Danmistay 13. Daire E.2025/2081 K.2026/22 (12.01.2026)

Karar metni, resmi kaynakta yayimlanmis haliyle aynen aktarilmistir; taraf adlar: kaynakta anonimdir.

Danistay 13. Daire Baskanhgi 2025/2081 E. , 2026/22 K.
"Ictihat Metni"

T.C.

DANISTAY

ONUCUNCU DAIRE

Esas N0:2025/2081

Karar No0:2026/22

TEMYIZ EDEN (DAVACI : ...
VEKILI : Av. ...

KARSI TARAF (DAVALI) : ... Kurulu
VEKILI : Av. ...

ISTEMIN KONUSU : ... Bélge idare Mahkemesi ... idari Dava Dairesinin ... tarih ve E:..., K:...
sayil1 kararinin temyizen incelenerek bozulmasi istenilmektedir.

YARGILAMA SURECI :

Dava konusu istem: ... Yedek Parca Iimalat ve Teknik Anonim Sirketi (...) pay piyasasinda
07/04/2022-26/04/2022 doneminde gerceklestirilen islemlerin VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu
Eylemler Tebligi'nin 5. maddesinin birinci fikrasinin (a), (c), (¢), (d) ve (f) bentlerine aykirilik
olusturdugundan bahisle davaciya 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 104. maddesi
uyarinca 338.966,17-TL idari para cezas1 verilmesine iliskin kismi yonunden ... tarih ve ...
sayll1 Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kararinin iptali istenilmistir.

ilk Derece Mahkemesi kararinin ozeti: ... iIdare Mahkemesince verilen ... tarih ve E:..., K:...
sayll1 kararda; davali idarece inceleme doneminde DITAS payinda meydana gelen fiyat ve
miktar hareketlerine iliskin hazirlanan denetleme raporunda, aralarinda davacinin da
bulundugu yatinmci1 grubu tarafindan alimlarin %23,67'sinin (2.542.576 adet), satimlarin
%23,01'inin (2.471.741 adet), toplam islemlerin %23,34'unun (5.014.317 adet) ve fiyat
yukseltici alim islem sayisinin %26,76'sinin (2.485 adet) gerceklestirildigi, grup tiyelerince
586.884 adet kendinden kendine veya karsilikhi islem yapildigi, bu islemlerin grup alim
miktarina oraninin %23,08, satim miktarina oraninin %23,74 oldugu ve s6z konusu karsilikli
islem oraninin 11/04/2022 tarihinde %37,68'e, 25/04/2022 tarihinde ise %32,76'ya ulastig,
bir dakikadan az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim-satim fiyatina esit ya da daha iyi
fiyath emirler iletmek suretiyle 342 kez yon degistiren emir girildigi, acilis seansinda iletilen
alim emirlerinin %50,41'inin (364.908 adet), kapanis seansinda iletilen alim emirlerinin
%85,22'sinin (668.900 adet) grup tarafindan gerceklestirildigi ve 13/04/2022 tarihinde bu
oranin %99,01'e ulastigi, kapanis seansinda gerceklesen alim islemlerinin miktar bazinda
%75,59'unun, ozellikle 15/04/2022 tarihinde ise %99,66'sinin gruba ait oldugu, 6.249.649
adet alim (%33,85) ve 2.884.746 adet satim (%16,78) olmak tizere toplam 9.134.375 adet
(%25,62) emir iletildigi, 14 islem ginini kapsayan inceleme doneminin 9 glninde
piyasadaki islemlerin %20'sinin, 10 guniunde ise fiyat yukseltici islem sayisinin %20'sinden
fazlasinin grup tarafindan gerceklestirildigi, grubun toplam islem paymnin 22/04/2022
tarihinde %33,35'e, 15/04/2022 tarihinde %30,51'e, fiyat yukseltici islem sayis1 icindeki
payinin ise 08/04/2022 tarihinde %47,86'yva kadar yiikseldigi tespitlerine yer verildigi, bu
durumda, davacinin gergeklestirdigi islemlerin Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5.
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maddesinde yer alan piyasa bozucu eylemler kapsaminda oldugu anlasildigindan, dava
konusu Kurul kararinda hukuka aykirilik bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

Ote yandan, davaci tarafindan, idari para miktarinin nasil hesaplandiinin aciklamadidu,
davali idarece belirtilen miktarda kar elde etmedigi, aksine s6z konusu islemler nedeniyle
zararinin bulundugu ileri strilmus ise de, 06/09/2024 tarihli ara kararina davali idarece
gonderilen cevap yazisinda, davacinin yaptigi alim, satim islemleri ve donem sonunda
portfoyinde bulunan paylarin, davali idarece belirlenen formillerle yapilan hesaplama
sonucunda net 169.483,09-TL menfaat elde ettigi anlasildigindan, davacinin iddialarina
itibar edilmedigi belirtilmistir.

Belirtilen gerekgelerle, dava konusu islem hukuka uygun bulunarak davanin reddine karar
verilmistir.

Bolge Idare Mahkemesi kararinin ézeti: ... Bélge Idare Mahkemesi ... idari Dava Dairesince;
istinaf basvurusuna konu Idare Mahkemesi kararinin usul ve hukuka uygun oldugu ve
davaci tarafindan ileri siuriilen iddialarin s6z konusu kararin kaldirilmasini saglayacak
nitelikte gorilmedigi belirtilerek 2577 sayih Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 45.
maddesinin iicinci fikrasi uyarinca istinaf basvurusunun reddine karar verilmistir.

TEMYiZ EDENIN IDDIALARI: Davaci tarafindan, dava konusu olayin uzmanlik gerektirdigi
halde bilirkisi incelemesi yapilmadan karar verildigi, davali idarenin hazirladigi denetleme
raporuna baglh olarak yargilamanin yapildigi, hangi islemlerinin piyasa bozucu faaliyet
oldugunun agiklanmadi, idari para cezasi verilmeden 6nce savunma hakkinin usule uygun
olarak kullandirilmadig ileri stirilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI: Davali idare tarafindan, dava konusu islem ile temyiz edilen
Bolge Idare Mahkemesi kararinin hukuka uygun oldugu belirtilerek istemin reddi gerektigi
savunulmustur.

DANISTAY TETKIiK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI: Temyiz isteminin kabulii ile Bolge idare
Mahkemesi kararinin bozulmas: gerektigi distiniilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onii¢iincii Dairesince, Tetkik Hakiminin agiklamalar dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriusuldii:

INCELEME VE GEREKCE:
ESAS YONUNDEN:
MADDI OLAY:

DITAS pay piyasasinda 07/04/2022-26/04/2022 doneminde gerceklestirilen islemlerin
VI-104.1 sayil Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5. maddesinin birinci fikrasinin (a), (c),
(¢), (d) ve (f) bentlerine aykirilik olusturdugundan bahisle davaciya 6362 sayili Sermaye
Piyasasi1 Kanunu'nun 104. maddesi uyarinca 338.966,17-TL idari para cezasi verilmesine
iligkin ... tarih ve ... sayil Kurul karar1 alinmigtir.

Anilan Kurul kararinin iptali istemiyle bakilan dava acilmigtir.
ILGILI MEVZUAT:

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 104. maddesinde, "Makul bir ekonomik veya
finansal gerekgeyle aciklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin given, agiklik
ve istikrar icinde calismasini bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadigi
takdirde, piyasa bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri
gerceklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Turk Lirasindan bes yuz bin Tirk Lirasina
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kadar idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi halinde
verilecek idari para cezasinin miktarn bu menfaatin iki katindan az olamaz." kurali yer
almaktadir.

Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5. maddesinin birinci fikrasinin (a), (c), (¢), (d) ve (f)
bentlerinde, "(1) Tek basina ya da birlikte hareket eden kisiler tarafindan borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarda gerceklestirilen, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, fiyat
degisimleri, islem hacimleri, islem miktarlari, islem oranlari, emir miktarlari, emir oranlari,
emir iptal miktarlarn, emir iptal oranlar1 veya emir gerceklesme oranlarn gibi sermaye
piyasalarinin isleyisi veya sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin belirlenmesiyle ilgili
veriler dikkate alindiginda 6nemli veya etkili kabul edilebilecek nitelikte;

a) Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gerceklestirilmesi, emir verilmesi, emir iptali
veya emir degistirilmesi,

(...)

c) Bir dakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit veya
piyasadaki en iyi alim fiyatindan daha dusuk fiyath satim emri ya da piyasadaki en iyi satim
fiyatina esit veya piyasadaki en iyi satim fiyatindan daha yuksek fiyath alim emri iletmek
seklinde yon degistiren emirler verilmesi,

¢) Kendinden kendine veya karsilikli islemler gerceklestirilmesi,
d) Acilis veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik islemler yapilmasi,

(...)

f) Fiyat yukseltici, fiyat dusiiructu veya fiyat: sabit tutmaya yonelik islemler yapilmasi,

(...)

ve benzeri islemler yapilmasi suretiyle borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven,
aciklik ve istikrar icinde calismasini bozan ya da sermaye piyasasi araclarinin fiyatlari, fiyat
degisimleri, arz ve talepleri hakkinda yanlis veya yaniltici izlenim uyandiran veya adil ve
durust islem yapilmasini, piyasanin rekabetci bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve
durust bir sekilde olusmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve davranislar piyasa bozucu
eylem olarak degerlendirilir." kuralina yer verilmistir.

HUKUKI DEGERLENDIRME:

Aktarillan mevzuatin birlikte degerlendirilmesinden, makul bir ekonomik veya finansal
gerekceyle aciklanamayan ve piyasalarin giuven, acgiklik ve istikrar igcinde c¢alismasini
bozacak nitelikteki eylem ve islemlerin piyasa bozucu eylem olarak kabul edildigi, s6z
konusu eylemleri tek basina ya da birlikte hareket etmek suretiyle gerceklestirenler
hakkinda idari yaptirim uygulanacagdi, bu suretle menfaat temin edilmis ise verilecek idari
para cezasinin miktarinin elde edilen menfaatin iki katindan az olamayacag:
anlasilmaktadir.

Dosyanin incelenmesinden, inceleme doneminde DITAS pay piyasasinda gerceklestirilen
islemlere iligskin olarak hazirlanan denetleme raporunda, bir yatirimci grubunun piyasa
bozucu eylemde bulundugunun tespit edildigi, davacinin ise, grup tyesi oldugu belirtilen
dava dis1 T.E. ile inceleme donemi sonrasinda para transferinin bulunmasi ve grup iyesi
olarak belirtilen I.T.'nin davacinin hesabinin bulundugu yatinm sirketinde misteri temsilcisi
olmasi nedeniyle bu grubun bir uyesi olarak nitelendirilerek hakkinda idari para cezasi
uygulandig: gorilmektedir.

Uyusmazlik konusu islemin dayanagi olan denetleme raporunda, davacinin inceleme
doneminde DITAS pay piyasasinda 380.484 adet islem ile en fazla islem gerceklestiren
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besinci yatirimci oldugu, 95 adet fiyat yiikseltici islem ile en fazla fiyat yiikseltici islem
gerceklestiren sekizinci yatirirmci oldugu, yine 181.027 adet kendinden kendine
gerceklestirilen islem ile en fazla kendinden kendine islem gerceklestiren tigiinci yatirimci
oldugu, toplam 629.676 adet emir ile en fazla emir ileten altinci yatirimci oldugu yoniinde
tespitler bulunmakta ise de, anilan raporda davacinin bu islemlerinin, dahil oldugu isnat
edilen grubun eylemlerinden bagimsiz olarak piyasa bozucu eylem niteligi tasiyip tasimadigi
yoninde bir degerlendirme yapilmaksizin, salt grup iyesi oldugu kabuliiyle ve grubun
islemleri bir biitiin olarak degerlendirilmek suretiyle davaci hakkinda yaptirim uygulandig:
anlasilmaktadir.

Idare Mahkemesince, inceleme déneminde DITAS pay piyasasinda, aralarinda davacinin da
yer aldigi belirtilen grup tarafindan gercgeklestirilen islemlerin oransal biyiikligi, emirlerin
isleme doniisme oranlari, pasif emir yogunlugu ve karsilikli islem miktarlariyla piyasada
yapay olarak genislik ve derinlik olusturuldugu, arz ve talebin dolayli yoldan kontrol
edilmeye calisildigr ve bu suretle piyasa bozucu eylemde bulunuldugu gerekcesiyle davanin
reddine karar verilmis ise de, Mahkeme kararinda, piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren
grubun piyasa lzerindeki genel etkileri ve islem hacmine yer verilmekle birlikte, davacinin
bu grubun bir iyesi olup olmadigi yoniinde bir degerlendirme yapilmaksizin hikim
kuruldugu goriillmektedir.

Uyusmazlik, davacinin anilan pay piyasasindaki islemlerinin s6z konusu grupla baglantili
olup olmadigi ve grup iyeliginin somut olarak ortaya koyulup koyulamadigi noktasinda
toplanmakta olup, uyusmazligin ¢ozimi icin s6z konusu hususlarin irdelenmesi
gerekmektedir.

Bu kapsamda, dava konusu islemin dayanagi olan denetleme raporundaki tespitlerin
incelenmesinden, davacinin gruba dahil edilmesine gerekce olarak, grup uyesi olarak
nitelendirilen dava dis1 T.E. isimli sahisla inceleme donemi sonrasinda gerceklestirilen
8.000,00-TL tutarindaki para transferi ile grup iiyesi olarak belirtilen I.T.'nin davacinin
hesabinin bulundugu yatirim sirketinde misteri temsilcisi olmasinin gosterildigi, bunun
haricinde davacinin, piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren yatirimci grubu iyeleriyle
dogrudan veya dolayh irtibatina iliskin bir tespite yer verilmedigi gorilmektedir.

Bununla birlikte, dava konusu Kurul karan tesis edilmeden once davac: tarafindan sunulan
yazili savunmada, grup Uyesi olarak belirtilen kisilerden yalnmizca T.E.'yi tamidigi, adi1 gecen
kisiyle 2017-2018 yillarinda ayni mahallede ikamet ettikleri sirada ¢ocuklar vasitasiyla
tanigtiklari ve diger grup iyelerini ise tanimadigi yoniinde beyanda bulunulmus olup, anilan
denetleme raporunda inceleme doneminde veya oncesinde davaci ile diger grup uyeleri
arasinda gerceklestirilen herhangi bir para transferi, pay virmani, IP ¢akismas: gibi somut
bir tespite yer verilmedigi anlasilmaktadir.

Bu baglamda, davacinin piyasa bozucu eylemleri gercgeklestiren grupla baglantisina kanit
olarak gosterilen hususlarin, yalnizca inceleme donemi sonrasinda dava disi T.E. ile
gerceklestirilen 8.000,00-TL tutarindaki para transferinden ve yatirim hesabinin bulundugu
araci kurumdaki miisteri temsilcisinin grup tyesi olmasindan ibaret oldugu gorilmektedir.
Inceleme doneminde veya 6ncesinde herhangi bir grup iiyesiyle para transferi bulunduguna
yonelik hicbir tespit olmayan davaci hakkinda, sonradan ve dolayli olarak gerceklesen bu
fiili durumlarin, uyusmazhik konusu DITAS pay piyasasinda soz konusu grupla "birlikte
hareket ettigini" ispata elverisli somut delil niteligi tasimadig1 aciktir.

Bu durumda, davacinin inceleme donemi sonrasinda para transferi gerceklestirdigi T.E. ile
olan irtibatinin gecmiste aynm1 mahallede ikamet etmelerine dayandigi yolundaki makul
aciklamalarn ile grup iiyesi oldugu belirtilen I.T.'nin yalmizca hesabinin bulundugu araci
kurumdaki musteri temsilcisi sifatin1 tasidigi, davaci ile anilan sahis arasinda herhangi bir
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para transferi, pay virmani veya olagan disi bir irtibat tespit edilmedigi hususlar1 birlikte
degerlendirildiginde, davacinin piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren grup ile birlikte
hareket ettiginin somut bilgi ve belgelerle ortaya konulamadigi sonucuna varildigindan,
dava konusu Kurul kararinin davaciya idari para cezasi verilmesine iliskin kisminda hukuka
uygunluk bulunmamaktadir.

Bu itibarla, davanin reddi yolundaki idare Mahkemesi kararina yonelik istinaf basvurusunun
reddine iliskin temyize konu Bélge idare Mahkemesi kararinda hukuki isabet goriilmemistir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;
1. Davacinin temyiz isteminin kabuliine;

2. Davanin yukarida 6zetlenen gerekgeyle reddine iliskin Idare Mahkemesi kararina yonelik
istinaf basvurusunun reddi yolundaki temyize konu ... Bolge idare Mahkemesi ... idari Dava
Dairesinin ... tarih ve E:..., K:.. sayilh kararinin 2577 sayilh Idari Yargilama Usulil
Kanunu'nun 49. maddesi uyarinca BOZULMASINA,

3. Yeniden bir karar verilmek iizere dosyanin ... Bélge Idare Mahkemesi ... idari Dava
Dairesine gonderilmesine, 12/01/2026 tarihinde kesin olarak oybirligiyle karar verildi.
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