/
A

HONG KONG’ DA INSIDER TRADING (ICERDEN

OGRENENLERIN TiCARETI)

DUZENLEMELER ANIDEN ZORLASTI

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

Iceriden bilgi edinmenin zevki, uzun zamandan beri yatirnmcilar icin cennet olarak
nitelendiriliyordu. Hatta 2003’e kadar, iceriden dgrenenlerin ticareti Hong Kong’da su¢
olarak kabul edilmiyordu. Bu yilin baslarinda, yerel kodamanlar oncelikle yiiriirliikte
olan yoneticilerin kazan¢ duyurularina olanak saglayan, kamuya aciklama kural
degisiklik teklifine engel olmak icin bir araya gelmislerdi. Bundan dolay:
diizenleyicideki goz alic1 degisim yaklasimi, bircoklari icin sok bir etki yaratt.

Gegen y1l Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu (SFC) icerden
ogrenenlerin ticareti ( insider trading) konusunda on dava baslatmis, on suclu hiikmii,
diizinelerce mahkumiyet ve bes hapis cezasi ile sonuclanmisti. Bu ay SFC eski bir
Morgan Stanley ¢calisam1 olan bankaci Du Jun’in mahkumiyeti ile simdiye kadar olan en
bilyiik kafa derisi yiiziisiinii gerceklestirmis olacak ki davanin 18 Eyliil’de yapilarak
agir hapis cezasi ile sonuclanmasi beklenmektedir.

SFC’ in daha sert c¢izgisi tuhaf bir sekilde, baslangicta yikici bir gerileme olarak kabul
edildi. 2008 yilinda bir temyiz mahkemesi, hiikiimetin insider trading mahkemelerine
iliskin elinde bulundurdugu iki anahtar giicle ilgili talebini reddetti: kanitlamaya
mecbur etme hakki ve para cezalarimin arkasindaki haksiz karlarin geri 6denmesinin
degerlendirme hakki. Easy Concepts isimli firmanin baskanm1 Koon Wing-yee’in 2000
yilinda bir devralma hakkinda arkadasina tiiyo vermekten suclu bulunmasina iliskin
hiikiim de yasal savasin bir parcasiydi.

Hiikiimetin Koon Wing-yee davasindaki basarisizhigi hakkindaki goris birligi
baslangicta, 21 diger davadaki cezanin olusumuyla ilgili sorulardi ( hicbir kararin
yeniden dava konusu olmamasina ragmen). Yetkili mahkeme kararmmin temyizine
iliskin gercek onemli noktanin, ceza mahkemelerinin kararda ayricalikhi olmasiydi.
Geleneksel yasal mahkeme darbesinin, korku yaratmasi yerine SFC karar1 baska bir
mahkemeye gecmek icin yesil 151k olarak yorumlayarak, suclamanin sivil dava olarak
duyulmasi da daha sert takip edilmesine neden oldu. Onceleri potansiyel cezalar sadece
para cezasi olarak is yapmanin bir tehlikesi olarak goriiliirken, SFC baskami Martin
Wheatley su andaki cezalarin ozgiirlik kaybimna neden olabilecegini ifade etmektedir.
Bircok dava, ¢cogu hala devam etmekle birlikte hizh bir sekilde ceza mahkemelerine
tasinmaktadir. Cogu kisa zamanh traderlarin kiiciik firmalarda yaptiklar
operasyonlar icerse de hepsi bu sekilde degildir. Bir dava BNP Paribas’ in baskan



yardimcisinin bir devralmayla ilgili bilgi sizdirmasiyla ilgiliydi(ceza 26 ay hapishanede
calismak, 12 ay kiz arkadas: icin); bir digeri CLSA yoneticisinin bolgesel bir araci
kuruma satin almayla ilgili uyarida bulunmasi( ceza CLSA c¢alisam icin 6 ay hapis, fon

senetlerini almaktan suclu bulunmustu.

Hatta bu davalar, Tiger Asia Management adli New York merkezli fonun devam eden
davasiyla karsilastirildiginda soniik olsalar bile, bu dava hakkinda mahkeme
kararlarimin bazi1 detaylar1 gecen ay kamuya aciklanmisti. SFC Tiger’in China
Construction Bank’in (CCB) hisse senedi alicillarindan biri olup olmadigim
sorusturmustu. Senetler CCB’in biiyiik yatirnmcilarindan Bank of America’ya
satilmisti.  Etkileri acikca belliydi: biiyiik miktarda hisse senedi piyasada fiyatlar
asagiya diisiirecekti. Mahkeme Kkayitlarina gore davete Tiger’in cevabi CCB
senetlerinde aciklama yapilmadan once hemen satis yapildigi, sonrasinda senetlerin
yerine kondugu yolundaydi. Bu islem Tiger’a kisa zamanda $3.9m kar saglamisti. Bu
islemi tek gerceklestiren Tiger olamazdi, bu kadar biiyiikk hacmin hele boyle bir kriz
ortaminda bir sirket tarafindan karsilanmasi miimkiin goriinmiiyordu. Boyle biiyiik
fiyat hareketlerinin oldugu hisse senedi satis1 ve sonrada yerine koyma islemlerinde
bircok hedge fona oncelik tamindig1 kusku duyulmayan bir gercekti. Bunun otesinde
insider trading, onlenmesi konusunda yeteri kadar ciddi destegi almamaktadir.
Beijing’de yasayan Mr Du, Hong Kong havaalanindan transit yolcu olarak gecerken
tutuklandi. Fakat Tiger’a iliskin mahkeme karari, Hong Konglu diizenleyicilerin
firmanin varhiklarim yabanci yargilamalara iliskin dondurulmasi seklindeydi. Ne yazik
ki goriinen artik Hong Kong’un insider trading icin cennet olmaktan ¢ikmaya baslamis
olmasidir.
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