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SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA

Konu:

04.10.2013 tarihinde duyurulan “Piyasa Bozucu Eylemler” ve “Bilgi Suistimali ve

Piyasa Dolandiricihg Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler” Teblig Taslaklar

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) olarak, 04.10.2013 tarihinde kamuya agiklamis
oldugunuz “Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi Taslagi” ve “Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligr incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi Taslagr” ile ilgili goriis ve
onerilerimiz bilgilerinize sunulmaktadir.

Goriis ve Onerilerimizin faydali olmasini temenni ederken, yeni Teblig’in Sermaye Piyasamiza
hayirli olmasini dileriz.

“Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi Taslagi na iliskin Genel Goriisiimiiz;
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Taslak’ta “makul stiphe” taniminin miimkiin oldugunca objektif, agik ve net kriterlere
gore yeniden gdzden gecirilmesinin ve beraberinde de, makul siipheye neden olabilecek
islemlerin  kapsamli  bir sekilde Orneklendirilmesinin  gerekli  oldugunu
diisiiniilmektedir. Ciinkii makul siiphe sonrasina islem yasag1 getirilmesi, daha sonra
makul siiphenin haksizlig1 kanitlansa dahi, islem yasag1 getirilen kisi agisindan telafisi
zor bir itibar kaybina neden olabilecektir.

Taslakta kisaca islem yasaklis1 olanlarin, bagkalarmin hesaplarini da kullanarak emir
iletmelerine imkan verilmesi konusunda yatirim kuruluglarina idari para cezasi
uygulanacag1 belirtilmektedir. Burada yatirim kuruluslarinin “en iy1 gayret” ilkesi
cercevesinde alinabilecek biitiin tedbirleri almamasi sartiyla idari cezaya maruz
kalabileceginin benimsenmesinin daha uygun olacag: diisiiniilmektedir. Ornegin bir
elektronik platform kullanicisina verilen sifre, hesap sahibi tarafindan islem yasaklisina
verilmisse, yatirim kurulusunun bu konuda tedbir almas1 miimkiin degildir.

Taslak’ta “I¢sel bilgilere sahip olan kisilerin, igsel bilgileri bu bilgiler mevzuata uygun
sekilde kamuya duyurulmadan once diger kisilere vermeleri piyasa bozucu eylem
olarak degerlendirilir.” denilmektedir. S6z konusu fikrada yer alan “diger kisiler”
ifadesinin daha belirgin kilinmasi1 bu amagla bu ifadenin 6niine “igsel bilgilere sahip
olma olasilig1 bulunmayan” ifadesinin eklenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. .
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Taslak’ta biitiin piyasa bozucu eylemler i¢in ortak olmak iizere “Borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarda, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat degisimleri, arz ve
talepleri hakkinda yanlis veya yaniltict izlenim uyandiran veya yatirimcilarin adil ve
diiriist islem yapmalarin1 zorlastiran ya da piyasanin rekabetgi bir ortamda igleyisini ve
fiyatin adil bir sekilde olusmasini engelleyen yahut ilgili sermaye piyasasi aracinin
fiyati, islem hacmi, iletilen emir miktar1 gibi veriler dikkate alindiginda siireklilik arz
edecek sekilde veya nispeten biiyiik tutar veya adetlerde, tek basmna ya da birlikte
hareket edilerek;” ifadesi yer almaktadir. Ancak, bazen belirli bir payda, gegmis islem
hacimlerine gore veya ilgili giine ait hacmi igerisinde yiiksek oranda islem yapilmasi
s6z konusu olabilir. Bu durum, 6zellikle yiiksek islem hacmine sahip olmayan bir payda
onemli miktarda alim islemi yapilmasi veya belirli bir donem boyunca portféyde
tutulan boyle bir payin satilma kararindan kaynaklanmasi miimkiindiir. Boyle bir
durumda, bahse konu payda bir giinde gerceklestirilen islem hacmi, hem ge¢mis
dOnemlere ait islem hacimlerinin {izerinde olabilecek hem de ilgili islem giiniindeki
islemlerin biiyiik bir kismi tek bir yatirimer tarafindan gerceklestirilmis olabilecektir.
Bu nedenle, taslakta yer alan “nispeten biiyiik tutar veya adetlerde” ifadesinin
kaldirilmast veya bu tiirden bir islemin ancak kasithi olarak piyasayr bozmak iizere
yapilmis olmasi gerektigine vurgu yapilmasmin biliylk Onem arz ettigi
diistiniilmektedir.

Taslak’ta ayrica “Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda
gerceklestirilen islemlerle ayni yonlii islemler gergeklestirilmesi” piyasa bozucu eylem
olarak degerlendirilmektedir. Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda yalnizca koruma
amagcl olarak, spot piyasanm tersi yonde islem yapilmamaktadir. Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda spot piyasa ile ayni yonde islem yapmak, ters yonde islem yapmak
gibi miimkiindiir. Ornegin, paylarda pozisyon almak isteyen bir yatirimei, spot piyasada
pay alimi gerceklestirmenin yani sira, ayni zamanda farkli nedenlerden (likidite,
cesitlendirme, spot-vadeli spread’i  vb.) vadeli islem sozlesmelerinde veya
opsiyonlarda islem yapabilir. Kaldi ki, spot piyasada yiikselme beklentisi dolayisiyla
pozisyon almak isteyen yatirimcinin, ayni bekleyisi vadeli islem veya opsiyonlarda da
gecerli olacaktir. Bir Ornekle agiklayacak olursak, dayanak varligmin fiyatinin
yiikseldigi ve yatirnmcinin bu kiymette alis yaptigi bir durumda, bu varliga dayali vadeli
islem sézlesmesinde fiyatin artmamis olmasi halinde, bunu fark eden bir yatirimci zaten
bu kiymete dayanan vadeli islem sozlesmesini de satin almak isteyecektir. Zira,
dayanak varliktaki fiyat ytikselisi sonras1 vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyatinin da
artmas1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, ayn1 yonde islem yapilmasi, islemlerin
dogasina aykir1 bir durum olarak degerlendirilmemesi gerektigi ve bu maddenin piyasa
isleyisi goz Oniinde bulundurularak yeniden degerlendirilmesinin yararli olacagi
diistiniilmektedir.

Taslak’ta Sermaye piyasast araglarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimeilarin
kararlarini etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek piyasa gostergelerine
iliskin olarak yalan, yanlis veya yamiltict bilgi vermek, sOylenti ¢ikarmak, haber
vermek, 6zel durum agiklamasi yapmak, yorum yapmak veya rapor hazirlamak piyasa
bozucu eylem olarak degerlendirilir.” denilmektedir. S6z konusu hiikiimde yer alan



“yanlis” ifadesinin Oniine ‘“kasitli olarak™ ifadesi eklenerek daha belirli kilinmasi
gerektigi digiiniilmektedir.

7- Son olarak, Taslak’ta “Sermaye piyasasi araclar1 hakkinda gazete, televizyon, internet
veya benzer nitelikte kitle iletisim araglar1 kullanarak yorum ve tavsiyede bulunduktan
sonra, tavsiyesini degistirinceye kadar veya her haliikkarda 1 ay igerisinde, alim tavsiyesi
verdigi halde satmak ya da satim tavsiyesi verdigi halde almak piyasa bozucu eylem
olarak degerlendirilir” denilmektedir. Ayn1 kurumda farkli boliimlerin farkli yatirim
stratejileri bulunabileceginin, piyasa yorumunda alim satim uzmanlari (trader) ile diger
boliimlerin Onceliklerinin farkli olabilecegi gerceginin, piyasa yorumlarinda yeni bir
bilgi 1s181inda kisa siireler icerisinde degisiklikler olabileceginin gbéz Oniinde
bulundurulmast ve bu dogrultuda bu bu ifadenin Taslak’tan tamamen g¢ikarilmasi
gerektigi diisiiniilmektedir.

“Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi
Taslag1”na Iliskin Genel Goriisiimiiz;

1- Taslakta “Islem yasaklisi1 olan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkililerinin
islem yapma yasaklist olduklart donemde alim-satim islemi gergeklestirmelerine ya da
emir iletmelerine imkan veren, gz yuman, islem yapmalarim1 kolaylastiran, bu
sahislarin kullanmasi i¢in hesap agan veya islemlere ve hesap kullanimina yardimci
olan yatirnm kurulusu calisanlari, yoneticileri ve yonetim kurulu iiyeleri hakkinda
Kanunun 103 iinci maddesi uyarinca ayri ayri idari para cezast uygulanir.”
denilmektedir. S6z konusu fikrada yer alan “imkan veren” ifadesinin, “kasitli, bilingli
olarak imkan veren” olarak degistirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
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