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Yoneticiler ve Insider Trading
Halil Dogru

Borsa sirketlerinin yoneticilerinin, yoneticiligini yaptiklari sirketlerin hisseleri Gzerinde islem yapmalari oldukga hassas bir konudur.

Birgok Ulkede oldugu gibi Turk hukukunda da sirket yoneticilerinin sirket hisselerini alip satmalari yasaklanmamis, ancak belirli kurallara tabi
tutulmustur.

Yoneticiler, hisse degerini katlayabilecek ya da sifira indirebilecek kar/zarar, sirkete ait arazide petrol bulunmasi, sirketin iflasi gibi sirketle ilgili
bilgilere herkesten 6nce sahip olur. Hisse degeri tizerinde dogrudan etkili olan bu bilgiler kullanildig takdirde, blyik kazanglar elde edilmesi
hicten bile degildir. Yapilacak is, bir araci kurumda hesap agtirmak; hisse degerini katlayacak bilgi kamuoyuna agiklanmadan 6nce hisseyi satin
almak ve bilgi kamuya agiklandiktan sonra hisseyi satmaktan ibarettir. Bu kadar kolay, bu kadar buylk kazang elde edilebilmesi dayanilmasi zor
bir cazibe yaratiyor olmal ki basinda bu tir islemlerin yapildigina sik sik sahit oluyoruz.

Ancak dikkat ! Ortada klasik anlamda bir magdur gériinmese, is yasaminin genel geger kurali herkesin sahip oldugu zeka ve bilgi gibi kendi
Ustlnliklerini kullanarak rakiplerin 6nline gegmek olsa da bir borsa sirketinin heniiz kamuya agiklanmamis bilgilerini kullanarak kazang elde
edilmesi ciddi bir sug olarak dizenlenmistir: Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47. A 1 maddesinde diizenlenen igeriden 6grenenlerin ticareti
(“insider trading”) sugunu isleyenler, 5 yila kadar hapis ve bu sekilde elde edilen menfaatin Ug¢ katindan az olmamak tizere para cezasina
carptirilirlar. Insider trading” in sug olarak diizenlenme sebebi ise piyasada firsat esitligini korumak, bu sekilde 6teki yatirimcilarin zarar
gbrmesine, piyasanin bozulmasina (market abuse) sebep olacak islemlere engel olmaktir.

Ote yandan, “insider trading” ayni zamanda bir haksiz fiil teskil eder. Bu yiizden bu sugu isleyenler, bu islem neticesinde zarar géren
yatirimcilarin agacaklari tazminat davalari ile de karsi karsiya gelebilirler.

Burada dikkat edilmesi gereken bir konu da “insider trading” sugunun olusmasi igin bilgi sahibinin bilgiyi mutlaka kendi menfaatine kullanmis
olmasinin sart olmamasidir. Bir yonetici bilgiyi hayir igin bir vakif ya da aile bagi geregi kardesinin yararina kullansa dahi yine bu sug olusacaktir.
Bu anlamda hisse degeri lizerinde etkili bir bilginin agiklanmasi 6ncesinde ydnetici yakinlarinin hisse tizerinde yaptiklari islemler de SPK
tarafindan “insider trading” siphesiyle incelemeye alinabilecektir. Bu nedenle sadece ydneticiler degil yonetici yakinlari da hisse Gzerinde
yaptiklari islemlerde hassasiyet gostermelidir. Hisse degeri tizerinde etkili olacak bir bilginin agiklanmasinin hemen dncesinde yapilan boyle bir
islemin tamamen tesadif oldugunu kabul ettirmek hi¢ de kolay olmayacaktir.

Bu tiir islemlerin ortaya gikarilmasi bakimindan sermaye piyasasi mevzuati, yoneticileri ve yakinlarini hisse alim satim islemlerini kamuya
duyurmakla yikimli tutmustur. Bu yukimlaligin yerine getiriimeyenlere SPK tarafindan idari para cezasi verilmektedir. Ancak bu yukimlalik
yerine getirilmis olsa da olmasa da SPK’ca islemin “insider trading” oldugu kanaatine varildigi takdirde cezai kovusturma igin diigmeye
basilacaktir.
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