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DANISTAY

ONUCUNCU DAIRE

Esas N0:2023/1914

Karar No:2025/1757

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: 20/10/2020-17/12/2020 doneminde ... Kirtasiyecilik Ticaret ve Sanayi
Anonim Sirketi (...) pay piyasasinda gerceklestirilen islemler sebebiyle 6362 sayil1 Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 101. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi ile V-101.1 sayih Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiricihgi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin 5.
maddesinin ikinci fikras1 ve 6. maddesinin ikinci fikrasi1 uyarinca davaci hakkinda gecici
olarak 2 (iki) yil siireyle borsalarda islem yapma yasagi uygulanmasina iligkin ... tarih ve ...
say1ll1 Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kararinin iptali istenilmistir.

Ik Derece Mahkemesi kararinin ozeti: ... Idare Mahkemesince verilen ... tarih ve E:..., K:...
sayilli kararda; ... pay piyasasinda ilgili doneminde meydana gelen fiyat ve miktar
hareketlerinin ilgili mevzuat ¢ercevesinde incelenmesi sonucunda tespit edilen hususlar ve
konuya iliskin degerlendirmelere yer verilen denetleme raporunda 0zetle;

Davacinin da aralarinda yer aldigi ve aralarinda akraba iliskisi, para ve pay transferi olan
bir grup kisinin bir arada hareket ettigi degerlendirilerek, seans analizi yapilan 13/11/2020,
04/12/2020 ve 11/12/2020 tarihlerinde grup tarafindan iletilen emirlerin ve gerceklestirilen
islemlerin incelenmesi neticesinde, grup tarafindan, si1g olan payin sirasina agilis seansinda
cok sayida fiyat kademesine alis emirleri ileterek pay piyasasinda yapay olarak genislik ve
derinlik yaratmak suretiyle hakimiyet kuruldugu, bu emirleriyle pay piyasasinda yliksek bir
talep oldugu izleniminin yaratildigi, pay piyasasinda olusturulan hakimiyetin farkh fiyat
kademelerine yeni pasif alis emirleri ileterek seans boyunca surdirildigi, bekleyen en iyi
fiyathh satim emirlerinin, alis emirleriyle karsilanarak pay fiyatinda hakimiyet kuruldugu,
yiikseltilen fiyat seviyelerine yeni pasif alis emirlerinin iletildigi, kisa zaman araliklariyla
birbirine zit, ters yonli alim satim emirleri iletildigi, zaman zaman kisa zaman araliklariyla
pes pese sisteme iletilen emirlerle karsilikli islemler gerceklestirildigi, tek seferde
iletilebilecek miktardaki alim emirlerinin ¢ok sayida diisik miktarli emirler seklinde ileterek
gerceklestirilen iglemlerle piyasasinda genis bir katihim oldugun ve strekli islem
gerceklestirildigi izlenimi yaratildigi, sistemde farkl fiyat kademelerine alis emirleri ileterek
yapay olarak yaratilan genislik ve derinlik yaninda surekli olarak gerceklestirilen fiyat
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artirici islemlerle pay fiyatinin artmasinin saglandidi, fiyat yiikselten aktif alis islemlerinin
inceleme donemi genelinde her u¢ islemden ikisinin ve muhtelif tarihlerde ise tamamina
yakinin olusturuldugu, payin sirasinda yaratilan aktif bir piyasanin varligi izlenimi etkisiyle
diger yatirimcilarin paya aktif fiyat seviyesinin altindaki kademelerde alis emirleri
iletmeleriyle bu yatirimcilara satis yapilarak stokun azaltildigi, satis islemleri neticesinde
gerileyen islem fiyatinin sturekli olarak dusuk miktarlh alis islemleriyle artirilarak eski
seviyesine getirildigi, soz konusu emir iletme ve islem gerceklestirme tarzinin stirekli olarak
tekrarladigi, anilan emir ve islemlerle pay fiyatina, fiyat degisimlerine ve talebine iligkin
olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirildig: hususlarinin degerlendirildigi;

Davacinin da aralarinda yer aldigi grup tarafindan, 6362 sayili Kanun 107. maddesinin
birinci fikrasinda diizenlenen sucun islendiginin davali idarece ortaya kondugu, bu
minvalde, davacinin inceleme doneminde gerceklestirilen islemlerde diger grup iyeleriyle
birlikte hareket ettigi hususunun, banka ve araci kurumlardan temin edilen bilgi ve belgeler
cercevesinde tespit edilen para transferleri ve pay virmanlariyla ortaya koyuldugu;

Ote yandan, davacinin inceleme déneminde gerceklestirdigi ... pay piyasasindaki alim ve
satim islemlerinin buyukligid, niteligi, zamani ve siirekliligi dikkate alindiginda, bu
islemlerle 6362 sayili Kanun’un 107. maddesinin birinci fikrasinin ihlal edildigi, baska bir
deyisle piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak
yanlis veya yaniltici izlenim uyandirildiginin acik oldugu, grup hesabindan gercgeklestirilen
alim ve satim islemleri ile piyasada hakimiyet kuruldugu, grubun gerceklestirdigi islemler
degerlendirildiginde, gerceklestirilen islemlerin ... pay piyasasina iliskin arzi, talebi, fiyati ve
yatirimcilarin yatirim kararlarini tek basina etkilemeye yeterli oldugu, davacinin da
aralarinda bulundugu grup iiyelerinin hesaplarindan gerceklestirilen islemlerin incelenmesi
sonucunda, grup uUyelerinin hesaplarindan piyasaya ve bu piyasada olusan fiyata yapay
yollarla miidahalelerde bulunuldugu;

Bu itibarla, ... paymin arzini, talebini ve fiyatini tek basina etkilemeye yeterli olacak
seviyede piyasa islemini gerceklestirdigi ve bu islemlerden fahis miktarda menfaat elde
ettigi gerekgesiyle tesis edilen islemde hukuka aykirilik bulunmadigi sonucuna varilmistir.

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

Bolge Idare Mahkemesi kararinin ozeti: ... Bolge Idare Mahkemesi ... Idari Dava Dairesince;
istinaf basvurusuna konu Idare Mahkemesi kararinin usul ve hukuka uygun oldugu ve
davaci tarafindan ileri strilen iddialarin s6z konusu kararin kaldirilmasini saglayacak
nitelikte gorulmedigi belirtilerek 2577 sayih Idari Yargilama Usuli Kanunu'nun 45.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca istinaf basvurusunun reddine karar verilmistir.

TEMYiZ EDENIN IDDIALARI : Davaci tarafindan, idarenin yargi makami olmadigi,
yatirimciylr cezalandiramayacagi, 6zel girisim oOzgurliginin engellendigi, davali idarenin
iddialarn ispat edemedigi, adil yargilanma hakkinin ihlal edildigi, davali idare tarafindan
hazirlanan raporun mutlak dogru olarak kabul edildigi, bilirkisi incelemesi yapilmasi
gerektigi, dava konusu Kurul kararinin hukuka aykiri oldugu ileri siiriilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI : Davali idare tarafindan, dava konusu Kurul karan ile
temyize konu Boélge idare Mahkemesi kararinin hukuka uygun oldugu belirtilerek istemin
reddi gerektigi savunulmustur.

DANISTAY TETKIK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI : Temyiz isteminin reddi ile usul ve yasaya
uygun olan Boélge Idare Mahkemesi kararimin gerekceli onanmasi gerektigi
distunulmektedir.

TURK MILLETI ADINA
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Karar veren Danistay Oniigclinclii Dairesince, Tetkik Hakiminin aciklamalari dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriusuldii:

INCELEME VE GEREKCE :
MADDI OLAY :

20/10/2020-17/12/2020 doneminde ... pay piyasasinda gercgeklestirilen islemlerin Kurul
uzmanlarinca incelenmesi Uizerine, ... tarih ve ... sayil1 Kurul karariyla bir grup kisi hakkinda
V-101.1 sayili Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasi ile 6. maddesinin birinci fikrasi1 uyarinca
borsalarda 6 (alt1) ay siireyle gecici islem yasadi uygulanmasina karar verilmis, daha sonra
yine Kurul tarafindan bu kisiler hakkindaki inceleme devam ettiginden, 06/07/2021
tarihinden itibaren gecici islem yasaginin 6 (alt1) ay uzatilmasina karar verilmistir.

Kurul uzmanlarinca yapilan denetimin tamamlanmas: uzerine dizenlenen ... tarih ve ...
sayili denetleme raporunun incelenmesi sonucunda ise, davacinin da aralarinda bulundugu
bir grup kisinin birlikte hareket ederek 6362 sayili Kanun’un 107. maddesinin birinci
fikrasinda tanimlanan sucu isledigine yonelik makul siiphe bulundugundan bahisle anilan
Kanun'un 101. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi ile V-101.1 sayili Teblig’in 5.
maddesinin ikinci fikras1 ve 6. maddesinin ikinci fikras1 uyarinca davaci hakkinda gecici
olarak 2 (iki) yil siireyle borsalarda islem yapma yasagi uygulanmasina ... tarih ve ... sayili
Kurul karariyla karar verilmistir.

Bunun iizerine, anilan Kurul kararinin iptali istemiyle bakilan dava acilmigtir.
ILGILI MEVZUAT:

Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi'nin 38. maddesinin dérdinci fikrasinda, "Suclulugu hitkmen
sabit oluncaya kadar, kimse suclu sayilamaz." kuralina yer verilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 101. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendinde
uyusmazlik konusu fiil tarihindeki haliyle, "Kurul, 106. ve 107. maddelerde sayilan fiilleri
isledigine dair makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ile
ilgili sermaye piyasasi araclarina iliskin olarak;

a) Borsalarda gecici veya surekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi dahil piyasanin
etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tirli tedbiri almaya ve bu tedbirlerin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar belirlemeye yetkilidir."; 107. maddesinin 1. fikrasinin
(a) bendinde, "Sermaye piyasas:t araclarmnin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim
yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri
gerceklestirenler uc yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin gine kadar adli
para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan adli para cezasinin
miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz." kurallarina yer verilmigtir.

V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi Incelemelerinde Uygulanacak
Tedbirler Tebligi'nin 5. maddesinde, "(1) Kurulca yapilan incelemelerde, haklarinda makul
suphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri hakkinda, incelemenin
sonuglanmasi beklenmeksizin Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagi karari
verilebilir.

(2) Kanunun 106'nc1 ve 107'nci maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kurulca

haklarinda Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilen gercek
veya tuzel kisilerin yetkilileri ile hesaplari suca konu fiillerde kullanilan tiizel kisiler
hakkinda Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagi karar: verilebilir.

Kaynak: Danistay / mevzuat.adalet.gov.tr (Bedesten) — karararama.yargitay.gov.tr getDokuman ile teyit — savun.av.tr Sasdfirsddan metin olare



(3) Haklarinda islem yapma yasagi karari verilen kisilerin, incelemeye konu fiilleri baska
kisiler adina acilmis hesaplar luzerinden gerceklestirmeleri halinde, hesaplar1 kullanilan
kisiler hakkinda da Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagi karar verilebilir."; 6.
maddesinde, "(1) Makul siiphe ile Kurul tarafindan islem yapma yasagi karar1 verilmesi
durumunda gecici islem yapma yasagi siiresi 6 ay olarak uygulanir. Ancak Kurul bu siireyi 6
ay daha uzatmaya yetkilidir.

(2) Kanun'un 106'nc1 ve 107'nci maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kanun'un
115'inci maddesi uyarinca Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda
bulunulmasina karar verilmesi durumunda ilgili kisiler hakkinda gecici islem yapma yasag
suresi 2 yil olarak uygulanir.

(3) ikinci fikra kapsaminda islem yasag siiresinin hesaplanmasinda aym fiil ile ilgili olarak
birinci fikra kapsaminda islem yasakli olarak kalinan stire 2 yillik sireden indirilir." kuralina
yer verilmistir.

HUKUKI DEGERLENDIRME:

Bir fiilin kanunda sug¢ olarak tanimlanmasiyla birlikte ayni1 zamanda idare tarafindan cesitli
idari yaptirimlar veya idari tedbirler uygulanmasi hali adli ve idari yargi yollarinin etkilesim
halinde oldugu alanlardan biridir. Tirk hukukunda yarg: yolu ayrilig: rejimi benimsenmistir.
Bu rejimin tabi bir sonucu olarak her yargi yolunun onlerindeki uyusmazhigi ¢ozebilmesi icin
ilgili mevzuat1 yorumlamasi gerekmektedir. Bu yorum yapilirken her yargi yolunun
uyusmazlhigin niteligine gore birbirinden bagimsiz yorum yapmalarn tabiidir. Bununla
birlikte, idare mahkemelerince yapilan yorumlarda kisilerin masumiyet karinesine dikkat
edilmesi gerekmektedir.

Anayasa'nin 38. maddesinin dordinciu fikrasinda dizenlenen masumiyet karinesi kisilerin
aleyhlerine  kesinlesmis mahkeme karar1 bulunmaksizin sucglu olarak kabul
edilemeyeceklerini ifade etmektedir. Avrupa Insan Haklari Mahkemesine (AIHM) gore
Sozlesme'nin 6. maddesinin (2) numarali fikrasinda giivence altina alinan masumiyet
karinesi adil yargilanma hakkinin unsurlarindan biridir ve esasen usule iliskin bir givence
olarak savunma tarafinin haklarini giivence altina almaya hizmet eder. Masumiyet karinesi,
ayn1 zamanda sanigin onur ve haysiyetini korumaya yardimci olur (AIHM, B. No: 53466/07,
28/11/2011, § 32).

Masumiyet karinesi, hakkinda su¢ isnadi bulunan bir kisinin adil bir yargilama sonunda
suclu olduguna dair kesin hiikiim tesis edilene kadar masum sayilmasi gerektigini ifade
etmekte ve hukuk devleti ilkesinin de bir gereg@ini olusturmaktadir (Anayasa Mahkemesi,
E:2013/133, K:2013/169, K.T.:26/12/2013). Anilan karine, kisinin suc¢ isledigine dair
kesinlesmis bir yargi karari1 olmadan suclu olarak kabul edilmemesini givence altina
almaktadir. Ayrica hi¢ kimse, suclulugu hitkmen sabit oluncaya kadar yargilama makamlari
ve kamu otoriteleri tarafindan sucglu olarak nitelendirilemez; suclu muamelesine tabi
tutulamaz (Anayasa Mahkemesi, Basvuru B. No: 2012/665, K.T.:13/6/2013, § 26).

Adli ve idari makamlarin kendi gorev sinirlarini asarak Kisiyi suclu ilan etmesi veya bu
baglamda birtakim c¢ikarimlarda bulunmasi masumiyet karinesinin ihlaline yol acabilir.
Masumiyet karinesi kapsamindaki glivencelerin saglanip saglanmadiginin tespiti yapilirken
kararin gerekcesinin bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekir (Anayasa Mahkemesi emsal
basvuru, § 48; diger emsal, B. No: 2012/1268, 30/12/2014, § 50). Bu kapsamda karar
vericilerin kullandiklar1 dil kritik 6nem tasir (Anayasa Mahkemesi, B. No: 2013/3175,
20/2/2014, § 36). Kamu makamlarinin islem ya da kararlarinda belirttikleri gerekceler veya
kullandiklar1 dil nedeniyle bireye cezai sorumluluk yiklememeleri, ceza mahkemeleri
tarafindan suc¢lu bulunmamis bireyin masumiyeti tizerine golge disiiruilmesine sebebiyet
vermemeleri gerekmektedir (Anayasa Mahkemesi emsal basvuru, § 47).
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6362 sayili Kanun'un 107. maddesinde piyasa dolandiriciligi sugu diizenlenmistir. Bir kisinin
bu sucu isleyip islemedigi ceza yargilamasi sonucunda verilecek olan kararla
belirleneceginden, ceza yargilamasi sonuclanincaya kadar idari yargi yerlerince kisilerin
masumiyet karinesini ihlal eder bir dil kullanilmamalidir. Her ne kadar idare tarafindan
davacinin da aralarinda bulundugu bir grup kisi hakkinda, uyusmazlhiga konu fiilleri
konusunda Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilmis ve ...
Cumbhuriyet Bassavciliginin E:... sayili sorusturma dosyasiyla sorusturma baslatilmissa da ...
Idare Mahkemesince karar verildigi tarihte davacinin piyasa dolandiricii§n sugunu
isledigine dair ceza mahkemesince verilen bir karar bulunmadigindan, "6362 sayili Kanun
107. maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen sucgun islendigi davali idarece ortaya
kondugu" seklinde bir gerekceye yer verilmesi hukuka uygun degildir.

Bununla birlikte, ceza mahkemesi tarafindan kisi hakkinda 6362 sayili Kanun'un 107.
maddesinde diizenlenen piyasa dolandiriciligi sucunu isledigine dair herhangi bir karar
verilmedigi asamada 6362 sayili Kanun'un 101. maddesinde dizenlenen tedbirlerden birine
basvurulmasi tek basina masumiyet karinesini ihlal etmemektedir. Zira kanun koyucu
tarafindan, 6362 sayili Kanun'un 107. maddesinde piyasa dolandiricilign: sugu dizenlenmis,
ayn: zamanda piyasa dolandiriciligi sugu islendigine dair "makul siphe"nin bulunmasi
halinde Kurula, Kisilerin borsalarda gecici veya surekli islem yapmasinin yasaklanmasina
karar verme ve bu konuda usul ve esaslari belirleme yetkisi verilmistir. Bu kapsamda, kisiler
hakkinda uygulanan borsada islem yapma yasagina yonelik islemlerin hukuka uygunlugu
denetlenirken yapilmasi gereken kisilerin piyasa dolandiriciligi sucu isleyip islemediginin
denetlenmesi degil, kisi hakkinda uygulanan islemin stresi de dikkate alinarak, dosya
kapsaminda bulunan delillerin "makul siiphe" olusturup olusturmadiginin
degerlendirilmesidir.

Bu itibarla, davaci hakkinda 6362 sayili Kanun'un 107. maddesinde tanimlanan piyasa
dolandiricilign sugunu isledigi yoniinde gerekcelere yer verilmesi hukuka aykiri ise de daval
idare uzmanlarinca hazirlanan ... tarih ve ... sayili denetleme raporunda davaci hakkinda yer
verilen delillerle 6362 sayili Kanun'un 101. maddesi ve V-101.1 sayili Teblig'in 5. ve 6.
maddeleri uyarinca gegici olarak 2 (iki) yi1l sureyle borsalarda islem yapmaktan
yasaklanmasi icin yeterli "makul stiphe" bulundugu ve dava konusu islemde hukuka aykirilik
bulunmadig1 anlasildigindan, davanin reddi yolundaki Idare Mahkemesi kararina karsi
yapilan istinaf bagvurusunun reddine iliskin temyize konu Bolge idare Mahkemesi kararinda
sonucu itibariyla hukuka aykirilik gorulmemistir.

KARAR SONUCU :
Aciklanan nedenlerle;
1. Davacinin temyiz isteminin reddine,

2. Davanin reddine iliskin Idare Mahkemesi kararina yonelik olarak yapilan istinaf
basvurusunun reddi yolundaki temyize konu ... Bolge Idare Mahkemesi ... idari Dava
Dairesinin ... tarih ve E:.., K:.. sayilh kararinda, 2577 sayilh Idari Yargilama Usulii
Kanunu'nun 49. maddesinde sayilan bozma nedenlerinden higbirisi bulunmadigindan, anilan
kararin yukarnda belirtilen GEREKCEYLE ONANMASINA,

3. Temyiz posta giderlerinin istemde bulunan tizerinde birakilmasina,
4. Posta giderleri avansindan artan tutarin davaciya iadesine,

5. 2577 sayili Kanun'un 50. maddesi uyarinca, bu kararin taraflara tebligini ve bir 6rneginin
de ... Bolge idare Mahkemesi ... idari Dava Dairesine gonderilmesini teminen dosyanin ...
Idare Mahkemesine gonderilmesine, 29/04/2025 tarihinde kesin olarak oybirligiyle karar
verildi.
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