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KURUMSAL YONETIM ACISINDAN
ICERDEN OGRENILEN BILGILERIN TICARETI

INSIDER TRADING

Sule Aylin Koyuncuoglu
Kidemli Danisman
“iyi sirket” Damismanhk A.S.

“Iceriden ogrenilen bilgilerin ticaretini” gorevleri geregi bir sirkete dair bilgileri
kamuya veya hissedarlara duyurulmadan once 6grenen ve bu bilgi sayesinde kendisi
veya bir baskasi icin, bu bilgiyi kullanarak gelecekte olusabilecek degerler ile menfaat
saglanmasi seklinde tamimlayabiliriz.

“Iceriden ogrenilen bilgilerin ticaretini” kurumsal yoénetimin dayanagm olusturan,
evrensel dort temel ilkenin birlestigi noktada bulunan kavramlardan biri olarak kabul
edilebilir. Esitlik kavram, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde iliskili taraflara esit
davranilmasimi, dolayisiyla sirketten saglanacak bilgilere ulasmanmin, bu bilgiden
faydalanacak olanlara es zamanh yapilmasini; seffaflik ile ticari sir nitelig¢inde olmayan
ve yine sirketin durumu hakkinda bilgiye gereksinimi olanlara bilginin ulastirilmasi bu
baglamda ilkeyi tersten okudugumuzda ticari sir niteligindeki bilgilerin korunmasini;
hesap verilebilirlik yonetim kurulunun hesap verme zorunlulugunu; son olarak ta
sorumluluk yonetim kurulunun bilgiyi korumada iizerine diisen sistem kurma gorevini
ne sekilde yerine getirdiginin denetlenmesini ifade eder.

Iceriden 6grenilen bilgilerin ticareti SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde kamuyu
aydinlatma ve seffaflik bashgi altinda incelenmistir. Ilkelerde konuyla ilgili su
diizenlemelere yer verilmistir:
m Sirkette seffafligin saglanmasi ile sirket ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki denge
her zaman gozetilir.
m Ticari sir niteligindeki bilgilerin korunmasi i¢in gereken her tiirlii 6nlem alinir.

Gorildugi gibi yapilan tiim diizenlemeler saghkh sermaye piyasas: icindir. Giiven
unsurunun zedelenmemesi icin iceriden 6Ogrenilen bilgilerin ticareti konusunda yasa

koyucu gerekli diizenlemeleri yapmstir.

iceriden 68renilen bilgilerin ticaretinin tarihsel gelisimi:

Konuyla ilgili ilk ¢calismalar Ingiltere de goriilmektedir. “The Board Of Trade” hisse
senetlerinin alim satiminda meydana gelen hileli hareketlerin 6nlenmesine yonelik
calismalar yapmistir. Amerika Birlesik Devletlerin de “insider trading” olarak bilinen
kavram ilk olarak 1934 yilinda Securities Act ile yasal olarak diizenlenmistir.
Ingiltere’de yasal diizenlemeler ise insider dealing adi altinda 1958 yilinda Prevention of



Fraud ile diizenlenmistir. Avrupa Birligi’nde 2003 yilinda “Market Abuse” adi ile
yaymnlanan direktif yatirnmci giivenini olumsuz etkileyen fiillere kars1 diizenlenmistir.

Ulkemizde de SPK “iceriden o6grenenler” kavramum ile ilgili olarak 1992 yilinda
diizenlemeler yapmstir. SPK madde 47-A su sekildedir;

“Sermaye piyasas1 araclarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya ac¢iklanmamis
bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar
saglamak veya bir zarari bertaraf etmek icerden 6grenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen
11'inci madde kapsamindaki ihraccilarla, sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara
bagh veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri,
denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri
sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle
dogrudan veya dolayh olarak bilgi sahibi olabilecek durumundaki Kkisiler” seklinde
diizenlenmistir. Amilan madde iceriden dgrenenlerin ticaretini her yoniiyle gozler oniine
sermektedir. Sucun olusmasi icin gereken unsurlari soyle siraliya biliriz:

m Sermaye araclarinin degerini etkileyecek bilgi

m Bilginin kamuya agiklanmamis olmasi

m Menfaat saglama amaciyla hareket edilmis olmasi

m Bu hareket sonucu bir menfaatin meydana gelmesi gerekmektedir.

“Jceriden ogrenilen bilgilerin ticareti”,bireysel bir suctur. Burada yapilmasi1 gereken
sirket biinyesinde yonetim Kkurulu iiyeleri, yoneticiler ve calisanlar1 kapsayan bir
"insider trading (iceriden alinan bilgilerin ticareti) politikas1" olusturulmasi, sirketin
ticari sirlarmin  giivenligi ve korunmasi saglanmahdir. Sirket ici koruyucu
mekanizmalarin  gelistirilerek, bilginin gizliligini korumaya yonelik sistemlerin
kurulmasi onemlidir. Sirketin yonetim kurulu tarafindan olusturulan etik kurallar da
bu amaca hizmet eder. Yine iyi diizenlenmis bilgilendirme politikas1 da iceriden
ogrenilen bilginin yetkisiz Kisilerce ac¢iklanmasinda koruyucu bir mekanizmadir.
Sirketlerin sermaye piyasas1 araclarinin degerini etkileyebilecek bilgilere ulasma
durumunda olan sirket cahsanlarimm ve hizmet aldig1 Kisi/kurumlarin listesini
hazirlayarak, bilgilendirme politikasi cercevesinde kamuya agiklamasi gerekmektedir.



