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YONETICi OZETi

Sermaye piyasalarinin gelisiminde, adil, durist ve seffaf isleyen piyasanin tesisi
blyUk rol oynamaktadir. Bu amagla, “bilgi edinmede firsat esitligi’nin saglanmasi; bilginin esit
kogullar ve es zaman iginde dagilimi ve kamuya agiklanmamis bilginin kullaniimasinin
yasaklanmasi énem kazanmaktadir. S6z konusu yasaklamanin, 6zellikle, sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarinin olusumu surecinde énem arz eden bilgileri, konumu ve statlisu geregi
edinme imkanina sahip olan kigiler tarafindan, s6z konusu avantajin kullanilarak, piyasadaki
firsat esitligini bozucu islem yapilmasini engelleyecek sekilde getiriimesi gerekmektedir.
Nitekim, aksi halde durist islemeyen piyasaya, yatirimlarin aktariimamasi ve mevcut

yatirimlarin piyasadan ¢ekilmesi ile katilim azalacaktir.

Sermaye piyasalarinda, tlrev piyasalarin gelismesi, tlrev araglarin kullaniminin
artmasi ve kurumsal yatirimcilarin, dolayisiyla blyik miktarli emirlerin gogalmasi etkenleri ile
yayginlasan frontrunning fiili de, genellikle konumu ve statiis geregi, kamuya agiklanmamig
ve fiyata etki glicl olan musteri emri kaynakli bilgileri edinme imkanina sahip olan kisilerin,
bu avantajlarini kullanarak, piyasadaki firsat esitligini bozucu islem yapmalari ile
gerceklesmektedir. Frontrunning fiilinin engellenmesi acisindan, duzenleme yapilmasi
intiyacinin 6nemine karsin, yasa koyucular, dizenleyici otoriteler ve yargi organlari, s6z
konusu hizli gelisime ayak uyduramamis ve fiili isleyenin cezai sorumluluguna iligkin agik
dizenleme getirilmemistir. Frontrunning fiiline iliskin acik dizenleme eksikligi, ¢esitli Ulkeler
tarafindan, s6z konusu fiilin, kendi mevzuatlarinda yer alan davranis kurallari iginde
degerlendirilmesi ile gideriimeye c¢alisiimistir. Bu itibarla, piyasa ve yatirimcilar igin potansiyel
bir tehlike olugturan frontrunning fiilinin unsurlarinin ortaya konulmasi ve mevcut mevzuat
cercevesinde degerlendiriimesi, tlkemiz acisindan da énem arz etmektedir.

Bu calismada éncelikle, sermaye piyasalarinin saglikli ve dirist isleyisinde énemli
yere sahip ve konumlari itibariyle bilgi edinmede avantajli durumda olan sermaye piyasasi
kurumlari personelinin hukuk digi fiilleri ilk bdlimde belirtiimis, ikinci bélimde, anilan fiiller
icinde yer alan frontrunning fiilinin tanimi, unsurlari ve turlerine yer verilmistir.

Calismanin ug¢lnct bélimde, frontrunning fiili, Tirk ve Amerikan ve diger Ulke
sermaye piyasasl mevzuatlari gergevesinde degerlendirilmis; fiilin Tlrk ve Amerikan sermaye
piyasasi mevzuatlari gercevesinde uygulanabilirligi tartisiimis ve fiilin her iki hukuk dizeninde
de “icerden o6grenenlerin ticareti’ne iliskin hukimler kapsaminda dederlendiriimesinin
muidmkin oldugu sonucuna varilmistir. Yine ayni bélimde, frontrunning fiilinin ihlal ettigi
Ozdizenleyici ve dizenleyici kurulus kurallarina yer verilmigtir.

Calismanin dordunci bolimde de sermaye piyasalarinin saglikl isleyiginin temini
acisindan, frontrunning fiilinin énlenmesine iliskin énerilerde bulunulmustur. Bu kapsamda;

(i) Frontrunning fiilini yasaklayan kurallarin ayrintih olarak belirlenmesi ve s6z konusu
kurallar hakkinda ilgililerin bilgilendiriimesi,

(i) Musteri emirlerine iliskin dodru saat ve dakika bilgilerinin bulunmasina yénelik
dizenlemeler yapilmasi ve belge ve kayit dizeninin saglikli isleyisinin saglanmasi,



(iii) Uzaktan erigsim projesinin Gg¢lincl asamasinin da mimkin olan en kisa slrede
tamamlanmasi ve sistemin kullaniimasinin yayginlastiriimasi,

(iv) Sermaye piyasasi kurumlari ihtisas personellerinin hem musgterileri hem kendi
hesaplarina islem yapmalarina iligkin politikalarin belirlenmesi, bu kapsamda anilan kisilerin
kendi hesaplarina da islem yapmalarina izin verilmesi haline, konunun frontrunning fiilinin
islenmesini engelleyecek 6nlemler alinarak siki gekilde duzenlenmesi ve sz konusu
hesaplar Uzerinde 6zel olarak gézetim yapilmasi,

(v) Frontrunninge iligkin piyasa go6zetiminin etkinliginin arttirlmasi acisindan,
frontrunning fiilinin tespitine iliskin uyari programlari igceren bilgisayarli gdzetim sistemlerinin
geligtirilerek kullaniimasi,

(vi) Kamunun aydinlatiimasi ve caydiriciligin saglanmasi agisindan, yatirimcilarin
islemlerini gergeklestirdikleri sermaye piyasasi kurumlari ve personelinin, frontrunning de
dahil hukuka aykir fiillerine iligkin bilgi sahibi olmasinin saglanmasi,

(vii) Frontrunning fiilinin takibi agisindan, uluslararasi igbirliklerinin gelistiriimesi ve
sinir 6tesi sermaye piyasasi suglarinda acil durumlara yonelik olarak, daha hizli midahalenin
saglanabilmesini teminen sermaye piyasasi kurumlarinin denetim faaliyetlerini ortaklaga
yurttmelerinin saglanmasi énerilmistir

Calismada, hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin butliinligind bozmamasi yéntemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge’den farkli olarak, atiflar ayni
sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIRIS

Gelismis sermaye piyasalarinin temelini teskil eden durist ve seffaf piyasanin yapi
taglarindan biri “bilgi edinmede firsat esitligi” ilkesidir. Bilgi edinmede firsat esitligini
saglamak agisindan, bilginin esit kosullar ve es zaman icinde dagihmi ve kamuya
aciklanmamis bilginin kullaniimasinin yasaklanmasi énem kazanmaktadir. Bu itibarla,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin olusumu sirecinde énem arz eden bilgileri,
konumu ve statlisi geregi edinme imkanina sahip olan kisilerin, bu avantajlarini
kullanarak, piyasadaki firsat esitligini bozucu islem gerceklestirmelerini engelleyen
dizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Aksi durum, piyasanin saglikli ve dirast
isleyisini bozacagindan, bir yandan piyasaya katilimin azalmasi, diger yandan kaynaklarin
etkin dagiliminin bozulmasi sonucunu doguracaktir.

Sermaye piyasalarinda, tlrev piyasalarin gelismesi, tlrev araglarin kullaniminin
artmasi ve kurumsal yatirnmcilarin, dolayisiyla buyuk miktarli emirlerin ¢ogalmasi ile
yayginlasan frontrunning® fiili de, genellikle konumu ve statiisii geregi, kamuya
aciklanmamis ve fiyata etki gicl olan muasteri emri kaynakli bilgileri edinme imkanina
sahip olan kigilerin, bu avantajlarini kullanarak, piyasadaki firsat esitligini bozucu iglem
yapmalari ile gerceklesmektedir. Frontrunning fiilinin engellenmesi agisindan, dizenleme
yapilmasi ihtiyacinin énemine karsin, yasa koyucular, duzenleyici otoriteler ve yargi
organlari, s6z konusu hizli gelisime ayak uyduramamis ve fiili igleyenin cezai
sorumluluguna iliskin acgik dizenleme getirmemistir. Frontrunning fiiline iliskin agik
dizenleme eksikligi, cesitli Ulkeler tarafindan, s6z konusu fiilin, kendi mevzuatlarinda yer
alan davranig kurallari iginde degerlendiriimesi ile gideriimeye c¢alisiimistir. Bu itibarla,
piyasa ve yatirimcilar igin potansiyel bir tehlike olusturan frontrunning fiilinin, unsurlarinin
ortaya konulmasi ve mevcut mevzuat ¢ergcevesinde degerlendiriimesi, tlkemiz agisindan
da énem arz etmektedir.

Bu cercevede, calismada oncelikle, sermaye piyasalarinin saglkh ve dirist
isleyisinde 6nemli yere sahip ve konumlari itibariyle bilgi edinmede avantajli durumda olan
sermaye piyasas! kurumlari personelinin hukuk digi fiilleri belirtiimis, ikinci bélimde, anilan
fiiller icinde yer alan frontrunning fiilinin tanimi, unsurlari ve tirlerine yer verilmis, tGglincl
bélimde frontrunning fiilinin, Turk ve Amerikan sermaye piyasasi mevzuatlari
cercevesinde uygulanabilirligi tartigiimis, diger Ulke uygulamalarindan orneklere yer
verilmis ve sonraki bdolimde de frontrunning fiilinin 6nlenmesine iligskin 6nerilerde
bulunulmustur. Calisma, ¢alismada ulasilan sonuglarin 6zetlendigi sonu¢ bolimu ile son
bulmaktadir.

! “Buyuk miktarli emir bilgisine dayal islem” olarak adlandirilabilecek bu kavram, g¢alismanin bitGnlGIGgini
bozmamak amaciyla ¢caligmada orijinal ismi ile kullanilacaktir.



1. Sermaye Piyasasi Kurumlari Personelinin Hukuk Disi Fiilleri

Sermaye piyasasinin temel islevini yerine getirmesi sirasinda en 6énemli gorevlerden
biri, arz ve talebin karsilastiriimasinda etkin rol oynayan araci kurumlara dusmektedir. Bir
guven kurumu olan araci kurum ve personelinin hukuka uygun hareket etmeleri buyuk
onem tasimaktadir.

Bu nedenle hikUmetler, Ust dizenleyici kuruluslar ve 6z dizenleyici kuruluglar
tarafindan, araci kurum ve personelinin sermaye piyasasi faaliyetlerini hukuka uygun
yurutmelerinin saglanmasi amaciyla, c¢esitli dizenlemeler yapilmistir. S6z konusu
dizenlemelerden c¢ikan ortak ilkeler; araci kurum ve ihtisas personelinin, musterileri ile
girdikleri iligkilerde, ticari onur ile dirlst ve esit islem ilkesini gdzetmeleri, masterilerinin
mali durumlan ile yatirm amaglarini anlamalari ve bu cercevede hareket etmeleri
(musterini tani kurali), hile, desise ve manipulatif islemlerde bulunmamalari seklinde
sayllabilir.

Yukarida sayilan ilkelere aykirilik teskil eden ve araci kurumlar ile ihtisas personelinin
konumlari nedeniyle isleme olasiliklari yiiksek olan hukuk disi fiiller’; misteri tanima
kuralina aykirilik (unsuitability), yetkisiz iglem yapma (unauthorized trading), gerekli
aciklamayr yapmama (misrepresentation/omission), asiri alim satim islemi yapma
(churning), givene dayali sorumlulugun ihlali (breach of fiduciary duty), araci kurum
disinda islem yapma (selling away), asiri yogunlagsma (overconcentration), séz/garanti
verme (promises and guaentees), kar-zarar paylasimi (sharing in profits and losses),
blylk miktarll migsteri emrine dayanarak islem yapma (frontrunning), toplu iletilen
emirlerin hileli dagitimi (bunching) olarak belirlenebilecek olup, konuya iliskin ayrintil
bilgiye ¢alisma ekinde yer verilmektedir.

2. Frontrunning
21. Genel Olarak

1929 yilinda yasanan “blyuk bunalim”’dan sonra, menkul kiymetler piyasasinda
yasanan en blyik dusts, 1987 yili ekim ayinda gerceklesmistir. New York Borsasi’nda
(New York Stock Exchange-NYSE) islem goren hisse senetlerinin 1 trilyon $ deger
kaybettigi ve Dow Jones Sinai Endeksinin bir glinde 508 puan distiglu gin “Kara
Pazartesi” olarak anilmaktadir. Ekim 1987 krizinden sonra, birgok kurum ve bagkan
Reagen’in tarafsiz inceleme yapmasi amaciyla olusturdugu “Piyasa Mekanizmalarina
iliskin Baskanlik Calisma Grubu“ (Presidential Task Force on Market Mechanisms)
tarafindan, anilan ¢okiisiin nedenlerini ve sonuglarini inceleyen® raporlar hazirlanmistir.

2 Mal piyasalarindaki hukuk disi fiiller icin bkz. MARKHAM, Jerry W.: Prohibited Floor Trading Activities Under
The Commodity Exchange Act, Fordham Law Review, Vol.58, 1989, s.1-52.

® Kara Pazartesinin nedenlerini ve sonuglarin inceleyen Baskanlik Calisma Grubu, SEC, Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), Genel Muhasebe Burosu, NYSE, en biyuk kurumsal sermaye yonetim sirketi
olan Wells Fargo, CME ve Bank of England tarafindan hazirlanan Raporlar hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
Markham, Jerry W./Stephanz, Rita McCloy: The Stock Market Crash of 1987 - The United States Looks At
New Recomendations, The Georgetown Law Journal, Vol.76, S.1993, 1998, s.1993-2043.



S6z konusu raporlarin tiimiinde, broker‘lar tarafindan, gerceklesecek bir emir veya islem
kaynakli, menkul kiymet veya future sdzlesmesi gibi bir finansal aracin fiyatini
etkileyebilecek, dnemli ve kamuya agiklanmamis bilgiye dayanarak islem yapilmasi -ki bu
fiil frontrunning olarak adlandiriimaktadir- piyasanin ¢dklstine neden olan etkenlerden biri
olarak belirtilmistir. 1989 yilinda mal piyasalarinda, FBI tarafindan gercgeklestirilen bir
operasyon sonucunda da, borsa Ulyeleri tarafindan gergeklestiriien ve aralarinda
frontrunning fiilinin de bulundugu hukuk digi fiiller ortaya konulmustur.

Anilan gelismeler lizerine, frontrunning fiilinin ne kadar yaygin ve piyasalar agisindan
ne kadar tehlikeli oldugu anlasiimis; konu Uzerinde c¢alismalar yapilmaya baslanmis,
onlemler alinmig ve dizenlemeler yapilmistir.

2.2. Tanimi

Frontrunninge iligkin bir tanim birligi bulunmamakla birlikte, konuya iliskin olarak
uygulamada ve doktrinde benimsenen ¢esitli tanimlar soéyle siralanabilir;

Howard’a gore frontrunning, broker-dealer® ya da diger piyasa katiimcilarinin -
uzmanlar, blok alim satim iglemi yapanlar, kuruluglar gibi- blok musteri emri kaynakli
onemli ve kamuya agiklanmamis bilgiye sahip iken, musteri emrinin yerine getiriimesinden
once islem yapmasidir. Diger bir deyisle, frontrunning, broker-dealer veya piyasa
katilimcisinin, bir misteri emrinin sermaye piyasasi araglarinin fiyatinda yaratacagi olasi
degisimden yararlanmak amaciyla, miisteri emrinden énce islem yapmasidir®.

Bovi, frontrunningi, brokerin, musterisi tarafindan gerceklestiriiecek blok alim-satim
islemine iliskin 6nemli ve kamuya aciklanmamis bilgiye dayanarak menfaat elde etme
amaciyla islem yapmasi olarak tanimlamaktadir’.

Mysliviec’e gore ise frontrunning, gerceklesecek bir blok isleme iliskin 6nemli ve
kamuya agiklanmamis bir bilgiye sahip olan kisinin, blok isleme konu menkul kiymeti veya
opsiyon s6zlesmesini alimi veya satimidir®.

Business Times’da yayimlanan bir makalede frontrunningin, piyasa katilimcilarinin,
piyasa fiyatini etkilemesi beklenen bir islem bilgisine dayanarak menfaat elde edecekleri
bir pozisyon almalari seklinde tanimlandigi gériillmektedir®.

% 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nun 3(a)(4) maddesinde “broker” baskalari hesabina menkul kiymet
alim satim iglemleri yaparak faaliyet gosteren kisi ya da kurum olarak tanimlanmistir. Bu kavram calismada
orijinal ismi ile kullanilacaktir.

® 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’'nun 3(a)(5) maddesinde “dealer” komisyoncu araciligiyla kendi adina
menkul kiymet alim satim islemlerinde bulunarak faaliyet gésteren kisi ya da kurum olarak tanimlanmistir. Bu
kavram calismada orijinal ismi ile kullanilacaktir.

® HOWARD, Mark S.: Frontrunning In The Marketplace: A Regulatory Dilemma, Securities Regulation Law
Journal, Vol. 19, 1991,5.263-264.

" BOVI, David M.: Rule 10b-5 Liability For Front-Running: Adding A New Dimension To The “Money Game”,
St. Thomas Law Review, Vol.103, 1994, s.2.

8 MYSLIVIEC, Regina C.: Market Fraud And Its Victims (Chapter 8), Electronic Bull And Bears: U.S. Securities
Markets and Information Technology, s.152, http://www.wws.princeton.edu/cgi-bin/byteserv.prl/, 2003.

o Front-Running The Rumour Mills, Business Times, 4.3.2001.



Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission-SEC)
tarafindan yapilan tanima gore ise; frontrunning, menkul kiymet, opsiyon veya future
s6zlesmelerinin fiyatini etkileyebilecek, gerceklesecek bir blok isleme dayanan, kamuya
aciklanmamis bilgiye sahip olunarak, s6z konusu isleme konu menkul kiymet, opsiyon
veya vadeli sdzlesmeler lizerinde islem yapiimasidir™.

Nihayet, NASAC tarafindan yapilan tanimda ise, frontrunningin, broker veya araci
kurumun, kamuya ac¢iklanmamis bir bilgiye dayanarak, musterilerinden 6nce daha
avantajli fiyattan kendi hesaplarina islem yapmalari oldugu belirtiimis ve bu bilginin, bir
habere iliskin olabilecegi gibi misteri emri kaynakli olabilecegi de ifade edilmistir'".

S0z konusu tanimlar birlikte degerlendirilerek igerdikleri ortak 6zellikleri ortaya koyan
bir tanim yapilacak olursa; frontrunning, broker veya diger piyasa katilimcilarinin, bir
sermaye piyasasl aracina'? iliskin biyiik miktarli miisteri emri kaynakli, dnemli ve kamuya
aciklanmamig bilgiye dayanarak, menfaat elde etmek amaciyla, musteri emrinden 6nce
miisteri emrine konu olan veya ilgili*® sermaye piyasasi araci lizerinde islem yapmasidir.

Frontrunninge iliskin kimi tanimlarda kamuya aciklanmamig ve fiyata etki gucu
bulunan, “buyuk miktarli emir” ifadesi yer alirken kimi tanimlarda “blok emir” ifadesi yer
almaktadir. Blok islem, ayni hisse senedinde blyuk miktarli islemler olup, genellikle asgari
10,000 adet veya 200,000 $ degerindeki emirler blok emir olarak adlandiriimaktadir.
Frontrunning fiilinde énemli olan brokerin hakkinda bilgi sahibi olarak islem yaptid1 misteri
emrinin, bir sermaye piyasasl aracinin fiyatini etkileme guclini haiz bulunmasidir.
Nitekim, frontrunning islemi sonucunda sadece musteri emrinin buyik miktarlarda menkul
kiymet icermesi durumunda kar elde edilebilecektir. Bu itibarla, calisma kapsaminda blok
musteri emrinin de, fiyati etki glicini haiz buylk miktarli emir oldugundan yola c¢ikilarak,
anilan nitelikleri haiz emir buayuk miktarli emir olarak adlandirilacaktir.

Frontrunning bir ¢ok degisik sekillerde ortaya cikabilmekle birlikte, timudnin ortak
ozelligi, frontrunning fiilini gerceklestiren kisi agisindan daha disuk fiyata alim veya daha
yiiksek fiyattan satim imkani saglamasidir®®. Bu cercevede, konu bir érnekle agiklanacak
olursa;

Saat: 10.00 (Bilgi): Bir yatirrm fonu, brokera 1.000.000 adet XYZ hisse senedi alim
emri verir.

Saat: 10.30 (Ahg): Broker musteri emrini sisteme iletmeden 6nce kendi hesabina 55
TL'den 20.000 adet XYZ hisse senedi alir.

10 LOWENFELS, Lewis D. / BROMBERG, Alan R.: Security Market Manipulations: An Examination And
Analysis of Domination And Control, Frontrunning and Parking, Albany Law Review, Vol.55, No.2, 1991,
s.313.

" http://www.nasac.com/evaluate.htm.

2 SPK’nin 3. maddesinde tanimlandidi Gzere, “sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve sartlari Kurulca
belirlenen diger sermaye piyasasi araglaridir. Frontrunningde 6rnegin bir hisse senedine (menkul kiymet)
iliskin blok musteri emri hakkinda bilgi sahibi olarak, bu islemin yaratacagdi etkiden yararlanmak amaciyla
opsiyon sozlesmesi (diger sermaye piyasasi araci) Uzerinde islem yapilmasi mimkuandur.

¥ Bkz. 2.4.7. Cross Frontrunning.
" HOWARD: agm., s.264.



Saat: 10.30 — 14.30 (YUkselig): Yatirrm fonunun 1.000.000 adet alim emrinin igleme
girmesi ile XYZ hisse senedinin arzi azalacagindan, fiyati ylkselir.

Saat:14.30 (Satig): Tim emrin gergceklesmek Uzere oldugunu éngoérerek broker
20.000 adet XYZ hisse senedini 56.50 TL’den, 30.000 TL kar ile satar.

Saat: 14.40 (Dusus): Yatinm Fonunun 1.000.000 adet XYZ alim emrinin
gerceklesmesi ile hisse senedine talep azaldigindan, hisse senedinin fiyati diger.

2.3. Unsurlarn

Frontrunning, broker veya diger piyasa katilimcilarinin, bayik miktarli misteri emri
kaynakli 6nemli ve kamuya acgiklanmamis bilgiye dayanarak menfaat elde etmek amaciyla
masteri emrinden énce islem yapmasidir. Bu ¢ercevede frontrunningin unsurlari asagidaki
sekilde belirlenebilecektir.

2.3.1. isleyen Kisi

Frontrunning fiilini isleyebilecek kisiler; broker, dealer ya da diger piyasa katilimcilari
seklinde belirtiimis olup, blylik miktarli muasteri emri kaynakli 6énemli ve kamuya
aciklanmamis bilgiye dayanarak islem yapan herkes sugu isleyen olabilecektir. Ornegin,
bir yatinm danismaninin bir musterisinin blytk miktarli igslemine iligkin bilgi sahibi olarak
musteriden oOnce islem yapmasi veya bir yatirrm fonu yoneticisinin fon tarafindan
gerceklestirilecek blyuk miktarli bir isleme iligkin bilgi sahibi olarak fondan &nce islem
yapmasi hallerinde, yatirrm danigsmani veya yatinm fonu yoneticisinin fiili igleyen Kkisi
olmasi mumkuanddr. Yine, blylk miktarl musteri emrine iligkin bilgiye sahip olan kiginin
bilgi verdigi kisi de bu bilgiyi menfaat saglamak amaciyla kullandiginda fiili isleyen Kisi
olacaktir.

Bu cgercevede, frontrunning sadece brokerlar tarafindan gercgeklestirilebilecek bir fiil
olarak kabul edilmis olmamakla birlikte, pozisyonlari itibariyle, kamuya agiklanmamis,
blyUk miktarli igsleme iliskin bilgiye sahip olarak misteriden énce islem yapma imkanina
sahip olanlarin basinda brokerlar gelmektedir. Gergekten de, brokerlar bliylk miktarli emir
hakkinda bilgi sahibi olmak ve bu bilgiye dayanarak musteri emrinden dnce islem yapmak
agisindan yer ve zaman avantajina sahiptirler.

Bu climleden olarak, frontrunningin en tipik érnegi, brokerlarin musterilerinin biylk
miktarli emirlerinden &nce islem yaparak bu fiili islemesi oldugundan, bu calismada
aciklamalar bu eksende yapilacaktir. Bununla birlikte, Tlrk hukukuna iliskin agiklamalarin,
emir iletiminde sesli pazarlik (outcry) sisteminin degil'>, elektronik ticaret sisteminin
kullaniimasi nedeniyle, frontrunning fiilinin Uye temsilcilerinden ziyade mugteri temsilcileri

® Sesli pazarlik (outcry) sisteminde, bagirarak ve el isaretleri kullanilarak islem yapilmaktadir. Bir araci
kuruma alim-satim emri iletildiginde, emri gétiren kisi ya giderek ya da el isaretleri ile emri “pit’deki floor
brokera iletmekte, floor broker da fiyati geri bildirmektedir. The Operation of Futures Markets, Electronic Bull
And Bears: U.S. Securities Markets and Information Technology, s.72, http://www.wws.princeton.edu/cgi-
bin/byteserv.prl/~ota/disk2/1990/9015/901506.PDF, 2003.

Bu heyecan ve canlihdin piyasanin likiditesini arttirdigindan bahisle, sesli pazarlik yontemi savunulmakla
birlikte, son yillarda frontrunning gibi hukuk disi fiillerin islenmesine uygun ortam saglamasi da géz 6niinde
bulundurularak elektronik ticaret sistemine gecilmesine iliskin calismalar yapilmaktadir.



tarafindan daha yogun olarak gergeklestirilebilecedi hususunun géz ©6nlnde
bulundurulmasi yararl olacaktir.

2.3.2. Maddi Unsurlari

Frontrunning fiilinin maddi unsuru; baylk miktarli musteri emri kaynakli énemli ve
kamuya acgiklanmamis bilginin, menfaat saglamak amaciyla kullaniimasidir.

2.3.2.1. Menfaat Saglama Amaciyla Kullanma

Frontrunning fiilinde, broker veya diger piyasa katilimcilari tarafindan, bir sermaye
piyasasi aracina iliskin, buylik miktarli misteri emri kaynakl, 6nemli ve kamuya
aciklanmamig bilgiye dayanilarak, menfaat elde etmek amaciyla migteri emrinden 6nce
masgsteri emrine konu olan veya ilgili sermaye piyasasi araci tzerinde islem yapilmaktadir.

Frontrunning kapsaminda, buylk miktarli islemin gerceklesmesi ile etkilenecek
fiyattan yararlanmak amaciyla alim-satim iglemi yapiimaktadir. Bu agidan alim-satim
islemi, blytk miktarli misteri emrine konu sermaye piyasasi araci Uzerinde yapilabilecegi
gibi, ilgisi nedeniyle kar elde edilmesi mimkiin olan bir bagka sermaye piyasasi araci
lizerinde de yapilabilecektir'®. Bu ciimleden olarak, bilyiik miktarli misteri emrinden énce
gerceklestirilecek islemin, musteri emrinin iliskin oldugu piyasada ya da bir bagka
piyasada yapilmasi mimkunddr.

“‘Menfaat saglama” ifadesi ile hem maddi hem de manevi yarar kastedilmektedir.
Maddi anlamda menfaat saglanmasi, kar elde etme veya zarardan kaginma seklinde
olabilmektedir. Burada elde edilecek menfaat, buylk miktarli alim emrinin, ilgili sermaye
piyasasi aracinin fiyatini yukseltici, buyudk miktarli satim emrinin ise ilgili sermaye piyasasi
aracinin fiyatini diisiiriicli etkisine dayanmaktadir'’.

Ornegin, broker tarafindan, musterisinin bir hisse senedinin fiyatini artiracak nitelikteki
blylk miktarli alim emri Uzerine, s6z konusu emri sisteme iletmeden 6nce ilgili hisse
senedinden alinmasi halinde “menfaat elde edilmesi’’® veya miisterisinin bir hisse
senedinin fiyatini dusurecek nitelikteki buytk miktarli satis emri (izerine, s6z konusu emri
siteme iletmeden 6nce kendi portfoyundeki ilgili hisse senetlerinin satilmasi halinde

“zarardan kaginilmasi” s6z konusu olmaktadir.

Manevi anlamda menfaat, Gn veya prestij kazaniimasi yoluyla saglanmaktadir. BlyUk
miktarli musteri emri kaynakli, énemli ve kamuya acgiklanmamis bilgiye dayanilarak,
broker tarafindan dogrudan iglem yapilmasi suretiyle maddi menfaat saglanabilecegi gibi,

'® MYSLIVIEC: agm., 5.152.

' Plexus Grup tarafindan yapilan arastirmada, bir blok islemin %2 oraninda etki yarattigi -derin olmayan
piyasalarda ve ¢ok buyuk blok islemlerde bu etkinin daha da yiksek olabilecegi- tespit edilmistir.

18 Biyuk miktarli islem karsilandiktan sonra fiyat, 6nceki fiyat seviyesine gerileyecektir. Bu itibarla, s6z konusu
emri bilen broker islemin yaklasik ne zaman sona erecegi bilgisine de sahip oldugundan, aldiktan hemen
sonra satarak kar elde etmektedir. Blok islemin gdstergesi olan islem hacmi ve fiyat bilgisini gésteren FirstAlert
gibi bazi software programlari sayesinde bir blok islemden haberdar olan yatirimcilarin da blok musteri emrine
iliskin bilgiye sahip olarak islem yapmalari miumkindir. Ancak onlarin, frontrunning fiilini isleyen kisiler gibi
blok islemin ne zaman sona erecegine iliskin bilgiye sahip olarak pozisyonu en uygun zamanda kapatma
avantajlari bulunmamaktadir. VINZANT, Carol: The New Improved Game of Insider Trading, Fortune, 1999,
Vol.139 Iss.11, s.115-120.



s6z konusu bilginin broker tarafindan bizzat kullaniimayip, 6rnegin prestij kazanmak
amaciyla bir Gglincu kisiye aktariimasi ile manevi menfaat saglanmasi da mimkindir. Bu
halde, diger sartlarin da varligi kosuluyla, broker manevi menfaat, bu bilgiye dayanarak
islem yapan tg¢lncu kisi de maddi menfaat saglayacaktir.

2.3.2.2. Bilgi

Frontrunning fiilinde, blylUk miktarli magsteri emri kaynakli énemli ve kamuya
agiklanmamus bilgi'® menfaat saglamak amaciyla kullaniimaktadir®.

2.3.2.21 Fiyata Etki Giicii Olmasi

Frontrunning fiilinden s6z edilebilmesi icin, menfaat saglamak amaciyla kullanilan
bayuk miktarli masteri emri kaynakh bilginin, fiyata etki gici olmasi gerekmektedir.

Kural olarak, frontrunning fiilinde kullanilan bilginin fiyata etki glict, emrin yeterince
blylk miktarli olmasina bagl olarak kendiliginden ortaya g¢ikmaktadir. Nitekim,
frontrunningde bir sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkileyebilecek buyuk miktarli bir
emre iliskin bilgiye dayanilarak, bu olasi degisiklikten yararlanmak amaciyla islem
yapilmaktadir. Diger bir deyisle, frontrunning icin énemli olan, brokerin, hakkinda bilgi
sahibi olarak islem yaptigi musteri emrine iligkin bilginin, bir sermaye piyasasi aracinin
fiyatini etkileme glclnl haiz bulunmasidir. Zira; yeterince bulylk miktarli bir emir,
piyasadaki arz ve talep dengesini etkileyeceginden sermaye piyasasi aracinin fiyatina
tesir edecek ve menfaat elde etme imkani saglayacaktir. Ornegin, belirli bir hisse
senedine iliskin biylik miktarli bir alim emri o hisse senedine olan talebi artiracagindan,
hisse senedinin fiyatini artirici etki yaratacaktir. Ayni sekilde, belirli bir hisse senedine
iliskin buylk miktarli bir satim emri o hisse senedinin arzini artiracagindan, hisse
senedinin fiyatini disiricl etki yaratacaktir. Bu itibarla, frontrunning fiilinin mevcudiyeti
bakimindan da énemli ve gerekli olan, broker tarafindan kullanilan bilginin, sermaye
piyasasi aracinin fiyatini artirici ya da dugurict etki yaratma gucinu haiz bir bilgi
olmasidir.

2.3.2.211 Kamuya Agiklanmamis Olmasi

Frontrunning fiilinde, menfaat saglamak amaciyla kullanilan blyik miktarli musteri
emri kaynakh bilginin kamuya ag¢iklanmamis olmasi gerekmektedir. “Kamuya
aciklanmamig olma” kistasindaki amag, fiyatin bilgiyi yansitmadigi durumlarda, bilgi
avantajina sahip olan kisinin menfaat elde etmesinin dnlenmesi olup, “bilgide esitlik”
ilkesinin saglanmasidir.

1 Kamuya agiklanmamis ve fiyata etki glict olan bilginin kullaniimasi gerek igerden égrenenlerin ticareti gerek
frontrunning dizenlemeleri cercevesinde yasak olmakla birlikte, bu nitelikteki bilgiye kisinin, kamuya
aciklanmig bilgileri kullanarak, yetenegi, tecriibesi ve becerisi sonucunda ulasiimasi durumunun (mozaik
teorisi) hukuka aykiri olmadidi kabul edilmektedir. CACCESE, Michael S.: Insider Trading Laws And The Role
of Securities Analysts, Financial Analysts Journal, 1997, Vol.53, No.2, s.2.

2 Frontrunning fiilinde hakkinda bilgi sahibi olunarak islem yapilan musteri emrine iligkin bilginin “kamuya
acgiklanmamig” ve “fiyata etki glicii olan” bilgi olmasi ayrica aranmaktadir. Anilan kistaslar kural olarak fiilin
niteligi geregi mevcuttur.



Kural olarak, frontrunningde menfaat saglamak uzere kullanilan bilgi, niteligi itibariyle
kamuya acgiklanmamis bir bilgidir. Zira, s6z konusu bilginin kamuya agiklanmasi halinde,
emre konu olan veya ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyati etkilenecek, buyik miktarl
masteri emrinin sisteme iletiimesinden once, kendi hesabina islem yaparak menfaat
saglama amaci ile islem yapan kisinin, bu amacini gergeklestirme olasiligi da azalacaktir.
Ornegin, blylk miktarli alim emrinin duyulmasi halinde, blylk miktarli alim emrinin
fiyatini artiracadi hisse senedine talep artacadindan, hisse senedinin fiyati artacak,
boylelikle hisse senedinin ulasacagdi yeni fiyat menfaat saglama amacinda olan Kisi
bakimindan avantajini vyitirecektir. Ayni sekilde bulylk miktarli islem gergeklestiren
musteriler de, islemlerine iligkin bilginin aciklanmasi halinde, emre konu olan veya ilgili
sermaye piyasasli aracinin fiyati etkileneceginden, emirlerine iliskin  bilginin
aciklanmamasini istemektedirler. Brokerlarin da, musterileri ile aralarindaki glivene dayal
sorumluluk ve musterileri menfaatine hareket etme yukumlullkleri cergevesinde, bu bilgiyi
aciklamamalari gerekmektedir.

Sonug olarak, buyik miktarli masteri emrine iligkin bilginin kamuya agiklanmamasi ve
kamuya agiklanmamis olan bilginin ise kullaniimamasi gerekmekte olup, bu nitelikte bir
bilginin kullaniimasi halinde, diger sartlar da mevcutsa frontrunning fiili gergeklesmis
olacaktir.

2.3.3. Zarar Gorenler

Frontrunning fiili, blylk miktarli emri veren miusterinin, araci kurumlarin ve piyasa
genelinde tiim yatirimcilarin zarar gérmesine neden olmaktadir?'-?.

2.3.3.1. Buyiik Miktarli Emir Veren Yatirnmcilar

Frontrunning fiili nedeniyle zarar gérenler arasinda en énemli grubu, blyuk miktarl
emir veren yatirimcilar olusturmaktadir. Nitekim, brokerin, migsteri emrini sisteme
iletmeden 6nce kendi hesabina gergeklestirdigi islem ile, ilgili sermaye piyasasi aracinin
fiyati artmaktadir/dismektedir. Bu itibarla yatirimci, blytk miktarli emir verdigi sermaye
piyasasi aracini, frontrunning fiilinin  gerceklestirimemis olmasi  durumunda
alabilecegi/satabilecegi fiyattan daha yuksek/dusik fiyattan almak/satmak durumunda
kalmaktadir. Bu nedenle, frontrunningin “parayi yatirnmcinin cebinden alip, brokerin
cebine koymak” oldugu ifade edilmektedir®.

21 Brokerlarin ticari risklerini dengelemek amaciyla kar elde etmek zorunda olduklari, frontrunningin Wall
Street'de ¢ok yaygin bir uygulama oldugu, blyuk bir emirden dnce bir kag vadeli islem yapilmasinin kimseye
zarar vermeyecedi ve frontrunningin kurumsal yatinmcilarin bilgisi dahilinde hatta tesviki ile ortaya ¢iktigindan
—kurumsal yatirimcilarin yapacaklari iglemlere iliskin olarak disik komisyon oranlari istemeleri halinde bu
hukuk disi fiilin gergeklesecegini bildikleri ve kabul ettikleri- bahisle frontrunningin zararli olmadigi da
savunulmakla birlikte, frontrunning fiilinin hukuk disi bir fiil oldugu ve piyasanin seffafigini ve bitinlGgini
bozdugu aciktir. BOVI: agm., s.6-7.

= iceriden dgrenenlerin ticaretinde zarar gérenlerin; yatirimcilar, etkinligini yitiren piyasa ve ilgili sirket oldugu
belirtiimektedir. Anilan hususa iliskin ayrintili bilgi ve kargit goris icin bkz. O'CONNOR, Marleen A.: Towards
A More Efficient Deterrence Of Insider Trading: The Repeal Of Section 16(b), Fordham Law Review, 1989,
Vol.58, s.315-319.

2 BOVI: agm., s.3.



Buyuk miktarli emirler, genellikle, kurumsal yatirnmcilar tarafindan verildiginden,
frontrunning fiili nedeniyle ¢ogunlukla, bu yatirrmcilar zarar gérmektedir. Ote yandan,
kurumsal yatirrmcilar yaninda, dolayli olarak kiguk yatirimcilar da zarar gérmektedir.
Nitekim, yatirrm fonlari ve &zellikle emeklilik fonlari, kiigik yatirimcilarin hayatlari boyu
yaptiklari tasarruflar sonucu edindikleri birikimlerini ydnetmektedir®*.

Diger taraftan, bayuk miktarli emir veren yatinmcilar agisindan, frontrunning endisesi
de zarara yol acabilmektedir. Bunun tipik érnegi, buyidk miktarli emir veren musterilerin,
frontrunninge karsi kendilerini korumak igin; emirlerinin biytk miktarli oldugunu saklamak
amaciyla, emirlerini, parcalara ayirarak, farkli zamanlarda veya farkh mugteri temsilcileri
aracihgilyla gerceklestirmeyi tercih etmeleri durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Zira, bu
durumda, islem maliyetleri artmaktadir. Bir diger 6rnek ise, frontrunningi 6nlemek igin
kurumsal yatirrmcinin, blyuk miktarli alim emirlerine iligkin dnceden bir degerlendirme
yaparak, araci kurum ile bu fiyatin altindan alinmasi halinde komisyon ve prim vermek
Uzere anlasmasidir. Yapilan bu anlagsma ile frontrunning fiili dnlenirken, yine islem maliyeti
artmaktadir.

2.3.3.2. Araci Kurumlar

Frontrunning fiili brokerlar/araci kurumlar i¢in karl bir uygulama olarak gézikmekle
birlikte, fiilin, kaybedilmesi muhtemel komisyonlar nedeniyle zarar dogurucu olmasi da
mamkUindur.

Nitekim, yatirrmcilar ve portfoy yoneticileri, kendilerine daha fazla para kazandiran
aracl kurumlarla galismakta ve musteri emirlerinden 6nce menfaat saglamak amaciyla
islem yapan aracit kurumlar ile is iligkilerini kesmektedirler. BlyUk yatirrm fonu
yoneticilerinin cogu, islerini yaymakta ve hakkinda frontrunning yaptigi yéninde sdylentiler
olan araci kurumlar ile is yapmaktan kag¢inmaktadirlar. Bu itibarla, araci kurumlar,
frontrunning sayesinde kisa vadede kar elde edebilecek olsalar da, uzun vadede, bu
uygulamadan c¢ekinen kurumsal yatirimcilarin islemleri nedeniyle elde edebilecekleri
komisyonlari kaybedeceklerinden zarar edeceklerdir.

Frontrunning fiilini gercgeklestiren araci kurumlarin kendilerine zarar vermekle
kalmadiklari, ayni zamanda frontrunning yapmayan araci kurumlara da zarar verdikleri
iddia edilmektedir®®.

2 BOVI: agm., s.5.

% Konuya iligkin verilen dolayli érnek olay soyledir; Mart 1992'de Salomon Brothers (Salomon) adli araci
kurum; ¢aligsaninin, bir islemi bilgisayar sistemine girerken yaptigi hatadan dolayi milyonlarca dolarlik hisseler
yanlislkla satmigtir. Bu satis Salomon’u milyonlarca dolarlik zarara ugratmis ve Dow Jones Sinai Endeksini
yaklasik 15 puan disurmistir. Bu hata kismen de olsa yatinmcilarin frontrunning korkusundan
kaynaklanmistir. Nitekim, diger bazi araci kurumlar gibi Salomon da mdusterilerine frontrunning konusunda
glivence verebilmek icin dnlemler almis, alim-satim yapanlarin bilmedikleri emirler hakkinda frontrunning
yapamayacaklari dustincesiyle alim satim emirlerinin musteri temsilcilerine iletimeksizin dogrudan sisteme
iletiimesini saglamak amaciyla musterilerine Super Dot bilgisayar sistemi imkanini sunmustur. Bu bilgisayarlar
sayesinde mdusteriler emirlerini Salomon ya da diger araci kuruluslar araciliiyla iletebilmektedirler. Anilan
zarar da bu sistemin kullanilisi sirasinda musteri emrinin gift girilmesi nedeniyle gergeklesmis olup,
Salomon’un frontrunning endigesi ile bu sistemi kullanmamis olmasi halinde bu hatanin belki de hig
yapilmayacagi belirtiimektedir. BOVI: agm., s.6.



2.3.3.3. Piyasa

Frontrunning fiilinde, brokerin sermaye piyasasi aracinin fiyatini ylkseltecek ya da
baski altina alacak kamuya agiklanmamis bilgiyi, diger bir deyisle blylk miktarli musteri
emrini kendi menfaatine kullanmasi s6z konusudur. Bu nedenle, 6rnegin, blyik miktarli
alim emrine iligkin bilgiyi edinemeyen yatirimcilar, hisse senetlerini, s6z konusu bilgiye
sahip olduklarinda satabileceklerinden daha diisiik fiyata satmaktadirlar?®.

Bilginin bu sekilde hukuka aykiri olarak kullaniimasi, piyasanin durust ve seffaf
isleyisini engelleyerek, piyasanin bitiinligiinii ve giivenligini bozmaktadir’’. Diiriist ve
seffaf olma niteligi kaybolan piyasaya da, yerli ve yabanci yatirimcilar yatirimlarini
aktarmayi tercih etmeyeceklerinden, yeni yatirimlarin gelmemesine ve varolan yatirimlarin
piyasadan c¢ekilmesine neden olacaktir. Bunun sonucunda da, piyasanin derinligi ve
likiditesi azalacaktir.

24. Turleri
24A1. Basit Frontrunning (Simple Frontrunning)

Basit frontrunningde, brokerin, musterisinin gerceklesecek buylk miktarli emrinden
kaynaklanan, énemli ve kamuya agiklanmamis bilgiye vakif olarak islem yapmasi, daha
acik bir deyisle; brokerin musterinin blyik miktarli emrini girmeden 6nce, kendi adina
islem yaparak, blylk miktarli islemin piyasada yaratacagi fiyat hareketliliginden yarar
saglamasi s6z konusudur. Bu tip frontrunning esas olarak menkul kiymet borsalarinda
gerceklesmektedir?®.

Burada sire¢, misterinin brokera bir sermaye piyasasi aracina iliskin bayik miktarli
emir vermesi ile baslamakta, brokerin masterinin emrini girmeden énce kendi hesabina,
musteri emrine konu sermaye piyasasi araci Uzerinde islem yaparak menfaat elde etmesi
ile tamamlanmaktadir.

Buna gore, musterinin buyudk miktarli alim emrinin gergeklesmesi ile hisse senedine
talep artacak, dolayisiyla hisse senedinin fiyati yikselecektir. Bu durumda da, broker s6z
konusu artistan dnce aldidi hisse senetlerini artan fiyattan satarak kar elde edecektir. Yine
benzer sekilde, musterinin buydk miktarli satim emri vermesi ile hisse senedinin arzi
artacak, dolayisiyla hisse senedinin fiyati diisecektir. Broker da, musteri emrini girmeden
once kendi hesabinda bulunan ayni hisse senedini satarak yarar saglayacak, ileride
islemin gerceklesmesi nedeniyle olusmasi muhtemel kaybini 6nleyecektir®®.

% BOVI: agm., s.5.

2T \/INZANT: agm., s.115-120.
% HOWARD: agm., s.264.

% HOWARD: agm., s.265.
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24.2. Bilgi Verilen Ugiincii Kisi Tarafindan Gergeklestirilen Frontrunning
(Tippee Frontrunning)

Bu turde frontrunning fiili, musterinin buydk miktarli alim/satim emri hakkinda bilgi
sahibi olan kisinin bilgi verdigi, Gg¢lncu bir kisi tarafindan gergeklestiriimektedir.

Bu yontem, brokerlar tarafindan yakalanma riskinin azaltilmasi amaciyla ¢ok sik
kullaniimaktadir. Nitekim, brokerin kendi musterisinin emrini girmeden o6nce kendi
hesabina iglem yapmasi halinde hesaplarin incelenmesi sonucu s6z konusu hukuka
aykirihgin tespit edilmesi ihtimali yiksektir. Dolayisiyla anilan riskin azaltiimasi amaciyla,
broker musterisinden aldid1 buyidk miktarli islem emrine iliskin bilgiyi, sisteme iletmeden
énce, bizzat kullanmamakta, diger bir broker veya hatirli miisterisine iletmektedir.*

Uygulamada, blyuk miktarli emre iligkin bilgi genellikle, yakalanma riskini azaltmak
amaciyla, acik degil; ortlli sekilde iletiimektedir. Buna iliskin olarak, sesli pazarlk
sisteminde karsilagilan yontemlerden biri, mUsteri emrini alan islem masasindaki kiginin,
brokeri arayarak X hisse senedine iligkin blylUk miktarli bir muisteri alim emri
bulundugunu, satmak isteyip istemedigini sormasi seklinde gergeklesmektedir. Brokera bu
sekilde, satmak isteyip istemediginin sorulmasindaki asil amag, X hisse senedine iligkin
musteri emrini gerceklestirmek degil, X hisse senedine iligkin blyik miktarli emir
alindidina ve bu nedenle hisse senedinin fiyatinin artacagina iligkin bilginin iletiimesidir.
Zira, islem masasinda, muisteriden emir alan Kkisi, brokerin bu miktarda emri
karsilamasinin  mimkin olmadidini bilerek sormaktadir. Boylece, arz ve talebin
karsilastirilmasina aracilik edildigi gértinttisa verilerek, bilginin, emri alan kisiden bir bagka
kisiye aktarilmasi saglanmaktadir. Konuya iliskin diger yontemler, gerceklesecek blyuk
miktarli emirden kaynaklanan bilginin, frontrunning fiilinin ilgilisi olan kisiye, yanlis telefon
numarasi ¢evrildigi izlenimi uyandiracak sekilde ya da “Bu sabah X hisse senedi favorim”
seklinde mesaj verilmesi suretiyle iletiimesi olarak ortaya gikmaktadir.

S6z konusu yontemlerle, érnegin buylk miktarli aiim emri hakkinda bilgi sahibi olan
broker, musteri emrine konu hisse senedinin fiyatinin artacagi 6ngérusu ile X hisse senedi
alip, blyuk miktarli emrin ger¢eklesmesi Uzerine, disuk fiyattan aldigi X hisse senetlerini,
artan fiyattan satarak kar elde etmektedir®’. Bilyiik miktarli miisteri emrine iligkin bilgiyi
alan bir bagka musteri ise, yine yakalanma riskini azaltmak amaciyla, bilgiyi aldig1 broker
degil, bir bagka broker araciliiyla kendi hesabina islem yapmakta, misteri emrine konu
hisse senedinden alip, disik fiyattan aldi§i hisse senetlerini, bluyidk miktarli musteri emri
gerceklestiginde artan fiyattan satarak kar elde edilmektedir.

Genellikle s6z konusu bilgi menfaat elde etme amaciyla verilmektedir®2. Frontrunning
sonucunda elde edilen karin, menfaat iligkisi icerisinde bulunanlar arasinda dogrudan
veya yine yakalanma riskini azaltmak amaciyla, gizlenerek paylasiimasi mimkdnddr.

% VINZANT: agm., s.115.
¥ VINZANT: agm., s.115.

%2 Brokerlar bazen bu sekilde kendilerinin frontrunning iglemini gergeklestirmelerinden daha fazla menfaat elde
ederler. HOWARD: agm. s.267.
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Blyuk miktarli emir bilgisini alan bir migsteri ise, sonraki (en az 1-2 hafta gibi bir sire
gecmesi tercih edilir) yiksek miktarli emirlerini, blyik miktarli emir bilgisini veren broker
aracihgiyla, yuksek komisyon vererek gerceklestirmesi; bayuk miktarli emir bilgisini alan
broker ise, o da daha sonra kendi musterilerinden aldigi bir bayuk miktarli emir bilgisini,
sisteme iletmeden once bilgi aldigi brokera iletmesi suretiyle karin paylasiimasi
mamkindur.

243. istem Dis1 Frontrunning (Unintentional Frontrunning)

istem digi frontrunningde, misteri emrine iliskin bilgiye dayanilarak islem yapiimasi
s6z konusu degildir. En tipik ornegi; yatinm ve kalkinma bankalarinin bir hisse senedi
endeksine dayall arbitraj islemi yapmalari durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi
endeksine dayali arbitraj isleminde, hisse senedi endeksli future sdzlesmesinin piyasa
fiyatl ile s6z konusu future sézlesmesine konu hisse senetlerinden bir grubun piyasa fiyati
arasindaki fark dolayisiyla kar elde edilmektedir. Anilan iglemin planlandigi gibi
gerceklesmesi halinde, hisse senedi fiyatlari dlisse de yukselse de kar elde edilmektedir.

Hisse senedi endeksine dayali arbitraj islemi kaynakl istem digi frontrunninge; bir
masterinin, belirli bir hisse senedine iligkin alim emrini brokera iletmesi ile es zamanli
olarak, hisse senedi endeksine dayali arbitraj islemi yapmasi, érnek olarak goésterilebilir.
Bu arbitraj islemi ¢ergevesinde, musterinin alim emri verdigi hisse senedini de igeren bir
grup hisse senedinin alinmasi ve bu alim igleminin kapatilmasi i¢in hisse senedi endeksi
future sdzlesmesi satimi icin emir verilmesi halinde, arbitraj islemine iliskin emir, bu tdr
islemleri yapan yatirimcilarin kullandigi NYSE DOT sistemi gibi otomatik emir sistemleri
ile gerceklestirildiginden, normal misteri emirlerinden daha g¢abuk sisteme iletiimektedir.
Sonug olarak, arbitraj islemi yapan yatirrmcilarin emirlerinin gerceklesmesi nedeniyle,
musterinin emir verdidi hisse senedinin fiyati artmakta ve muigteri, emrine konu hisse
senedini normalde alacagindan daha yiksek fiyata almak durumunda kalmaktadir. Bu tir
frontrunning, tek bir hisse senedi lzerinde gergeklesebilecegi gibi, bir grup hisse senedi
tizerinde de gerceklesebilmektedir®.

244, Kendi Kendine Frontrunning (Self Frontrunning)

Kendi kendine frontrunning, islem konusu veya ilgili sermaye piyasasi aracina sahip
olan veya o sermaye piyasasi aracinda islem yapmak isteyen kisinin, kendi buyik miktarli
islemi nedeniyle olusacak fiyat hareketlerine kargi korunma (hedge) amaciyla, future veya
opsiyon islemlerinde karsi pozisyon almasidir.

Buyuk miktarli islem gerceklestirecek kisiler, islemlerinin fiyat Gzerinde yaratacag: etki
nedeniyle zarara ugramaktadirlar. Nitekim, biyUk miktarli alim iglemi gergeklestiren kisi,
isleminin fiyati artirici etkisi nedeniyle daha ylksek fiyattan almak, bliyik miktarli satim
islemi gergeklestiren kisi de isleminin fiyati disirtcl etkisi nedeniyle daha dusik fiyattan

% HOWARD: agm., s.268-269.
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satmak zorunda kalmaktadir. Blyuk miktarli islem nedeniyle ugranilan zarari telafi etmek
amaciyla islem gergeklestirimeden dnce opsiyon sdzlesmeleri kullaniimaktadir®.

Buna gore, blyuk miktarli satim islemi gerceklestirecek kisinin, satim opsiyonu (put
option) almasi veya alim opsiyonu (call option) yazmasi ile korunmasi mimkindur.
Ornegin, X hisse senedinin degeri 100 $ ise ve blyik miktarli satim islemi tizerine 90 $’a
dismesi bekleniyorsa, 100 $’dan alinacak satim opsiyonu ile -100$’dan satma imkani
saglayacaktir- veya yine 100 $'dan alim opsiyonu yazilmasi ile -alim opsiyonunu alan fiyat
distiginde opsiyonunu kullanmayacagindan prim, opsiyonu yazanin olacaktir- korunma
muimkin olmaktadir. Blyutk miktarli alim islemi gergeklestirecek kisinin de, alim opsiyonu
almasi ile korunmasi mumkundir. Ornegin, X hisse senedinin degeri 100 $ ise ve biyik
miktarli alim islemi (zerine 105 $’a cikmasi bekleniyorsa, 100 $’dan alinacak alim
opsiyonu -100’den alma imkani saglayacaktir- ile korunma mimkin olmaktadir.

Bu sekilde yapilan islemlerde de, blytk miktarli islem bilgisine dayanilarak dnceden
islem yapma s6z konusudur. Ancak, buylk miktarli islemin tarafi olan kisi tarafindan
gerceklestiriimesi halinde hukuka aykiri olup olmadigi tartismali bir konudur. Bununla
birlikte genel goris; kendi kendine frontrunningin mesru ve gerekli bir “korunma” sekli
oldugu yoénindedir. Borsalar ve dizenleyici kurumlarin da, bu tip frontrunningin,
yasaklanip yasaklanmamasi konusunda oldukca teredduitte kaldiklar
gozlemlenmektedir®®. Gergekten de, tiirev piyasalarin temel amacinin ve islevinin, spot
piyasalardaki fiyat hareketlerinden korunma imkani vermek oldugu g6z o&ninde
bulunduruldugunda, kendi kendine frontrunning isleminin yasaklanmamasi yodnundeki
g6risin yerinde oldugu sonucuna varilmaktadir.

Kendi kendine frontrunningde, fiilin hukuka aykiri olup olmadiginin tespitinde,
gerceklesecek buylk miktarli islem bilgisine sahip olunarak vadeli islem piyasasinda, kim
tarafindan hangi amacla pozisyon alindidi incelenmek suretiyle bir sonuca varilabilir. Bu
kistasin kabull halinde, frontrunning buyidk miktarl islemin tarafi olan kisi tarafindan
korunma amaci ile gergeklestiriliyorsa hukuka uygun; blyik miktarli islemin tarafi olmayan
uclncl bir kisi tarafindan kar elde etmek amaciyla gerceklestiriliyorsa hukuka aykiri
olarak kabul edilebilecektir.

2.4.5. Piyasalar Arasi Frontrunning (Intermarket Frontrunning)

Piyasalar arasi frontrunning; bir piyasada gergeklesecek ve diger bir piyasadaki fiyati
da etkilemesi muhtemel olan emir bilgisine dayanarak, diger piyasada islem yapilmasi
olarak tanimlanmaktadir®. Bu tiir frontrunningde, gerceklestigi takdirde diger bir
piyasadaki fiyati etkileyecegi 6ngorilen blyuk miktarli bir iglem bilgisine dayanarak, future
ve opsiyon gibi tiirev piyasalarda veya dider piyasalarda islem yapilmasi s6z konusudur®’.

* MARKHAM, Jerry W.: “Front Running” — Insider Trading Under The Commodity Exchange Act, Catholic
University Law Review, 1988, Vol.38, s.89.

* HOWARD: agm. s.269, Ayrintili bilgi igin bkz. MARKHAM, agm. s.69-127.
% http://risk.ifci.ch/134750.htm.

3 Piyasalararasi frontrunninge konu olan finansal araci diizenleyen otoritelerin farkli olmasi esasina
dayanilarak yapilan ayrimda, future sézlesmelerin SEC ile CFTC’nin diizenleme alanina girdigi, opsiyon
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Piyasalar arasi frontrunning 3 sekilde gerceklesebilir;

1) Blyuk miktarli misteri emri sisteme iletiimeden 6nce, blyidk miktarli emre konu
olan hisse senedinin konu oldugu opsiyon sdzlesmesi yapmak veya opsiyon
sbzlesmesine iligkin buyuk miktarli musteri emri sisteme iletimeden 6nce opsiyon
s6zlesmesine konu hisse senedi Gizerinde islem yapmak,

2) Bir borsada gerceklesecek buylk miktarli islem bilgisine dayanarak, bir bagka
borsada islem yapmak,

3) Bir endeksi olusturan hisse senetlerinden birine veya o endekse iligkin
gerceklesecek buyuk miktarli islem bilgisine dayanarak, ilgili endekse iligkin opsiyon/future
s6zlesmesi yapmak veya endekse dayali bir opsiyon/future sézlesmesine iligskin buyuk
miktarli masteri emri sisteme iletiimeden énce endeksi olusturan hisse senetlerinden biri
veya o endeks iizerinde islem yapmak®:.

Gergeklestirilecek buylk miktarli islemlerin 6nceden bilinmesi ile vadeli islem
piyasalarinda islem yapilarak kar elde edilmesi mumkindir. Bir hisse senedinin fiyatini
disurecek, blylk miktarli satim islemine iligkin bilgi edinen kisinin, o hisse senedinin konu
oldugu satim opsiyonu almasi veya alim opsiyonu yazmasi ile kar elde etmesi
miimkiindiir®. Yine, bir hisse senedinin fiyatini artiracak bir biiyiik miktarli alim islemine
iliskin bilgi edinen kisinin de, alim opsiyonu almasi ile kar elde etmesi miimkiindiir. iste bu
yontem kullanilarak gercgeklestirilen frontrunning, piyasalar arasi frontrunning piyasalar
arasl frontrunning olarak adlandiriimaktadir.

Ornegin, musterinin belirli bir hisse senedine iligkin olarak bliyik miktarli alim emri
vermesi Uzerine, brokerin s6z konusu iglemi gerceklestirmeden énce, kendi hesabina,
tirev piyasada alim opsiyonu almasi ile, musteri emri gergeklestiginde kar elde etmesi
muamkindir. Nitekim, blylk miktarli misteri emrinin girilmesi tGizerine, hem spot piyasada
hisse senedinin hem de ilgili hisse senedine iligkin opsiyon sdzlesmesinin fiyati
yukselecektir. Brokerin kendi hesabina islem yapmasindan sonra musterinin alim emrini -
muhtemelen daha ylksek fiyattan- gerceklestirmesi Uzerine, piyasa musterinin blyuk
miktarli alim emrine tepki verecek, fiyat ylkselecektir. BOylece, broker musterinin blyuk
miktarli emri gergeklesmeden o6nce disuk fiyattan aldigi opsiyon s6zlesmesini ylksek
fiyattan satarak kar elde etme imkanini elde etmis olacaktir.

Bir bagka o6rnek olarak, bir kurumsal vyatirrmcinin, NYSE de igslem gdren
Standard&Poors 500 endeksini olusturan hisse senetlerinden bir grup icin alim emri
vermesi Uzerine, brokerin s6z konusu emri sisteme iletmeden o6nce, kendi hesabina
Chicago Mercantile Exchange’de (CME) islem gdren Standard&Poors 500 endeksinin
konusunu teskil ettigi future sozlesmesi satin almasi gdsterilebilir. Nitekim burada da,

sOzlesmelerinin ise sadece SEC’nin dizenleme alanina girdiginden bahisle, future sézlesmesi kullanilarak
yapilan frontrunningi piyasalararasi frontrunning kabul ederken, opsiyon sézlesmeleri kullanilarak yapilan
frontrunningi, piyasalararasi degil basit frontrunning kabul eden gérus igin bkz. HOWARD: agm., s.266-268.

% BOVI: agm., s.3.
% Bkz. 2.4.4. Kendi Kendine Frontrunning.
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masterinin buyldk miktarl islemi gerceklestiginde endeksin fiyati artacak ve broker, future
sozlesmesini yliksek fiyattan satarak menfaat elde edecektir®®. Bu sirada, brokerin
gerceklestirecegi islem hem hisse senetlerinin hem de future sézlesmelerin fiyatini
yukseltecek ve misterinin emri normalde gergeklesmesi gereken fiyattan daha yiksek bir
fiyattan gercekleseceginden musteri zarar edecektir.

246. Arastirma Tavsiyesi ile Baglantih Frontrunning (Frontrunning
Connected With a Research Recommendation)

Arastirma tavsiyesi ile baglantili frontrunning, bir arastirma raporuna dayanilarak
tavsiyede bulunulmasindan dnce ya da hemen sonra -ancak sz konusu tavsiyenin
6zumsenmesi igin gerekli zaman ge¢meden- alim/satim islemi gergeklestiriimesi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore; bir araci kurumun broker-dealeri veya calisanlari, araci
kurumun aragtirma raporunda yer alan alim ya da satim tavsiyesi hakkinda bilgi sahibi
olarak, s6z konusu rapordaki bilgi henliz kamuya ac¢iklanmadan alimi veya satimi tavsiye
edilecek sermaye piyasasi araci {izerinde tavsiye yoniinde islem yapmaktadir*'. Tavsiye;
alim yénunde ise, broker-dealerin, tavsiyenin kamuya aciklanmasini muteakip, 6nceden
aldigi tavsiyeye konu sermaye piyasasi aracini satarak kar elde etmesi; satim yoninde
ise, 6nceden aldigi tavsiyeye konu sermaye piyasasi aracini satabildigi icin sermaye
piyasasi aracinin fiyatindaki duglsten etkilenmeyerek kaybini 6nlemesi mumkuin
olmaktadir.

Araci kurum tarafindan tavsiyede bulunulmasindan énce, tavsiye edilecek sermaye
piyasas! aracinin alinmasi ve tavsiye uzerine ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyatinda
meydana gelecek degisikliklerden yararlanarak kar elde edilmesi olarak kabul edilen
arastirma tavsiyesi ile baglantih frontrunning, araci kurum c¢alisaninin kendi portféyliinde
bulunan ve aldi§i sermaye piyasasi aracinin fiyatinin artmasi igin mdasgterilerini
ybnlendirmesi ve o sermaye piyasas! aracini tavsiye etmesi durumunda sz konusu olan
“scalping’den, irade unsuru bakimindan ayrilmaktadir. Frontrunning ile scalping
arasindaki ntans, frontrunningde, tavsiyeye konu sermaye piyasasi aracinda, arastirma
raporunun kamuya aciklanmasindan Once, tavsiye yonunde pozisyon alinarak menfaat
saglanmasi s6z konusu iken, scalpingde pozisyon alinan sermaye piyasasi aracindan
menfaat saglamak amaciyla pozisyon alinan sermaye piyasasi aracina iligkin olarak
tavsiyede bulunulmaktadir. Frontrunningde sireg, tavsiyenin arastirma raporunda yer
almasi, tavsiye yoninde pozisyon alinmasi ve nihayet tavsiyenin kamuya agiklanmasi ile
menfaat saglanmasi seklinde islerken, scalpingde, hali hazirda mevcut olan pozisyondan
menfaat saglanmasi amaciyla tavsiyede bulunulmasi seklinde islemektedir.

“C HOWARD: agm., s.266.

*1 Bazi yatim danismanhi§i hizmetini veren araci kurumlar, verecekleri tavsiyeden once ilgili sermaye
piyasasi araglarindan yikli miktarda alim yapmakta ve tavsiye edilecek sermaye piyasasi araglarini, tavsiye
nedeniyle artacak talebi kargilamak ve bdylece hizli fiyat artislarini 6nlemek amaciyla stokladiklarini, anilan
islemin hukuka aykiri olmadigini ileri sirmektedirler.
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24.7. Melez Frontrunning (Cross Frontrunning)

Melez frontrunningde, blyutk miktarlh misteri emrinin konusunu teskil eden sermaye
piyasasi aracinda degil, ancak getirisi ve/veya fiyatinin artmasi migsteri emrine konu
sermaye piyasasl aracininkine bagli sermaye piyasasi araci Uzerinde iglem yapiimaktadir.

Ornegin General Motors veya Intel hisse senedinde gerceklesecek biiyiik miktarl bir
alim emri, Ford ve Motorola hisse senetlerinin de fiyatini artirici etki yaratacaktir. Ya da bir
sektérdeki en blylk sirketin hisse senetlerinde gerceklesecek biylk miktarli bir alim
islemi, ayni sektordeki kiglk sirketlerin hisse senetlerinin degerini de artiracaktir. Bu
nedenle drnegin, bir endekse dahil X hisse senedinin blyuk miktarli alimina iligkin bilgiye
sahip olarak s6z konusu endeks Uzerinde iglem yapilmasi, melez frontrunning olarak
adlandiriimaktadir®?.

3. Frontrunning Fiilinin Tiirkiye, ABD ve Diger Ulke Mevzuatlar Gergevesinde
Degerlendirilmesi

3.1. Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuati
3.1.1. Sermaye Piyasasi Kanunu
3.1.1.1. Madde 47/A-2

SPK’nin 47/A-2 maddesinde manipulasyon sugu dizenlenmistir. Buna gore, “yapay
olarak sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varhgi
izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla
alim satiminin yapiimasi” manipulasyon sucunu olusturmaktadir.

Goruldugu Gzere, islem bazli manipllasyon agisindan belirleyici unsur, sermaye
piyasasi araglarinin fiyatini yapay olarak etkileme amacinin bulunmasidir. Manipilasyon
fiilinde fail; cogunlukla sistematik calisma ile, kendinden kendine islemler veya anlagmali
emirlerin karsilagmasi gibi mulkiyette degdisiklik yaratmayan alim satim iglemleri ile fiyati
etkilemeye (artirmak, azaltmak, ayni seviyede tutmak) ¢calismaktadir.

ilk bakista, frontrunning fiilinin, fiili isleyen kisinin bildigi bilgi heniiz piyasaya
yansimadigindan gercek arz talep dengesine goére olusmamis yapay fiyattan islem
yapilarak menfaat elde edilmesi niteli§i g6z o6nidnde bulundurularak, islem bazli
manipllasyon kapsaminda degerlendirilebilecedi  disiinllebilse  de*, esasen
frontrunningin bu madde kapsaminda degerlendiriimesi mimkin degildir**. Nitekim,

“2 MCCANN, Craig: Detecting Personal Trading Abuses, 2000, http://www.sec.gov/rules/other/f4-
433/mccann1.htm, 2003.

43 Margaret Hall Faundation v. Atlantic Financial Management, Inc. davasinda, Araci kurum tarafindan yaniltici
bilgi verilerek alinmasi saglanan hisse senedinin fiyati yapay olarak arttirildi§i ve portfdylerinde bulunan hisse
senetleri artan fiyattan satilarak kar edildigi tespit edilerek, fiyatin manipile edildigine karar verilmistir.
MARKHAM: agm., s.92-102.

Frontrunning fiilinde de, anilan manipulasyon fiilinde oldugu gibi, saglikh olusmadidi bilinen fiyat Gzerinden
islem yapilmaktadir. Ancak fiilin islem bazli manipilasyon kapsaminda degerlendirilebilmesi icin failin yapay
fiyat olusturma kastinin bulunmasi aranmaktadir.

4 ABD hukuku acisindan konuya bakildiginda maniptlasyon fiili Menkul Kiymetler Kanunun 9(a)(2) hikmundn
yanisira frontrunning fiilini de kapsayan 10b ve 10b-5 hikiUmlerini de ihlal edici niteliktedir. Nitekim anilan
hiktmler ile bir menkul kiymetin alim satimina iliskin manipulatif, hileli islemler yapilmasi ve agiklanmasi
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frontrunning fiilinde, sermaye piyasasi aracinin fiyatini yapay olarak olusturmak amaci ile
degil, aksine gergek arz ve talebin olusturacag: fiyattan menfaat elde etmek amaciyla
hareket edilmektedir®®. Diger bir deyisle, frontrunning fiilini gergeklestiren kisinin
gerceklestirdigi islem ile sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkileme ve arz ve talebe goére
belirlenen dogal fiyat olusumunu bozma amaci bulunmamaktadir.

islem bazli manipiilasyonun en yaygin islenis sekli, karsilikli islemlerdir. Karsilikli
islemlerde, ayni kisi veya birlikte hareket eden kigiler, islemin alici ve satici tarafinda
bulunmaktadir. Frontrunning fiilinde ise fiili isleyen kisi, islemin alici veya satici tarafindan
yalnizca birinde bulunmakta olup, islemin kargi tarafi ile arasinda anlasma
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, manipulasyonda her iki taraf da eglestiriimis islem
oldugunu bilirken, frontrunningde islemin karsi tarafi gergcekten islem yapmaktadir.
Dolayisiyla, manipllasyonda gercgeklestirilen islem fiktifken, frontrunningde yapilan islem
reeldir.

Bu cercevede, manipulatif islemlerde amag, sermaye piyasasi aracinin fiyatini
etkilemek iken, frontrunningde gerceklestirilen islemde amag, sermaye piyasasi aracinin
fiyatini yapay olarak etkilemek degil, -musterinin blyluk miktarli emri gergeklestiginde
islem konusu sermaye piyasasl aracinin fiyatinda meydana gelecek degisiklikten
yararlanarak- gergek anlamda kar elde etmek*® oldugundan frontrunning SPK 47/A-2
hikmu kapsaminda degerlendirilemeyecektir.

3.1.1.2. Madde 47/A-1
3.1.1.2.1 Diizenleme

SPK’nin 47/A-1 maddesinde, icerden 6grenenlerin ticareti sugu dizenlenmektedir.
Anilan madde hikmine gore, icerden 6grenenlerin ticareti, sermaye piyasasi araclarinin
degerini etkileyebilecek, henliz kamuya acgiklanmamis bilgileri kendisi veya uguncu kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki
firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmektir.

Frontrunningin s6z konusu madde kapsaminda girip girmediginin degerlendirilmesi
acisindan, dncelikle maddenin amaci ve kapsaminin belirlenmesi gerekmektedir. igerden
ogrenenlerin ticaretinin yasaklanmasindaki amag, bilgiye ulasma avantajina sahip
olanlarin, kamuya ac¢iklanmamis bilgiyi kullanarak diger yatirimcilar aleyhine avantaj elde

gereken hususlarin agiklanmamasi yasaklanmistir. Manipllatif fiillerde de, hile ve desise ile yapay durum
yaratilmakta ve fiyatlarin yapay olarak etkilendigi agiklanmamaktadir. MCLUCAS,William R. / ANGOTTi, Alma
M.: Market Manipulation, Securities&Commodities Regulation, Vol.22, No.10, 1989, s.103-113.

5 MARKHAM: agm., s.91

6 CFTC tarafindan, Mid-American Mal Borsasinda (Mid-American Commodity Exchange) Jack Savage isimli
brokerin, hesaplarini kontrol ettigi bazi mugterileri icin vadeli islem s6zlesmelerini alirken es zamanli olarak
diger mdisterilerinin hesaplarindan vadeli islem soézlesmelerini satarak 6nceden ayarlanmis islemler
gerceklestirdigi, bdylece karda olan hesaplar ile zararda olan hesaplari kapattigi, yine kendi ile sirketinin
musterileri hesaplari arasinda énceden ayarlanmis islemler yaparak menfaat elde ettigi tespit edilmistir. Anilan
brokerin yargilandigi CFTC v. Savage davasinda; mahkeme karsilikl islemin niteliklerini ortaya koymustur.
Buna gore; karsilikli islemlerde, amag gergek anlamda kar elde etmek degildir ve gerceklesen islemde
taraflardan biri gergekten pazarlik ettigine, islem sonucunda kar elde edecegine inaniyorsa s6z konusu islem
“fiktif islem” sayilamaz. MARKHAM: agm., s.92.
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etmelerini, bir baska deyisle sermaye piyasalarindaki esitlik ve dirtstligu bozarak, haksiz
kazang elde etmelerini 6nlemektir. Bu cercevede, “sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek, henlz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya Uglncl kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek” yukaridaki amag
dogrultusunda yasaklanmistir. Konunun daha iyi ortaya konulabilmesi igin, igerden
ogrenenlerin ticaretinin unsurlarinin, ayri bagliklar altinda incelenmesinde yarar
bulunmaktadir.

3.1.1.2.141 Bilgi

Frontrunningin, 47/A-1 maddesi kapsaminda degerlendirilip
degerlendirilemeyeceginin  tespit edilebilmesi bakimindan, Oncelikle, madde ile
kullanilmasi yasaklanan bilginin niteliginin belirlenmesi gerekmektedir. Anilan hikimde,
kullaniimasi yasaklanan bilginin niteligi itibariyle sirket kaynakli olmasinin arandiginin
kabuli halinde, musteri emri kaynakli bilginin kullanildigi frontrunning fiilinin madde
kapsaminda degerlendirilmesi mimkin olmayacaktir.

Farkli hukuk dizenlerinde de, icerden o6grenenlerin ticaretine iliskin hikimlerin
frontrunning fiilini kapsayip kapsamadigi hususu, hikmin dar ya da genis dizenlenmis
olmasina gore belirlenmektedir. Dar yaklasimin benimsendigi dizenlemelerde; kamuya
aciklanmamis, fiyata etkili bilginin; Gzerinde islem gergeklestirilen hisse senetlerini ihrag
eden sirket kaynakh olmasi aranmaktadir. Genis yaklasimin benimsendigi
dizenlemelerde ise, kamuya aciklanmamig, fiyata etkili bilginin sirket kaynakl olmasi
aranmamakta, bu nitelikteki her bilgi hangi kaynaktan edinilmig olursa olsun sug¢
kapsaminda degerlendiriimektedir. Buna goére, frontrunning gibi, gerceklesecek bilyuk
miktarlh mugteri emirlerine veya scalping gibi yatinm tavsiyelerine iliskin bilgilere
dayanilarak menfaat saglamak amaciyla gerceklestirilien fiiller de, genis yaklagsimin
benimsendigi Ulkelerde, icerden o&grenenlerin ticareti dizenlemeleri kapsaminda
degerlendiriimektedir. Dar yaklagimin benimsendigi Ulke dizenlemelerinin kapsami ise,
icerden 6grenenlerin ticareti ile sinirli kalmaktadir®’.

SPK’nin 47/A-1 hikminde; icerden dgrenenlerin ticaretine esas teskil eden bilginin,
kamuya aciklanmamis olmasi ve sermaye piyasasi aracinin degerine etkide bulunabilme
gliciinin®® bulunmasinin arandigi, bunun 6tesinde &zellikle sermaye piyasasi aracinin
Uzerinde islem yapilan sirket kaynakli olmasinin aranmadidi gérilmekte, bu itibarla genis
yaklagsimin benimsendigi sonucuna variimaktadir.

SPK’nin 47/A-1 hikmu ile, menfaat saglamak amaciyla kullaniimasi yasaklanan
bilginin, mutlaka tzerinde islem gerceklestirilen hisse senetlerini ihra¢ eden sirket kaynakli
olmasinin aranmadigina iliskin bir diger gdsterge de, madde metninin incelenmesi ile

4 Ministry Of Economic Development: 2002 Reform of Securities Trading Law: Volume One: Insider Trading:
Fundamental Review, Discussion Development, 2003,
http://www.med.govt.nz/buslt/bus_pol/bus_law/securities/insider/insider.pdf.

8 Doktrinde ayrica, bilginin kesin olmasi aranmakta, soOylentiler icerden &grenenlerin ticareti kapsamda
degerlendiriimemektedir.
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ortaya cikmaktadir. Soyle ki, maddede bilgiye ulagsma avantajina sahip gruplar (statiye
bagli icerden 6grenenler) arasinda sadece, sirket ve galisanlari degil, sermaye piyasasi
kurumlari ve c¢alisanlari da sayllmistir. Bu acgidan yaklasildiginda da, kullaniimasi
yasaklanan bilginin sirkete hasredilmesinin amacglanmadigi anlagiimaktadir. Tarihsel
yorum yoluyla da ayni sonuca ulasiimaktadir, nitekim, 2499 sayili Kanuna, 3794 sayili
Kanunla eklenen 47/A-1 hikmunun gerekgesinde de, igerden d6grenenlerin ticareti,
‘kamuya acgiklanmamis bilgiye dayali ticaret” olarak adlandiriimig ve kamuyu aydinlatma
ilkesini zedeleyen, sermaye piyasalarinda esitlik ve durlstliga bozan, haksiz kazanglara
yol agan bir islem oldugu belirtilmistir.

Ote yandan, igerden &grenenlerin ticaretinin genel olarak tarihsel gelisimine
bakildiginda, icerden dgrenenlerin ticaretini yasaklayan hikumlerin ilk getirilis amacinin,
sirket icinden bilgi edinenleri engellemek oldugu, ancak sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler Gzerine bu alanla sinirh kalmadigi, yarg: kararlari ile kamuya acgiklanmamis ve
sermaye piyasasi aracinin fiyatini etkileyebilecek nitelikte bilginin menfaat elde etmek
amaciyla kullanildigi tim halleri kapsayacak sekilde genisledigi gortlmektedir. Nitekim,
New York Borsasi Kurumsal Yatirnmcilar Tavsiye Komitesi (New York Stock Exchange
Institutional Traders Advisory Committee) eski baskani Jack Morton “Buglin, emir icerden
bilgidir’*® ifadesini kullanarak bu durumu acikca ifade etmistir.

Sonug¢ olarak, maddenin; “bilgiye ulasma avantajina sahip olanlarin kamuya
aciklanmamis bilgiyi kullanarak diger yatirrmcilar aleyhine avantaj elde etmelerini
onlemek” seklindeki amaci, kullaniimasi yasaklanan bilgiyi, sirket kaynakli olacak sekilde
sinilamayan metni ve sermaye piyasalarinin dinamik yapisi g6z ©6ninde
bulunduruldugunda, bdéyle bir sinirlama getiriimediginin kabull ile frontrunningin madde
kapsaminda degerlendiriimesi yerinde bir yaklasim olacaktir. Doktrinde de igeriden bilginin
belirlenmesindeki temel kriterler, fiyata etkili ve kamuya aciklanmamig bilgi olarak
ongorilmekte, bunun 6tesinde bilginin sirket icinde Uretiimis olmasi veya sirket ve
sermaye piyasasl aracl ile dogrudan ilgili olmasi kriterleri aranmamaktadir.

Bu cergcevede, kamusal alanda ve sirket disinda bir yerde Uretilmis, ancak sermaye
piyasasi aracinin degeri Uzerinde etkili olmasi beklenen iktisadi, hukuki veya politik
olaylarla ilgili bilgilerin kullanimi da su¢ kapsaminda mutalaa edilmektedir. Buna gore,
temettl 6deme kararlari, sirket birlesme ve devirleri, teknolojik gelismeler gibi, sirketlerin
durum ve gelismelerine iligkin bilgilerin (sistematik olmayan bilgi) yani sira, ekonomik
gelisim, rekabet, piyasa payi, sirketin piyasa degerini etkileyebilecek piyasa kosullari
(islem hacmi, piyasa acilis kapanis fiyati, baylk miktarli satislar, islem adedi vb.) ve diger
dis faktorler de, “igeriden bilgi kavrami” kapsaminda sayilmaktadir®.

SPK’nin md. 47/A-1 hikminde kullaniimasi yasaklanan bilginin sirket kaynakh veya
sirket ve sermaye piyasasi araci ile dogrudan ilgili olmak zorunda olmadigi, frontrunning
filinde oldugu gibi muisteri emri gibi sirket disinda Uretilmis bilginin de maddenin

9 VINZANT, agm., s.116.

%0 VARI§ TEZCANLI, Meral: iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yayinlari, 1996, Istanbul, s.13.
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kapsaminda oldugu ortaya konulduktan sonra, frontrunning fiilinde kullaniimasi
yasaklanan bilginin de icerden 6grenenlerin ticaretindeki gibi “kamuya agiklanmamis” ve
“fiyata etkili” bilgi oldugu g6z o6ninde bulunduruldugunda, 47/A-1 hikmunun, “bilgi”
acisindan frontrunningi kapsadigi sonucuna varilmaktadir.

Gergekten de, frontrunning taniminda blytk miktarli misteri emrinden énce islem
yapillmasi yasaklanmig ve musteri emri kaynakl bilginin “kamuya agiklanmamis” ve “fiyata
etki guct bulunan” nitelikte bir bilgi olmasi gerektigi ayrica vurgulanmistir. Bu iki kistas,
yukarida da belirtildigi tGzere, 47/A-1 kapsaminda bilginin niteligine iliskin aranan kistaslar
ile birebir értismektedir. Ayrica, s6z konusu hususlar ¢alismanin 2.3.2.2 béliminde de
ayrintil olarak agiklandigi uzere, genellikle frontrunning fiilinin niteligi geregi mevcuttur.

Kisaca, iceriden 6grenenlerin ticareti icin “kamuya acgiklanmamis” ve “fiyata etki glict
olan” bilgiye iliskin benimsenen kistaslar gercevesinde frontrunning degerlendirilecek
olursa;

- Kamuya agiklanmamis bilgi

igeriden 6grenenlerin ticaretinde, kamuya agiklanmamis bilgiye®' dayanilarak islem
yapilmamasi veya bilgi kamuya agiklandiktan sonra igslem yapilmasi ilkesi benimsenmigtir.
Bilginin kamuya acgiklanmasi yolunun tercih edilmesi halinde, yapilacak agiklamalarda
bilginin, genel yatirimci kitlesinin erigsimine agik vasitalarla duyurulmus olmasi ve kamu
tarafindan algilanmasi icin de makul bir sirenin gegmis olmasi aranmaktadir. Burada
amag, bilginin fiyata yansiyabilmesi i¢in gerekli imkanin saglanmasidir. Kamuya
aciklanmamasi yolunun iradi veya zorunlu olarak tercih edilmesi halinde ise, o bilgiye
dayanilarak iglem yapilmasi yasaktir.

Frontrunning fiilinde de kamuya agiklanmamis musteri emrine iligkin bilgiye
dayanilarak islem yapilmaktadir. Broker tarafindan, muisterisi ile arasindaki iliski nedeniyle
emir girilene kadar kamuya acgiklanmamasi gereken, girildikten sonra da arz ve talep
Uzerinde yaratacagi etki nedeniyle kamuya aciklanmis sayilacak bilgi s6z konusudur. Bu
itibarla, brokerin misteri emrine konul/ilgili sermaye piyasasi araci Uzerinde, musteri emri
girilmeden dnce islem yapmaktan kaginmasi ve emir gergeklestikten sonra da makul bir
sure gectikten sonra islem yapmasi gerekmekte olup, aksi hukuka aykirilik olusturacaktir.

- Fiyata etki guicl olan bilgi

iceriden égrenenlerin ticaretinde, fiyata etki giicli olan bilginin bu niteliginin bulunup
bulunmadiginin tespitinde kullanilan kistaslardan en ¢ok kabul gérmis olani, “makul
yatinmcinin davranigini etkileme” kistasidir. Buna goére, aciklandiinda ortalama, makul
bir yatirrmcinin davranigini etkileyebilecek nitelikte bir bilgi, fiyati etkileme gucind haiz bir
bilgidir. Daha acik bir anlatimla, yatirrmcinin arz ve talep kararini ve teklif edecegi veya

o Ayrica, burada 6nemle belirtmek gerekir ki, icerden &6grenenlerin ticaretinde kullaniimasi yasaklanan
“kamuya agiklanmamis” bilgi olup, s6z konusu bilgi “kamuya aciklanmasi gereken” bilgi degildir. Nitekim
kamuya agiklanmamis ve fiyata etkili her bilginin kamuya agiklanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu durum,
“disclose or abstain” kurall ile de agikga ortaya konulmustur. Buna gore islem yapilmadan Once bilginin
kamuya acgiklanmasi gerekmekte, aciklanmasinin tercih edilmemesi veya imkan bulunmamasi halinde bilginin
aciklanmamasi mumkuin olmakla birlikte, s6z konusu bilgiye dayanilarak igslem yapilmamasi gerekmektedir.
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kabul edecegi fiyati belirlerken bilgiyi dikkate almasi bekleniyorsa, bilginin fiyati etkileme
glcu oldugu kabul edilir. Frontrunning fiilinde de buylk miktarli emrin bilinmesi halinde
makul yatirrmcilarin arz ve talebe iligkin davraniglari degisecektir.

Sonu¢ olarak, frontrunningde de kamuya aciklanmamis ve fiyata etkili Dbilgi
arandigindan frontrunning fiili SPK 47/A-1 hikmu kapsamindadir.

3.1.1.21.2 Bilginin Kendisine veya Ugiincii Kisilere Menfaat Saglamak
Amaciyla Kullanilmasi

SPK’nin 47/A-1 maddesinde dizenlenen sugun varligi icin gerekli diger bir unsur,
sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, henlz kamuya aciklanmamis
bilgilerin, kendisine veya Uguncu kisilere menfaat saglamak amaciyla kullaniimasidir.
Belirtilen niteliklerdeki bilgi, bilgiyi edinen kisi tarafindan bizzat bir islem yapilmasi
suretiyle kullanilabilecegi gibi, Gglincu kisilere aktarilarak da kullanilabilir. Burada énemli
olan, bilginin menfaat elde etme amaciyla kullaniimasidir.

Frontrunning fiilinde de kural olarak sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileyebilecek nitelikteki buyldk miktarli musteri emrine iligkin bilgi, “Ozerinde islem
gerceklesecek veya ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyatinda meydana gelecek artigtan
yararlanmak” dolayisiyla, menfaat saglamak amaciyla kullaniimaktadir. Bilginin, bilgi elde
eden kisi tarafindan bizzat kullaniimasi (Basit frontrunning) veya uguncu bir kigiye (Bilgi
verilen Gglncl kigi tarafindan gergeklestirilen frontrunning) iletmek suretiyle kullaniimasi
mumkundur.

Sonug olarak, frontrunningde de, menfaat saglama amaciyla kullanma séz konusu
oldugundan, frontrunning fiili SPK 47/A-1 hUkmU kapsamindadir.

3.1.1.21.3 Bir Yarar Saglama veya Zarardan Kaginma

SPK’nin 47/A-1 hikminde, kamuya acgiklanmamis ve fiyata etkili bilginin, kendisine
veya Uguncu sahislara menfaat saglamak amaciyla kullaniimasi ve bdylece mameleki
yarar saglanmasi veya bir zararin bertaraf edilmesi su¢ sayilmaktadir. Bu itibarla, 47/A-1
“sonuglu sug¢’tur. Diger bir deyisle, sugun varhdi igin “bir yarar saglama veya zarardan
kacinma” sonucunun gergeklesmis olmasi gerekmektedir.

Maddede 6ngérillen menfaatin, malvarligina dair yani maddi olmasi aranmistir®.
Maddi menfaatin, bir yarar saglama veya zarardan kaginma seklinde olmasi mimkuindar.

2 ABD 10b-5 hilkmiinde ise menfaat, maddi veya manevi olabilecektir. Aslen, ABD Kongresi ve SEC 10b-5
maddesinin uygulanmasi igin “sahsi menfaat saglama” unsurunu aramamistir. Ancak yiksek mahkeme Dirks
davasina iliskin verdigi kararda “sahsi menfaat saglama" unsurunu da sart olarak aramis ve bunun mutlaka
parasal bir menfaat olmadigi, parasal kazang kadar gelecekte kara dénlsebilecek bir itibar saglamaktan ibaret
olabilecegini belirtmistir. Diger bir deyisle sahsi menfaatin kapsami tespit edilirken maddi menfaatlerin yaninda
itibarin artmasi da kabul edilerek menfaatin kapsami genigletiimistir. TURANBOY, Asuman: Insider
Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstittist, 1990,
Ankara, s.73-74.

Yiksek mahkeme hakimlerinden Brudney, konuya iligkin iki kriter ortaya koymustur. Buna gére; (i) icerden
dgrenenin bilgiyi aciklamasina karsilik bazi degerler elde etmesi; (ii) bilgiyi arkadaglarina veya akrabalarina
vererek kullandirmasi sahsi menfaat saglama saikiyle hareketi gostermektedir. Sonugta SEC sahsi menfaat
saglama kriterinin her olayin sartlarina gore farkh anlasiimasinin mimkin oldugundan bahisle bu hususu
mahkemelere birakmistir. TURANBOY, age., s.70-75.
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Ancak mameleki yarar saglamak icin mutlaka satin alinan sermaye piyasasi aracinin
satisi, karin realize edilmesi aranmamaktadir. Sermaye piyasasi aracinin fiyatindaki
yukselme mameleki yarar igin yeterlidir.

Frontrunning fiilinde de, blyuk miktarli musteri emrine dayanilarak menfaat saglama
amaciyla islem yapilmaktadir. Menfaat, maddi olabilecegi gibi manevi de olabilecektir. Bu
acidan bakildiginda, frontrunning fiilinin, buyuk miktarli misteri emrine dayanilarak
yapilan islem sonucunda maddi menfaat elde edilmesi halinde 47/A-1 kapsaminda
oldugu, buyuk miktarli misteri emrine iligkin bilginin manevi menfaat elde etme amaciyla
kullaniimasi halinde fiilinin 47/A-1 kapsaminda degerlendiriimesinin mimkin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Maddi menfaat elde edilmesi, érnegin, musterinin bir hisse
senedinin fiyatini artiracak nitelikteki buylik miktarli alim emri (zerine, musteri emrini
sisteme iletmeden 6nce s6z konusu hisse senedinden almak suretiyle “menfaat elde
edilmesi” veya musterinin bir hisse senedinin fiyatini dusurecek nitelikteki buyuk miktarh
satis emri Uzerine, misteri emrini sisteme iletmeden dnce kendi portfoylindeki s6z konusu
hisse senetlerini satmak suretiyle “zarardan kaginmasi” seklinde gergeklesebilmektedir. ilk
durumda, hisse senedini satin almis olmasi, sugun tamamlanmasi icin yeterli olacak,
alinan hisse senedinin ylksek fiyattan satilmasi aranmayacaktir. Zira, yukarida da
belirtildigi Uzere, hisse senedinin fiyatindaki ylkselme, tek basina yarar saglanmis olmasi
igin yeterlidir.

Sonug¢ olarak, frontrunning fiili manevi menfaat elde edilmesi halinde 47/A-1
kapsaminda degerlendirilemeyecek, ancak maddi menfaat elde edilmesi halinde 47/A-1
kapsaminda olacaktir.

3.1.1.214  Kasit

SPK’nin 47/A-1 hikminde o6ngodrilen sugtan ceza verilebilmesi igcin, TCK md. 45
hikmU uyarinca fiilin kasten, yani bilerek ve isteyerek islenmis olmasi sarttir.

SPK’nin 47/A-1 hikminde, genel kastin -fiilin bilerek ve isteyerek islenmesi- yani
sira, 0zel kastin -fiilin menfaat elde etme amaciyla islenmesi- varligi da aranmaktadir. Bu
itibarla, kisinin, bilginin kamuya agiklanmamis ve sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileme glict oldugunu bilmesi ve bu bilgiyi kullanmayi istemesi ile bunu kendisi veya
uclncu kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanmasi gerekmektedir.

Frontrunning fiilinde de, buyik miktarli misteri emri kaynakli kamuya aciklanmamig
ve fiyata etki glict olan bilginin menfaat elde etme amaciyla kullaniimasi s6z konusudur.
Bu itibarla, frontrunningde de genel kastin yaninda 6zel kastin varligi da arandidindan,
frontrunning fiili, SPK 47/A-1 hikkmii kapsaminda degerlendirilebilecektir®>.

3.1.1.21.5 Kigiler

SPK’nin 47/A-1 hikmid uyarinca, SPK'nin 11. maddesi kapsamindaki ihraggilar,
sermaye piyasas! kurumlari, bunlara bagli veya hakim igletmeler, yonetim kurulu bagkan
ve Uyeleri, yoneticiler, deneticiler, diger personel, bunlarin disinda kalmakla birlikte

%3 “istem Digi Frontrunning” kasit bulunmamasi nedeniyle su¢ olusturmamaktadir.
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mesleklerini veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlar,
bunlarla temaslari nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumda
olan kisiler, madde hikmiindeki sucun faili olabileceklerdir.

3.1.1.2.1.5.1  Statiiye Bagl icerden Ogrenenler

SPK’'nin 47/A-1 hikminde sayilan, ihraggilar, sermaye piyasasi kurumlari veya
bunlara bagli ya da bunlara hakim isletmelerin; ydnetim kurulu baskan ve Uyeleri,
yoneticileri, deneticileri ve diger personeli®, statiiye bagli igerden dgrenenler kategorisini
olusturmaktadir.

icerden égrenenlerin ticaretinin yasaklanmasinin amaci, kamuya agiklanmamig ve
sermaye piyasas! araglarinin degerini etkileyebilecek édnemde bilgiye dayanarak iglem
yapilmasi suretiyle haksiz kazang elde edilmesinin dnlenmesi oldugundan, bilgiye ulasma
avantajina sahip olan yukarida sayilan kisiler, statliiye bagh icerden égrenenler grubunda
sayllmistir. Statlye bagh icerden 6grenenler grubunda yer alan sermaye piyasasi
kurumlarindan® &zellikle, araci kurumlar, yatirim danismal§ ve portfdy ydnetim
kuruluslari ile bagimsiz denetim kuruluslari, bilgiye ulasma avantajina sahiptirler®.

Buna gore, frontrunning fiilinin sermaye piyasasi kurumlarinin, -Ozellikle araci
kurumlar, yatirrm danismanhgi ve portfoy yénetim kuruluslari- yoneticileri ve galisanlari
tarafindan islenmesi halinde, bu kisiler, “statiye bagli icerden dgrenenler” grubunu teskil
edecek ve SPK 47/A-1 hukmu kapsaminda deg@erlendirilebileceklerdir.

3.1.1.2.1.5.2  Meslek ve Gorev ifasina Bagl icerden Ogrenenler

ikinci grup, meslek ve gorev ifasina bagh olarak olusturulmustur. Buna gére,
mesleklerini veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlar,
diger yasal kosullar olustugunda, icerden 6grenen sifatini haiz olacaklardir.

Bdyle bir gruplama yapilmasinda amag, hem haksiz bilgi avantajinin dogmasini hem
de glven iligkisinin kétiye kullaniimasini énlemek oldugundan, icerden 6grenen sifatinin
kazanilabilmesi igin, bilgi sahibi olmaya elverigli bir konuma sahip olmak aranmigtir. Bu
itibarla, goérevini yerine getirirken tesadufen bilgiye ulasan, bu bilgiye ulagsmasi ile gorevi
arasinda fonksiyonel baglanti kurulamayan kisiler bu grup kapsaminda igerden 6grenen
sayllmamistir®’.

Frontrunning agisindan konu degerlendirildiginde, mesleklerini veya goérevlerini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek statide olan ve bilgi ile gbrevleri arasinda
fonksiyonel baglanti kurulabilecek durumda olan kisiler, bu grupta degerlendirilebilecektir.

o Ortakligin yonetim kademelerine bagl calismayan personelinin de statiiye bagh icerden 6drenenler
kapsaminda kabul edilmesinin, bilgiye ulasma bakimindan avantaja sahip olma kistasina gére yapilan ayrimin
mantigina ters dustugid yoénundeki gorus ve diger lUlke uygulamalari igin bkz. MANAVGAT, Caglar: Tirk
Hukukunda “igerden Ogrenen” Kavrami, Batider, 1998, C.XIX Sa.4, 5.189-191.

% SPK md. 32 uyarinca, “Sermaye piyasasi kurumlari”; araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari ve
sermaye piyasasinda faaliyet géstermesine izin verilen diger kurumlardir. Diger sermaye piyasasi kurumlari
da Kanunun 39. maddesinde gosterilmistir.

% MANAVGAT: agm., s.184.
" MANAVGAT: agm., s.194-196.
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Bununla birlikte, frontrunning fiilinin, “bilgi sahibi olmaya elverigli bir konuma sahip olan” ve
kural olarak goérevleri geregi bilgiye ulasan, sermaye piyasasi kurumlarinin, yoneticileri ve
c¢alisanlari tarafindan islenmesi halinde, anilan kigiler dogrudan “statiiye bagh igerden
Oogrenenler” grubunda vyer aldiklarindan, “meslek ve gorev ifasina bagh igerden
ogrenenler” grubunda degerlendiriimeyeceklerdir. Ayrica, buylk miktarli muisteri emri
kaynakli bilgiye sahip olan bir mugterinin veya lGye temsilcisinin, s6z konusu bilgiyi ilettigi
bir diger misteri veya Gye temsilcisi de, s6z konusu bilgiye statlisi nedeniyle ulasmadig,
bilgiye ulasmasi ile goérevi arasinda fonksiyonel baglanti bulunmadigi géz o6ninde
bulundurularak, bu grupta degerlendirilemeyecek “icerden dégrenenlerle iligkisi nedeniyle
bilgi sahibi olanlar” kategorisinde degerlendirilecektir.

3.1.1.21.5.3 icerden Ogrenenlerle iliskisi Nedeniyle Bilgi Sahibi Olanlar

ikincil icerden dgrenenler olarak da anilan bu grup, ilk iki grupla temaslari nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumda olan kisileri kapsar. Burada
ikincil icerden 6grenenlerin ilk iki grupla temaslarinin bulunmasi ve bilgi sahibi olabilecek
durumda olmalari aranmaktadir.

Maddenin amaci, herhangi bir sinirlama yapmadan, temas suretiyle bilgi sahibi
olmaya elverisli konumlardaki kigileri sorumlu kilmak olup, sosyal temas gerektiren
gOrevlerdeki kisilerin yani sira, kisisel nedenlerle temas kurarak bilgi sahibi olabilecek
durumda olan kigiler de bu kapsamda degerlendiriimektedir. SPK 47/A-1 hikminde
sayllan gruplara dahil kisi veya kuruluslarla baglantili calisan sekreter, telefon operatéri
gibi, gorevleri geregi slrekli sosyal temas icerisindeki kisilerin, gérevleri sirasinda bilgi
sahibi olmalari halinde, bu statide olduklari sonucuna varilabilecektir. Ayni sekilde,
komsuluk, akrabalik, arkadaslik gibi nedenlerle icerden 6grenenlerle baglantisi olan kisiler
bakimindan da, bilgi sahibi olabilecek durumda olma kosulunun gergeklestigini kabul
etmek gerekir’®. Bu gruptaki kisiler, bilginin, sermaye piyasasi aracinin degerini
etkileyebilecegini ve kamuya aciklanmamis oldugunu bilerek menfaat saglama amaciyla
hareket ettikleri takdirde, SPK'nin 47/A-1 maddesi kapsaminda sorumlu
tutulabileceklerdir.

Frontrunning fiilinde de, blylk miktarli misteri emrine iligkin bilgiye sahip olan kisiler
ile dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumda olan kisiler, bu grupta
sayilacaktir. Ornegin, buylk miktarli misteri emri kaynakh bilgiye sahip olan bir migsteri
temsilcisinin s6z konusu bilgiyi ilettigi bir diger muisteri veya Uye temsilcisi, “icerden
ogrenenlerle iligkisi nedeniyle bilgi sahibi olanlar’ kategorisinde degerlendirilecektir. Buna
karsilik, iki misteri temsilcisi arasindaki konusmayi duyan kisinin, konusmalarini duydugu
kisiler ile iliskisi tesadufi oldugundan, ikincil icerden ©&grenenler grubu iginde
degerlendiriimesi mumkun olmayacaktir.

8 MANAVGAT: agm., s.201-202.
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3.1.1.2.2 Dava

SPK’nin 49. maddesi ile 47. maddede yazili suglardan kovusturma yapilmasinin
Sermaye Piyasasi Kurulunun Cumhuriyet Savciligina yazili basvuruda bulunulmasina
bagli oldugu hikme baglanmistir. Bu itibarla, SPK 47/A-1 hikmine aykiriliktan bahisle
ceza davasl acgllmasini saglama imkani sadece Sermaye Piyasasi Kurulu agisindan s6z
konusudur. Anilan fiil nedeniyle zarar goren Ozel hukuk Kigilerinin ceza davasi agma
imkani bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kanunun 47/A-1 hikmune aykiri fiili tespit edilen
kisi hakkinda kovusturmaya gecilmesi talebiyle su¢ duyurusunda bulunulmasi Uzerine
acilacak kamu davasinda, sugun maddi ve manevi unsurlarinin varliginin sibutu halinde,
sanigin cezalandiriimasi mumkun olacaktir.

Sugun maddi unsuru; sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, henlz
kamuya aciklanmamis bilgileri kullanarak, sermaye piyasalarinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya zarari bertaraf
etmektir. Sugun manevi unsuru ise, kullanilan bilginin kamuya agiklanmamis ve sermaye
piyasasi aracinin degerini etki gucl bulunan bir bilgi oldugunu bilmek ve bu bilgiyi
kullanmayi istemek ile bu bilgiyi kendisine veya Uguncu kisilere menfaat saglamak
amaciyla kullanmaktir.

SPK’nin 47/A-1 hiikkmunde sucgun faili olabilecek kisiler, 6nemli bilgiye ulasma olasiligi
yuksek Kisiler ile bunlarla temas halindeki kisiler olarak belirlenmistir. Bu itibarla anilan
kisilerin, kamuya agiklanmamis 6nemli bilgiye sahip olabilecekleri karine olarak kabul
edildiginden, faillerin mameleki yarar saglarken ya da zarari bertaraf ederken, sermaye
piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek kamuya agiklanmamis bilgiye dayanarak
hareket ettiklerinin de ayrica ispatlanmasi gerekmemektedir®®. Ote yandan, statiiye bagli
icerden ogrenenler grubuna dahil faillerle ilgili herhangi bir hususun ispati da
gerekmemektedir. Buna karsin, diger gruplardaki kisiler agisindan, fiilin unsurlarinin yani
sira, failin meslegini veya gorevini ifa etmesi sirasinda ya da temaslari dolayisiyla bilgi
sahibi olabilecek durumda oldugunun da ispatlanmasi gerekecektir®.

3.1.2. Diger ilgili Mevzuat
3.1.2.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri ve Oz Diizenleyici Kurulus

Seri:V No0:46 sayilli Tebligin 58. maddesinin (I) bendinde, araci kurumlarin
yatinmcilarin  hak ve vyararlarini zedeleyici, iyiniyet kurallarina aykiri hareket
edemeyecekleri, islemde bulunamayacaklari hiikkme baglanmistir. Ote yandan, Seri:V
No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin (n) bendi ile Seri:V No:55 sayili Tebligin 11.
maddesinin (f) bendinde yer alan, portfdy ydnetimi ve yatirm danismalidi ile yetkili
kurumlarin, yazili, gorsel veya isitsel bigcimde musterilere duyurulacak ve yatirim

% MANAVGAT: agm., s.186.
€ MANAVGAT: agm., s.187.
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kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini masterilerine duyurmadan
once kendileri veya Uglnci sahislar lehine kullanmalarini yasaklayan hikim ile,
“aragtirma tavsiyesi ile baglantili frontrunning” acikga yasaklanmigtir.

Frontrunning fiili; Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi® (TSPAKB)
tarafindan belirlenen, “TSPAKB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini YUritirken
Uyacaklari Meslek Kurallari’nda yer alan®® 6, 19/d, 14, 15/b, 17 nolu Meslek Kurallarina
da aykirilik teskil etmektedir®.

Nitekim, “Haksiz Rekabetin Onlenmesi” baglikli 19/d nolu kural uyarinca, tyelerin, bir
menkul kiymetin degerine iliskin olarak elde ettikleri kamuya acgiklanmamis bilgileri
kullanarak kendileri ve/veya musterileri igin islem yapmalari veya bagkalarini bu yénde
islem yapmaya sevketmeleri yasaklanmig; “Diiriist ve Adil Davranma ilkesi” baslikli 6 nolu
kuralda, Uyelerin faaliyetlerini yurutirken musteri ¢ikarlarini ve piyasalarin butlinlagana
g6z Onlnde tutarak ddrist ve adil davranacaklari, kuracaklar iligkilerde ve
gerceklestirecekleri islemlerde dogru beyana dayali ve mesleki gereklere uygun hareket
ederek, kendilerine ve piyasaya olan glveni zedeleyici hareketlerden 6&zenle
kacginacaklari; “Bilgi Verme” baslikli 14 nolu kuralda, butlin yatirimcilarin bilgiye ulasma
haklar oldugu, kamunun ulasabildigi bilgi haricinde bir bilgiye ulasiimasi durumunda,
Uyelerin hi¢ bir yatinmci veya yatirrmci grubuna avantaj saglayamayacagi; “Musteri
Menfaatleri” baglkli 15/b nolu kuralda, Uyelerin musterilere yénelik hazirlanan arastirma
raporlarini yayinlanmadan énce kendileri lehine kullanmalari halinde bu durumu arastirma
sonuglariyla birlikte agik sekilde ve es zamanli olarak duyuracaklari; “Sir Saklama” baslikli
17 nolu kuralda, uyelerin musterilerine ait kimlik bilgileri ile faaliyetleri dolayisiyla
ogrendikleri her tarli bilgiyi, bu konuda kanunen agik¢a yetkili kilinan mercilerden
baskasina agiklayamayacaklari dngérilmastir.

3.1.2.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Ydénetmelik'te
yer alan 9. maddenin (b) bendi ile, borsa Uyelerine, iyi niyet kurallarina gére davranmak,

¢ SPK’'nin 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak kurulan ve Turkiye’de sermaye piyasasinda aracilik

faaliyetinde bulunmaya SPK ile yetkili kilinmis kuruluglarin Gye olacagr meslek kurulusu olan “Turkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi’nin amaci, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin
gelismesini, Birlik Uyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde
calismalarini, haksiz rekabetin dnlenmesini, mesleki konularda Uyelerin aydinlatiimasini sadlamak Uzere

Kanun ve statu ile kendisine verilen gérevleri yerine getirmektir.

62.8.1.2001 tarih ve 2001/1914 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yirirlige giren “Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi StatlisG”nln, Birligin gérev ve yetkilerinin belirten 6. maddesinin b bendi uyarinca;
Birlik, Gyeleri tarafindan yuritilen faaliyetlerin adil ve dirlist olmasi, is ahlakinin saglanmasi, Birlik Gyelerinin
dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin icinde c¢alismalari icin meslek kurallarini
olusturmak ve Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirmek ile gérevlidir. Bu kapsamda, Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslari Birligi Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yuritirken Uyacaklari Meslek Kurallari
belirlenmistir.

&3 “Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Statisi’nin 24. maddesinde, birlik Gyelerinden meslek
onuruna veya meslek ilke ve kurallarina uymayan fiil ve hareketlerde bulunan, mdisterisine karsi
yukumldliklerini hakh bir neden olmaksizin yerine getirmeyen, goérevinin gerektirdigi duristlige uygun
davranmayan, sermaye piyasasinda diizeni ve duristligl bozan, islere hile karigtiran, iglerin diizenli ve durist
yirGtilmesine iliskin mevzuata ve kararlara aykiri hareket eden uyeler hakkinda fiilin nitelik ve énemine gore
maddede 6ngdrulen cezalarin uygulanacagi 6ngérilmugtar.
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mevzuata, borsa duzen ve disiplinine uygun hareket etmek zorunlulugu getirilmistir.
Benzer sekilde, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeliginin 9. maddesinde, Borsa
tyelerinin, Borsa Ydnetmelikleri ve ilgili mevzuatta yer alan ilke ve kurallara uymakla
yukdmli olduklari ve ayni maddenin (a) bendinde de, musterilerine ve diger Uyelere karsi
iyiniyet ve durustlik ilkelerine uygun davranmak, mevzuata ve Borsa disiplinine uygun
hareket etmek zorunda olduklari belirtiimistir. Ayrica, ayni Yonetmeligin 28. maddesinde,
emirlerin sira numarasi takip eden listelere kaydedilecegi ve 29. maddesinde, emirlere
iliskin tarih, saat ve dakika bilgilerine yer verilecegi dliizenlenmistir.

Ote yandan, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yénetmeligi'nin 23. maddesinde éncelik
kurallari belirlenmis, bu cercevede, fiyat ve zaman o&ncelikleri agisindan esitligin s6z
konusu oldugu emirler arasinda, musteri emirlerinin, Borsa Uyelerinin kendi nam ve
hesaplarina verdikleri emirlerden énce sisteme girilecedi hikme baglanmistir. Ayrica,
IMKB Yénetim Kurulu 27.01.1997 tarih ve 502 sayili Genel Mektup ile, liyelerine, Hisse
Senetleri Piyasasinda yapilan portfdy islemlerinin, misteri ad ve hesabina yapilan
islemlerden ayrilmasini saglamak amaciyla, “mus/port” tusunun kullaniimasi zorunlulugu
getirmigtir.

3.2. ABD Sermaye Piyasasi Mevzuati
3.21. Securities Exchange Act of 1934
3.2.1.1. Madde 15(f)

Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Actin-SEA) 15(f)
maddesinin, frontrunninge iligkin olarak sagladigi onlem sinirhdir. Anilan hakdm, araci
kurumlara, SEA'in hiktdmlerini -10(b) ve 10b-5 gibi- ihlal eden her turlu eylemi 6nlemek
icin yazili politikalar ve usuller belirleme ve bunlari uygulama yukimliligu getirmektedir.

1934 tarihli SEA’e, 1988 tarihli icerden Ogrenenlerin Ticareti ve Menkul Kiymetler
Sahteciligi Hakkindaki Kanun (Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of
1988-ITSFEA) ile eklenen stz konusu madde, brokerlarin 6nemli ve kamuya
aciklanmamig bilgileri suiistimal etmelerini dnlemeye ydnelik politikalarin belilenmesi ve
uygulanmasi amaciyla getirilmigtir. ITSFEA'nin hazirlayicilarindan Edward Markey,
"6nemli ve kamuya aciklanmamis bilgileri suiistimal etme” ifadesinin, “icerden
ogrenenlerin ticareti”, yatirm danigmanlarinin yaptidi “scalping” ve brokerlarin yaptigi
“frontrunning’” fiillerini de kapsamak amaciyla getirildigini belirtmistir®*. Bu ifade, Kongre’nin
frontrunning fiilini igleyen broker ya da dealerlarin 15(f)in kapsamina alinmasini
amacladigini ortaya koymaktadir.

SEA 15(f) maddesinin uygulama alani menkul kiymet borsalari ile sinirlidir®®. Séz
konusu maddenin ihlali halinde de, sadece SEC tarafindan dava acilabilmekte, ihlal

% BOVI: agm., s.8, HOWARD: agm., s.281.

% vadeli piyasalarda frontrunning, CEA’nin hileyi yasaklayan genel hikmi 4b ve CFTC’nin brokerlar igin
musterinin future/opsiyon soézlesmesi emirlerinden 6nce kendi hesaplarina islem yapmalarini yasaklayan
155.2 ve 155.3 hikimleri altinda incelenmektedir. Ayrintih bilgi igin bkz. HOWARD: agm., s.263-291,
MARKHAM (88): agm., s.99.
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nedeniyle zarar goren Kigilere, ugradiklari zararin tazmini talebiyle hukuk davasi agma
imkani taninmamaktadir®.

3.2.1.2. Madde 10(b) ve Kural 10b-5
3.21.21 Diizenleme

SEA’in 10(b) maddesi uyarinca, bir kimsenin, menkul kiymetler borsalarinda kote
edilmis herhangi bir menkul kiymetin alim satimi ile ilgili olarak, her turlG hileli ya da
yaniltici yola bagvurmasi veya SEC’nin kamu menfaati ve yatinmcilarin korunmasi
acisindan uygun veya gerekli gérecegi hikimlere aykiri sekilde davranmasi yasaktir. Bu
madde ile, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disen her tirli manipdlatif ve aldatici
uygulamalarin yasaklanmasi konusunda SEC’e yetki verilmektedir.

Anilan yetki gergevesinde getirilen 10b-5 kuralinda da; herhangi bir kimseye karsi hile
teskil edebilecek veya onu aldatabilecek davranista bulunulmasi; maddi vakialar hakkinda
gercek digi beyanda bulunulmasi veya yapilan agiklamalarin, yapildiklari sartlar dahilinde
Uglincu kisileri yaniltmamalari igin gerekli bilgilerin agiklaniimasindan kaginilmasi yasaktir.
Kisaca belitmek gerekirse; 10b-5 kurali ile (i) hileli araclar ya da yontemler; (ii) dnemli
gercekler hakkinda yalan veya yaniltici beyanda bulunulmasi ya da hi¢c beyanda
bulunulmamasi ve (iii) hile ya da sahtekarlik tanimina uyan eylem ve uygulamalar
yasaklanmistir.

Anilan hikmin icerden &grenenlerin ticaretine uygulanmasina iliskin unsurlar,
mahkeme kararlari ile gelistiriimis ve gesitli teoriler olusturulmustur. Baslangigta, hikmin,
haksiz bilgi saglama avantajina sahip herkes icin uygulanabilecegi kabul edilmis®’, daha
sonra hikmudn uygulanmasi igin sirket veya sirket hissedarlari ile siki bag aranmis ve son
olarak sermaye piyasalarinin gelisimi ve zamanin ihtiyaglari dikkate alinarak, bu bag,
esitligi bozan diger davraniglari da kapsayacak sekilde genisletilmistir. 10b-5 kuralinin,
frontrunninge uygulanip uygulanamayacagi hususu, s6z konusu mahkeme kararlari ve
teoriler gercevesinde incelenecek olursa;

% BOVI: agm., s.9.

5 SEC'nin icerden 6grenenlerin ticaretine iligkin ilk tasarrufu, In re Cady Roberts & Co Sirketine iliskin olarak
gergeklesmistir. SEC, bir sirkete iliskin 6nemli bir bilgiye sahip olan kisinin bu bilgiyi kamuya agiklamaksizin
kendi yararina kullanarak menfaat elde etmesinin adil olmadigindan yola ¢ikarak, Sirketle ilgisi bulunan
kisilere, sirkete iliskin kamuya agiklanmamis bir bilgiye dayanarak islem yapmama veya islem yapmadan dnce
aciklama yukumliligu getirmistir. Burada, sirkete iliskin bilgiye ulasma imkani olan kisi ile sirket arasinda bir
iliski aranmisg, icerden Ogrenenlerin ticareti sirket kaynakh bilgiye hasredilmistir. SEC v. Texas Gulf Sulphur
Co. davasinda, Amerikan Yiiksek Mahkemesi Cady Roberts & Co. Sirketine iliskin SEC tarafindan getirilen
yasaklamayi “herkese” uygulanabilecek sekilde gelistirmistir. Kamuya agiklanmamis ve énemli bilgiye sahip
“herkes” icin, s6z konusu bilgiyi kamuya aciklama veya aciklamamayi tercih etmesi ya da gizliligi nedeniyle
aciklama imkani bulunmamasi halinde sirkete hisse senetleri Gzerinde agiklama yapmaktan kag¢inma
yukimlalaga getirilmisti. MARKHAM (88): agm., s.83-84. Bu “acikla ya da kagin” (disclosure or abstain)
ilkesinin benimsendigi ilk davadir. Bu davada kabul edilen diger bir ilke olan “esit bilgiye sahip olma” (equal
information) teorisine gore, isleme girisiimesinden ©nce tim yatirmcilarin esit bilgiye sahip olmalari
gerekmektedir. TURANBOY, age., s.61. Bu donemde, igcerden &6grenenlerin ticareti haksiz bilgi avantajini
Onleme esasina dayandirildigindan, bilgiye sahip olanlarin, bu bilginin niteligini ve sirketten alindigini bilmesi
veya bilmesi gerekmesi ikincil icerden 6grenen sifatinin kazanilmasi igin yeterli goérilmustir. MANAVGAT:
agm., s.198.
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- Giivene Dayali Sorumlulugun ihlali Teorisi (Fiduciary Theory)

Amerikan Yiksek Mahkemesi, Chiarella v. US®® ve Dirks v. SEC®® davalarinda,
SEC’nin, kamuya agiklanmamis énemli bilgiye dayanarak islem yapma yasaginin, sirket
digindaki kigilere de uygulanmasi yonundeki goriguni reddetmigtir.

Chiarella v. US davasinda, kamuya aciklanmamis énemli bir bilgiye sahip olmanin
yani sira, igerden 6grenen ile bilginin kaynagi arasinda givene dayali bir sorumlulugun
(fiduciary duty) bulunmasi da aranmistir’®. Buna gére “acikla ya da kacin” (disclosure or
abstain) ilkesinin, ancak igcerden 6grenen ile sirket ve hissedarlari arasinda giivene dayal
sorumlulugun varhd halinde uygulanacagi kabul edilmistir’”.

Dirks v. SEC davasinda da, benzer sekilde, “acikla ya da kagin” ilkesinin, sadece
sirket ve hissedarlarina kargi glivene dayali sorumlulugu bulunanlar igin gecerli oldugu
tekrarlanmis ve bunun yani sira icerden 6grenenin sahsi menfaat saglama saikinin varligi
da aranmistir. icerden égrenenlerden bilgi alan sahislar agisindan da; icerden égrenenin
bilgiyi Gglncl kisilere aciklayarak, givene dayali sorumlulugunu ihlal etmis olmasi ve s6z
konusu sorumlulugun ihlal edildiginin, bilgi alan sahis tarafindan biliniyor veya
bilinebilecek durumda olmasi sarti aranmistir’?. Bu bakimdan, bilgi alan {giincii kisilerin
sorumlulugu, icerden 6grenenin sorumluluguna dayandiriimis, adeta icerden bilgiden
yararlanan Gglncu Kisinin, icerden 6grenenin ayakkabisi icinde onunla birlikte adim attigi
kabul edilmistir™. Bu gergevede, Uciinci kisiler, icerden 6grenenin Uglncu Kigilere bilgiyi
vermekte herhangi bir sahsi menfaati yoksa sorumlu olmayacak, ancak icerden 6grenenin
glvene dayali sorumlulugunu ihlal etmesi ve kendisine bilgi verilen sahsin igerden
6grenenin bu sorumlulugunu ihlal ettigini bilmesi halinde sorumlu tutulabilecektir.

Sonug olarak; geleneksel teoride, icerden 6grenen ile sirket ve/veya hissedarlari
arasinda bir guven iligkisinin bulunmasi ve bu glvene dayali sorumlulugun ihlali
aranmaktadir. Bu gercevede, sz konusu teori daha ¢ok, sirketle dogrudan iligkisi bulunan
kisiler (sermaye piyasasi aracini ihrag eden sirketin yoneticileri, ¢calisanlari gibi) ve sirket
ile is iligkisi icinde olmalari dolayisiyla sirkete kargi glivene dayali sorumlulugu bulunan
kisiler (avukat, bagimsiz denetci gibi) agcisindan uygulanmaya elveriglidir.

Geleneksel teori ¢ergevesinde frontrunning nedeniyle sorumlulugun dogabilmesi icin,
frontrunning fiilini isleyen sahsin, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden sirkete karsi,
guvene dayali sorumlulugunun bulunmasi ve kullanilan bilginin gizli tutulmasi gerektigini
bilmesi gerekmektedir. Bu durum da ancak, brokerin musterisinin, kendi sirketinin hisse
senetleri lzerinde buyuk miktarli islem gerceklestirmek isteyen bir sirket olmasi halinde
s6z konusu olabilecektir. Zira, bu durumda, brokerin, musterisine -Uzerinde iglem

445 U.S. 222, 100 S. Ct. 1108, 1980

%9463 U.S. 646, 103 S.Ct. 3255,1983

" MARKHAM (88): agm., 5.84-85.

"' TURANBOY, age., 5.66-67.

& TURANBOQY, age., s.70, ayrintili bilgi icin bkz. TURANBOY, age., s.67-75, MANAVGAT: agm., s.199-200.
® TURANBOY, age., s.100.
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gerceklestirilen sermaye piyasasi aracinin ihraggisi sirkete- karsi guvene dayali
sorumlulugu bulunmakta ve broker, ihraggi sirket olan musterisinin, frontrunning tehlikesi
nedeniyle isleminin maliyetinin ylikselmesini énlemek amaciyla blytk miktarli alis ya da
satig islemini gizli tutmak istedigini bilmekte ya da bilmesi gerekmektedir. Bu itibarla,
frontrunning fiilini isleyen brokerin, geleneksel teori ¢ercevesinde, sadece miusterisinin,
Uzerinde islem gerceklestirilen sermaye piyasasi aracinin ihraggisi olmasi durumunda
sorumlu tutulmasi miimkiin olacaktir’™.

- Emniyeti Suistimal Teorisi (Misappropriation Theory)

SEC tarafindan ortaya atilan “emniyeti suistimal” teorisi, ilk kez Carpenter v. US
"®davasinda kabul edilmistir”®. Wall Street dergisinde yayimlanacak ve bir hisse senedinin
fiyatini etkileyecek nitelikte olan bilginin, yayimlanmasindan énce, adi gegen derginin
ekonomi yazari ile bir broker tarafindan, menfaatleri dogrultusunda islem yapilarak
kullanildigi  olayda, broker ve vyazar gorevlerini kotiye kullanmaktan sorumlu
bulunmustur’”.

O’'Hagan v. US’® davasinda da, “emniyeti suistimal’ teorisi benimsenmis, Grand
Metropolitan Plc sirketinin, bir baska sirketin hisse senetleri icin yapacag! pay alim teklifi
islemlerinde kendisini temsil etmesi icin anlastigi avukatlk sirketinin ortagi O’Hagan,
avukatlik sirketinden 6grendigi 6nemli bilgiyi, kisisel menfaat elde etmek amaciyla
kullandigindan, hem avukatlik sirketine hem de mivekkil sirkete karsi sorumlu
bulunmustur. S6z konusu davada, “emniyeti suistimal” teorisinden hareketle verilen
kararda da, sorumlulugu bilgiyi sirketteki pozisyonu nedeniyle elde eden Kkigiler ile
sirket/sirket hissedarlari arasindaki given iliskisine dayandiran geleneksel teoriden farkh
olarak, sorumluluk sirket veya sirket ortaklari ile baglantili olmaksizin, menkul kiymet alim
satiminda kullanilan bilginin kaynagina karsi olan sorumlulugun ihlaline dayandiriimistir™.

Sonug olarak, “emniyeti suistimal” teorisinde sorumluluk, sahip olunan bilginin, iglem
yapan alici veya saticlya yanlis aciklanmasindan veya hi¢ agiklanmamasindan dedil,
kendisine duyulan given nedeniyle bilgi verilen kiginin, bilgiyi veren Kigileri aldatmasindan
kaynaklanmaktadir®. Buna gére, kendisine duyulan giiven nedeniyle bilgi verilen kisinin,

" BOVI: agm., s.15.
5484 U.S. 19, 108 S. Ct. 316, 320, 1987

7 Ayrica, Amerikan Yiiksek Mahkemesi ilk defa bu davada, gizli mesleki bilginin kétlye kullanimini, mail &
wire fraud kuralinin ihlali olarak kabul etmistir. Bdylece mail & wire fraud kurali, RICO Kanunu (Racketeer
Influenced and Corrupt Organizations Act) kapsaminda bulundugundan, daha agdir ceza ve zararin ¢ katina
kadar 6deme o©ngdéren RICO Kanunu'nun uygulanma imkani dogmustur. Yine Dial v. US davasinda,
musterilerini blok bir islemin parcalarini olusturacak sekilde islem yapmaya ikna edip, bu blok islemden
emrinden 6nce kendi hesabina islem gercgeklestiren ve bu hususu musterilerine agiklamayan bir broker mail &
wire fraud hukumleri altinda sug¢lu bulunmustur. HOWARD: agm., s.288, MARKHAM (88): agm., s.98. Diger
icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin yargilamalarda da mail & wire fraud kullaniimaya devam edilmektedir.
O'CONNOR, Marleen A.: Towards A More Efficient Deterrence Of Insider Trading: The Repeal Of Section
16(b), Fordham Law Review, Vol.58, 1989, s.310-381.

" MARKHAM (88): agm., 5.85, O'CONNOR: agm., 5.335.
896 U.S. 842, 117 S. Ct. 2199, 1997

" MANAVGAT: agm., s.201.

8 MANAVGAT: agm., s.200.
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bilgileri gizlice, kendi menfaatine kullanarak menkul kiymet alim-satimi yapmasi, 10b-5
kuralinin ihlalini niteligindedir®’.

Frontrunning, emniyeti suistimal teorisi ¢ergevesinde degerlendirildiginde, herhangi
bir musterisinin buyldk miktarli islem emrine iligkin bilgiyi, kendi menfaatine kullanan
brokerin, hem calistigi araci kuruma hem de miusterisine kargi yuktUmlaliklerini ihlal
etmesi nedeniyle sorumlu olacagi sonucuna variimaktadir®?.

Bu cercevede, blyuk miktarli alim-satim islemini gerceklestirecek bir kurumun
calisaninin, s6z konusu bilgiye dayanarak kendi menfaatine islem yapmasi da -Carpenter
v. US davasindaki yazarin pozisyonuna benzer sekilde- “emniyeti suistimal” teorisi
cercevesinde 10b-5 kuralinin ihlalini teskil edecektir®. Yine, benzer sekilde, blyUk miktarli
islem gerceklestirecek sirketin 6rnegin, %10 hissesine sahip hissedar tarafindan
frontrunning fiilinin gerceklestiriimesi halinde de®*, 10b-5 kurali gergevesinde sorumluluk
dogacaktir.

Bununla birlikte, blylk miktarli islem yapan musteriler ya da bunlarin brokerlari ile bir
iligkisi bulunmayan ancak bir sekilde blyuk miktarli isleme iliskin bilgiyi 6grenen, drnegin
borsada duyum alan ve bu bilgiye dayanarak kendi menfaatine islem yapan kisi, “emniyeti
suistimal” teorisine dayanilarak sorumlu tutulamayacaktir. Nitekim, bu durumda bilgi
taraflar arasindaki guven iliskisinin sonucu degil, sadece o anda borsa salonunda
bulunulmasi nedeniyle elde edilmektedir®®.

Ote yandan, brokerin musterisinin bliyik miktarli islemine iliskin bilgiyi bir bagka
brokera -benzer bir pozisyonda onun da ayni seyi kendisi icin yapmasini bekleyerek- ya
da hatirh bir musterisine -maddi karsilik bekleyerek- vermesi halinde, hem bilgiyi veren
broker, hem bilgiyi alan broker sorumlu olacaktir®.

3.2.1.2.2 Dava

10b-5 kurali dava agma hakki tanidigi SEC ile birlikte, madde kapsamindaki fil
nedeniyle zarara udrayan kisilere de, yasal yollara basvurma yolunu agmaktadir®’.

81 BoVI: agm., s.16.

82 Brokerin galistigi araci kurumun frontrunningi tesvik etmesi durumunda da, broker yine, bilginin kaynagini
olusturan misterisine karsi sorumlulugunu ihlal ettiginden sorumlu olacaktir. MARKHAM (88): agm., s.86,
BOVI: agm., s.16, HOWARD: agm., s.278-290.

8 MARKHAM (88): agm., s.86.
8 MARKHAM (88): agm., s.87.
% MARKHAM (88): agm., s.86, HOWARD: agm., s.290, BOVI: agm., s.16.

% BOVI: agm., s.16-17. Yukarida da belirtildigi Gzere, kamuya agiklanmamis ve fiyata etkili bilginin Gglncu
kisiye verilmesi durumunda, bu kisinin sorumlu tutulabilmesi igin, bilgiyi veren kisinin bilgiyi vererek glvene
dayali sorumlulugunu ihlal etmis olmasi ve bilgiyi alan Uglncli kisinin de bilgiyi verenin séz konusu
yukumlaliginu ihlal ettigini bilmesi gerekmektedir. Bilgiyi veren kiginin glven yukumlGligind ihlal ettigini
kanitlayacak en iyi gésterge kisinin bilgiyi maddi-manevi menfaat karsiliginda vermis olmasidir. Bu durumda
hem bilgi veren hem de alan sorumlu tutulabilecektir.

8 \nsider Trading Sactions Act 1984 ile degisik Securities Exchange Actin 21/d maddesinde, cezai
sorumluluktan ayri olarak ilk defa “sahsi hak talebi” imkani getirilmigtir. Buna goére, sahsi hak davasi ile,
icerden 6grenenlere, islemleri sonucunda elde ettikleri menfaat veya onledikleri zararin 3 katina kadar para
cezasl 6detmek mimkundir. TURANBOQY, age., s.119.
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- SEC’nin Cezalandirma Talebi ile Davaci Konumda Bulunmasi

SEC tarafindan kural 10b-5 kapsaminda baslatilan yasal suregte, ispat edilmesi
gereken U¢ ana husus bulunmaktadir. Buna gére, dava konusu fiillerin; (i) federal menkul
kiymet kanunlarinin belirledigi yollarla islenmis olmasi, (ii) herhangi bir sermaye piyasasi
aracinin alim-satimi ile ilgili olmasi ve (iii) hukuka aykirilik teskil etmesi gerekmektedir.

SEC tarafindan ispat edilmesi gereken ilk husus; sanigin fiilinin federal menkul kiymet
kanunlarinin belirledigi yollarla yapiimig olmasidir. “Yasalarda belirtilen yollar” ifadesi
genis kapsamli olup, hile olayina karisan sanigin eyaletler arasi ticarette ya da ulusal
borsalarda bahse konu yol ya da araglardan herhangi birini kullandigi ortaya konularak
kolaylikla ispat edilebilmektedir. Frontrunning, blyuk miktarli igslem Oncesinde, emrin
yerine getiriimesinden sonra meydana gelmesi muhtemel fiyat degisiminden yararlanmak
amaclyla sermaye piyasasi aracl alim ya da satimi yoluyla gerceklestirilir. Bu acgidan,
frontrunninge konu iglem, borsalarda gergeklestiginden ve ginimuizde, telefon, faks ya da
posta gibi eyaletler arasi ticaret yol ve araglari olmaksizin herhangi bir borsada ticaret
yapmak mumkuin olmadigindan, frontrunning fiili ancak, yasalarda belirtilen yollarla
gerceklestiriimektedir.

SEC tarafindan ispat edilmesi gereken ikinci husus; dava konusu fiilin bir sermaye
piyasasl aracinin alimi ya da satimi ile ilgili olmasidir. Bu agidan, frontrunning fiilinde,
broker, buyuk miktarli iglemin yapilmasi sonrasinda meydana gelecek fiyat degisimini
ongorerek buylk miktarli isleme konu olan ya da blylUk miktarli islem sonucu fiyati
yukselecek bir bagka sermaye piyasasi aracini alip satarak menfaat elde ettiginden,
frontrunning ile sermaye piyasasi aracinin alim satimi arasinda bulunmasi gereken iligki
mevcuttur.

ispat edilmesi gereken (glincii husus; fiilin, hukuka aykiri, diger bir deyisle, 10b-5
kurali kapsaminda yasaklanan bir fiil olmasidir. Brokerlarin mesleklerini icra ederken, etik
degerlere bagh kalmalari beklenmektedir. Nitekim, “shingle” teorisine goére, brokerlar ile
masterileri arasinda givene dayali bir iliski bulunmaktadir ve bu c¢ergevede brokerlar,
musterilerinin glvenini suistimal etmemekle yukdmludurler. Bundan bagka, brokerlar,
faaliyetleri sirasinda meslek kurallarina uygun sekilde, adil islem yapacaklarini kabul
ederler. Aksi yonde davranig, basta SEA'’in hileli islemleri engellemek amaciyla konulan
10(b) maddesi ile 10b-5 kurali hikimleri olmak Uzere genel hiukimlere aykirilik teskil
edecektir.

Bir brokerin frontrunning fiilini islemesi de, shingle teorisinin ihlalini tegkil etmesi
nedeniyle, 10b-5 kurall uyarinca yasak kapsamina girmektedir. Zira, broker, musterisinin
emri yerine getirildiginde olusacak fiyat degisiminden yararlanmak amaciyla oncelikle

Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 ile de, iceriden dgrenenlerin ticaretine iliskin
olarak; gozetim ile ylkimli kisilere medeni para cezasi uygulama alani genigletilmis, fiilin tespiti ve takibatinin
daha etkin yapilabilmesi amaciyla bilgi saglayacak ihbarcilara 6dil verilmesi 6ngorilmis ve ceza miktarlari
artinlmistir. Buna goére para cezalarinin; gercek kigiler icin 100.000$'dan 1.000.000%’a, tlzel kisiler igin
500.000%'dan 2.500.000%’a kadar ve hapis cezasinin 5 yildan 10 yila kadar olmasi éngorilmistir. O’Connor,
Marleen A.: Toward A More Efficient Deterrence Of Insider Trading: The Repeal of Section 16(b), s.336-339.
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kendi hesabina ya da araci kurumun hesabina islem yapmaktadir. Boylelikle broker; (i)
musterisinin emrini zamaninda yerine getirmemekte; (ii) musterisinin menfaatlerine ters
disen bir eylemde bulunmakta (brokerin gergeklestirdigi islem nedeniyle ilgili sermaye
piyasasi aracinin fiyati arttigindan musteri zarar etmektedir) ve (iii) kendine ya da araci
kuruma menfaat saglamak amaciyla musterisinden edindigi bilgiyi kullanarak glveni
suiistimal etmektedir.

- Ozel Hukuk Kisgilerinin Tazminat Talebi ile Davaci Konumunda Bulunmasi

Bir kimsenin, 10b-5 kurali uyarinca, frontrunning fiili nedeniyle hukuki sorumluluguna
gidilebilmesi icin ispatlanmasi gereken ilk husus; davaci ile davali arasinda, bir given
iliskisinin bulundugudur. Bu hususun ispati, bir brokerin muisterisine kargi daima guven
yukimluliga tasidigi  yonindeki c¢ogunluk goérasini  yansitan “shingle” teorisi
¢ercevesinde zor olmayacaktir.

Davacinin ispatlamasi gereken ikinci husus; davalinin, dnemli gercekler hakkinda,
yalan veya yaniltici beyanda bulunmasi ya da hi¢g beyanda bulunmamasi nedeniyle,
masteriye karsi olan yukimlilagand ihlal ettigidir. Bu husus, brokerin mudsterisine,
masterisinin  blUyldk miktarli emrine dayanarak kendi hesabina islem yapacagini
aciklamamis olmasi ile ispatlanabilecektir. Nitekim, frontrunning fiili sonucunda, musterinin
Uzerinde islem yapacagi sermaye piyasasi aracinin degeri, misteri aleyhine degismekte
ve bu sonucu doguracak agiklamanin yapilmamis olmasi, énemli bir ger¢edin saklanmasi
anlamina gelmektedir.

Davaci tarafindan ispatlanmasi gereken Ucglincl husus; davacinin brokera guveni
nedeniyle hileye maruz kaldidi ve bahse konu sermaye piyasasi aracinin alicisi ya da
saticisi oldugudur. Davaci, brokerin kendisi icin en iyi olani yapacagina ve dolayisiyla
kendisine en iyi fiyati saglayacagina guvendigini ortaya koyarak, brokera gdstermis
oldugu glvenini ispat edebilecektir. Musterinin emir formu, brokerin tzerinde frontrunning
gerceklestirdigi sermaye piyasasi aracinin alicisi ya da saticisi oldugunun kanitini teskil
edecektir.

Ayrica, frontrunning fiilinin kasten gergeklestiginin de ispatlanmasi gerekmektedir.
Bunu ispatlamanin vyollarindan biri; brokerin kendi islemi ile musterisinin emri ve
islemlerinin gergeklestigi zamanlarin karsilastirimasidir. Bu acgidan frontrunning fiilinin
ispati, fiilin broker tarafindan islenmis olmasi halinde daha kolay, diger bir piyasa
katimcisi tarafindan islenmis olmasi halinde daha gii¢ olacaktir®®. Ote yandan, davaci
acisindan araci kurum kayitlarina ulasmak kolay olmadigindan, kastin varligina iligkin
hususun ispati, bu yénii itibariyle de zor olabilecektir®.

Davacinin son olarak, davalinin hilesi sonucu ugradigi zarari ispatlamasi
gerekmektedir. Bu hususun ispati da, frontrunning fiilinin, misteri emrine konu sermaye
piyasasi aracinin fiyatini etkilediginin ispati ile mimkun olacaktir. Ancak, ilgili sermaye

8 HOWARD: agm., s.276.
8 BOVI: agm., 5.16-17.
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piyasasi aracinin fiyatindaki degisikliklerin sebebinin frontrunning fiili oldugunu ispatlamak
kolay degildir. Nitekim haberler, uzman raporlari, borsanin genel durumu gibi bir ¢ok
etken, sermaye piyasasi aracinin fiyatinda degisime neden olabilmektedir.

3.2.2. Diger ilgili Mevzuat
3.2.2.1. Oz diizenleyici kurulus

Ulusal Menkul Kiymetler Aracilari Birligi (National Association of Securities Dealers-
NASD) tarafindan belirlenen 2110 nolu davranis kurali ile, Gyelerin, sermaye piyasasi
faaliyetlerini, en Ust derecede mesleki onur ile adil ve durist islem ilkesi ¢ercevesinde
yuritecekleri 6ngoérilmustar. 2110-3 nolu kural ile de agikga, frontrunninge iligkin
dizenleme yapilmigtir. Buna gore, bir Uyenin ya da galisaninin, kendi hesabina veya
insiyatifinin bulundugu bir hesaba ya da baska bir misteri hesabina;

(i) belirli bir hisse senedi ile ilgili blok islem hakkinda énemli ve kamuya agiklanmamis
bilgi sahibi iken ya da bagka bir musteriye Uye ya da c¢alisani tarafindan anilan nitelikte
bilgi verilmis iken, ilgili hisse senedinin konu oldugu opsiyon sézlesmesine iliskin alim ya
da satim emri vermesi,

(ii) belirli bir opsiyon sodzlesmesi ile ilgili blok islem hakkinda 6nemli ve kamuya
aciklanmamis bilgi sahibi iken ya da baska bir musteriye anilan nitelikte bilgi verilmis iken,
opsiyon sdzlesmesinin konu oldugu hisse senedine iligkin alim ya da satim emri vermesi,

adil ve durust igslem ilkesinin ihlali sayilir.

Frontrunning fiilinin varli§i agisindan, blok islemin tim unsurlarinin bilinmesi degil,
blok islemin tim &énemli unsurlarinin Gzerinde anlasildiginin ya da yakin zamanda
anlagilacaginin bilinmesi yeterli géralmektedir.

HUkmin kapsami, NASDAQ gibi sistemler tarafindan yonetilen, son satis raporlama
sistemlerinde rapor edilmesi gereken islemler ile sinirlidir. Bir blok satis ile ilgili bilgiler, bu
sistemlerin ya da haber hizmeti saglayan Gg¢uncu Kigilerin yiksek hizl iletigsim hatlarinda
yayinlanincaya kadar aciklanmamis sayilacaktir. Anilan hiikiim, yatirrmcilarin emirlerinin
otomatik olarak gergeklestigi sistemlerde gerceklesen islemlere uygulanmayacagi gibi,
Uye ya da calisaninin, hem bir opsiyon hem de bir menkul kiymet ile ilgili olarak
musteriden blok islem emri aldi§i durumlarda da uygulanmayacaktir.

Bir hisse senedinden 10.000 adet veya daha fazla adet iceren islemler ya da bu
miktarlarda hisse senedi iceren opsiyonlar, blok islem olarak kabul edilmektedir. Bazi
durumlarda, 10.000 adedin altinda hisse senedi iceren islemler de blok sayilabilecektir.
Uzerinde anlagilan bir blok islem, piyasada 6nemli bir etki yaracatacagindan dolayi
parcalar halinde geceklestirilse bile blok islem niteligini kaybetmeyecektir. Bu durumda,
blok islem ile ilgili bilgilerin kamuya acgiklanmasi sarti, tim blok islem tamamlanincaya ya
da halka agiklanincaya kadar gerceklesmis olmayacaktir.

Benzer sekilde, NASDAQ kurallarinin 1. bdliminin 3. maddesi; belirli bir menkul
kiymet Uzerinde gerceklesecek blok islem ile ilgili Gnemli ve henliz agiklanmamis bir bilgi
sahibi iken, NASDAQ’da islem goren hisse senetleri ya da opsiyonlarin alim-satiminin
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yapilmasini yasaklamaktadir. Bu kural, blok igslem agiklanmadan 6nce s6z konusu islem
hakkinda bilgi sahibi olan tim NASD Uyeleri ile bu Uyelerle iliski icerisinde olan kisileri
kapsamaktadir. Ayrica, anilan kural bakimindan énemli olan, iglemin tim énemli sartlari
hakkinda bilgi sahibi olunmasi degil, kisa bir zaman igerisinde blok bir iglem
gergeklestirilecek oldugunun bilinmesidir.

3.2.2.2. Borsalar

Dizenleyici kuruluglar Uzerinde go6zetim yetkisi bulunan SEC’nin, frontrunningin
“durust ve esit islem” ilkesine aykirilik teskil ettigi yonindeki telkinleri sonucunda, anilan
kuruluglar tarafindan frontrunning fiilinin kural altina alinmasi amaciyla cesitli
diizenlemeler yapilmistir®.

- New York Borsasi (New York Stock Exchange-NYSE)

NYSE 92 nolu kurali; NYSE uyelerinin -broker, dealer ve kayitli temsilcilerin- bir
musterinin  henlz yerine getiriimemis emri hakkindaki bilgileri kullanarak, kendi
hesaplarina ya da dogrudan veya dolayl olarak ilgili olduklari tGglnci kigilerin hesabina,
masteri emrine konu menkul kiymete iliskin alis ve satig islemleri yapmalarini
yasaklamaktadir. Bu kural, sadece NYSE (yeleri agisindan 6ngérilmus olup, diger piyasa
katiimcilari, kuralin uygulama alani disinda kalmaktadir. Bununla birlikte, frontrunning
fiilinin, Gye veya uUye kurulus ile baglantili bir piyasa katilimcisi tarafindan iglenmesi
halinde, NYSE’nin 476 nolu “adil ve esit islem” ilkesinin ihlali ger¢cevesinde sorumlulugun
dogmasi mumkin olabilecektir.

- Amerikan Borsasi (American Stok Exchange-ASE)

ASE 150 nolu kural ile, Gyelerinin; galisanlarina veya ilgili diger bir Gye ya da kisiye
gelen, henlz yerine getiriimemis limit fiyath alim-satim emirleri hakkinda bilgi sahibi
olduklari durumlarda, kendi hesabina ya da ilgili Gglinch bir kisinin hesabina alim satim
islemi yapmasini yasaklamaktadir. Frontrunning fiilini igleyen diger piyasa katilimcilari,
NYSE kuralinda oldugu gibi, ASE kuralinin da uygulama alani disinda kalmaktadir.
Bununla birlikte, diger piyasa katihmcilari tarafindan gergeklestirilen frontrunning fiilleri,
ASE’nin 345(a)(4) nolu kurali gercevesinde, “adil ve esit islem” ilkesine aykirilik
olusturmaktadir.

- Philippine Borsasi (Philippine Stock Exchange-PSE)

PSE, frontrunningi énlemek igin “miisteri énceligi’ne iliskin kurallar éngérmustiir®.
Buna gore; Ulye temsilcisi, Uye olmayanlarin emrine 6ncelik taniyacak, borsanin islem
sistemi, anilan éncelik sistemine gbre programlanacak, mugsteri emir formlarinda, emrin
tye emri oldugu belirtilecek, emrin alindigi zamanin gdsterilmesi amaciyla emir formuna
tarih ve saat damgasi vurulacak veya bu yukimliligin geceklestiriimesini teminen SEC
tarafindan kabul edilen baska bir ydéntem uygulanabilecek, Uye temsilcisi, tarih, saat, fiyat

% BOVI: agm., s.7.

1 PSE, frontrunningi 6nlemek amaciyla 6ngordigi kurallari, 9 nolu sirkiler ile Uyelerine duyurmustur.

www.sec.gov.ph/circulars/cy,2001/SEC-MRD_Memo-09.htm.
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ve diger dnemli bilgileri iceren musteri emir formlarini kronolojik sira icinde saklayacak ve
mevzuat hikimlerine uygun gézetim yapilacaktir.

3.2.3. Yargi Kararlari

SEC v. The Oakford Corporation®’, Edward J. Mueger, Inc., MFS Securitieas Corp.,
Oakwood Securities Corp., D’alessio Securities, Inc., William S. Killeen, Thomas W. Bock,
Thomas J. Cavavino, Edward J. Mueger, Maerk R. Savarese, John J. Savarese, John R.
D’alessio davasinda, SEC tarafindan, NYSE, Uye temsilcisi John R. D’alessio, D’alessio
Securities, Inc., MFS Securitieas Corp. ve diger NYSE Ulye temsilcileri hakkinda, 1993-
1998 doéneminde hukuk digi islemler gerceklestirdikleri ve kurumsal mdusterilerini,
frontrunning ve musteri emirlerinden dnce islem yaparak aldattiklarindan bahisle verilen
karar kesinlesmistir. Dava konusu olayda, 1993-1998 déneminde Oakford Corporation
(Oakford) tarafindan, bazi NYSE borsa temsilcileri ile hukuka aykiri sézlli anlagmalar
yapildigi, bu anlagsmalar cergevesinde, Oakford tarafindan tescilli bir hesap acildigi,
sermayenin Oakford tarafindan saglandidi hesapta, karin %70-90’in1 alan sanik borsa
temsilcileri tarafindan iglem yapildigi ve yapilan alim satim iglemlerinde yetkinin sanik
borsa temsilcilerinde oldugu, D’alessio, D’alessio Securities ve MFS’in kurumsal
mdusterileri icin de islem yapmaya devam ettigi ve bir ¢ok durumda karini garantilemek
amaciyla kurumsal musteri emirleri ile Oakford hesabindaki emirlerin geceklestiriime
sirasini degistirdigi tespit edilmistir. Bu c¢ercevede, D’alessio, D’alessio Securities ve
MFS’nin, Oakford adina agilan hesapta kar-zarar paylasimina dayali islemler yaparak
SEA’in 11(a), 11a-1 ve musteri emirlerine dayanarak kar elde etme amaciyla musteri
emirlerinden dnce islem gergeklestirerek 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities
Act of 1933-SA) 17(a) ile SEA’in 10(b) maddesi ve 10b-5 kuralini ayri ayri ihlal etmeleri,
kayit ve rapor yukumluluklerine aykiri davranarak SEA'in 17(a), 17a-3 ve 17a-5
maddelerini birlikte ihlal etmeleri ve MFS’nin NYSE kurallarinin 90(a), 91 ve 92.
maddelerini tek basina ihlal etmesi nedeniyle cezalandirilmasina karar verilmistir.

Ote yandan, SEC tarafindan, NYSE’nin, 1991 yilindan 1997 yili Aralik ayina kadar
gecen surede, borsa temsilcilerinin dava konusu olaya iligskin olarak gergeklestirdikleri
hukuka aykiri fiillere herhangi bir hakli sebep bulunmaksizin yaptirrm uygulamayarak,
SEA’in 19(g) maddesindeki yikimlaligine aykiri davrandidina ve buna iligkin olarak bir
dizi 6nlem alinmasina karar verilmistir®.

Bir diger dava da, John W. Henry & Co. (JWH) Sirketinin borsa islemlerini yirtten
Thomas Edward Kelly’nin (Kelly), gérevini kdtlye kullanarak, JWH’de edindigi gizli bilgiyi
(Sirketin planladigi future iglemlerine iligkin), Reflex Asset Management (Reflex) adlh
Sirketin baskani olan Andrew David Rhee’e (Rhee) verdigi, Rhee’nin de bu bilgiyi Reflex
Sirketinin havuz hesabinda kisa donemli iglemler yaparak kullandigi ve JWH’nin iglemleri
ile gerceklesen fiyat hareketlerinden yararlandigi, anilan islemlerin 1996 Mart ile 1998
Ocak aylar arasinda gerceklestigi ve islemler sonucunda 4.7 milyon $ kar elde edildigi

2 79 F. Supp. 2d 357, 359, S.D.N.Y. 1999

% Ayrintili bilgi icin bkz. Securities Exchange Act of 1931, Release No0.41574, June 29,1999,
http://www.sec.govl/litigation/admin/34-41574 .htm.
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tespitleri (izerine agiimistir™. Kelly, Rhee ve Reflex future piyasalarda islem yapmaktan
men edilmis ve elde ettikleri 4.735.000%’1 iade etmelerine karar verilmistir. Adi gegenler
ayrica, “mail & wire fraud” kuralina aykiriliktan suclu bulunmuslardir.

3.3. Diger Ulke Uygulamalari
3.3.1. Hong Kong

Hong Kong’un, sermaye piyasalari ile tlrev piyasalarini dizenleyen Menkul Kiymetler
ve Vadeli islemler Kanunu (Securities & Futures Ordinance-SFO) ve ilgili mevzuatta,
frontrunninge iliskin olarak cezai bir hiikiim éngdérilmemistir. Bununla birlikte, frontrunning,
davranis kurallarina ve “dogru ve uygun olma” (fit and proper) ilkelerine aykirilik teskil
etmesi nedeniyle, ilgili kigiye disiplin cezasi uygulanmasini gerektiren bir fiil olarak kabul
edilmektedir.

SFO’nun 193. maddesinde duzenlenen, “davranis kurallarina aykirihk”; bir kimsenin
lisansli veya kayith olarak yaptigi bir gorevi yerine getirirken, kamu yararina veya
yatirimcilarin menfaatlerine zarar verecek icrai veya ihmali bir davranigta bulunulmasidir.

Diger yandan, Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu'na (Securities &
Future Comission-SFC) kayith veya SFC tarafindan lisans verilmis kisilerin davranis
kurallarina iligkin ilkeleri belirleyen rehberde (Code of Conduct for Persons Licenced by or
Registered with the Securities and Futures Commission), éngdrilen tim hususlar, anilan
kisilerin “dogru ve uygun” olma kriterini saglamalarina yoneliktir. Frontrunningin hukuk digi
niteligi de géz o6ninde bulunduruldugunda, SFC’ye kayith veya SFC tarafindan lisans
verilen Kigilerin, frontrunning fiilini gerceklestirmeleri halinde “dogru ve uygun” olma
kriterini saglamadiklari sdylenebilmektedir.

SFO'nun 194. maddesinde disiplin cezalari dizenlenmis olup, buna gore;
dizenlemeye tabi kigilerden “davranis kurallarina aykirilik” teskil eden bir eylemde
bulunan ve “dogru ve uygun” olma kriterini tagimayanlarin; (i) lisanslarinin gegici veya
surekli olarak iptal edilmesi, (i) kamuoyu 6niinde veya 0Ozel olarak uyariimasi, (iii) belli
bazi goérevleri yerine getirmekten men edilmesi ve (iv) para cezasina carptiriimasi
mimkindir®. S6z konusu cezalar, her somut durum kendi iginde degderlendirilerek ve
sartlari g6z 6niinde bulundurularak verilmektedir.

Ornegin, Commodity Trading Ordinance hiikiimleri gercevesinde kayith misteri
temsilcileri olan Wong Kwok On, Andy (Wong), Ng Geoffrey (Ng), Chan Kwok Wai (Chan)
ve Li Chi Chiu (Li); Deutsche Futures Hong Kong Limited (DFHK) ve Megabase Futures
Company Limited (Megabase), Hang Seng Endeksi Future s6zlesmesi (Hang Seng Index
Futures Contracts-HSIF) Uzerinde gergeklestirdikleri islemler nedeniyle SFC tarafindan,
disiplin cezasi ile cezalandiriimistir.

o KELLY, Thomas / RHEE, Andrew: 1998 Front Running Scheme Uncovered, Futures: News, Analysis &
Strategies for Futures, Options & Derivatives Traders, Vol.27, Iss.3, s.24.

% Securities and Futures Commission: 2003 Code of Conduct For Persons Licensed by or Registered With
The Securities And Futures Commission, Hong Kong.
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SFC tarafindan; 1998 yilinda, DFHK'nin Uye temsilcisi olan Ng, Chan ve Li tarafindan,
DFHK’'nin, Hang Seng Endeksi Future sézlesmesine iligskin blylk miktarli islem
gerceklestirecegine iliskin bilginin, Megabase’in Uye temsilcisi olan Wong'a verildigi,
Wong’un, Megabase’deki karisinin hesabini kullanarak, DFHK’nin islemi gergeklestiginde
kar elde ederek kapatacagi bir pozisyon aldigi ve sonugta elde edilen kari aralarinda
paylastiklari tespit edilmistir. S6z konusu kisilerin, yatirrmcilarin menfaatlerine zarar verici
ve Hong Kong finansal piyasalarinin butinligind bozucu fiillerinin tespiti tzerine, SFC,
Wong'un 2 yil, Ng’'nin 18 ay, Chan'’in 15 ay ve Li'nin 13 ay slreyle lisanslarinin gecici
olarak iptal edilmesine karar vermistir. S6z konusu cezalar, kisilerin olayda oynadiklari rol
ve olaya katilma derecelerine gére belirlenmistir®.

3.3.2. Kanada

Kanada’'da, sermaye piyasalari ile turev piyasalara iligkin temel duzenleme olan
Ontario Menkul Kiymetler Kanunu ve Yonetmelikleri (Ontario Securities Act & Regulaton)
ve ilgili mevzuatta, frontrunninge iliskin olarak &6ngoérilmids bir cezai hikim
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, frontrunning, Ontario Menkul Kiymetler Komisyonu
(Ontario Securities Commission) tarafindan taninan Dizenleme Hizmetleri Sirketi
(Regulation Services Inc.) tarafindan yayinlanan Evrensel Piyasa Buitinligu Kurallari
(Universal Market Integrity Rules-UMIR) icinde 6zel olarak diizenlenmistir.

UMIR’In 4.1 maddesine gore, gergeklestiinde menkul kiymetin piyasa fiyatini
etkileyebilecek bir miisteri emri® hakkinda bilgi sahibi olan bir katiimci (dealer, piyasa
yapicisi, uzman vb.), s6z konusu mugteri emrinin giriimesinden 6nce; (i) mugteri emrine
konu sermaye piyasasl araci ya da ilgili bir bagka sermaye piyasasi aracina iligkin olarak,
kendi hesabina/menfaati bulunan bir hesaba veya bir baska musteri hesabina islem
yapamayacak; (i) musteri emrine konu sermaye piyasasi araci ya da ilgili bir baska
sermaye piyasasli aracinin aligi ya da satisi icin baska bir kisiden talepte bulunamayacak
ve (iii) isin niteligi geredi bilgi verilmesi gerekenler disinda higbir kimseye misteri emri
hakkinda bilgi veremeyecektir®.

Ote yandan, katilimcinin menfaatinin bulundugu bir hesaba iligkin karar veren ya da
karar verme sirecinde gérev alan yoneticilerin, ortaklarin, ¢alisanlarin ya da aracilarin,
musteri emri hakkinda herhangi bir bilgi sahibi olmamasi; emri veren musteri yararina
olacak sekilde bir islem yapilmasi; migsteri emrinin kolaylastiriimasi icin islem yapilmasi;
katilimcinin misteri emri hakkinda bilgi sahibi olmadan 6énce planladigi ya da disindagu
bir pozisyonu almak igin, olagan uygulamalara ve alinan risklere uygun olarak, kendi
hesabina/menfaati bulunan bir hesaba iligkin bir islem yapmasi; katilimci tarafindan
musteri emri hakkinda bilgi sahibi olmadan 6nce Ustlenilen yasal olarak baglayici bir
yukamluligua yerine getirmek igin kendi hesabina/menfaati bulunan bir hesaba iliskin bir

% http://www.hksfc.org.hk/eng/press_releases/html/index/index0.html

% S6z konusu diizenleme uyarinca, soOylentiler gibi kesin olmayan bilgilere dayanilarak yapilan islemler
frontrunning kapsaminda sayiimaz.

9 Regulation Services: The Universal Market Integrity Rules, Universal Market Integrity Rules For Canadian
Marketplaces, 2002, Regulation Services: Request For Comments, Universal Market Integrity Rules, 2001.

38



islem yapilmasi ve bir arbitraj hesabi icin emir girilmesi halleri hukmun istisnalarini
olusturmaktadir®.

Katilimcilarin, bir misterinin hentiz girilmemis ve girildiginde hisse senetlerinin ya da
ilgili opsiyon ya da future s6zlegmelerinin fiyatlarini etkileyebilecek emirleri hakkindaki bir
bilgiye dayanarak sermaye piyasasi araci alip satamayacagini éngéren anilan hikimde,
sinirlayict olmamakla birlikte bir takim érnek durumlar sayiimistir. Buna gore, katihmcinin,
musterinin belirli hisse senetlerine yonelik, hentz sisteme iletiimemis emri hakkinda bilgi
sahibi oldugu durumlarda, ilgili hisse senedinin dahil oldugu endeksi konu alan bir opsiyon
islemi; bir program alim-satimi ya da endeks opsiyon islemi gibi girilmemis bir musteri
emri hakkinda bilgi sahibi oldugu durumlarda, endeks future islemi veya bir program alim-
satimi ya da endeks future iglemi gibi giriimemis bir misteri emri hakkinda bilgi sahibi
oldugu durumlarda, endeks opsiyon islemi yapmasi yasaktir'®.

3.3.3. Avrupa Birligi

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi tarafindan, yeni araglar ve
teknolojilerin gelistigi, tlrev araglarinin kullaniminin arttigi ve sinir otesi islemlerin
c¢ogaldigi hususlari ile, manipulasyon fiiline iligkin olarak Uye Ulkeler bazinda yeknesak
kurallarin bulunmadigi, icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin olarak da 89/592/EEC sayili
Direktifte yer alan hidkumlerin gincelligini yitirdigi hususlari géz énunde bulundurularak
2003/6/EC sayil “Piyasanin Suistimali” (Market Abuse) Direktifi yayimlanmigtir.

S6z konusu Direktifin amaci; Avrupa finansal piyasalarinin bitinliginin saglanmasi,
tim Avrupa’da uygulanacak yeknesak kurallar konulmasi ve uygulanmasi ile piyasaya
guvenin arttinimasidir. Bu gercevede, “piyasanin suistimali” (i) kamuya agiklanmamis
bilgileri kendi veya Uglincu kisilerin yararina kullanan (igerden égrenenlerin ticareti) ve (ii)
finansal araglarin fiyat olusum mekanizmalarini bozucu islem yapan veya yanlis ya da
yaniltici bilgi yayan (manipulasyon) yatinmcilar tarafindan, diger yatirnmcilar aleyhine

yaratilan durumlarda séz konusu olmaktadir'®’.

2003/6/EC sayih Direktifin 1. maddesinin ilk fikrasinda, icerden bilgi; “dogrudan veya
dolayli olarak, bir veya daha fazla finansal arag ya da bir veya birden fazla ihraggi ile ilgili,
kamuya aciklanmamis ve kamuya aciklanmasi halinde finansal aracin veya ilgili tirev
aracin fiyati Gzerinde 6énemli etki yaratabilecek, kesin bilgi” seklinde tanimlamigtir. Ayni
maddenin ikinci fikrasinda vadeli mal piyasalarina iligskin “icerden bilgi” tanimina yer
verilmigtir.

Ayni fikranin 3. paragrafinda, finansal araglara iliskin emirleri yerine getirmekle
gorevli kisilere ydnelik olarak; musteri kaynakh ve musterinin gergeklesecek emrine iligkin
bilginin de “igerden bilgi” oldugu kabul edilmis, s6z konusu bilginin, kesin, dogrudan veya

% Regulation Services: The Universal Market Integrity Rules, Universal Market Integrity Rules For Canadian
Marketplaces, 2002, Regulation Services: Request For Comments, Universal Market Integrity Rules, 2001.

100 Regulation Services: Text of Policies Under The Universal Market Integrity Rules, Universal Market

Integrity Rules For Canadian Marketplaces, 2002.

101 http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/abusefaqg.htm.
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dolayli olarak bir veya daha fazla finansal ara¢ ya da bir veya birden fazla ihraggi ile ilgili
olmasi ve kamuya acgiklanmasi halinde finansal aracin veya ilgili tirev aracin fiyati
Uzerinde 6nemli etki yaratabilecek nitelikte olmasi aranmistir.

Bu cercevede, Avrupa Birligi hukukunda, 2003/6/EC sayili Direktifin 1. maddesinin 3.
fikrasi ile frontrunning fiilinin, finansal aracglara iliskin emirleri yerine getirmekle goérevli
kisiler ile siirh olarak, igerden o&gdrenenlerin ticareti kapsaminda yasaklandigi
gOrulmektedir.

4. Frontrunning Fiilinin Onlenmesi ve Tespitine iliskin Oneriler
4.1. Frontrunning Fiiline iliskin Kurallarin Agik Olarak Belirlenmesi

Tdm hukuka aykir fiiller gibi, frontrunning fiilinin 6nlenmesi de, fiili yasaklayan
kurallarin acgik olarak belirlenmesi ile mumkin olabilecektir. Bu itibarla, frontrunninge
iliskin olarak, gerek Ust gerek 6zduzenleyici kuruluslar tarafindan ayrintili dizenlemeler
yapilmasi gerekmektedir.

Ulkemizde de, bir cok ulkede tercih edildigi gibi, frontrunninge iliskin “ayrintili
dizenlemenin” kanun ile degil, dizenleyici kuruluglarin getirecekleri kurallar ile yapiimasi
yolunun benimsenmesi mimkundur. Nitekim, dizenleyici kuruluglar, degisen ve gelisen
piyasa kosullarini yakin takip imkanlari dolayisiyla, fiili duruma en uygun kurallari koyma
avantajina sahiptirler. Bu c¢ercevede, frontrunning fiilinin tim unsurlariyla belirtilerek
yasaklandidi acik kurallar konulmasi, s6z konusu kurallara iligkin olarak ilgililere bilgi
verilmesi, bu amacla egitimler dizenlenmesi ve konuya iliskin érneklerin de yer aldigi
aciklayici bilgilerin genel mektuplar yolu ve diger vasitalarla duyurulmasi yararli olacaktir.

Ayrica, frontrunninge iligkin bilgiler ile s6z konusu fiil nedeniyle magdur olunmamasi
icin dikkat edilmesi gereken hususlarin duyurulmasi, yatirimcilari bilgilendirme toplantilari
yapilmasi suretiyle yatirimcilarin bilinglendiriimesi de uygun olacaktir.

4.2. Frontrunning  Fiiline iligkin  Kurallannn ihlali Halinde Dogacak
Sorumluluklarin Belirlenmesi

Frontrunning fiiline iligkin olarak getirilen kurallarin etkinliginin saglanmasi, kurallarin
ihlali halinde caydirici yaptirimlarin benimsenmesi ile mimkin olacaktir.

SPK’nin 47/A-1 hikmi kapsaminda oldugu sonucuna varilan frontrunning fiilinin, bu
acgidan da, anilan hikim gergevesinde degerlendiriimesi yerinde olacaktir. Zira bu halde,
fiili isleyen kisinin, ceza yargilamasi sonucunda 2 yildan 5 yila kadar hapis, 10 milyar
liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandiriimasi mumkun olacak, ayrica,
s6z konusu kiginin, SPK’nin 46. maddesinin (i) bendi uyarinca borsalar ve teskilatlanmig
diger piyasalarda gecici veya surekli olarak islem yapmasinin énlenmesini teminen gerekli
tedbirlerin alinmasi imkani da dogacaktir. Bu durum da, araci kurum ortak, yonetici,
intisas personeli ile mifettis ve 6762 sayill Tudrk Ticaret Kanunu uyarinca atanan
denetgcilerin, 46 (i) bendi uyarinca islem yasakli olmamasi gerektigini éngoéren Seri:V
No:46 sayili Tebligin 9. maddesi ile birlikte degerlendirildiginde, frontrunning fiilini isleyen
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araci kurum ihtisas personeli agisindan, son derece agir sonuglar doguracagindan
caydirici etki yaratacaktir.

4.3. Belge Kayit Diizeninin Saglikli islemesi ve Denetimi (Audit Trail)

Frontrunning fiilinin tespiti ve 6nlenmesinde en 6nemli unsurlardan biri, mugteri
emirlerinin zamanina iliskin dogru ve kesin bilginin bulunmasidir. Zira, frontrunning,
musteri emir formunda yer alan saat/dakikadan sonra, ancak anilan emir gergceklesmeden
once; broker tarafindan islem yapildiginin tespiti ile ispatianmaktadir'®. Bu itibarla,
musteri emir formlari ile seans takip formlarinda tarih, saat ve dakika bilgisinin, dogru
sekilde bulunmasinin saglanmasi biiyilk nem tasimaktadir'®.

Seri:V No:6 sayili Tebligin 9. maddesinde, musterilerden yazili emir alindiginda,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeliginin 29. maddesinde belirtilen hususlari
kapsayan musteri emir formunun dizenlenecegi, s6zli emirlerin de yazili hale
donusturulecegi ve tum emirlere, numaratér veya bilgisayar ile muteselsil bir numara
verilecegi; ayrica, araci kurulusun kendi nam ve hesabina yapacaklari da dahil tim
emirlerin muteselsil sira numarasi ile seans takip formuna kaydedilece@i 6ngoralmasgtar.

Seri:V No:51 sayili Tebligin 5. maddesinde de, daha agik bir dizenleme getirilerek,
emir formunun emirler alindiginda dizenlenmesi, s6zli emirlerin “alindiklari anda” yazih
hale getirilmesi, emir formunda emrin alindid tarih, saat ve dakika olarak zamani gdsteren
bir ibarenin “damga veya bilgisayar” marifetiyle basiimasi sart kosulmustur. Ayrica,
musteri emrinin telefonla alindigi durumlarda, musteri imzasinin misteri emir formunda
bulunmamasi durumunda 6. maddede belirtildigi Uzere; konugsmalarin kaydedilmesi ve 6
ay slre ile saklanmasi gerektigi 6ngérulmustir. Yine 7. maddede, emirlerin borsaya
iletimesinde “zaman &nceligi’nin gbézetilecegdi ve esitligin s6z konusu oldugu durumlarda
masteri emirlerinin araci kurulusun kendi portfoyl icin verdigi emirlerden dnce borsaya

iletilece@i hukme baglanmistir.

Ayrica, IMKB Yoénetim Kurulu 27.01.1997 tarih ve 502 sayili Genel Mektup ile,
Uyelerine, Hisse Senetleri Piyasasinda yapilan portféy islemlerinin, mugsteri ad ve
hesabina yapilan iglemlerden ayrilmasini saglamak amaciyla, “mig/port” tusunun
kullaniimasi zorunlulugu getirmistir.

ilgili mevzuat hiikkiimlerinde, miisteri emirlerine iliskin saat ve dakika bilgilerinin,
musteri emir formlarinda bulunmasi, formlarin muteselsil numara icermesi, kayitlarin
silinmez kalem ile tutulmasi 6ngoériimis olmakla birlikte, ilk etapta, 6zellikle Seri:V No:46
saylili Teblig hikimlerinin, Seri:V No:51 sayili Teblig hikimlerine paralel sekilde, emirlerin

102 Comptroller General of The United States, Report to The Congress on Improvements Needed in

Regulation of Commodity Futures Trading, June 24,1975, MARKHAM (89): agm., s.1-17.

% CFTC tarafindan ¢ifte islemin sakincalarinin 6nlenmesi ve etkin bir belge kayit dizeni gelistiriimesi
amaciyla, dakikada bir damgalama, ayni yarim saat igindeki islemler icin ayni semboll koyma gibi sistemler
denenmis ve hand-held bilgisayar sistemi Onerilmistir. Bu sisteme, heyecani, likiditeyi azaltacagi ve pitdeki
brokerlarin kullanmasina iligkin zorluklardan bahisle karsi gikilmistir. CBOT tarafindan islemin iki tarafi icinde
takip eden en yakin zamanda kayit yUkimliluligi getirilmis ve son olarak CTR (computerized trade
construction) bilgisayar sistemi hayata gegirilmistir, CME tarafindan da alim satim emirlerini karsilagtiran
Globex bilgisayar sistemi gelistiriimistir. Konuya iliskin ayrintili bilgi icin bkz. MARKHAM (89): agm., s.1-17.
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alindiklari anda mugteri emir formuna kaydedilecegini vurgulayan, zamani gosteren bir
ibarenin “damga veya bilgisayar” marifetiyle basiimasini sart kosan ve s6zli emirlere
iliskin kayitlarin tutulmasi'® ve saklanmasi yikimliligiini 6ngéren sekilde yeniden
dizenlenmesi uygun olacaktir. Yine, Seri:V No:46 sayili Teblige, Seri:V No:51 sayili
Tebliginin 7. maddesinde oldugu gibi, misteri emirlerinin dncelijine ve yapilan portféy
islemlerinin, misteri ad ve hesabina yapilan iglemlerden ayrilmasini saglamak amaciyla,
“misg/port” tusunun kullanilmasi zorunluluguna iligskin agik diizenlemenin eklenmesi yararli
olacaktir.

Ote yandan, uygulamada migsteri emir formlarinin, misteri emirlerinin alindigi
zamana iligkin bilgileri icecek sekilde saglikh tutulmadidi ve bu durumun araci kurumlarin
is yogunlugu, vakit darli§i savunmalari ile agiklandigi géz éniinde bulundurularak; musteri
emir formlarinda, musteri emirlerinin zamanina iligkin bilginin tam ve dogru olarak
bulunmasinin saglanmasi amaciyla; yazili emirlerin, degistiriimesi mimkun olmayan,
otomatik zaman bilgisi ve miteselsil sira numarasi dercetme 6zelligi bulunan bir
programin kullanildii bilgisayar sistemi aracihidiyla hazirlanmasi; s6zIli emirlerin,
konugsmalarin otomatik olarak tarih, saat ve dakika bilgisi dercederek tespit edilecegi bir
sistem araciligi ile kaydedilmesi ve s6z konusu kayitlarin belirli bir slire saklanma
zorunlulugunun getiriimesi, elektronik ortamda'® alinan emirlere iliskin de benzer bir
sistemin benimsenmesi uygun olacakir.

4.4. IMKB Hisse Senedi Piyasasi Uzaktan Erisim Agi Projesinin Tamamlanmasi

IMKB Hisse Senedi Piyasasi Uzaktan Erisim Ag Projesi iic asamali olarak
tasarlanmistir. Projenin Gyelere, kendi ofislerinden emir girebilmeleri olanagi saglayan ilk
asamasinin yani sira, Express API (Ex-API) araciligiyla Gyenin kendi bilgisayar sisteminin
Hisse Senedi Piyasasi Aim Satim Sistemine dogrudan baglanabildigi ikinci asamasi da
tamamlanmigtir. Bdylece, Uyelerden gelen Oneriler ve igleyis cergevesinde sistemde
gerekli degisikliklerin yapilmasinin planlandigi son asamaya gelinmistir. Frontrunning
fiilinin islenme olasiliginin azaltiimasi agisindan, s6z konusu projenin en kisa sirede
tclncl asamasinin da tamamlanarak etkin sekilde kullaniminin saglanmasi yararli
olacaktir. Zira bu sistem'® ile liyeler, “mesajlasma” yéntemini kullanarak kendi bilgisayar
sistemleri araciligi ile, IMKB Alim Satim Sistemi'ne dogrudan erigebilmekte; emir
gbénderme, emir iyilestirme, emir bdime, emir iptali ve emir durum sorgusu gibi temel bazi
fonksiyonlari dogrudan gergeklestirebilmektedir. Anilan sistemde emirler, IMKB kullanici
terminalleri, klavye ve ekranlarin kullaniimasina gerek kalmaksizin, Uyelerin kendi

104 Spot piyasadaki islemlere iligkin verilen s6zli emirlerin ses kaydi “musteri mutabakatinin saglanmasi”

ihtiyaci nedeniyle de facto olarak tutulmakta, Seri:V No:46 sayili Tebligde bu zorunlulugu éngéren bir hiikkiim
bulunmamaktadir.

105 Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde, elektronik ortamda alinan emirlerin saglikh sekilde tespiti amaciyla s6z
konusu emirlerine e-imza ile génderilmesini ve emri miteakip emrin alindigina iligkin teyidin otomatik olarak
musteriye gdénderilmesini dngdren bir sistemin getirilmesine iliskin calismalar sirmektedir.

19 Elektronik Alim Satim Sistemi ile Uyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim protokoli ve
kullanim yontemi araciligiyla baglamak, tyelerin bu yapi vasitasiyla emir islemlerini (emir giris, emir diizeltme,
emir bélme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarini) elektronik ortamda yuritebilmelerini saglamak igin
olusturulmus olan bir mesajlagsma araytzidir. Bu arayliz, lGye sistemi ile Hisse Senetleri Piyasasi Temsilci
Ekrani (IMKB Ex-API Bilgisayari) arasindaki iletisim ydntemlerini ve mesaj yapilarini belirlemektedir.
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bilgisayar sistemleri aracilijiyla dogrudan IMKB Alim Satim Sistemine iletildiginden, diger
bir deyigle Uye temsilcilerine ihtiyac bulunmaksizin gerceklestiginden, lGye temsilcileri
tarafindan frontrunning fiilinin gergeklestiriimesi olasiligi ortadan kalkmaktadir.

Ote yandan, Ex-API sistemi'” ile Giyelerin, misterilerine daha hizli hizmet vermesi ve

toplanan emirlerin kisa bir sire icerisinde Uye sistemi tarafindan “6ncelik sirasi’na goére
Hisse Senedi Piyasasi Alim Satim Sistemi'ne iletiimesi mumkuin olmaktadir. Ayrica, Ex-
API terminaline gelecek cevap mesajlarinin Gye sistemi tarafindan islenmesi sonucunda,
emir ve islem teyitleri, hesap bazinda detayll olarak aninda izlenebilmektedir.
Frontrunning fiilinin énlenmesi bakimindan, Ex-API sistemi ile saglanan, toplanan
emirlerin otomatik olarak oncelik sirasina gore iletimi ile emir ve islem teyidi imkanlari da
Onem arz etmektedir.

4.5, Cifte isleme lligkin Politikalarin Belirlenmesi

Uye temsilcilerinin hem kendi hesabina hem de migterileri hesabina islem yapmasi
“cifte islem” (dual trading) olarak adlandiriimaktadir. Bu durum, mdusteri ile musteri/Gye
temsilcileri arasinda menfaat c¢atismalarina yol ag¢maktadir. Frontrunning fiili de
cogunlukla, brokerin hem kendi hem de musterileri hesabina islem yaptigi durumlarda s6z
konusu olmaktadir. Bu noktada ¢ifte islemin yasaklanmasi tartismalari ortaya ¢ikmaktadir.
Kimileri tarafindan c¢ifte islemin yasaklanmasi, kimileri tarafindan ise yasaklanmamasi
borsalarin gelismesi icin avantajli olarak goériilmektedir'®®. Bu acidan, gifte islemin
yasaklanip yasaklanmasinin, bir politika tercihi oldugu sdylenebilecektir.

Cifte islemin yasaklanmamasi yolunun tercih edilmesi durumunda, menfaat
catigmalarinin ve frontrunning gibi mevzuata aykiri fiillerin ortaya ¢ikmasinin énlenmesi
acisindan, cifte islemin sinirlarinin  belirlenmesi'® ve brokerin kendi adina

7 Ex-API uygulamasiyla birlikte yetkilendiriimis her Uye, kendi internet sitesinden, subelerinden, sirket

merkezindeki terminallerinden ve diger kaynaklardan sire ile kisith kalmaksizin elektronik olarak iletecegi
emirleri sisteminde toplayarak gerekli risk kontrollerinin yapilmasinin ardindan lGye merkez ofisinde bulunan
Ex-API terminali araciliiyla piyasalarin acildigi andan itibaren, Hisse Senedi Piyasasi Alim Satim Sistemi’ne
elektronik olarak aktarilabilmektedir.

1% Brokerlarin hem kendi adina hem de mdsterileri adina islem yapmalarinin vadeli piyasalar Uzerindeki
etkisini inceleyen bir amprik ¢alismada brokerin sadece musterileri adina islem yaptidi durum ile hem
musterileri hem de kendi adina islem yaptigi durumlar kargilastirmali olarak incelenmis ve ilk durumda,
brokerin beklenen karinin ikinci duruma oranla daha yuksek olmasi gerektigi, brokerin sadece mdusterileri
adina iglem yaptidi ikinci durumda ise musterinin beklenen karinin daha yliksek olmasi gerektigi sonucuna
ulasiimigtir.

Bununla birlikte, yatinmcilarin gifte islemin yasaklanmasi konusunda farkli tercihleri oldugu ortaya
konulmustur. “Cifte islem”in yasaklanmasi, bilgilendirilen musterilerin beklenen karinin artmasi yoninde,
bilgilendirilmeyen miisterilerin beklenen karinin ise diismesi yoniinde etki yaratacaktir. Ote yandan,
frontrunning yapan brokerlarin daha etkin islem yaptigindan bahisle, bilgi verilen misterilerin frontrunninge
kars! oldudu, buna karsin bilgi veriimeyen musterilerin frontrunning yapilmasini tercih ettikleri tespit edilmistir.

Sonug olarak hem kendi hem miusterileri hesabina iglem yapan brokerlarin, sadece muiisterileri adina islem
yapan brokerlara oranla daha c¢ok kar elde ettikleri ve hem kendi hem musterileri adina islem yapan
brokerlarin musterilerinin, sadece musterileri adina islem yapan brokerlarin misterilerinden daha ¢ok kar elde
ettikleri tespit edilmistir. FISHMAN, Michael J. / LONGSTAFF, Francis A.: Dual Trading in Futures Markets,
The Journal of Finance, Vol.47, Iss.2, 1992, s.666.

109 Ornegin, Securities Regulation Code 34. maddesinde brokerlarin kendi hesabina islem yapmalari
yasaklanmis ancak 4 istisnai hal 6ngérilmustir. Bunlar, piyasa yapiciidi amaciyla, yanlislkla yapilan islemin
kapatilmasi amaciyla, cift-lot islemi gerceklestirmek amaciyla yapilacak islemler ile SEC tarafindan benzer
kabul edilecek igslemlerdir. CFTC’de ise brokerin ayni seans iginde hem kendi hem de musterisi adina islem
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gerceklestirecedi islemlerin siki gbzetim altinda tutulmasi yararli olacaktir. Cifte islem,
mevzuatimiz ¢ercevesinde yasaklanmamis, araci kurum ile misteri arasindaki mutad iligki

disindaki imkanlardan yararlanmamak sartiyla serbest birakilmistir'™®.

TSPAKB’nin 26 nolu Meslek Kuralinda, Uyelere, “cifte islem”e iligkin, calisanlarin
sermaye piyasasi islemleri yapma sartlarina ve bu islemlere iliskin Gyeyi bilgilendirme
esaslarina da yer veren bir dizenleme yapma zorunlulugu getirilmistir. Yine ayni kuralda,
Uyelerin, diger Uyenin c¢alisaninin kendi nezdlerinde hesap agtirmasi durumunda, (i)
hesabi actiranin, diger Uyenin calisani oldugunu sahsen bildirmesi ya da (ii) acilan
hesabin diger Uyenin ¢alisanina ait oldugunun herhangi bir sekilde 6grenilmesi halinde,
hesap actirana iligkin bu bilgiyi, diger Uyeye yazih olarak bildirecegi dngorulmustur.

S6z konusu dizenlemenin getiriimesi, “cifte islem”in sinirlarinin  belirlenmesi
acisindan olumlu bir gelisme olmakla birlikte, nezdinde hesap agilan lGyenin, diger lyeye
bildirimde bulunmasina iligkin yOkUmluligan iglerliginin saglanmasi amaciyla, hesap
actiran calisanlara, diger Uye calisani oldugunu, nezdinde hesap acilan Uyeye bildirme
yukamlulagua getiriimesi ve bu bildirime iligkin esaslarin ayrintili sekilde belirlenmesi yararli
olacaktir.

Ayrica, “cifte islem”’e izin veren sermaye piyasasi kurumlarinin c¢alisanlarinin
hesaplari Gzerinde, yogun ve etkin sekilde gbzetiminin saglanmasi gerekmektedir. Bu
sekilde “cifte islem”in sinirlarinin gizilmesine iligkin dizenlemeler ve siki gdzetimin
saglanmasi, sermaye piyasasi kurumlari c¢alisanlarinin, kendi hesaplarini kullanarak
frontrunning fiilini islemesinin 6énlenmesi ve tespiti agisindan blylik énem tasimaktadir.
Ancak, anilan hususlar, buyik miktarli musteri emrine iligkin bilgilerin, Gglnci Kigilerin
hesaplari araciligiyla kullaniimasi halinde bir ¢6zim olmayacaktir.

4.6. Etkin Gozetim Sisteminin Kurulmasi

Sermaye piyasalarinda, piyasanin; yatirimcilarin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve
seffaf bir bicimde islemesinin glivence altina alinmasi, diger bir deyisle mevzuata uyumun
saglanmasi amaciyla sirekli gézetimi, mevzuata aykiri fiillere iliskin hem énleyici hem
caydirici bir unsur olusturmaktadir.

Bu cercevede, gerek Ust ve 0Ozdizenleyici kuruluslar gerek sermaye piyasasi
kurumlari tarafindan, gézetim ve denetim mekanizmalarinin etkin sekilde isletiimesi ile s6z
konusu kuruluslar arasinda isbirliginin saglanmasi gerekmektedir. Bu bakimdan, gerekli
teknik donanimin saglanmasi ve personelin istihdami dnem tasimaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ile IMKB yetkililerinden olusan bir komisyon tarafindan, her
iki kurumun katihmi ile kurulan ortak proje grubu, sermaye piyasalarina uygun bir gbzetim
programinin olusturulmasi yonindeki calismalarini surdirmektedir. Kisa sirede hayata
gecirilmesi planlanan ve IMKB’de gerceklesen hisse senedi islemlerinin, on-line ve gercek

yapmasi yasaklanmistir.

"% Seri:V No:46 saylili Tebligin 58. maddesinin h bendinde; araci kurumlarin, herhangi bir sekilde yanlarinda
calistirdiklari kisilerin, mutad musteri araci kurum iligkisi disinda imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi
nam ve hesaplarina igslem yapmalarina olanak saglayamayacaklari éngorulmustir.
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zamanl izlenmesini saglayacak bu proje ile, piyasayi bozucu hukuka aykiri islemlerin de,
hizli bir sekilde tespit edilmesi ve bu islemlere iliskin gerekli 6nlemlerin alinmasi
amaglanmaktadir. Bu sekilde piyasaya olan glvenin artmasi ve buna bagli olarak
yatirimci sayisi ve iglem hacminde yikselme beklenmektedir.

Halihazirda calismalari suren projenin, “NASDAQ” veya “NYSE Stock Watch”
sistemlerinde oldugu gibi'"", piyasadaki fiyat, miktar ve islem hareketlerinin siirekli
izlenmesi ile olagandisi hareketlere iliskin uyari verecek sekilde tasarlanmasi ve proje
kapsaminda 6zel olarak frontrunning islemlerini de tespit etmeye yodnelik uyari
mekanizmalarinin olusturulmasi yararh olacaktir. Bu amagla, blyidk miktarli alim-satim
emirleri ile s6z konusu emirlerin gerceklestirimesinden énce ayni yénde gerceklestirilen
blylk miktarli emirlere ve sb6z konusu emrin gergceklesmesinden sonra aksi yénde
gerceklestirilen emirlere iligkin uyari sisteminin kurulmasi uygun olacaktir.

Diger yandan, Hisse Senetleri Piyasasinda emirlerin Uyeler tarafindan, Bilgisayarli
Alm Satim Sistemine, mdusteri emri, portfdy emri (borsa Uyelerinin kendi nam ve
hesaplarina verdikleri emirler) ve fon emri (yatinm fonu adina girilmis emir) ayrimi
gozetilmek suretiyle, klavyede bulunan “Musteri/Portfoy/Fon Emri” tugu kullanilarak
girilmesi yonindeki zorunluluk ile Seri:V No:62 sayili Teblig ile Seri:V No:46 sayili Teblige
eklenen 13/A maddesi ve Seri:V No:6 sayili Tebligin 4. maddesi ile getirilen alim satim
islemlerine iligkin olarak misteri hesap numarasi kullaniimasina iliskin zorunluluk, gézetim
sonuglarinin saglikh ve etkin olarak degerlendiriimesi agisindan son derece vyararli
gelismelerdir. Bu acgidan, s6z konusu hususlara uyulmasina gerekli 6zenin gdsterilmesinin
saglanmasi 6nem arz etmektedir.

4.7. Sermaye Piyasasi Kurumlarinin ihtisas Personeline iliskin Mesleki
Bilgilerin Kamuya Duyurulmasi

Sermaye piyasasi kurumlarinin ihtisas personelinin'’> mesleki anlamda &nemli
olabilecek hususlara iligkin bilgilerine yatirirmcilar tarafindan erisilebilmesinin saglanmasi
yararli olacaktir. Bu sekilde, frontrunning ve benzeri fiilleri isleyen sermaye piyasasi
kurumlari ve personelleri hakkinda kamunun bilgi sahibi olmasi saglanacak, bu da,
frontrunning agisindan caydirici bir durum yaratacaktir.

GlUnumuzde, bilginin iletiimesinde en etkin ve saglkli yol bilginin web sitelerinde
yayimlanmasidir'. Bu yéntem bir c¢ok Ulke diizenleyici otoriteleri tarafindan
kullanilimaktadir''®. TSPAKB'nin web sitesinde, TSPAKB Statiistinin 6/g maddesi ile

" www.nyse.com/pdfs/nyse-chap-03.pdf.

"2 Seri:V No:46 sayili Teblig'in 9. maddesinde, araci kurum ihtisas personeli; araci kurum biinyesinde
bulunan birimlerin yénetiminden sorumlu kisilere bagli olarak ¢alisan musteri temsilcisi, borsa lye temsilcisi,
kurumsal finansman uzmani, portfdy yoneticisi, yatirrm danismani ile yaptiklari ig itibariyle benzer sorumlulugu
tasiyan diger kisiler olarak belirlenmigtir.

"3 Ornegin, NASD, brokerlar hakkindaki mesleki bilgilerin kamuya duyurulmasi amaciyla kitap halinde
basilmasina iligkin iletilen talebi, kitaptaki bilgilerin glincelliginin saglanamayacagi gerekgesi ile reddetmisgtir.

"% NASD tarafindan kullanilan “kamuya agiklama programi” (“public disclosure program”) ile broker ve
dealerlarin sermaye piyasasi hukuku ihlalleri, haklarindaki cezai takipler ve yatinmci sikayetleri kamuya
duyurulmaktadir. Sistemin igleyisi ve ayrintili bilgi icin bkz. ANTILLA, Susan: How Wall Street Protects Bad
Brokers, Bloomberg Markets July 2002, s.74-77.
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verilen yetki ¢cercevesinde ¢ozllen uyusmazliklar; tarih, taraflar ve konu bazinda, Statliniin
24. maddesi ve TSPAKB Disiplin Yénetmeligi'nde yer alan dizenlemeler gergevesinde
Uyeler hakkinda vyuritilen disiplin sorusturmalari da; tarih, konu ve sonu¢ bazinda
yayimlanmaktadir. S6z konusu bilgiler Gyeler bazinda verilmekte olup, Uye personeline
iliskin ayrica bilgi bulunmamaktadir.

Bu agidan, Ulkemizde de, sermaye piyasasi kurumlari personelinden, Seri:VII No:34
saylili Tebli§g uyarinca lisans almasi zorunlu personele iligskin sicil veri tabaninda yer alan
bilgilerin, kamu yarari agisindan Kurulca uygun goértlen kisminin, kamunun erisimine agik
tutulmasi, ozellikle musteri temsilcilerinin  mesleki gecmigleri, lisans bilgileri ve
haklarindaki yargisal takipler ve disiplin proseddirleri ile yatirnmci sikayetleri ve sonuglarina
iliskin bilgilerin, TSPAKB veya Sermaye Piyasasi Kurulunun web sitelerinde yayimlanarak
kamunun bilgisine sunulmasi yararl olacaktir. Bu amagla, Seri:VIl No:34 sayili Tebligin
“‘Kamuya Aciklama” baslikli maddesinde yer alan, sicil bilgilerinin kamu yarari agisindan
Kurulca uygun gorilen kisminin talep eden ilgililere verilecegine iliskin hikmun, talep
kosulunun cikarilarak sicil kayit bilgilerinin kamu yarari agisindan Kurulca uygun gorulen
kisminin kamuya duyurulacagi seklinde yeniden dizenlenmesi uygun olacaktir.

4.8. Uluslararasi isbirliginin Saglanmasi

GunUmuizde, teknolojinin gelismesi ve globallesme ile birlikte, yatirrmcilarin ayni anda
bircok Ulkede islem yapmalari mumkun hale gelmigtir. Bu durum da, frontrunning gibi
sermaye piyasasi suclarinin giderek sinir 6tesi nitelik kazanmasina yol agmistir. Anilan
suglarin incelenmesi ve denetiminde uluslararasi igbirligi kaginiimazdir. Frontrunning
fiilinin sinir Otesi takibinin yapilabilmesi amaciyla da, adli yardimlasma anlagsmalari,
talepnameler, uluslararasi s6zlesmeler, bolgesel igbirliklerine énem verilmesi
gerekmektedir. Zira, sermaye piyasasi suglarinin ¢ok kisa bir sire igcinde gerceklestirildigi
ve bu tip sucglara erken midahale etmenin 6nemi g6z &énidnde bulunduruldugunda,
sermaye piyasasi otoriteleri arasinda bilgi degisimi siirecini hizlandiracak mekanizmalarin
kullaniimasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bu acgidan, dlzenleyici otoritelerin,
denetimlerde birbirlerinden yardim almasini kolaylastiran ve devletler arasinda degil de
dogrudan sermaye piyasasli kurumlari arasinda imzalandigindan, yalnizca sermaye
piyasalari ile ilgili hiikiimler igeren ve kurumlarin ihtiyaglarina daha iyi cevap veren isbirligi
Anlagmalari (Memorandum of Understanding-MoU) énem kazanmaktadir. Bu kapsamda,
Mayis 2002'de istanbul’da yapilan I0SCO toplantisinda imzalanan gok tarafli isbirligi
anlagmasi, sermaye piyasalari suglarinin denetiminde, uluslararasi igbirligi adina atiimis

cok dnemli bir adimdir'*®.

Sermaye piyasasi suglarinin, dolayisiyla frontrunningin arastiriimasi ve tespitinde son
derece 6nem arz eden bu tur igbirliklerinin, Uye olmayan diger Ulkeleri de kapsayacak
sekilde geligtiriimesi ve sinir 6tesi sermaye piyasas! suglarinda acil durumlara ydnelik

Yine, Ontario Securities Commission web sitesinde, kayith brokerlarin haklarinda hukuki takip yapilip
yapilmadigina iligkin bilgilere yer vermektedir.

s SAATCI, Senda: Sermaye Piyasasi Suglarinin Aragtiriimasi ve Tespitinde Uluslararasi isbirligi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yeterlik Etida, 2002, Istanbul.
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olarak, daha hizli midahalenin saglanabilmesini teminen sermaye piyasasi kurumlarinin
denetim faaliyetlerini ortaklasa yurttmelerinin saglanmasi yerinde olacaktir.

SONUGC

Sermaye piyasalarinin darust isleyisini bozan frontrunning fiili, musteri/Gye temsilcisi
veya diger piyasa katiimcilari tarafindan, bir sermaye piyasasi aracina iligskin buyuk
miktarli musteri emri kaynakli, énemli ve kamuya acgiklanmamis bilgiye dayanilarak,
menfaat elde etmek amaciyla, misteri emrine konu olan veya ilgili bir diger sermaye
piyasasi araci tUzerinde iglem yapiimasidir.

Frontrunning fiilinde, masteri/liye temsilcisi veya diger piyasa katihimcilari, buylk
miktarli bir misteri emrine iliskin bilgi sahibi olarak, musteriden dnce islem yapmakta;
blyUk miktarli misteri emrinin ilgili sermaye piyasasi aracinin fiyatinda yaratacagi etkiden
yararlanarak menfaat elde etmektedir. Bu itibarla, cogunlukla bilgi edinme avantajina
sahip olan musteri/Uye temsilcileri tarafindan gercgeklestirilien frontrunning fiili ile, bir
yandan, fiili isleyen kisi tarafindan ¢ok kisa stire iginde blylk miktarlarda haksiz kazang
elde edilirken, diger yandan piyasalarin dirist, adil, etkin ve seffaf bicimde isleyisi
bozulmaktadir. Bu acidan, frontrunning fiilinin tanimlanmasi, &nlenmesi, tespiti ve
cezalandiriimasi buylik énem arz etmektedir.

Frontrunning fiili Tirk sermaye piyasasi mevzuati ¢gergevesinde degerlendirildiginde,
fiilin, “adil ve durlUst islem” ve “misgterinin dnceligi” gibi temel ilkelere aykiri oldugu,
mevzuatin gesitli hikidmlerini ihlal ettigi ancak bu kurallarin yeterli derecede caydirici
olmadigi gorulmektedir. Nitekim mevcut mevzuatta, frontrunning fiilini tdm unsurlariyla
ortaya koyarak yasaklayan ve fiili igsleyenlerin cezalandiriimasini dngéren acik bir hikim

bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, frontrunning fiilinin unsurlari, SPK’'nin 47/A-1 maddesi ¢ergevesinde
degerlendirildiginde, fiilin anilan hikmin kapsaminda oldugu gdérilmektedir. Bu agidan,
frontrunning fiilini isleyenlerin SPK’'nin 47/A-1 hikmi cergevesinde cezalandiriimasinin
mudmkin oldugu sonucuna varmak yanlis olmayacaktir.

ABD hukukunda da, frontrunning fiili, davranis kurallarinin yani sira igerden
ogrenenlerin ticaretini yasaklayan 10b-5 kurali ¢ergevesinde dederlendiriimekte, icerden
o6grenenlerin ticaretinin daha kiglk, daha hizli ve tespiti daha zor olan bir versiyonu olarak
goriilmektedir'*®.

Bu itibarla, SPK’nin 47/A-1 maddesinde dizenlenen igerden 6drenenlerin ticaretine
iliskin hiikmin, Sermaye Piyasasi Kurulunca yapilacak degerlendirmeler ve yargi kararlari
ile frontrunning fiiline uygulanabilirliginin saglanmasinin yerinde olacadi sonucuna
variimaktadir.

Frontrunning fiilinin SPK’nin 47/A-1 hikmune aykirlik teskil ettiginin kabultnin
yanisira dlzenleyici ve &zduzenleyici kuruluglar tarafindan fiili yasaklayan agik

"8 VINZANT, agm., 5.115-120, BOVI: agm., 5.20-21.
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dizenlemeler getiriimesi ve s6z konusu kurallar hakkinda ilgililerin bilgilendiriimesi yararli
olacaktir.

Ayrica, frontrunning fiilinin dnlenmesi ve tespiti amaciyla; sermaye piyasasi
kurumlarinin belge kayit diizeninin, musteri emirlerine iliskin dogru saat ve dakika bilgilerin
bulunmasinin saglanmasina yonelik hikimler icerecek sekilde dizenlenmesi, belge ve
kayit diizeninin saglikli igleyisinin saglanmasi ve denetlenmesi; uzaktan erisim projesinin
Uglincl asamasinin da mimkin olan en kisa sirede tamamlanmasi ve sistemin
kullaniimasinin yayginlastirilmasi yararli olacaktir.

Yine, sermaye piyasasi kurumlari ihtisas personelinin hem mdusterileri hem kendi
hesaplarina igslem yapmalarina iliskin politikalarin belirlenmesi, bu kapsamda anilan
kisilerin kendi hesaplarina da islem yapmalarina izin verilmesi halinde, konunun
frontrunning fiilinin islenmesini engelleyecek dnlemler alinarak siki sekilde duzenlenmesi
ve s6z konusu hesaplar Uzerinde 6zel olarak gozetim yapilmasi gerekmektedir.

Ote yandan, frontrunninge iligkin piyasa gézetiminin etkinliginin arttirimasi agisindan,
frontrunning fiilinin tespitine iligkin uyari programlari iceren bilgisayarli gdzetim
sistemlerinin gelistirilerek kullaniimasi ile kamunun aydinlatimasi ile caydiricihdin
saglanmasi agisindan, yatirimcilarin islemlerini gerceklestirdikleri sermaye piyasasi
kurumlari ve personelinin, frontrunning de dahil hukuka aykiri fiillerini de icerecek sekilde
bilgi sahibi olmalarinin saglanmasi yararl olacaktir.

Son olarak, frontrunning fiilinin takibi acgisindan, uluslararasi igbirligi anlasmalarinin
geligtiriimesi ve sinir étesi sermaye piyasasi suglarinda acil durumlara ydnelik olarak,
daha hizli midahalenin saglanabilmesini teminen sermaye piyasasi kurumlarinin denetim
faaliyetlerini ortaklasa yuritmelerinin saglanmasi dnerilmistir.
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EK

Sermaye Piyasasi Kurumlari Personelinin Hukuk Disi Fiilleri
1- Misteri Tanima Kuralina Aykirilik (Unsuitability)

Brokerin basta gelen yukumlaliklerinden biri, musterisini tanimasi ve mugteriye uygun
yatirim tavsiyelerinde bulunmasi amaciyla, musterisinin finansal durumu, yatirrm amaclari,
vergiye iliskin durumu, gelecege iliskin ihtiyaglari, bekledigi kar miktari ve almak istedigi risk
derecesine iligkin bilgileri edinmesidir. Brokerin musterisine yatinm tavsiyesinde bulunurken,
musterisinin yatirnrm amaclari ve ihtiyaglari ile tolere edebilecegdi risk derecesini gz énunde
bulundurmasi, hatta yine bu cercevede, misterisinin durumuna uygun olmayan emirleri
almaktan kaginmasi  gerekmektedir. Mdusterinin - durumuna iliskin  s6z  konusu
degerlendirmenin siirekli olarak yapilmasi beklenmektedir'’. Ornegin diisiik risk almayi
tercih eden -87 yasinda ve tek geliri emekli maasi olan- bir yatirrmciya yuksek-teknoloji
Ureten ya da yeni kurulan bir girketin hisse senedinin tavsiye edilmesi, misteri tanima

kuralina aykirilik yaratacaktir''®.

ABD hukukunda Ulusal Menkul Kiymetler Aracilari Birligi (National Association of
Securities Dealers-NASD), uygulamaya iliskin kurallari belirledigi “Manual Rules of
Practice”in 2. bélum 3. maddesinde yer alan kural ile, brokerin musterisine yatirim
tavsiyesinde bulunurken, tavsiyenin, musterinin mali durumu, amaglari ile uygun olduguna
iliskin mantikli dayanaklari olmasi gerektigini; New York Borsasi (New York Stock Exchange-
NYSE), “musterini tani” kurali ile Gyelerinin musterilerine iliskin énemli bilgileri 6grenmelerini
ongdrmektedir.

Tdrk hukukunda, Seri:V No: 46 sayili Tebligin 12. maddesinde agikga musteri tanima
kuralina yer verilmis, araci kurumlarin musterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatirrm amaclari
ve mali durumlari hakkinda bilgi almak amaciyla standart form gelistirmek, bu formlarda yer
alan bilgileri giincellestirmek ve formlari saklamak zorunda olduklari 6ngériilmistir'™®. Ote
yandan, Seri:V No:55 sayili Tebligin 7. maddesinin (b) bendi ve 11. maddesinin (c) bendi ile
Seri:V No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin (g) ve (j) bendi ile 15. maddesi de bu amaca
yonelik hukumler igermektedir. Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi (TSPAKB)
Meslek Kurallarindan 12 nolu kural da “musteriyi tanima kurali’ni 6ngérmektedir.

"7 hitp://www.investorclaims.com/html/brokermisconduct.html.

http://www.sec-nasd-law.com/misrepresentation.htm.
118

http://www.investorclaims.com/html/brokermisconduct.html.

http://www.nasac.com/evaluate.htm.
119

Musteri temsilcileri, Seri:V No: 46 sayili Tebligin 46. maddesi uyarinca, yatirm danigmanhgi kapsaminda
bulunmayacak sekilde musterilerine, sermaye piyasasi araclari, bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluglar ile piyasa
egilimleri hakkinda ydnlendirici nitelikte olmayan yazili veya s6zlu bilgi verebileceklerdir.
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2- Yetkisiz igslem Yapma (Unauthorized Trading)

Yetkisiz islem yapma, broker tarafindan, énceden alinmis yetki bulunmaksizin musteri
hesabinda islem yapilmasidir.

ABD hukukunda, brokera &nceden yetki veriimesi iki sekilde gergeklesmektedir.
Bunlardan ilki, brokera, musteri hesabinda misteri ile mizakere etmeksizin islem
yapabilmesi yoéninde genel “yazili yetki” verilmesi, digeri ise, belli bir emre iligkin olarak
“zaman ve fiyata iliskin takdir yetkisi'®® verilmesidir. Bu da, islem yapilmasi istenen sermaye
piyasasl araci ve yapilmasi istenen miktarin musteri tarafindan belirtiimesi, ancak emrin

giriime zamaninin ve fiyatinin brokerin takdir yetkisine birakilmasi ile olmaktadir.

NYSE 408 nolu kurali ile; mugteri hesabinda mugterinin yazili vekaletnamesi olmaksizin
broker tarafindan bizzat islem yapilmasi ve misteri disinda bir kisiden emir alinarak islem
yapilmasi yasaklanmaktadir. NASD 2510 nolu kurali da, brokerin misteri hesabinda islem
yapabilmesi igin, her bir islemden énce yazili-imzali yetki belgesi alinmasini aramaktadir'?'.
Broker tarafindan gerceklestirilen islemlere sonradan acgikga onay veriimesi ya da
gercgeklestirilen islemlere iliskin zimni onay verildiginin kabul edilmesi halinde, yetkisiz iglem
yapmadan s6z edilemeyecektir'®. Misteri hesabinda vyetkisiz olarak gerceklestirilen
islemlere iligskin gdénderilen onay belgesine 6éngérilen sure igerisinde itiraz edilmemesi ya da
yine hesabinda yetkisiz olarak gerceklestirilen bir veya birden ¢ok isleme itiraz edilmemigken
mateakip isleme itiraz edilmesi durumunda da, broker tarafindan gerceklestirilen islemlere
zimni onay verildigi kabul edilmektedir.

Tdrk hukukunda, mdasteri tarafindan, mdasteri temsilcisi adina genel nitelikli yetki
verilmesi mimkuin degildir. Nitekim, Seri:V No:46 sayili Tebligin 58. maddesinin (k) bendinde,
aracl kurum yoneticileri ve merkez disi orgutleri dahil tim c¢alisanlarinin, hisse senedi alim
satim emri verme, ordino ve diger belgeleri imzalama, nakit ve menkul kiymet yatirma
cekme, virman islemi yapma gibi genis yetkiler iceren vekalethame alarak musteri adina

islem yapmasinin yasak oldugu belirtilmistir'?.

3- Gerekli A¢giklamayi1 Yapmama (Misrepresentation/Omission)

Gerekli agiklamayl yapmama, yapilacak olan bir islemin esasli unsurlarina iliskin bilgi
verilmemesi veya eksik ya da yaniltici bilgi verilmesi halinde s6z konusu olur. Burada esasli
unsurdan kasit, magterinin yatirnm kararini etkileyecek 6énemli bir bilgidir, drnegin; islemin

tasidigi riskin derecesi, 6nemli bilgi olarak kabul edilmektedir'?*.

120 ABD uygulamasinda NYSE tarafindan zamana iligkin yetkinin, dakika ve saate iligkin olarak kullanilabilecegi,

bir kag¢ guin ya da hafta gibi uzun sire i¢in s6z konusu olmayacagi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, NYSE ve
NASD kurallarinda, zaman ve fiyata iligskin yetkinin kullaniimasina iligkin parametreler agik¢a belirlenmis degildir.
Bu itibarla, doktrindeki egilim, “zaman ve fiyat’a iliskin takdir yetkisi verilmesinin sakincalari nedeniyle
yasaklanmasi yoniindedir. STONEMAN, Tracy Pride / SCHULZ, Douglas J.: Brokerage Fraud: What Wall Street
Doesn’'t Want You To Know, Dearborn Trade Publishing, 2002, United States of America, s.96.

21 hitp://www.stockarbitration.net/prohibited.htm.
122

http://www.nasac.com/evaluate.htm.

123 Portféy yoneticiligi bu kapsamin disinda olup, Seri:V No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin b bendi uyarinca,

borsalarda islem gérmeyen ve rayi¢ degerinin Ustiindeki varliklarin portféye alinmasi ve bu portfdyden bu degerin
altinda varlik satilmasi icin musterinin yazili direktifinin olmasi aranmaktadir.

124 hitp://www.investorclaims.com/html/brokermisconduct.html.

53



ABD hukukunda, musterinin brokerin verdigi yaniltici bilgi veya gizledigi bilgiye
dayanarak islem yapmasi, diger bir deyisle, verilen yaniltici bilgi veya gizlenen bilgi ile
masgsteri tarafindan gergeklestirilen islem arasinda illiyet bagi olmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, s6z konusu bilgilerin de “mdigterini tan1” kurali ¢ercevesinde mdisterinin
anlayabilecegi aciklikta olmasi gerekmektedir'®. Ayrica miisterinin brokerin verdigdi bilgiye
dayanarak yatirrm karari aldiginin, broker tarafindan bilinmesi veya bilinmesi gerekmesi
aranmaktadir'®. NASD 2210(d)(1)(A) ve NYSE 472.30 hikiimlerinde de, broker tarafindan
belli bir islemin énerilmesi halinde, islemin tird (alim, satim, kisa pozisyon vb.), sermaye
piyasasi aracinin turd, miktari, gegerli fiyati ve gerekli tim énemli bilgilerin verilmesi gerektigi

éngdrilmektedir'®.

Turk hukukunda, Seri:V No:46 sayili Tebligin 11. maddesinin (d) bendinde, araci
kuruluslarin musterileriyle olan iliskilerinde mdusteriyi ilgilendiren tim konularda yeterli
bilgilendirme ve seffafligi saglamalari ile yikimlU olduklari hiikme baglanmistir. Seri:V No:55
sayili Tebligin 11. maddesinin (a) bendinde de, yatirm danismanhdina yetkili kurumlarin
musterilerine gercek disl, yanlis, yaniltici veya abartiimis bilgilere dayali tavsiyelerde
bulunulmamasi gerektigi hilkkme baglanmistir. TSPAKB 14 nolu Meslek Kurali da ayni yénde

hikdm icermektedir.
4- Asirt Alim Satim islemi Yapma (Churning)

Asiri alim satim iglemi yapma, brokerin, (zerinde dogrudan ya da dolayli etkiye sahip
oldugu musteri hesabinda, komisyon gelirlerini artirmak amaciyla agsiri siklikta alim satim
islemi yapilmasidir. Brokerin misteri hesabina islem yapmasi hususunda yetkilendiriimis
olmasi halinde dogrudan, musteriyi islem yapmasi hususunda etkilemesi halinde ise dolayl
etkiden s6z edilir. Burada, brokerin, kendi menfaatlerini migsterisinin menfaatlerinin dnine
gecirerek, musterisinin mali kaynaklarina ve yatirrm amaglarina oranla asiri siklikta islem
yapmasina neden olacak sekilde etkide bulunmasi s6z konusudur. Nitekim, broker komisyon
gelirlerini artirmak amaciyla hareket etmektedir'?®. Asiri alim satim islemi ile brokerin
komisyon gelirleri artarken, hesabinda asiri derecede islem gerceklesen misterinin ise, islem
maliyetleri artmaktadir. Ayni hisse senedinin alinip satiimasi ve tekrar alinmasi veya
portféyln tamami veya bir kisminin -6zellikle yeni alinmis hisse senetlerinin- satilarak farkl
senetler alinmasi fiilleri, asiri alim satima érnek olarak gdsterilebilir.

ABD hukukunda, bir fiilin, asiri alim satim islemi olup olmadiginin degerlendiriimesinde
U¢ 6nemli unsurdan hareket edilebilir. Bunlardan ilki, muasteri hesabindaki islemlerin

http://www.sec-nasd-law.com/misrepresentation.htm.

http://www.nasac.com/evaluate.htm.

125 hitp://www.stockarbitration.net/prohibited.htm.

126 http://www.nasac.com/evaluate.htm.

2 STONEMAN / SCHULZ, age., s.93.
128

Bu menfaat gatismasi brokerlarin igslem hacmine gore gelir elde ettidi durumlarda daha sik goérdlir. Brokerlarin
daha c¢ok komisyon elde etmek amaciyla miusterilerinin menfaatleri aleyhine davranabilecekleri, doktorlarin
hastasi igin gok da gerekli olmayan ameliyati tavsiyesine benzetilmektedir. STONEMAN / SCHULZ, age., s.67.
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misterinin yatirnm amaglarina gére asiri derecede olmasi'®®, ikincisi, miisteri hesabinda
gerceklestirilen islemlerde kontroliin brokerda olmasi™ ve sonuncusu da, brokerin hile

kastiyla veya ihmali ile miisterinin menfaatleri aleyhine hareket etmesidir'".

Tark hukukunda, asiri ahm satim islemi Seri:V No:46 sayilh Tebligin 58 maddesinin (I)
bendinde acikga yasaklanmistir. Buna goére, araci kurum tarafindan yatirimcilarin hak ve
yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edilmesi, musterilerin piyasa
hakkinda bilgisizlik ya da tecribesizliklerinden yararlanip bunlarin alim satim kararlarini
etkileyerek kendi lehlerine kazang¢ saglamalari ve herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak
amaciyla musterilerin gereksiz alim satim yapmalarina ortam hazirlamalari yasak
kapsaminda sayilmigtir. Seri:V No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin (k) bendi de ayni amaca
yonelik hikim igcermektedir. TSPAKB 15/c nolu Meslek Kurali da Uyelerin musterilerinin
piyasa hakkinda bilgisizlik ve tecrubesizliginden yararlanip, alim-satim kararlarini etkileyerek
kendi lehlerine kazang saglamalarini yasaklamistir.

5- Giivene Dayali Sorumlulugun ihlali (Breach of Fiduciary Duty)

Brokerlarin yatirrm alanindaki bilgi ve tecribeleri, yatinmcilarin onlara karsi guven
duymalarina neden olmaktadir. Araci kurumlar ve brokerlar da, kendilerine duyulan bu given
nedeniyle miusterileriyle iligkilerinde iyi niyet cercevesinde ve musterilerin menfaatleri
dogrultusunda hareket etmekle yukiumludurler.

ABD hukukunda, brokerlarin, misterilerine karsi “glvene dayali sorumluluk” olarak
adlandirilan bdyle bir ylUkimluliginin bulundugu, bir c¢ok yargl kararinda da kabul
gOérmektedir. Buna goére, brokerlar ve araci kurumlar, musterilerin bu itimat ve gulvenini
kotlye kullanarak given yukamluliklerini inlal etmeleri halinde sorumlu tutulabileceklerdir.
Bazi yargi kararlarinda, bu yukimluligin musteri ile broker arasindaki iliskinin dogasi geregi
mevcut oldugu kabul edilirken, diger bir kisminda da bu glven iligkisinin kuruldugunun
ispatlanmasi gerektigi belirtiimektedir. Guven iligkisinin kurulup kurulmadiginin ispatlanmasi
bakimindan da, musteri ile broker arasindaki iliskinin derecesi ve brokerin musteri hesabi
Uzerindeki etkinligi belirleyici rol oynayacaktir. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission-SEC) da benzer bir gériisi benimseyerek; broker ile
musteri arasinda guvene dayal bir iliskinin kurulmasi ve misterinin énerileri dogrultusunda
islem yapmasi halinde brokerla misteri arasinda glven iligskisinin kuruldugunu kabul

etmektedir'?.

Tidrk hukukunda, Seri:V No:46 sayili Tebligin 11. maddesinde bu kural genel olarak
ortaya konulmus; araci kuruluslarin sermaye faaliyetlerinin ydritlilmesi sirasinda, isin
gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gdstermeleri, bu dogrultuda gerekli dnlemleri almalari,

129 Bjr hesapta asiri derecede islem yapilip yapilmadigi, hesabin yillik geliri ile komisyon giderleri icin ddemesi
gereken miktarin oranlamasi gibi ydontemler kullanilarak tespit edilebilmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz. STONEMAN
/ SCHULZ, age., s.100-105.

%0 vatirimci hesabinda islem yapmak icin broker yetkilendiriimis ise veya mudsterinin her zaman brokerin
tavsiyeleri Uzerine islem yaptigi durumlarda -mdsterinin bilgi derecesi de g6z 6niinde bulundurularak- kontroliin
brokerda oldugu kabul edilir.

131 http://www.nasac.com/evaluate.htm.

132 hitp://www.stockarbitration.net/prohibited.htm.
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masgterilerinin ¢ikarlarini ve piyasanin butinligani gézeterek darist davranmalari, bu amag
dogrultusunda mdusterileri ile olan iligkilerinde c¢ikar gcatismalarini dnlemeye calismalari ve
buna uygun bir organizasyon olusturmalari, dogrudan ve dolayh olarak kendileri ile
magterileri arasinda bir c¢ikar c¢atismasi oldugunda, Oncelikle musterilerinin menfaatini
g6zetmeleri gerektigi hikme baglanmistir. Ayni Tebligin 45. maddesi, Seri:V No:59 sayili
Tebligin 12. maddesinin d, e ve i bentleri ile Seri:V No:55 sayili Tebligin 11. maddesinin (e)
bendi ile 15. maddesi ve ayrica TSPAKB 16 ve 23 nolu Meslek Kurallari da ayni amaca
yonelik hikimler icermektedir.

6- Araci Kurum Disinda islem Yapma (Selling Away)

Araci kurum diginda islem yapma, brokerin lisansli/kayith olarak c¢alistigi aract kurum
disinda sermaye piyasasi araci satmasidir'®. ABD’de cok yaygin olan bu fiil genellikle,
brokerin lisansli/kayith olarak calistigi araci kurumu devre disi birakarak, mdisterisine,
menfaat iliskisi icerisinde bulundugu bir sirkete ait hisse senetlerini'* almasini tavsiye etmesi
ve bunun sonucunda s6z konusu hisse senetlerinin bedelinin dogrudan sirkete -hisse
senetleri satin alinan girket lehine cek keside edilmesi suretiyle- ddenmesi yoluyla

gerceklesmektedir.

ABD hukukunda, NASD 3040 nolu kural, brokerlarin, araci kurum disinda sermaye
piyasasi iglemleri yapmasini yasaklamamakta ancak, araci kurumun yazil iznini aramaktadir.
NASD 3030 nolu kurali uyarinca da, bir borsa Uyesi ¢alisaninin, ¢alistigi Uye sirket disinda,
Uyeden izin almadan para karsiligi ¢calismasi yasaklanmistir. NYSE de paralel bir diizenleme
getirmis ve buna ek olarak s6z konusu durum hakkinda Borsaya yazili bilgi verilmesi sartini

aramistir’.

Tirk hukukunda ise, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi
Yénetmeligi'nin 4. maddesi ile, hisse senetleri piyasasinda borsa Uyesi olan banka ve araci
kurumlarin islem yapabilecegi belirtiimis olup, borsa Uyeleri disinda islem yapilmasi mimkin
degildir.

7. Asint Yogunlagsma (Overconcentration)

Yatirimlarda en 6nemli kural, riskin dagihmi ilkesidir. Zira tek bir sermaye piyasasi
aracina veya ayni tirden yatirim aracina yatirrm yapilmasi halinde zarar riski oldukga
yiikselmektedir'®. Asiri yogunlasma, misterinin portféyiinde belli bir sermaye piyasasi araci
veya endeks Uzerinde asiri yogunlasma veya riskin dagitiima esasina uyulmamasi
durumunda sz konusu olur.

Bu durum, gerek ABD gerek Turk hukukunda mesleki 6zen ve titizlik ilkelerine aykirilik
teskil etmektedir.

133 http://www.stockarbitration.net/prohibited.htm, STONEMAN / SCHULZ, age., s.113.
134 Selling away iglemine konu olan hisse senedi, borsaya kote olmamis dahi olabilir.
%® STONEMAN / SCHULZ, age., s.114.

138 http://www.investorclaims.com/html/brokermisconduct.html.
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8- S6z/Garanti Verme (Promises and Guaentees)

Belirli bir sermaye piyasasi aracina veya hesaba iligkin kar elde edilecegi veya zarar
edilmeyecegi gibi hususlarda garanti verilmesi hukuka aykiridir. Uygulamada araci kurum
galisanlari tarafindan, kendisine biraz daha slre verilmesi halinde maruz kalinan zararin
telafi edilecegi veya belli bir hisse senedine yatirim yapilmasi halinde higbir sekilde zarara
ugranmayacagina iliskin olarak verilen soézler, bu kuralin ihlaline verilebilecek

orneklerdendir™’.

ABD hukukunda, NYSE 352 (b) ve NASD 2330 (e) nolu kurallari ile, borsa lyesi ve
¢alisanlari tarafindan, muisterilere bir sermaye piyasasi aracina iligskin yapilacak bir isleme
veya bir hesaba iligkin olarak zarar edilmeyecegine dair garanti verilmesi yasaklanmigtir.

Tidrk hukukunda, Seri:V No:46 sayili Tebligin 58 maddesinin (d) bendinde, araci
kurumlarin mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak Gzere sermaye piyasasi araclarinin,
belli bir getiri saglayacadi yoninde herhangi bir yazii veya s6zli taahhitte
bulunamayacaklari 6ngoérilmustir. Seri:V No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin (h) bendi ile
Seri:V No:55 sayili Tebligin 11. maddesinin (d) bendi ve TSPAKB 14 nolu Meslek Kurali da
ayni yénde hikumler icermektedir.

9- Kar - Zarar Paylasimi (Sharing in Profits and Losses)

Kar-zarar paylasimi, brokerin mdisgterisi ile, musteri hesabinda dogacak kar/zararin
paylasiimasi konusunda anlagsma yapmasidir.

ABD hukukunda, NASD 2330 (f)(2) nolu kurali, Gye veya calisaninin musterinin
hesabina iligkin dogrudan veya dolayl olarak kar veya zarari paylasmasini, NYSE 352 (c)
nolu kurali da Gyelerin dogrudan veya dolayli olarak bir hesaba veya bir isleme iligskin kari

veya zarari paylasmasini veya paylasmaya iliskin anlasma yapilmasini yasaklamaktadir'®.

Tadrk hukukunda, TSPAKB 25 nolu Meslek Kuralinda, Uye c¢alisanlarinin musterilerle
borg-alacak, kefalet ve musterek hesap actirmak gibi etik ilkelerle bagdasmayan iligkilere
girmesi acik¢a yasaklanmistir. Seri:V No:59 sayili Tebligin 12. maddesinin (I) bendinde de,
portféy yoéneticiligine yetkili kurumun, yatirnrmcilarini olusturulmus bir portfoye istirak ettirmesi
yasaklanmigtir.

10- Biiyiik Miktarh Miisteri Emrine Dayanarak islem Yapma (Frontrunning)

BlyUk miktarlh misteri emrine dayanarak islem yapma; fiyata etki glicii olan ve kamuya
aciklanmamis bayldk miktarli bir muasteri emrine dayanilarak, musteriden o6nce iglem
yapilmasidir. Bilgi, dogrudan araci kurum veya musteri tarafindan gergeklestirilecek buyuk
miktarli bir isleme dair olabilecegi gibi araci kurumun agiklayacagd bir arastirma raporuna

¥ STONEMAN / SCHULZ, age., s.119.

38 Benzer sekilde, komisyon oraninin, islemler tamamlandiktan sonra elde edilecek kara/kazanca goére
belirlenmesi veya komisyon oraninda indirim yapilmasi seklinde gerceklestirilecek komisyon paylasimi da NYSE
353(a) nolu kural ile yasaklanmistir. STONEMAN / SCHULZ, age., s.120. TSPAKB 19/f nolu Meslek Kurali da,
Uyelerin sunduklari hizmetler ile ilgili olarak misterilerinden diizenlemelerde yer alan oran ve tutarlarin altinda
komisyon, Ucret ve masraf alamayacaklarini ya da bu sonucu dolayli olarak doguracak sekilde islemlerde
bulunamayacaklarini 6ngérmustir.
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iliskin de olabilir'®®. Frontrunning fillinin ABD ve Tirk sermaye piyasasi mevzuatlari

cercevesinde degerlendiriimesi ¢alismanin 3. boéliminde yer almaktadir.
11- Toplu iletilen Emirlerin Hileli Dagitimi (Bunching)

Toplu iletilen emirlerin hileli dagitimi; brokerin mdusterilerinin  ayri  emirlerini
toplulastirilarak bir bitlin olarak sisteme iletmesi halinde, gerceklesen emirlerin emri veren
masgterilerin  hesaplarina kaydedilmesi gerekirken, dagitimin fiyat hareketlerine gore
yapilmasidir. Ornegin, broker tarafindan ayri ayri miisterilerinden aldigi toplam 10.000 adet X
hisse senedi alim emrinin sisteme iletiimesi lizerine, islemin 5.000 adet icin 5 $'dan, 5.000
adet icin 5,5 $’dan gerceklesmesi ve henliz misteri hesaplarina dagitimi yapilmadan hisse
senedinin fiyatinin 8 $’a yikselmesi halinde, brokerin hisse senetlerini emri veren misteri
hesaplarina daditmayarak, fiyat hareketinden yararlanarak menfaat elde etmesi toplu iletilen
emirlerin hileli dagitimidir. Bu durumda, broker tim hisse senetlerini kendi hesabina
aktararak veya 5 $’dan alinan hisse senetlerini kendi hesabina, 5,5 $dan alinan hisse
senetlerini de hatirl (iyi komisyon aldigi) misterileri hesabina aktararak menfaat elde
etmektedir.

Bu durum gerek ABD gerek Turk hukukunda iyiniyet, mesleki 6zen, titizlik ve mesleki
ahlak ilkeleri ile bagdasmamaktadir.

139 STONEMAN / SCHULZ, age., s.121, http://www.stockarbitration.net/prohibited.htm,
http://www.nasac.com/evaluate.htm.
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