ve denetleyici kamu kurumlarinda gorev yapan kisiler érnek
olarak verilebilir. Bu Kigiler, gorevleri geregdi birgok farkli inragginin igsel bilgilerine
erisim saglayabilmektedir.#*® Mesleki faaliyet nedeniyle i¢sel bilgiye sahip olan
kisilerle benzerlik gosterse de kamu gorevlileri kamu hukuku kapsaminda hareket
ettiklerinden dolayi ayri ve 6zel bir statu altinda degerlendiriimiglerdir. Kanun
koyucu, olasi hukuki belirsizlikleri 6nlemek amaciyla bu dizenlemeyi genis
yorumlamig ve kamu gorevlilerinin de iceriden 6grenen olabilecegini acik¢a ifade

etmistir. Bu gruptaki kisilerin, i¢sel bilgiye yalnizca goérevlerine iliskin faaliyetleri

454 Evik & Evik (2005) s.41

455 Yiimaz, E. iceriden Ogrenenlerin Ticareti, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2008, s. 67.

456 Senol, s.141
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cercevesinde erigtikleri ve ihraggilarla surekli bir hukuki iliski icinde

bulunmadiklari dikkate alinmalidir.
4.1.4. Bu Bilgileri Sug islemek Suretiyle Elde Eden Kisiler

Bu grup, Ogretide bazi yazarlar tarafindan disaridaki icerdekiler olarak
adlandinimistir.#®” Bu adlandirmanin sebebi, kisinin ihraggi sirketle dogrudan bir
hukuki veya kurumsal bagi bulunmaksizin, hukuka aykiri yollarla i¢gsel bilgiye
erigsim saglamasidir. Turkiye’de sermaye piyasalarinin etkinligini ve geffafligini
artirmak amaciyla 2012 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kabulu ile
birlikte, iceriden ogrenenlerin ticareti sucu kapsaminda onemli yapisal
degisiklikler yapilmis ve igeriden 6grenen Kigi gruplari genisletilmistir. 6362 sayili
Kanun'un 106. maddesi uyarinca, i¢sel bilgiye su¢ teskil eden yollarla erigsim
saglayan kisiler de iceriden o6grenen olarak kabul edilmekte ve bu bilgiye
dayanarak islem yapmalari halinde cezai sorumluluklari dogmaktadir. Bu
duzenleme, igsel bilgiye sadece hukuken mesru gorev veya mesleki baglamlar
disinda, hukuka aykiri yollarla ulasan kisilerin tanimlamasi netlestirilerek igeriden

ogrenenler ticareti kapsaminda sorumlu tutulmasina olanak saglamaktadir.

Dijitallesmenin hiz kazandig1 ginumuzde, sermaye piyasalarinda veri guvenligi
ve sugun onlenmesi hayati bir 5nem tagimaktadir. Modern girketlerin stratejik ve
finansal verilerinin 6nemli bir bolima dijital ortamlarda saklandigindan, bu durum
siber saldirilar ve veri ihlalleri agisindan ciddi riskler olusturmaktadir.4®® Son
yillarda bilisim sistemlerine yonelik siber saldirilarin artis géstermesi, ihraggilarin
icsel bilgilerinin  kotu niyetli kigilerce ele gecirilme riskini onemli oOlgude
artirmistir.*5 Gerek siber saldirilar gerekse geleneksel yollarla gergeklestirilen
veri ihlalleri sonucunda, ihraggilara ait igsel bilgilerin kot niyetli kisiler tarafindan
ele gegcirilmesi ve bu bilgilerin menfaat saglamak amaciyla kullanilmasi mumkun

hale gelmistir.

457 Evik, 5.182

458 Arslan, s.152

459 |iteratlirde siber givenlik tehditleri sermaye piyasasi agisindan yeni bir risk olarak ele
alinmaktadir; bu konuda henliz az sayida akademik ¢alisma vardir.
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 106. maddesinin (¢) bendi, doktrinde cesitli
elestirilere konu olmustur. Ozellikle bazi yazarlar, “su¢ islemek suretiyle elde
edilen” ifadesi yerine, kapsami daha genis olan “hukuka aykiri yollarla elde
edilen” ibaresinin kullaniimasini 6nermektedir.#6® Zira her hukuka aykiri eylem
ceza hukuku anlaminda sug teskil etmediginden, bu tur fiillerle igsel bilgiye ulagsan
kisiler mevcut tanim kapsaminda igceriden 6grenen olarak degerlendirilemeyebilir.
Bu nedenle, hukuka aykir yollarla ifadesi hem sug tesgkil eden hem de disiplin
sugu, sozlesmeye aykirilik gibi yaptirrm dogurmayan fiilleri de kapsayarak daha
kapsayici bir gergeve sunacaktir. Bu dogrultuda, sirketin dijital sistemlerine izinsiz
erisimle elde edilen veriler veya yetkisiz kigilerden dolayli bigimde 6grenilen igsel
bilgiler gibi durumlarin da iceriden o6grenenlerin ticareti kapsaminda

degerlendiriimesi gerektigi savunulmaktadir.

Bu iceriden 6grenen grubu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hazirlanirken
esas alinan AB’nin piyasa suistimaline iliskin duzenlemeleriyle uyumlu bir
anlayigla tanimlanmigtir.#6’ Nitekim AB’nin Piyasa Bozucu Eylemler Tizigu
madde 8’de, i¢sel bilgilere sug teskil eden fiiller yoluyla ulasan kisilerin bu bilgileri
kullanarak islem yapmasi agikga yasaklanmis ve bu fiiller iceriden bilgiye dayali
islemler kapsaminda degerlendirilmistir. Igsel bilgilere hukuka aykiri yollarla
ulasim yalnizca siber saldirilar veya veri hirsizligi gibi dogrudan bilisim suclariyla
sinirh degildir; 6zel hayatin gizliligini ihlal eden fiiller araciligiyla da bu tir bilgilere
erisim saglanmasi mimkindir.#6? Dolayisiyla, bu sekilde hukuka aykiri yollarla
elde edilen bilgilerin kullaniimasi halinde, ilgili kigiler Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 106. maddesi uyarinca igeriden ogrenenlerin ticareti sugu

kapsaminda cezai sorumluluk altina girecektir.

Bu dizenleme kapsaminda dikkat edilmesi gereken 6nemli bir diger husus, failin
su¢ isleme kastinin bu kategori kapsaminda iceriden ddrenen olarak kabul
edilmesinde belirleyici bir unsur olup olmadigidir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu’nun lafzi dikkate alindiginda, failin i¢sel bilgilere ulasma amacinin olup

460 Yldiz, S. igsel Bilgilere Dayali islemlerde Bilginin Elde Edilis Seklinin Degderlendiriimesi,
Sermaye Piyasalari Dergisi, C. 14, S. 1, 2019, s. 45-67.

461 Cetin, s.671.

462 Arslan, s.153.
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olmamasi hukuki degerlendirmede esas alinmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, failin
sug islerken ic¢sel bilgilere ulasma amacini tasiyip tasimadigina bakilmaksizin,
su¢ islenmesi sonucunda i¢sel bilgilere erigilmesi, Kiginin iceriden 6grenen olarak
kabul edilmesi igin yeterlidir.#6 Dolayislyla, bir sugun islenmesi sirasinda dolayli
sekilde elde edilen igsel bilgiler de failin iceriden &grenenlerin ticareti sugu
kapsaminda sorumlu tutulmasina yol acabilir. Kisi ihraggl bunyesinde caligiyor
olsa dahi, i¢sel bilgiyi gorevinden bagimsiz bigcimde, bir su¢ islemek suretiyle
ediniyorsa, bu durumda sug igleyerek i¢sel bilgi elde eden iceriden 6grenenler

kategorisine dahil edilebilecektir.

Son olarak, kiginin bu kategoride iceriden 6grenen olarak degerlendirilebilmesi
icin isledigi su¢ hakkinda kesinlesmis bir mahklimiyet kararinin gerekip
gerekmedigi doktrinde tartigmalidir. Bir goruse gore, hakkinda kesinlesmis bir
mahkdmiyet karari bulunmasa dahi, failin hukuka aykiri yollarla i¢sel bilgiye
eristiginin belirlenmesi durumunda, iceriden 6grenen olarak kabul edilmesi
mimkindir.#64 Buna karsilik diger bir yaklagsima gore, Anayasa ile glvence
altina alinan masumiyet karinesi dikkate alinmalidir. Bu goruge gore, kisinin sug¢
isleyerek igsel bilgiye ulagsan igeriden 6grenen grubu icinde dederlendirilebilmesi
icin hakkinda kesinlesmis bir mahkeme kararinin bulunmasi gerekir. Bu gorus,
sug isnadinin yalnizca suphe veya iddia agamasinda kalmasinin, Kiginin igeriden
ogrenen olarak kabul edilmesi icin hukuki agidan yeterli olmayacagini ileri
stirmektedir.#65 Onceki su¢ hakkinda kesinlesmis bir mahk(miyet karari
bulunmaksizin failin igeriden ogrenenlerin ticareti sugunda bu kategori
kapsaminda sorumlu tutulmasi, masumiyet karinesini ihlal etme riski
tasimaktadir. Bu nedenle, iceriden 6grenenlerin ticareti suguna konu olan igsel
bilginin hukuka aykiri yollarla elde edildigi iddia ediliyorsa, bu durum o6ncelikle
badimsiz bir ceza davasinda yargilamaya konu edilmelidir. Bu durumda, 6ncl
su¢ hakkinda kesinlesmis bir mahkeme karari bulunmuyorsa, iceriden

Oogrenenlerin ticareti suguna iligkin yargilamanin bekletici mesele olarak

463 Senol, s.144.
464 Aksoy, s.153.
465 Duman s.396-397.
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degerlendiriimesi gerekir.4%® Sonug olarak, 6nci sug hakkinda kesinlesmis bir
mahk(dmiyet karari bulunmadikga, kisinin 106/d hikmuyle igeriden édrenenlerin
ticareti sugu kapsaminda hukuki sorumluluguna gidilmesi hukuken mumkun
goriilmemektedir.#6” Bu noktada, hukuk yargilamasinda zamanagimi konusunda
verilen kararlar hatirlanabilir.  Nitekim Yargitay igtihatlarinda, uzamis
zamanasiminin uygulanabilmesi igin fail hakkinda mutlaka ceza mahkemesinde
mahkdmiyet karari verilmis olmasi aranmaz; hukuk hé&kimi, énundeki davada
haksiz fiilin ayni zamanda su¢ tegkil edip etmedigini kendiliginden
degerlendirebilir.#6® Benzer sekilde, igeriden 6grenen sifatinin belirlenmesinde de
failin ceza mahkemesinde mahkdmiyet almis olmasi zorunlu bir 6n kosul olarak
gorulmeyebilir. Burada esas olan, i¢sel bilginin hukuka aykir yollarla elde
edildiginin objektif olarak tespit edilmesidir. Bu dogrultuda, igeriden 6grenen
sifatinin kazanilmasi igin mutlaka ceza mahkemesinden kesinlesmis mahkimiyet
karari aranmasi gerektigi gorusu, sermaye piyasalarinin igleyisi ve yatirimci
guvenligi agisindan asiri dar yorumlanmig olacaktir. Dolayisiyla, ceza davasi
sonucunu beklemeksizin, kiginin i¢sel bilgiyi hukuka aykiri yollarla elde ettiginin
objektif olarak tespit edilmesi, iceriden 6grenen sifatinin taninmasi bakimindan

yeterli kabul edilebilir.

4.1.5. Sahip Olduklann Bilginin Bu Fikrada Belirtilen Nitelikte

Bulundugunu Bilen veya ispat Etmesi Halinde Bilmesi Gereken Kisiler

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, i¢eriden 6grenenlerin tanimi agisindan
onemli bir degisiklik daha getirmigtir. Bu duzenleme ile yalnizca ig¢sel bilgiye
dogrudan sahip olan Kisiler degil, ayni zamanda sahip olduklari bilginin igsel
nitelikte oldugunu bilen veya makul bir sekilde bilmesi gereken kisiler de iceriden
ogrenen olarak kabul edilmekte ve hukuki sorumluluk altina alinmaktadir. 2499
sayili mulga Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda bu kapsama dair acgik bir dizenleme
yer almazken, 6362 sayili Kanun ile birlikte iceriden 6grenen taniminda normatif

bir genisleme saglanmistir. Bu kapsamda, bir kisinin dogrudan igsel bilgiye erigimi

466 Okuyucu Ergiin, s.23
467 Okuyucu Erglin, s.23; Aksi gorls igin Aksoy, s.169
468 Yargitay Hukuk Genel Kurulu E. 2018/17-157 K. 2020/981 T. 1.12.2020
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bulunmasa bile, s6z konusu bilginin i¢gsel nitelikte oldugunu makul bir 6zenle
bilmesi gerektigi hallerde de kisi, iceriden 6grenen olarak degerlendirilecek ve
iceriden ogrenenlerin ticareti sugu bakimindan hukuki sorumlulugu gundeme
gelebilecektir.#®® AB mevzuatinda da Ozellkle Piyasa Bozucu Eylemler
TOzUgu’nin 8. maddesi uyarinca, iceriden o6grenenlerin ticareti yasaginin
uygulanabilmesi icin failin bilginin i¢sel nitelikte oldugunu bilmesi veya makul bir

O0zen yukumlulugu cercevesinde bilmesi gerektigi kabul edilmektedir.

Bu duzenleme, iceriden ogrenenlerin tespiti agisindan geleneksel statlu temelli
modelden uzaklasarak, bilginin niteligine ve failin bu bilgiyi bilme derecesine
odaklanan bilgi merkezli bir yaklasimin benimsenmesini saglamistir.4’® Daha
onceki dizenlemelerde iceriden ogrenenler; gorev, meslek veya konumlarina
bagli olarak igsel bilgiye ulasabilen kigiler olarak tanimlanirken, bu hakim ile
birlikte artik bilginin edinilme yontemi ya da kisinin kurumsal pozisyonundan
ziyade, bilginin i¢sel niteligi ve failin bu nitelikten haberdar olup olmadigi esas
alinmaktadir. Bu gergevede, tesadufi sekilde duyulan konusmalar, farkinda
olmadan elde edilen belgeler ya da sosyal etkilesimler yoluyla bilgi ediniimesi
durumu da igeriden 6grenen olmak igin yeterli kabul edilmektedir. Bu durumdaki
kisilerin, s6z konusu bilgiyi kullanarak sermaye piyasasl iglemleri
gerceklestirmeleri ya da uguncu kisilerle paylagsmalari, iceriden ogrenenlerin

ticareti sugu kapsaminda degerlendiriimektedir.

Doénusumun temelinde, sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ve piyasa aktorleri
arasindaki iligkilerin giderek daha karmasik bir hal almasi yatmaktadir.
Gunumuzde piyasalar yalnizca yerel gelismelerden degil, uluslararasi bilgi akisi
ve kuresel piyasa dinamiklerinden dogrudan etkilenmekte olup, bu durum
sermaye piyasalarinda yeni bir diizenin olusmasina yol agmistir.4’! Sermaye
piyasalarinda taraf ve aktor sayisinin artmasi, igeriden 6grenen kisilerin tespitini

ve bu Kkisilere iliskin sorumluluk sureclerinin isletiimesini onemli Olgtde

469 Arslan, s.154.

470 Arslan, s.154.

471 Sancak, E. — Glindogdu, A. Tirk Sermaye Piyasasinda Yeni Piyasa Dlizeni Rejimi ve Yeni
Rejimin Basari Kosullari [The New Market Integrity Regime in Turkey and Its Success Conditions],
Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 4, S. 16, 2015, s. 83.
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zorlastirmaktadir. Bu nedenle, Turk sermaye piyasasi hukuku da Avrupa Birligi
duzenlemelerine paralel bicimde statu temelli yaklagimdan uzaklasarak, bilginin
niteligine dayall bir sistem benimsemistir.4”2 Buna gore, igsel bilginin elde edilig
bigimine bakilmaksizin, s6z konusu bilginin i¢sel nitelikte oldugunu bilen veya
makul bir sekilde bilmesi gereken Kkisilerin igceriden 0Ogrenen olarak

degerlendiriimesi mimkindr.4"3

Bu duzenleme, igeriden 6grenenlerin belirlenmesinde geleneksel statu temelli
yaklagimin kapsamini genigleterek, onceki gruplarin uygulamadaki onemini
gorece olarak azaltmistir.#’4 Zira, onceki gruplarda iceriden O6grenen olarak
degerlendirilebilmek icin kigilerin belirli bir statl, gérev veya mesleki konuma
sahip olmalari gerekmekteydi. Ancak yeni duzenleme kapsaminda, belirli bir
statlye sahip olmasa da i¢sel bilginin niteligini bilen veya bilmesi gereken herkes,
iceriden 6grenen olarak dederlendirilebilecek potansiyele sahiptir.#”®> Ancak sunu
belirtmek gerekir ki, bagllik yukimlulugu de dikkate alinarak sayilan diger gruplar
dogrudan iceriden 6grenen kabul edilebilecekken bu grupta ispat sarti ortaya
cikmaktadir. Buna ek olarak, bu gruptaki kigilerin hukuki ve cezai yaptirimlar
agisindan daha once tanimlanan igeriden 6grenen statisindeki kisilerden
herhangi bir farki bulunmamaktadir. Ote yandan, kiiresel sermaye
piyasalarindaki gelismelere paralel olarak, gelismis Ulkelerde benzer nitelikte
duzenlemelere siklikla rastlandigi da g6z onunde bulundurulmalidir. Nitekim
Avrupa Birligi duzenlemeleri de benzer bir yaklasimi benimseyerek, bilginin

icerigini esas alan sorumluluk sistemini uygulamaya koymustur.

Bununla birlikte, 6362 sayili Kanun’un 106. maddesinin (1) numarali fikrasinin (e)
bendinde yer alan bilmesi gereken Kkisiler ifadesi, icerigi ve sinirlar agisindan

oldukga 6nemlidir. S6z konusu dizenleme uyarinca, bir kisinin bu kategori

472 Hamide Tacire gore, Tirk sermaye piyasasi mevzuatl blyilk olciide ABD kaynakl
dizenlemeler esas alinarak sekillendirilmistir. Ancak 6zellikle 2000’li yillardan itibaren Avrupa
Birligi muktesebatina uyum silreci kapsaminda AB dizenlemelerinin Tirk hukuk sistemine
aktarimi hiz kazanmis ve bu cercevede 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, AB’nin ilgili
direktifleriyle buyuk Olclde paralel bir yapiya kavusmustur. Tacir, H. Sermaye Piyasasinda
iceriden Ogrenenin Ticareti Sugu, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 12, S. 2,
2006, s. 87-115.

473 Senol, s. 144.

474 Duman, s.398.

475 Tacir, s.90.
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kapsaminda igeriden 6grenen olarak kabul edilebilmesi igin i¢sel bilgiye fiilen
sahip olmasinin yani sira, bu bilginin i¢sel niteligini bilmesi ya da bilmesi beklenen
bir konumda bulunmasi gerekmektedir. Bu duzenleme hem teorik duzlemde
normatif belirlilik ilkesi hem de pratikte ongorilebilirlik agisindan gesitli hukuki
tartismalara yol agcmakta ve 6zellikle uygulamada farkli yorumlara acik bir alan

yaratmaktadir.47®

Avrupa Birligi miktesebatinda, 596/2014 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tuzugu
kapsaminda, igeriden 6grenenlerin ticareti sugunun olusabilmesi icin failin i¢sel
bilgiye dogrudan sahip olup olmamasindan ziyade, sahip olunan bilginin i¢sel
niteligini  bilmis olmasi gereken bir konumda bulunup bulunmadigi
degerlendiriimektedir.#’” Buna karsilik, 6362 saylli Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 106. maddesinde yer alan ispat edilmesi halinde bilmesi gereken
ibaresi, igeriden 6grenenlerin sorumlulugunu tespit ederken daha sinirlayici bir
yaklasimi benimsemektedir. Bu dogrultuda, kisinin hem igsel bilgiye erisiminin
bulundugu hem de bu bilginin igsel niteligini kavrayabilecek durumda oldugunun
somut olayin kosullarina gore ispat edilmesi gerekmektedir.4’® Bu yaklagim,
kisinin hangi kategorik igeriden 6grenen olduguna ve sorumlulugunun tespitinde
genel bir objektif degerlendirme yerine, olayin 6zel sartlarina ve eldeki somut
delillere dayali bir analiz yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu yaklagimin en
onemli sonucu, kisinin i¢gsel bilgiyi dogrudan ya da dolayli olarak edinmis olmasi
durumunda dahi, sahip oldugu bilginin i¢sel nitelikte oldugunu makul bir dikkatle
degerlendirme yukimluliginun bulunup bulunmadiginin ayrica incelenmesi

gerekliligidir.

iceriden dgrenen taniminin ve sorumlulugunun belirlenmesinde ézellikle Anglo-
Amerikan hukuk sistemlerinde sadakat yukumluligu kavraminin esas alinmasi
gerektigi gorusu ileri  sUrUlmektedir. Ancak sermaye piyasalarinin
kUresellesmesiyle birlikte, iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin duzenlemeler

giderek kisi temelli yaklasimdan uzaklagmakta ve bilgi temelli bir modele

476 Aksoy, s.158.

477 Schwark, E. — Zimmer, D. (Ed.). Kapitalmarktrechts-Kommentar (5. Aufl.), C.H. Beck, Miinchen
2020, s. 32.

478 Okuyucu Erglin, s.24.
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yonelmektedir.#’® Nitekim Avrupa Birligi ve Tirk sermaye piyasasi
duzenlemelerinde oldugu gibi, modern hukuk sistemleri, iceriden ogrenenlerin
yalnizca belirli bir statiye sahip kigilerle sinirli tutulmamasi gerektigini; igsel
bilgiye erisim saglayan tim kisilerin bu tanim kapsamina girebilecegi ve dahasi

belirli sartlarin olugsmasi halinde sorumluluklarinin dogabilecegini 6ngormektedir.
4.2. ICERIDEN OGRENEN OLMANIN SONUGLARI

Turk hukukunda igeriden 6grenen olmanin sonugclari bazi ikincil duzenlemelerle
ele alinmistir. Bunlarin bazilari ihraggiya dair yukumlulUkleri igerirken bazilari ise

dogrundan igceriden 6grenen Kisiye sorumluluklar yuklemigtir.
4.2.1. igceriden Ogrenenlerin Listesi

Sirketlerde belirli yonetici pozisyonlarinda gérev alan veya kritik roller Ustlenen
bazi galisanlar, islerinin geregi olarak sirketin stratejik, finansal ve operasyonel
sureclerine dair 6nemli ve gizli bilgilere duzenli sekilde erisim saglayabilmektedir.
Bu kisiler, daha once bahsettigimiz Uzere, dogrudan igeriden 6grenen olarak
degerlendirilirler. Bu kisiler, igsel bilgilere surekli erisim saglamalari nedeniyle

“Igsel Bilgilere Erigimi Olan Kigiler (IBEOK)” olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi’'nin 7. maddesi
uyarinca, ihraccilar, IBEOK kapsamina giren kisilerin bilgilerini Merkezi Kayit
Kurulusu*®'na bildirmekle yukimltdar. Ayrica, bu listenin glincel tutulmasi da
ihragginin  yakumlaltkleri arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda, listede
meydana gelen degisikliklerin en gec iki is gunu icerisinde MKK’ ya bildirilmesi
zorunludur. Bu duzenleme ile duzenleyici otorite, i¢sel bilgiye surekli erisimi olan
kisilerin yaptigi islemlerin etkin bicimde izlenmesini hedeflemekte ve bu yolla
potansiyel bilgi suistimalleri ile piyasa bozucu faaliyetlerin 6nlenmesini

amaclamaktadir. Boylece, risk temelli denetim yaklasimi kapsaminda bu Kigilerin

479 Senol, s.144.

480 Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), 26 Eylil 2001 tarihinde kurulmus olup Tlrkiye sermaye
piyasalarinda ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesi ve bunlara iligkin haklarin
elektronik ortamda izlenmesini saglamak amaciyla faaliyet gdstermektedir. MKK, sermaye
piyasalarinin glvenilirligini ve etkinligini artirmak adina merkezi saklama hizmetleri sunmaktadir.
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sermaye piyasasl islemleri oncelikli olarak izlemeye alinabilir ve gerektiginde

kapsamli denetime tabi tutulabilir.48’

Tarkiye’de yurarlikte olan igeriden 6grenen kisilerin bildirimine iligkin sistemin,
Avrupa Birligi mevzuatinda da karsihidr bulunmaktadir. Avrupa Birligi'nin
2014/596/EU sayih Piyasa Bozucu Eylemler Tuzigu kapsaminda, ihracgi
sirketlerin i¢sel bilgiye erigsimi olan kisileri belirleyerek bunlara iligkin kayitlari
guincel bigimde tutmalari yikimlGlugu getirilmistir.482 AB Piyasa Bozucu Eylemler
Tuzugu uyarinca, ihraggilar bu listeyi guncel tutmak ve talep halinde ilgili

mercilere sunmakla yakumludur.
4.2.2. Bildirim Zorunlulugu

11-15.1 sayil Ozel Durumlar Tebligi kapsaminda idari sorumlulugu bulunan kisiler;
yonetim kurulu Uyeleri ile ihragginin ticari stratejilerinin belirlenmesinde ve
yonetiminin yuratilmesinde dogrudan yetkili olan Ust duzey yoneticileri
kapsamaktadir. Bu Kigilerin, sirketin i¢sel bilgilerine duzenli ve dogrudan erigimleri
bulunmasi nedeniyle, gerceklestirdikleri islemler icin hem kamuya acgiklama
yukumlalugu bulunmakta hem de Merkezi Kayit Kurulusu bildirimleri yoluyla

denetime tabi tutulmaktadir.

Ozel Durumlar Tebligi'nin 11. maddesi*®, icsel bilgilere diizenli sekilde erisim
saglayan yoneticilerin ve yetkililerin belli bir parasal sinirin Gzerindeki iglemlerinin
kamuya agiklanmasini zorunlu kilmaktadir.48* Bu hiikkim kapsaminda; yonetim
kurulu Uyeleri, yonetim kurulu Uyesi olmasalar dahi i¢sel bilgilere dizenli olarak

erisen ve sirketin ticari kararlar Uzerinde etkili yetki sahibi yoneticiler ile bu

481 Aksoy, s.101.

482 36z konusu diizenleme Avrupa Birligi mevzuatinda da yer almakta olup, ihraggilar ile onlar
adina veya hesabina hareket eden herkes agisindan gegcerlidir. AB hukukunda “insider list” olarak
tanimlanan bu liste kapsaminda, i¢sel bilgiye diizenli erisimi olan ¢alisanlarin yani sira, gegici
olarak bu bilgilere erisebilecek danisman, muhasebeci, avukat gibi kigilerin de listeye dahil
edilmesi zorunlu tutulmustur.

483 Ozel Durumlar Tebligi (1-15.1) m.11/1'e “...bir takvim yili iginde 250.000 TL tutarina
ulagsmadikga acgiklama yapilmaz. Bu sinir agildiginda ise, s6z konusu kigilerce gergeklestirilen
tim islemler kamuya aciklanmak zorundadir... *

484Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 31 Aralik 2024 tarihli ve 2024/60 sayili karariyla, Ozel
Durumlar Tebligi (11-15.1) Madde 11'de belirtilen agiklama yakimlilugi esik tutarini 2025 yili igin
12.000.000 TL olarak belirlemistir.
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kisilerle yakin iligkisi bulunan bireyler, belirli bir parasal sinir tzerindeki iglemlerini

kamuya agiklamakla yukimlidir.48°

Ayni Teblig, yakin iligkili kigiler kavramini m 4/g’de acik bicimde tanimlayarak bu
kisilerin kimler oldugunu belirlemistir. Buna gore, i¢sel bilgilere erigsimi bulunan
yoneticilerin egleri, gocuklari ve islemin gerceklestirildigi donemde ayni hanede
ikamet eden bireyler, ayrica bu kigilerin sahip oldugu tuzel kisilikler ve ortakliklar,
dogrudan yakin iligkili kisi olarak degerlendiriimektedir. Ayrica, ihragginin yillik
finansal tablolarinda aktif toplaminin en az %10’una sahip bagh ortakliklarin
yoneticileri ile bu yoneticilerin esleri, cocuklari ve birlikte ikamet ettikleri bireyler
de yakin iligkili kigi kapsaminda deg@erlendirilir. Bu kisilerin dogrudan veya dolayli

olarak kontrol ettikleri tizel kigilikler de yakin iligkili kisi tanimi kapsamindadir.
4.2.3. Sirkete Geri Odeme

iceriden dgrenenlerin ticaretine iliskin dnemli diizenlemelerden biri, bu statiiniin
en klasik oérneklerinden olan sirket yoneticilerine yoneliktir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 103. maddesi, ihraggl sirketlerin yonetim kurulu Uyeleri ve
yoneticilerinin, belirli stre igerisinde gerceklestirdikleri sermaye piyasasi iglemleri
sonucunda elde ettikleri kazanglarin girkete aktariimasini zorunlu kilmaktadir. Bu
kapsamda, Yoneticilerin Net Alim Satim Kazanclarini ihraggilara Odemeleri
Hakkinda Teblig*® ile birlikte bu yukimluligin dogmasi igin yoneticinin igsel
bilgiye sahip olup olmamasi aranmamistir. Baska bir ifadeyle, yoneticinin elinde
icsel bilgi bulunmasa dahi, belirli ddnemlerde yaptidi islemler sonucu elde ettigi
kazang, ihraggiya aktariimak zorundadir.*8” Buna gbre Sermaye piyasasi
duzenlemeleri gercevesinde, ihraggl sirketlerin yonetim kurulu Gyeleri ve Ust
duzey yoneticileri, herhangi bir 6 aylik donem icinde gerceklestirdikleri menkul

kiymet alim-satim iglemlerinden elde ettikleri kazanglari, 30 gin igerisinde

485 Sermaye Piyasasi Kurulu. (2024). 2025 yili 6zel durum agiklama ylUkimltligi esik degeri
hakkinda ilke karari (2024/60). https://spk.gov.tr/data/6774184f8f95db0cb0251c8b/2024-60.pdf
486 12 Aralik 2013 tarihli ve 28848 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ytrirliige girmistir

487 Kesici, s.12
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ihraggiya 6demekle yikimltdir.488, Cunkl gorildiigu Gzere yukimlalik igin igsel

bilgi sahipligi aranmamaktadir.

Yonetim kurulu Gyeleri ve Ust duzey yoneticiler, gorevleri nedeniyle sirketin
stratejik kararlar ile mali verilerine dogrudan erigim saglayabildiklerinden,
iceriden 6grenen bilgilerin kotliye kullanimina iligkin oncelikli denetim altindaki
gruplar arasinda yer almaktadir.#8% Bu diizenleme ile yoneticilerin gérevleri geregi
erisim sagladiklari i¢sel bilgileri kullanarak bilgi asimetrisine dayali avantaj elde
etmelerini Onlemek ve sermaye piyasalarinda esgitlik¢i bir iglem ortami

saglamaktir.4%0

Ancak, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 103. maddesi ile Yoneticilerin Net Alim
Satim Kazanglarini ihraggilara Odemeleri Hakkinda Tebli§, yalnizca Kurulca
belirlenen zaman dilimi*®" igindeki islemler igin ylkimlilik 6ngdrmekte; bu
surenin agilmasi halinde herhangi bir sinirlama veya kazang iadesi yukumlulugu
getiriimemektedir. Dolayisiyla, yoneticiler ve yonetim kurulu Uyeleri,
dlzenlemenin kapsami disinda kalan uzun vadeli igslemleri tercih ederek menkul
kiymet alim-satim faaliyetlerinde bulunabilmektedir. S6z konusu dizenlemeler,
iceriden ogrenenlerin ticaretini sinirlayici bir gergeve olustursa da bu gergevenin
islevsel hale gelebilmesi i¢cin gozetim ve denetim mekanizmalarinin gugli ve
surekli igler durumda olmasi gerekmektedir. Ozellikle yoneticilerin, dogrudan
kendi adlarina degil, yakin gevreleri ya da temsil ettikleri hesaplar Gzerinden islem
yapmalari, dizenlemenin etkinligini azaltabilecek ve uygulamada ciddi denetim
bosluklarina yol agabilecek bir zafiyet olusturmaktadir.#®?> Bu nedenle, igeriden
ogrenenlere iliskin duzenlemelerin etkili sekilde uygulanabilmesi igin, yalnizca
yoneticilerin degil, ayni zamanda SPK mevzuatinda yakin iligkili kisiler olarak

tanimlanan es, ¢ocuk, ayni hanede yasayan bireyler ile bu kisilere ait tuzel

488 Sermaye Piyasasi Kurulu. (2013, 12 Aralik). Yoneticilerin net alim satim kazanglarini
ihraggilara 6demeleri hakkinda teblig ile ilgili basin duyurusu. https://spk.gov.tr/duyurular/basin-
duyurulari/2013/yoneticilerin-net-alim-satim-kazanclarini-ihraccilara-odemeleri-hakkinda-teblig-
ile-ilgili-basin-duyurusu

489 Aksoy, s.101.

4% Duman, s. 391-392.

491 SPK, VI-103.1 sayili “Yéneticilerin Net Alim Satim Kazanglarini ihraggilara Odemeleri
Hakkinda Teblig” ile zaman dilimini “alti ay veya daha kisa vadeli alim—satim” olarak tanimliyor
ve net kazang hesabini herhangi bir alti aylik dénem Uzerinden yapmaktadir.

492 Duman, s.397; Arslan (2021) s.76.
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kigilikler Uzerinden yapilan iglemlerin de titizlikle denetlenmesi buylk Onem

tasimaktadir.

ABD federal hukukunda yer alan SEA 1934’Gn 16(b) maddesi, kisa vadeli kar
elde etmeye yonelik islemleri sinirlamaya yonelik 6zel bir dizenleme
icermektedir. Short-Swing Profit Rule olarak bilinen bu maddeye gore, ihraggi
sirketin yoneticileri, yonetim kurulu Uyeleri ve oy hakki veya sermayenin
%10’undan fazlasina sahip olan pay sahipleri, alti ay iginde gerceklestirdikleri
menkul kiymet alim-satimlarindan elde ettikleri kazanci sirkete iade etmekle
yukumliduar. Bu duzenleme, kusura dayali olmaksizin uygulanan bir sorumluluk
tesis etmektedir.#934%* 16(b) diizenlemesi kapsaminda, sorumluluk kusura
dayanmamakta olup, yalnizca islemden kaynaklanan kisa vadeli kazancin varligi
yeterli gorilmektedir.#®® Bu dlzenleme, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 103.
maddesi ve ilgili teblig uyarinca, ihraggi sirket yoneticilerinin alti aylik dénem
icinde gergeklestirdikleri islemlerden dogan karlarin sirkete aktariimasini zorunlu

kilan Turk mevzuatiyla buyuk olgude ortismektedir.
4.2.4. Finansal Tablolar Donemi

Sirket yoneticilerinin dogal i¢ceriden 6grenen olarak kabul edilmesi sonucu piyasa
hareketlerini engellemek icin kurgulanan bir diger kural finansal tablolar
dénemindeki islemlerin sinirlandiriimasidir. Ozellikle SPK’nin Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi (VI-104.1)*%¢ finansal tablo donemi islem yasagini acgikca
duzenler. Tebligin 4/3. maddesine gore, ihrag¢ginin dizenledigi finansal tablolarin
hazirlandigi ve bagimsiz denetim raporlarinin olusturuldugu donem sonunu
izleyen gunden bu tablo ve raporlarin mevzuata uygun acgiklanmasina kadar
gecgecek sure boyunca, i¢sel bilgiye sahip olanlar ile es, cocuk ve birlikte yasadigi

kisilerin ilgili sermaye piyasasli araglarinda islem yapmasi piyasa bozucu eylem

493 Engle, s.480.

494 Securities Exchange Act of 1934 diizenlemesine gore Section 16(b) kapsamindaki iglemler
satis tarihinden itibaren iki yillk zamanasimina tabidir. Bu sure zarfinda, kazang iadesine iligkin
dava agcilabilir.

4% Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp., 411 U.S. 582 (1973),
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/411/582/

496 Resmi Gazete. 21 Ocak 2014, Sayi 28913,
https://www.resmigazete.qgov.tr/eskiler/2014/01/20140121-17.htm (Erisim Tarihi:28.08.2025)



https://supreme.justia.com/cases/federal/us/411/582/
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140121-17.htm
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saylilir. Buna gore ihracggilar tarafindan dizenlenen finansal tablolar, bagimsiz
denetim raporlari ve benzeri belgeler, hesap doneminin sona ermesinden
kamuya aciklanma tarihine kadar gegen surede igsel bilgi niteligini korur. Bu
donemde, i¢sel bilgiye erigimi bulunan Kigiler ile bunlarin esleri, gocuklari ve ayni
hanede yasayan yakinlarinin sermaye piyasasi araglari Uzerinde iglem yapmalari
yasaklanmistir. Ayrica SPK Kurul'unun 28.05.2014 tarihli ve 16/514 sayil ilke
Karari’nda*®” “hesap dénemi” terimi 6 ve 12 aylik donemler olarak kabul edilmis

ve bu kapsamda 6rnek hesaplamalar verilmistir

Bu suregte gergeklestirilen iglemler, i¢sel bilgilerin kotuye kullanildigi izlenimini
dogurabileceginden yaptirimlara konu olabilir. Ancak, bu tur iglemlerin 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106. maddesi kapsaminda bilgi suistimali sugu
teskil edebilmesi igin, failin bu bilgiyi menfaat saglamak amaciyla kullandiginin

acik bicimde ortaya konmasi gerekmektedir.
4.2.5. Yatirnm Kurulusglarinin ve Araci Kurumlarin Durumu

Sermaye piyasalarinda, yatirimcilarin ihraggilara fon aktarim sirecinde yetkili
aract kurumlar ve yatirm danigsmanlari, iglemlerin yUratilmesinde Kkritik rol
ustlenmektedir. Bu kuruluglar, yatirrm hizmeti ve faaliyetlerinde bulunarak
sermaye piyasalarinda fiyat olusumuna katki sunmaktadir. Ancak, bu sulreci
yoneten sermaye piyasasi profesyonellerinin i¢csel bilgiye dogrudan veya dolayli
sekilde erigsim ihtimalinin ylksek olmasi, onlari iceriden 06grenen olarak
degerlendiriimesine sebep olmaktadir. Bu anlamda i¢eriden 6grenenlerin ticareti
sucu bakimindan yuksek denetime ve sorumluluga tabi 6zel kisiler haline

getirmektedir.

Araci kurumlar ve yatirm danismanlari, yatirimcilara sunduklari hizmetler
cercevesinde sirketler hakkinda igsel bilgilere erismekte oldukga avantajli bir
konumda kalmaktadirlar. Gergekten de Sermaye Piyasasi Kanunu, Turkiye
Sermaye Piyasalar Birligi ve basta Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet

497 Sermaye Piyasasi Kurulu. Haftalik Bilten (2014/15),
https://spk.qgov.tr/data/61e0b4ac1b41c613a0d633d4/2014-15.pdf (Erisim Tarihi:28.08.2025)
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Esaslari Hakkinda Teblig*®® olmak lizere diizenlemeler, araci kurumlar ve yatirm
danismanlarinin sadakat, 6zen ve durustlik ilkeleri cercevesinde hareket

etmelerini zorunlu kilmigtir.499

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
duzenlemeleri ve Ozellikle Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig®® (111-37.1), araci kurumlar ile yatirim danismanlarinin sadakat,
O0zen ve durustlik ilkeleri cergcevesinde hareket etmelerini zorunlu kilmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 75. maddesi uyarinca, yatirim kuruluglarinin ve
portfdy yonetim sirketlerinin, yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetleri
sunarken, durUstlik, adillik ve profesyonellik ilkelerine uygun hareket etmeleri,
masteri ¢ikarlarini 6n planda tutmalar ve sermaye piyasalarinin butinlaguna
gbzetmeleri yasal bir yukimluluk olarak duzenlenmigtir. Bu ¢ergcevede yatirm
kuruluglari, musterilere kargi sadece sOzlesmesel bir sorumluluk degil, ayni
zamanda hukuki ve etik bir sadakat borcu da tasimaktadir. Bu ilkelere paralel
olarak, IlI-37.1 sayih Teblig’'in 32. maddesi de yatirim kuruluglarinin musterilerle
iliskilerinde adil davranmalarini, gikar ¢atismasindan kaginmalarini, musteriye
sunulan hizmetlerde vyeterli agikligi saglamalarini ve profesyonel 6zen
goOstermelerini zorunlu kilar. Ayrica, yatirrm danismanhgi hizmeti sunan kisilerin,
musterilerin finansal durumu, risk tercihleri ve yatirrm amaclarini dikkate alarak
tavsiyede bulunmalari; genel nitelikteki bilgi ile 6zel nitelikteki yatinm tavsiyesini
ayirt etmeleri de ayni mevzuat kapsaminda detayli bigimde dizenlenmigtir. TUm
bu hikumler, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurum ve
danigmanlarin yalnizca teknik degil, ayni zamanda etik ve kamu guvenine dayali

sorumluluklar tagidigini acikga ortaya koymaktadir.

4% Yatinm Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig (111-39.1), Sermaye
Piyasasi Kurulu, Kabul Tarihi: 11.07.2013, Resmi Gazete Tarihi: 11.07.2013, Sayi: 28703.

49 MADDE 19 — (1) iglem araciig faaliyetinin yiritiimesi sirasinda yatirnm kuruluglarinin
asagidaki esaslara uymalari zorunludur: a) Yatirm kuruluslari musteri emirlerini, emir
gerceklestirme politikasi, gerceve sdzlesmede belirtilen esaslar, musteri emrini en iyi sekilde
gerceklestirme yukamlaligl, 6zen ve sadakat borcu gergevesinde kabul ederek yerine getirir.
500 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (111-37.1),
Sermaye Piyasasi Kurulu, Kabul Tarihi: 11.07.2013, Resmi Gazete Tarihi: 11.07.2013, Say:
28704.
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Bununla birlikte sahip olduklari yukdmlUliklerin ihlali halinde igeriden
ogrenenlerin ticareti kapsaminda idari, hukuki ve cezai sorumluluklara yol
acabilmektedir. Bu nedenle, ig¢sel bilgiye erigsimi bulunan araci kuruluslar ve
yatirrm danigmanlarinin, sermaye piyasasi mevzuatina uygun bigimde hareket
etmeleri ve edindikleri i¢sel bilgileri ¢ikar saglamak amaciyla kullanmamalari

gerekmektedir.
4.2.6. Bagimsiz Denetim Siureglerinde Durum

Sirketlerin finansal seffafligini saglamak amaciyla yuratulen bagimsiz denetim
sureclerinde, denetim faaliyetleri sirasinda edinilen ig¢sel bilgiler badimsiz
denetgiler iceriden ogrenen olarak konumlanmaktadirlar. Bagimsiz denefgiler,
gorevleri geregi sirketin mali durumu ve performansina iliskin detayl verilere
erismekte ve bu suregte sirket pay sahipleri ve yoneticileriyle mesleki etkilesim
icinde bilgi aligverisinde bulunmaktadirlar.5%" Bu sireg, denetim faaliyetlerinde
yer alan Kisilerin henlz kamuya ag¢iklanmamis i¢sel bilgilere erisimini mumkun
kilmakta ve bu bilgilerin bireysel menfaat amaciyla kullaniima riskini

artirmaktadir.

Bagimsiz denetgiler, gorevleri sirasinda edindikleri i¢sel bilgileri yalnizca denetim
faaliyeti kapsaminda de@erlendirmeli; bu bilgileri bireysel c¢ikar saglamak
amaciyla kullanmaktan kaginmalidirlar. Sirket yoneticileri ve pay sahipleri,
denetim sureci kapsaminda edindikleri i¢sel bilgileri kullanarak sermaye
piyasalarinda iglem yapmamali; bu bilgilerin islem yasagi kapsaminda
degerlendiriimesi gerektigini dikkate almalidirlar. Denetim faaliyetlerine dolayli
sekilde dahil olan tglncu kisiler (mali danismanlar, hukuk misavirleri vb.) de i¢sel
bilgilerin gizliligini korumakla yukumlu olup, 6grendikleri bilgiler kapsaminda
iceriden ogrenen sifatini kazanmaktadirlar. Bu nedenle, sermaye piyasasi

aktorlerinin, denetim sureclerinde iceriden 6grenenlerin ticareti yasaginin ihlal

501 Arif, S. — Kepler, J. — Schroeder, J. — Taylor, D. Audit Process, Private Information, and Insider
Trading, Harvard Law School Forum on Corporate Governance, 2018,
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/11/15/audit-process-private-information-and-insider-

trading/ , s. 2.
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edilmemesi adina mevzuata tam uyum saglayacak sekilde hareket etmeleri

zorunludur.

6362 sayili Sermaye Piyasas! Kanunu ve Finansal Raporlamaya lliskin Esaslar
Tebligi’nin 12. maddesi uyarinca, bagimsiz denetim raporlari sirkete teblig
edildigi tarihte yonetim kurulu karari alinmali ve en geg izleyen is gunu kamuya
aciklanmalidir. Ancak, bu surecgte edinilen i¢sel bilgilerin sermaye piyasasi
islemlerinde kullaniimasi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106.

maddesi uyarinca igeriden 6grenenlerin ticareti sugu kapsaminda degerlendirilir.
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SONUG

Sermaye piyasalarinin guinumuzdeki 6nemini saglikh bigimde kavrayabilmek igin,
oncelikle devletlerin ekonomik bagimsizliginin ¢agdas dunyadaki belirleyici
roliuni teslim etmek gerekir. Devletlerin varlik micadelesinde farkli énculler
bulunsa da bu oncullerin neredeyse tumunun altyapisini olusturan ekonomik
bagimsizlik; hem hak ve 6zgurluklerin refah duzeyiyle glivence altina alinmasi
hem de devlet kapasitesinin guglendiriimesi bakimindan kritik dnemdedir. Bu
nedenle, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler, mevcut ekonomik hacimlerini
buyutmek amaciyla degisen kosullara uygun yeni yontemler ve kurumsal
yaklasimlar gelistirmektedir. Zenginligin gegmiste toprak merkezli telakki edildigi
donemlerden merkantilizm ile birlikte ekonomik varliklara yonelen Olgutlere;
sanayi devrimi sonrasindaysa teknolojik ilerlemenin hiz kazandirdiglr udretim
yapisina gegcilmistir. Uretimdeki olaganiisti artig, sirketleri blyutmis; devletlerin,
modern ekonomik dizende bu sirketleri ¢esitli araglarla desteklemesinin 6nunu

acmigtir.

Bu destekler, kimi ¢cevrelerde gelir dagilimi adaletsizligini artirdigi gerekgesiyle
elestirilse de toplumsal zenginlesmenin ve refah artisinin baslica yollarindan
birinin yatirim ve sermaye olusumu oldugu da tartigsmasizdir. Sirketlerin yatirimlar
icin ihtiyag duyduklari fonlara erisimini saglayan baslica kurumlardan biri, bu tezin
eksenini olusturan sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalar; tasarruf
sahiplerinin, varliklarini koruma ya da artirma amacina yoénelik fonlarini, bu
fonlara gereksinim duyan igletmelere etkin bigimde yonlendiren bir degisim ve
eslestirme mekanizmasidir. Cok sayidaki kuguk tasarrufu tek bir havuzda
toplayarak surdurulebilir kalkinma igin gerekli finansmani saglar. Tasarruflarin,
yatirrmcisi tarafindan az bilinen piyasalara yoneltiimesi tereddut dogurabilir. Bu
tereddudu gidermenin yolu, iyi dizenlenmis ve kamusal gézetim altinda isleyen
seffaf piyasalardir. Bu kosullar saglandiginda; tasarruf sahipleri tasarruflarini
artirarak, fon talep eden sirketler sermaye maliyetini dusurerek ve Ulkeler de
tesvik disi, piyasa temelli bir ydntemle ekonomilerini finanse ederek yarar saglar.

Boylelikle sermaye piyasalarinin temel islevi olan ekonomik finansmanin
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derinlesmesi mumkun olur; refahin tabana yayilmasi ve atil fonlarin ekonomiye
kazandirilmasi kolaylasir. Bu gergcevede en dnemli unsur, seffaflik ve guven
ilkelerinin tesisi ve surdurulmesidir. Bunun hukuki dayanagi, kamuya aydinlatma
ilkesi/yukumliltGgudir. llke geregince, sermaye piyasalarinda deger Uzerinde
etkisi olabilecek tum bilgilerin dogru, eksiksiz ve zamaninda kamuya duyurulmasi
esastir. Boylelikle yatirimci, yaptigi iglemin tum asamalarina ve bilgi akigina
erigebilir. Kamuya aydinlatma ilkesi yalnizca Ulkemizde degil, dinya genelinde
de saglikh piyasa igleyisinin kurucu unsurudur. Konumuz olan iceriden

ogrenenlerin ticareti bakimindan da bu ilkenin 6zel bir agirhgi bulunmaktadir.

Ulkelerin iceriden 6grenenlerin ticaretini diizenleme ihtiyacinin baslica sebepleri
u¢ baslikta toplanabilir: (i) Piyasalarda guven tesis edildiginde, piyasa esitlikgiligi
(market egalitarianism) yaklagimi uyarinca yatirimcilar esit sartlarda igslem yapar;
haksiz avantaj ihtimali bertaraf edilir. (ii) Fiyat, arz ve talebe goére olusan etikettir;
deger ise beklenen faydanin buglnku karsih@idir. Likidite darhdi ve dizensiz bilgi
akisi gibi nedenlerle fiyat ile deger ayrisabilir. Etkin piyasanin 6zelligi, fiyat—deger
yakinsamasini saglamaktir. Zayif formda etkinligin dahi saglanamadigi
ortamlarda dulzenli finansman guglesir; fiyatin  davranigi  irrasyonel
dalgalanmalara acgik hale gelir ve tasarruf sahiplerinin zarar riski yukselir. (iii)
Yénetim organlarinin ¢ikar catismasi iginde sirket menfaatlerini ikinci plana
itmesi, dogrudan sirket =zararina ve dolayisiyla yatinmci guveninin

zedelenmesine yol acabilir.

Bu gerekgelerle devletler, firsat esitligi ve piyasa butinligini korumak lGzere
cesitli duzenlemeler getirmigtir. Bunlardan biri de iceriden 6grenenlerin ticareti
sugudur. Sermaye piyasalarinda fiyat olusumunun temelinde bilgi akisi
bulundugundan, henliz kamuya acgiklanmamis ve yatirim kararini etkileyebilecek
bilgilere dnceden sahip olan kigilerin bu bilgiyi kendileri veya Uguncu kisiler lehine
kullanmalarini yasaklamak zorunlu hale gelmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 106. maddesi uyarinca, yatirim kararini etkileyen ve henuz kamuya
aciklanmamis bilgilere dogrudan veya dolayl olarak sahip olan kisilerin, bu bilgiyi
menfaat saglamak amaciyla kullanmalari yasaktir. Bdylece bilgiye asimetrik

erisimden dogan haksiz menfaatlerin 6nine gecilmesi amacglanmistir. Sug,
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gelismis ve gelismekte olan birgok Ulkede benzer bigimde duzenlenmigtir.
Ozellikle bilgi teknolojilerindeki ilerleme, iceriden 6grenenlerin ticaretini ulusal
sinirlari  asan, sistemik bir meseleye donustirmus; yaptirm ve denetim
mekanizmalari giderek guglendiriimigtir. ABD’de ilk kapsamli dizenlemeler 1934
yilina uzanir; muteakip kriz donemlerinde mevzuat surekli guncellenmis ve bugun

de kuresel dlcekte mucadele devam etmektedir.

Tuarkiye, 6zellikle 1980’lerden itibaren benimsenen liberal ekonomik politikalar
paralelinde sermaye piyasalarini duzenlemeye hiz vermigtir. 2499 sayili mulga
Kanun’da 2008 degisikligi ile iceriden 6grenenlerin ticareti agikga tanimlanmigtir.
Bu adim, hem yabanci yatirimci glvenini artirma hedefi hem de 2008 kiresel
finans krizinin etkilerini sinilama amacina uygun bir ydnelim olarak
degerlendirilmigtir. GUnumuzde 6362 sayili Kanun c¢ergeve kanun niteligi
tasimakta; ikincil dizenlemelerle birlikte, iceriden dgrenenlerin ticaretine hapis
cezasl ve adli para cezasi ongorulmektedir. AdIli para cezasinin elde edilen
menfaatin en az iki katindan az olamayacagi kabul edilmektedir. Son donemde
enflasyon ve uzun yargilama sureleri nedeniyle caydiricilik tartismalari bulunsa

da yaptirrm mimarisi genel olarak AB standartlariyla uyumludur.

iceriden &grenen kavrami, en yalin haliyle, heniiz kamuya agiklanmamis ve
sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgilere erisen,
bu bilgiyi bilen veya bilmesi gereken kisiyi ifade eder. S6z konusu bilgiye meslek,
goérev veya sosyal iligkiler gibi sebeplerle erisim saglanabilir. Bu bilginin kisisel
menfaat amaciyla kullaniimasi hélinde ise igeriden 6grenenlerin ticareti sugu
olusur. Kavram, 1934’te ilk kez sistematik bicimde ele alinmasindan bu yana
surekli evrilmis; baslangigta kisinin statistinu esas alan kisi-temelli yaklagim,
sermaye piyasalarinin  kuresellesmesiyle yerini bilgi-temelli yaklagima
birakmigtir. GUnimuzde belirli bir unvan veya stati aranmadigi gibi, bilginin fiilen
bilinmesi ya da makul surette bilinmesinin beklenmesi dahi Kisginin iceriden
ogrenen sayllmasina yeter gorulmektedir. Boylece hukuki sorumluluk, artik
kisinin hiyerarsik konumundan ziyade bilginin niteligi, erisim bigimi ve kullanim
amacina odaklanacak sekilde genislemistir. Bu donusum, piyasa butunliginun

korunmasi, yatinmci guveninin  desteklenmesi ve egit erigsim ilkesinin
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somutlastirilmasi bakimindan zorunlu ve yerindedir. Sonu¢ olarak, iceriden
ogrenen kavraminin tarihsel geligsimi ve guncel gergevesi, sugun olusumunda
belirleyici olgutun kim oldugundan c¢ok hangi bilginin, nasil ve ne amagla

kullanildigi oldugunu acgikca ortaya koymaktadir.

Kavramin unsurlar iki baslikta toplanabilir: icsel bilgi ve bilgi sahibi kisidir.iceriden
dgrenenin unsurlarindan ilki igsel bilginin varh§idir. Ozel Durumlar Tebligi
uyarinca igsel bilgi, sermaye piyasasi araclarinin fiyatini ve/veya makul bir
yatinmcinin  kararini  etkileyebilecek nitelikte olan ve heniz kamuya
aciklanmamis bulunan bilgiyi ifade eder. Bu baglamda igsel Dbilginin
belirlenmesinde aranan baslica dlgltler, paragraf bitlinlGga icinde su sekilde
somutlasir: Oncelikle belirlilik sarti geregi bilginin spekiilatif olmamasi, somut
dayanaga sahip bulunmasi ve degerlendirmeye elverigli bir icerik sunmasi
gerekir; mutlak kesinlik aranmasa da bilgi, olgusal temeli itibariyla yeterli
spesifiklige ulasmis olmalidir. ikinci olarak bilginin kamuya aciklanmamis olmasi
zorunludur; doktrindeki tartismalar karsisinda bu calismada, kanun, teblig ve
rehberlerle uyumlu bigimde, i¢sel niteligin usuline uygun kamuya acgiklama ile
son bulacagl kabul edilmektedir. Uglincli olarak bilginin konu bakimindan
ihragclya veya dogrudan sermaye piyasasi aracina iliskin bulunmasi gerekir;
ancak bu gerceve yalnizca ihraggiya 6zgulenmis degildir, zira faiz orani kararlari
ve kamu tegvik programlari gibi piyasayl butinsel olarak etkileyebilecek
makroekonomik gelismeler de fiyatlama ve karar alma suregleriyle kurduklari
maddi bag nedeniyle i¢sel bilgi niteligi kazanabilir. Nihayet, bilginin yatirimci
kararini etkileme ve fiyat tzerinde etkili olma kabiliyeti tagsimasi aranir; bu élgit
somut olayin ozellikleri gozetilerek degerlendiriimelidir. Piyasa kosullari
nedeniyle beklenen etkinin fiillen gergeklesmemesi, bilginin igsel niteligini ortadan
kaldirmaz. Bu butincul c¢ergceve, piyasa butunligunin korunmasi ve
yatirimcilarin  esitligi ilkelerinin somutlastinlmasi bakimindan ig¢sel bilginin

belirlenmesine yon veren temel esaslari ortaya koyar.

iceriden dgrenen kavraminin ikinci unsuru “bilgi sahibi kisi’dir. Buna gére, icsel
bilgiye sahip olan tum kigiler igeriden 6grenen olarak kabul edilebilir. Doktrinde
bu kigiler, birincil ve ikincil igeriden 6grenenler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birincil
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iceriden 6grenenler; gorevleri, yetkileri veya sdzlesmesel/emanet iligkileri geregi
icsel bilgiye dogrudan erisimi bulunan kimselerdir. Calisanlar, yoneticiler ve pay
sahipleri bu gruba drnek gosterilebilir. Ikincil iceriden 6grenenler ise igsel bilgiye
bulunduklari pozisyon dolayisiyla dogrudan degil, birincil iceriden 6grenenlerden
veya onlarin yarattigi bilgi akigindan dolayli bigcimde ulasan kisilerdir. Bu ikili
ayrim, bilgi-temelli yaklasimin benimsenmesiyle birlikte, “kim olursa olsun bilgiyi
bilen ya da makul surette bilmesi beklenen herkes iceriden 6grenen sayilabilir’
anlayisinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Bununla birlikte s6z konusu
ayrim, Kkisinin hukuki sorumlulugunun kapsami veya vyargilama Kkosullari
bakimindan basli basina belirleyici degildir. Nitekim ABD hukukundaki “igsel
bilgiyi veren — i¢sel bilgiyi alan” ayrimi da bu ¢ergeveyi yansitir: i¢sel bilgiyi veren,
birincil iceriden 6grenene paralel bigcimde, i¢sel bilgiyi sirketle kurdugu is, given
veya emanet iliskisi nedeniyle edinen ve baskalariyla paylasan kigiyi; i¢sel bilgiyi
alan ise bilgiye dogrudan erismeyip i¢sel bilgiyi veren araciligiyla edinen Kigiyi
ifade eder. Sonug olarak, ayrimin iglevi, sorumlulugu statiiye baglamaktan ziyade
icsel bilginin kaynagini, dolagimini ve kullanim amacini aydinlatmak suretiyle

maddi gergege ulasmayi kolaylastirmaktir.

Tark hukukunda iceriden 6drenen kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 106. maddesinde hem kisi-temelli hem de bilgi-temelli yaklagimla
birlikte ele alinmistir. Maddede yer alan ilk dort bent, kisi-temelli anlayis
dogrultusunda iceriden ogrenenleri kategorize ederken; son bentte “sahip
olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat
edilmesi hélinde bilmesi gereken kigilere” yer verilmesi, bilgi-temelli yaklagsimin
acik bir yansimasidir. Kanuna gore igeriden 6grenenler bes grupta incelenir: (i)
ihracgilarin ve bunlarin bagli ya da hakim ortakliklarinin yonetim kurulu tyeleri,
genel muddrleri ve Ust dlzey yoneticileri; (ii) ihragcilarda veya bunlarin bagh ya
da hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari sebebiyle bilgiye erisebilenler; (iii) is,
meslek veya hizmet iligkisi nedeniyle avantajli konumda bulunup bilgiye ulaganlar
ile resmi gorevleri geregi bu bilgilere erisenler; (iv) s6z konusu bilgilere sug¢
islemek suretiyle ulasanlar; (v) bilgiyi bilen veya makul surette bilmesi gereken
diger kisiler. Pay sahipleri bakimindan doktrindeki baskin gorus, her pay sahibinin

kendiliginden igeriden 6grenen sayillamayacadi, bu sifatin ancak igsel bilgiye
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fillen erisim, ydnetim glcu ya da belirleyici etki gibi dl¢ltlerle somut olayda ortaya
konulabilecegi yonundedir; kanun belirli bir pay orani éngérmemis, “etki ve
erisim” esasli bir degerlendirmeyi gerektirmistir. Dordlncu kategori bakimindan,
“sug iglemek suretiyle” ibaresi yerine “hukuka aykiri olarak” ifadesinin kapsami
daha saglikli yansittigi; ayrica bir kimsenin bu kategoriye dahil sayilabilmesi igin
kesinlesmis mahkeme karari aranmasinin, piyasa guvenligi ve etkin denetim
ilkeleriyle bagdasmadigi yonunde gugllu gerekgeler bulunmaktadir. Son bentle
getirilen bilgi-temelli genis kapsam, ilke olarak herkesin igeriden 6grenen
olabilmesine kapi arasa da bu, onceki kategorileri hUkUmsuz kilmaz; zira anilan
kategoriler, sorumlulugun agirlastiriimasi sonucunu dogurmaktan ziyade ic¢sel
bilginin kaynaginin ve bilgi akisinin tespitine hizmet eder. Bu butunluk iginde
Kanun, statiye bagh dar bir ¢cerceveden ziyade bilginin niteligi ile erisim ve
kullanim bicimine odaklanarak piyasa butunlugunu ve yatirimcilarin egitligini

teminat altina almaktadir.

Turk hukukunda igeriden 6grenen sayilimanin birtakim sonuglari bulunmaktadir.
ik olarak ihraggilar, igsel bilgiye stirekli erisimi bulunan kigileri “igsel bilgiye erigimi
olan Kisiler listesi” ile Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirir; béylece MKK nezdinde
bu kigilerin gozetimi ve izlenmesi saglanarak suga en yatkin gruplar tUzerinde
etkin kontrol kurulmasi amaclanir. ikinci olarak Ozel Durumlar Tebligi uyarinca,
icsel bilgiye duzenli erisimi bulunan yonetici ve yetkililerin belirli parasal esikleri
asan iglemlerinin kamuya agiklanmasi zorunludur; bu yukuamlulik seffafligr artirir
ve caydiricilik iglevi gorur. Uclincii sonug, klasik érneklerden biri olan kisa vadeli
kazanclarin iadesi mekanizmasidir: Sirket yoneticilerinin alti aylik bir dénem
icinde yaptiklari sermaye piyasasi iglemlerinden dogan kazancglarin sirkete
aktarilmasi 6ngorilur; daha uzun vadeye yayilan kazangli islemler bu kapsama
girmez. Son olarak, SPK’'nin piyasa bozucu eylemlere iliskin dizenlemeleri
cercevesinde finansal tablo dénemlerinde ig¢sel bilgiye sahip kisilerin—esleri,
cocuklari ve birlikte yasadiklari kimseler dahil—sermaye piyasasi araglarinda

islem yapmalari yasaktir.

Karsilastirmali hukuk incelemesi, igeriden 6grenenlerin ticaretine iligkin yaklagim
farklarini belirginlestirmektedir: ABD hukukunda dizenleme ve uygulama uzun
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sure guven ve sadakat yukumluligune dayali kuramlar klasik ve misappropriation
teorileri Uzerinden gelismig; YUksek Mahkeme ve alt derece yargi ictihatlariyla
icsel bilgiyi veren — i¢sel bilgiyi alan sorumlulugu ile dolayli edinim halleri ayrintili
bicimde somutlastirimigtir. Finansal kriz donemleriyle birlikte mevzuat ve
politikalar  sikilastiriimistir.  Son olarak ABD’de 2012 tarihli Senato
duzenlemeleriyle kamu gorevlilerinin de halka kargi guven ve sadakat iligkisi
icinde olduklar agikga ortaya konmus; bdylelikle bu kisilerin iceriden 6grenen
olarak degerlendiriimesine yonelik tereddutler blyuk dlgude giderilmistir. Bununla
birlikte, halen yururlukteki duzenleme ve ictihatlarda igeriden 6grenenlerin ticareti
ile iceriden 6grenen sifatinin belirlenmesinde gliven—sadakat baginin kurucu roli
korunmaktadir. Nitekim ABD sirketler hukukunda—ozellikle Delaware hukuku ve
sdzlesmesel dizenlemeler—sadakat yukumlaligunin sOzlesmeyle
daraltiimasina imkan taniyabildiginden, bu durum igeriden 6grenen kavraminin
ABD iginde belirli olgude belirsizlestigi yonunde degerlendirmelere kapi
aralamaktadir. Ancak son dodnem uygulamasi, kavramin guven—sadakat
ekseninde temellendirimesine ragmen, AB ve Turk hukukundaki bilgi-temelli
gerceveyle sonug duzeyinde onemli Olgude ortustugunu gostermekte; bdylece
kavramsal farkliliklar pratikte giderek sinirli bir etki dogurmaktadir. Buna karsilik
AB ve Birlesik Krallk hukukunda daha kuralci ve tipik bir ¢ergeve
benimsenmekte; bilgi-temelli sorumluluk agik ve genel bir ilke olarak kabul
edilmektedir; Birlesik Krallk da Brexit sonrasinda AB ¢izgisini sinirli
uyarlamalarla sUrdirmektedir. Glncel goérinim, dlinyada kigi-temelli
yaklagimdan giderek uzaklasildigini ve igsel bilgiye herhangi bir yolla ulagsan
herkesin iceriden 6grenen sayilabilecedi yonundeki bilgi-temelli paradigmanin
baskinlastigini gostermektedir. Sonug itibariyla, Turk mevzuati gelismis
piyasalarla bluyuk 6lgtide paralel bir cergeve sunmakta; esasli bir normatif bosluk
bulunmamaktadir. Tartismalar daha ¢ok ispat standartlari, caydiricilik ve etkin
denetim ekseninde yogunlasmaktadir. Igsel bilgiyi bilen herkesin igeriden
ogrenen sayildigi guncel yaklagim, kavramsal sinirlarina blyuk 6lgude erismis
goérunmekte; bu asamadan sonra belirleyici olan, mevcut kurallarin kararhlikla ve
yeknesak bicimde uygulanmasi, denetim kapasitesinin guclendiriimesi ve piyasa

batinltgunan istikrarli bicimde gozetilmesidir.
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sonumbulugu kabul etigimi we yukanda vermis okdugum bilgilerin dofru eldugunu beyan ederim.

Geredini saypilanmla arz ederim.

Batuhan YOGURTOGLU
E &d-3ovad Batuhan YOGSURTOSELU
B
m | Odrencl Mo MZZ133586
‘@
E Enztltn Anablim Dali S0EYAL BILIMLER EMS. J OZEL HUKLUK ARABILIM DAL
=1}
{2 | Programi OZEL HUKUK YOKSEK LISANS

DANISMAN ONAYI

UYGUNDUR. ]
DOG. DR. SIBEL HACIMAHMUTOSLU

* Tez AlManca weya FraneiEca yazihyor ise bu Kisimda tez baghg Tez Yazmm DIlnde yacilmabdr

“*Hacetiepe Universitesi Sasyal Bilmler Enstiiisl Ter Calismasi Orgnalik Rapona Alinmas) ve Kulanilmas Uygulama
Esaslan [kinci bH0m madde (4)/3'te de balirildigi Gzere: Kaynakca harig, Alintilar hasickdahl, 5 kelmeden daha ar Seiligme
iceren matin kismimlan haric [Limit match size 10 5 words) filtreleme yapdmalidie
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HACETTEPE UNIVER SITES F— e
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU Yam Ta
FRM-YL-15 e
Yuksek Lisans Tezi Orijinallik Rapomu - -
Mazter'zs Theeiz Dizzeratfion Oniginaliy Report Rev.Date i

TO HACETTEPE UNIVER SITY
GRADUATE SCHOOL OF S50CIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF PRIVATE LAW

Date: 02i10k2025
Thesis Title {In English): The Concept of Insider in Capital Market Law

According to the onginality report obtained by mys=if'my thesis advisor by using the Tumitin plagiarism
detection softwiare and by applying the filiering options checked below on 0202025 for the total of 124
papes including the a) Tite Papge, b) Introduction. ¢} Main Chapters, and d) Conclusion seclions of my thesis
entitled abowe, the similarity index of my thesis is 17 %.

Filiering options applied*=:
1. [ Approval and Decleration sections excluded
B Refzrences citzd excluded
O Cuotes excluded
B Cuotes included
B Match size up to § words excluded

U

| hereby declare that | have carefully read Hacettepe University Graduate School of Social Sciences Guidelines
for Cbtaining and Using Thesis Onginality Reports that according to the maximum similarity index values
specified in the Guidelines, my thesis doss not include any form of plagiarism; that in any future detsction of
possible infringement of the regulations | accept all lepal responsibiity; and that all the information | hawve
provided is correct to the best of my knowledge.

Kindly submitt=d for the necessary sctions.

Eatuhan TOSURTOELY
E Hame-urname BATUHAN ¥YOSEURTOELL
]
.E Student Humber M221335886
E |Deparimant GRADUATE SCHOOL OF 20CIAL SCIENCES
g
& | Programme PRIVATE LW | kA

SUPERVISOR'S APPROVAL

APPROVED
DG, DR SIBEL HACIMAREMUTOSLU

**hg mentionad in the secend part [articla (413 Jof the Thesis Dissertation Originality Raport's Codas of Practice of Hacetteps
University Graduabe Schaal af Sacial Sciences, filtering should be done as following: exclding refence, quolation

excludedincluded, Match size up 1o 5 words excluded
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HACETTEFPE UNIVERSITESI F— S
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU Yoyirm T
FRM-YL-09 e
Yiiksek Lisans Tezi Efik Kurul Muafiyeti Formu - on Ta
Efhice Board Form for Masfer's Thesis Ry Date “

HACETTEPE UNIVERSITESI
) SOSYAL BILIMLER ENSTITOSD
OZEL HUKUK ANABILIM DALI EASKANLIGINA

Tarih: CETV2025

Tez Bashi (Tiirkge): SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA ICERIDEN GGRENEN KAVRAMI

Yukanda bashg verilen tez caligmam:

1. Insan ve hayvan dzerinde deney nitelidi tasimamaktzdir.

2. Biyolajpk materyal (kan, idrar vb. biyolapk soalar ve numueneler) kullamilmasin gerektirmemebkiedin.
3. Beden bitinligdne veya ruh sajhdina midahale icermemektadir.
4

Anket, dlgek (test), milakat, odak grup calismas:, gielem, densy, gonisme gibi teknikler kullamlarak
katilimeilardan weri toplanmasin gerektiren nitel ya da nicel yaklasimlarla yiritilen arzstirma niteliginde
degildir.

5. DCiger kisi ve kurumlardan temin edilen weri kullammm (kitap, belge vs.) gerskiimektedir, Ancak bu
kullarum, diger kisi ve kurumlann izin verdigi dlgide Kisisel Bilgilerin Korunmasi Kanuna riayst edilerek
gerzeklestirilecskiir.

Hacettepe Universitesi Etik Kurullannin Yénergelerini inceledim we bunlara gére calismamin ylritilebilmesi icin
herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasing gerek olmadigine; aksi durumda dodabilecek her tidi hukuki
sorumbulugu kabul ettigimi ve yukanda vermis oldugum bilgilerin dogru oldudunu beyan edarim.

Geredini saygilanmla arz ederim.

Batuhan YOGURTOGLU
E Ad-Soyad BATUHAMN ¥YOSEURTOSELU
E
@ | Dfirencl Ho M22133538
‘B
E Ens=titd anablim Dal S05YAL BILIMLER ENS.! OZEL HUKUK AMARILIM DAL
E]=1]
] Programi GZEL HUKUE AMNAGILIM DALl YOKSEE LISANS

DANISMAN ONAYI

Y GUNDUR, ]
DOG. DR. SIBEL HACIMAHMUTOSLU

* Tez Almanca veya Fransizea yaziliyor ise bu kisimda tez bashg Tez Yazm Dilinde yazilmahdir.



HACETTEPE UNIVERSITESI Form i
S05YAL BILIMLER ENSTITO S0 Yayim Ta
FRM-YL-09 o

Yiiksek Lisans Tezi Etik Kurul Muafiyeti Formu e
Ethice Bosrd Form for Masfer's Thesiz Ry O

1.

2
3
4

HACETTEPE UMIVERSITY

GRADUATE SCHOOL OF SOCIAL SCIENCES
DEFPARTMENT OF PRIVATE LAW

Diate: DEMOMA02E

ThesisTitlz (In English): The Concept of Insider in Capital Market Lawr

My thesis woark with the title given abowe:

Cioes not perform experimentation on people or animals.

Cioes not necessitate the use of bickegicsl material (blood, urine, biglegical fluids and samples, stz ).
Coes not involve any interference of the body's integrity.

|5 not 3 research conducted with qualitative ar guantitative spproaches that require data callsction fram

the paricipants by using technigues such as survey, scale (test), interview, focus group work,
observation, expenment, interview.

Fequires the use of data (books, documents, etc) obtained from other people and institutions.

Howeswer, this use will be carried cut in accordance with the Personal Information Protection Law to the
extent permitted by other persons and nstitutions.

| hereby declare that | reviewed the Directives of Ethics Boards of Hacetiepe University and in regard to these
directives it is not necessary to obtain permission from any Ethics Board in order to carry owt my thesis study;
| accept all l=gal responsibiliies that may arise in any infrigernent of the directives and that the information |
have given above is comect.

| respectfully submit this for approval.

Batuhan ¥OSURTOGLL

Namea-Furname

BATUHAMN YOSURTOGLU

Student Humbar

M22133588

Daparimant

GRADUATE SCHOOL OF 30CIAL SCIEMCES

Student Information

Programmsa

PRIVATE LAW { MA

SUPERVISOR'S APPROVAL

APPROVED
DL DR. SIBEL HACIMAHMUTOGLU
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