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Danistay Oniicincl Daire karari; taraf ve kisi bilgileri kaynakta anonimlestirilmigtir.

Danistay 13. Daire Baskanlig:1 2024/2861 E. , 2025/861 K.
"Ictihat Metni" T.C.

DANISTAY

ONUCUNCU DAIRE

Esas N0:2024/2861

Karar No:2025/861

TEMYiZ EDEN (DAVACI) : ...

VEKILI : Av. ...

KARSI TARAF (DAVALI) : ... Kurulu

VEKILI : Av. ...

ISTEMIN KONUSU: ... Bolge Idare Mahkemesi .... Idari Dava Dairesinin... tarih ve E:..., K:...
sayil1 kararinin temyizen incelenerek bozulmasi istenilmektedir.

YARGILAMA SURECI:

Dava konusu istem: 07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihlerinde verilen satis emirlerinin aciga
satis emri olarak girilmemesinin V-65 sayili Sermaye Piyasasi Aracglarinin Kredili Alim, Agiga
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’in 24. ve 28. maddelerine ve ...
tarih ve ... sayili Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kararina aykirilik teskil ettiginin tespit
edildiginden bahisle, davaciya 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 103. ve 105.
maddeleri uyarinca 2021 yili icin belirlenen ust limit olan 640.442,00-TL'nin iki kat
artirilmasi suretiyle toplam 1.921.326,00-TL idari para cezasi verilmesine iliskin kismi
yonunden ... tarih ve ... sayil1 Kurul kararinin kendisiyle ilgili kisminin iptali istenilmistir.

ilk Derece Mahkemesi kararinin 6zeti: .... idare Mahkemesince verilen... tarih ve E:..., K:...
sayili kararda; Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Baskanligi
tarafindan Kurula gonderilen ... tarih ve E... sayil yaz ile ... Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret
A.S.nin (...) 20/09/2021 tarihinde kayda alinan yazisinda sirket yatirnimcilari tarafindan
yogun bir sekilde sikayetler geldigi, s6z konusu sikayetlerin ortak noktasinin belirli bir
paylarinin fiyatini1 baskilamak adina islemler gerceklestirmis olundugu ve gercgeklestirilen
islemlerle pay fiyatlarinin asagi yonli zorlandigi, bu hususlarin kurul tarafindan
denetlenmesinin istenildigi, yapilan incelemede 07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihlerinde
davaci tarafindan aciga satis yasagi kapsaminda olan ... pay piyasasinda aciga satis islemleri
gerceklestirildiginin belirlendigi, “Veri Raporlama” uygulamasi tizerinden davacinin
07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihlerinde gerceklestirdigi ... pay islemlerine iliskin islem
defteri kayitlam sorgusu yapilarak islem dokimlerinin cikarildigi, 08/12/2021 tarihinde
elektronik posta ile araci kurumdan davacinin 07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihli islem sonuc
formlar1, cari ve menkul kiymet ekstreleri, portfoy durum raporlari, menkul kiymet
virmanlar1 dokimleri, cerceve sozlesmeler ve ekleri ile konuya iliskin agiklamalarinin talep
edildigi, araci kurumun ... tarih ve ... say1 ile kayith yazisi ile sirketleri nezdinde aciga satis
islemlerinde belirli bir is akisina uyuldugu, yatirimcilarla imzalanan cerceve sozlesmelerin
akabinde yatirimci hesaplarina agiga satis limiti tahsis edildigi, yatirimcilarin bu limit
dahilinde emir aninda aciga satis emri oldugunu belirtmek kaydiyla aciga satis islemi
yapabildigi, aciga satisa konu pay senetlerinin ... Yatirim Kredi Komitesi tarafindan Kurul ve
Borsa Istanbul'un belirledigi paylar igerisinden secildigi, acija satisa kapanan pay
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senetlerinin sistemde guncellenerek tim yatirimci hesaplarinda gerekli tanimlamalarin
yapildigi, standart uygulamalarinda aciga satisa kapatilan pay senetlerinde yatirimcilarin
emir gonderemedigi, davacinin ... pay senedinde yalnizca 07/09/2021 tarihinde saat
16:35:54'te 25.000 adedinde gonderilmis bir aciga satis emrinin bulundugu, pay senedinde
aciga satis yasagi oldugundan bu emrin Borsa Istanbul tarafindan kabul edilmedigi ve
isleme doniismedigi, benzer bir sorunla karsilasiimamasi igin davacinin hesap
parametrelerinin glincellendigi ve ayni sorunun tekrar yasanmamasi icin kontrollerin
yapildigi, s6z konusu sorunun yalnizca davaci 6zelinde gerceklestigi, ilgili tarihlerde aciga
satisa kapali pay senetlerine aciga satis emirlerinin araci kurum sistemi tarafindan
reddedildigi hususlarinin ifade edildigi, ... Yatirmm'in... tarih ve ... say1 ile kayda alinan
savunma yazisinda oOzetle, “...'nin Sirketleri nezdinde hesap acilis tarihinin 01/10/2015
oldugu, 2019 yilinin Ekim ayindan itibaren aktif bir sekilde islem gerceklestirdigi, Sirketleri
tarafindan yapilan arastirmalarda yatirimcinin sermaye piyasasi suglari ve kabahatleri
bakimindan ihlaline rastlanmadigi, savunma talep yazimizda yer alan agiga satisla ilgili
mevzuat hukimleri ve Kurul kararlar1 hakkinda yatirimciya 27/04/2021 tarihinde ilave bir
bildirim yapildig: ve yatirinmcinin bahsi gegen hususlarla ilgili bilgi sahibi olduguna yonelik
beyan verdigi, yatirmmcinin piyasada yogun ve biyik capli islemler gerceklestiren bir
profilde oldugu, yatirimcinin islemlerinin 0zel olarak takip edilebilmesi amaciyla hesaba
12/11/2019 tarihinde parametre tanimlamasi yapildigi, parametre sistemde acildiginda
yatirimcinin islem doékimiine kolaylikla erisim saglanmasina yonelik bir fayda sagladigi,
parametrenin agiga satis islemleri bakimindan herhangi bir islevi olmadigi, uzmanhgimizca
iletilen 08/12/2021 tarihi elektronik posta sonrasinda Araci Kurum yetkilileri tarafindan
yapilan incelemede 07/09/2021 tarihinde ...'nin sehven aciga satis tusuna basarak vermis
oldugu 25.000 lot adedinde bir emrinin bulundugunun gorildigi, Kurulumuzca yapilan
incelemenin de bu islemle ilgili oldugunun diistiniildiigii, yatirimcinin agiga satis yasagi olan
bir payda aciga satis tusuna basarak emir iletebilmesinin hesaba tanimlanan parametre
kaynakhi bir aksaklik nedeniyle gerceklestigi, ilgili parametrenin 08/12/2021 tarihinde
misteri hesabindan kaldirildigi, 07/09/2021 tarihinde 25.000 lot adedinde veriler agiga satis
emri ile ilgili yatirnmc ile iletisime gegildigi, yatirirmcinin s6z konusu durumun yanliglikla
oldugunu taraflarina belirttigi, yatirrmcinin ilgili tarihlerdeki islem hacminin buyukligine
bakildiginda girilmis olan bir adet agiga satis emrinin yanlishkla verilmis bir emir oldugu
kanaatinin olustugu, ilgili payin agiga satis yasag: kapsaminda olmasi nedeniyle emrin Borsa
tarafindan reddedildigi ve emre doniismedigi...” hususlarina yer verildigi, davacinin ... tarih
ve ... say1 ile kayda alinan savurma yazisinda 0zetle; “Uzun yillardir piyasada islem yapan bir
yatirimci oldugu, isminin herhangi bir manipiilasyon olayinda yer almadigi, piyasada kendi
piyasa goriistu cercevesinde bireysel hareket ederek yiiksek hacimli islemler yaptigi, mevcut
durumda sadece ... Yatirnm nezdinde islem gerceklestirdigi, savunma yazisina konu
islemlerini incelemek igin ... Yatinm'dan bilgi ve belge talep ettigi, ilgili tarihlerde ...
payinda toplam 8.848.334 lot adedinde 58.971.625,00-TL hacim gercgeklestirdigi, islem
hacmi ¢ok biiyiik oldugundan sistemin lot miktarlarini emir génderim hizindan daha geg
guncellemesi neticesinde 07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihlerinde eksi bakiyeye dustugiini
anladigi, soz konusu tarihlerdeki hesapta mevcut olmadan satilan pay islemlerinin bilingli
olarak veya aciga satis yapma amaciyla yapilmadigi, yiksek hacimli islemler
gerceklestirdigi i¢in sistemde ufak gecikmeler yasayabildigi, eksi bakiyenin sik ve hizl islem
yapildigi, bekleyen emirlerin ve islemlerin sisteme ge¢ yansimasi sebebiyle olusmus
olabilecegini disiindiigi, ilgili tarihlerde ... payinda yaptigi islem hacmi dikkate alindiginda,
tespite konu acgiga satis miktarlarimin islemlerin genelinin yaninda ¢ok kiiciik bir tutara
karsilik geldigi, aciga satis islemlerinin icerigini ve bu islemleri gerceklestirmek istediginde
hangi yukimliliiklere tabi olacaginin farkinda aldugu, savunma talebi yazimizda yer verilen
mevzuat hikimleri ve Kurul kararlarini da bildigi, islemterinde bu hiitkiimleri bilerek
hareket ettigi, ... Yatirnm'in da aciga satis islemleriyle ilgili 2021 yilinda kendisine bildirim
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yaptigi, bildirimde yer alan hususlarin bilgisi dahilinde olduguna yonelik ... Yatirim'a beyan
verdigi, dolayisiyla bu hikiimlere aykirilik teskil edecek sekilde islem yapma niyetinin
olmadi@i, agiga satis islemi yapmak istediginde bunu aciga satis tusuna basma suretiyle
gerceklestirdigi, ancak ... aciga satisa kapali bir pay oldugundan ve acgiga satis yapma
iradesi bulunmadigindan aciga satis tusuna basmadigi, 07/09/2021 tarihinde Borsa
Istanbul'a gonderilen 25.000 lot adedinde agiga satis emrinin bir hata sonucu gerceklestigi,
yogun seviyede islem gerceklestirirken arada bu sekilde hatalarin yasanabildigi, ilgili
islemde aciga satis tusuna yanlishikla bastigi, ... Yatirnm'in sistemlerinin de aciga satisa
kapali paylarda hesapta olmayan paylarin satilmasina izin vermedigi, ... Yatirim'in
08/12/2021 tarihinde kendisiyle iletisime gecerek teknik bir sorundan bahsettigi, yasanan
teknik sorun nedeniyle aciga satis islemlerinde sistemin uyar1 vermedigi, sorunun
08/12/2021 tarihinde giderildiginin ifade edildigi, ilgili tarihten sonraki donemler icin
yanliglikla dahi olsa aciga satisa yonelik emir iletilmesine tedbir alindigi...” hususlarina yer
verildigi, davali idare tarafindan yapilan degerlendirme neticesinde davacinin ve araci
kurumun savunmalari yerinde gorulmeyerek davaci tarafindan satisi yapilan sermaye
piyasasi aracinin (...) tevdi edilebilecek durumda olduguna ve satisa konu sermaye piyasasi
aracinin takas tarihine kadar araci kuruma iletilecegine iliskin yazili veya herhangi bir
iletisim araci ile (faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri) verilmis bir beyanin araci kurum
nezdinde bulunmamasinin V-65 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, Agiga Satis
ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig'in 24. maddesine, verilen satis
emirlerinin Borsaya aciga satis emri olarak iletilmemesinin V-65 sayili Teblig'in 28.
maddesine aykirilik teskil ettigi kanaatine varilarak davaci hakkinda 1.921.326,00-TL idari
para cezas! tesis edilmesine iliskin... tarih ve .../... sayili Kurul kararinin tesis edilmesi
akabinde anilan islemin iptali istemiyle bakilan davanin acildigi;

Kurul karar1 kapsaminda ... pay1 aciga satis islemlerine konu olabilecek paylar arasinda yer
almadign, davaci tarafindan 07/09/2021 ve 09/09/2021 tarihlerinde gergeklestirilen hesapta
olmayan ... paylarin satilmasi islemleri ile 07/09/2021 tarihinde saat 16:35:54'de dogrudan
aciga satis emri olarak iletilen 25.000 adet aciga satis emri kapsaminda davaci tarafindan ...
tarih ve ... sayili Kurul kararina aykiri islemler gerceklestirildigi, davac1 tarafindan satisi
yapilan sermaye piyasasi aracinin (...) tevdi edilebilecek durumda olduguna ve satisa konu
sermaye piyasasl aracinin takas tarihine kadar araci Kuruma iletilecegine iliskin yazili veya
herhangi bir iletisim araci ile (faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri) verilmis bir
beyanin araci kurum nezdinde bulunmadigi, davaci tarafindan gercgeklestirilen satis
isleminin V-65 sayili Teblig'in 24. maddesinin ii¢iincii fikrasina ve 28. maddesi uyarinca
araci kurumlarin aciga satis islemlerini Borsaya acgiga satis emri olarak iletmesi gerekmekte
olup, verilen satis emirlerinin Borsaya aciga satis emri olarak iletilmemesinin V-65 sayili
Teblig'in 28. maddesine aykirilik teskil ettigi;

Davaci tarafindan yapilan islemlerin saliseler ile olciilebilecek kadar kisa siireli oldugu,
aracit kurumun hatasi sebebiyle dava konusu olayin meydana geldigi ve islemlerin sehven
gerceklestirildigi noktasinda iddialar ileri strilmekteyse de mevzuat hiitkiimleri ve Kurul
tarafindan aciga satis islemlerine yonelik alinan kararlar araci kurumlarin yani sira
yatirimcilar nezdinde de baglayici oldugundan ve V-65 sayili Sermaye Piyasasi Araclarinin
Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’in 28.
maddesinde, “Miisteri ve araci kurum, yapmakla yiukiimli olduklari her bir aciga satis
bildiriminden dolay1 ayr1 ayri olarak Teblig hiitkimlerine aykiriliktan sorumludurlar.”
diizenlenmesine yer verildigi ve Kurul kararlar1 hakkinda davaciya 27/04/2021 tarihinde
ilave bir bildirim yapildigi ve davacinin bahsi gecen hususlarla ilgili bilgi sahibi oldugu,
dolayisiyla davacinin anilan iddialarina itibar edilmedigi;
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Bu durumda, davaci tarafindan satisi yapilan sermaye piyasast aracimin (...) tevdi
edilebilecek durumda olduguna ve satisa konu sermaye piyasasi aracinin takas tarihine
kadar araci kuruma iletilecegine iliskin yazili veya herhangi bir iletisim araci ile (faks,
telefon, elektronik ortam ve benzeri) verilmis bir beyanin araci kurum nezdinde
bulunmamasinin V-65 sayili Teblig'in 24. maddesine, verilen satis emirlerinin Borsaya aciga
satis emri olarak iletilmemesinin anilan Teblig'in 28. maddesine aykiriik teskil ettigi
gerekcesiyle idari para cezasi verilmesine iliskin dava konusu Kurul kararinda hukuka
aykirilik bulunmadig: sonucuna varilmistir.

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

Bolge Idare Mahkemesi kararinin 6zeti: ... 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 gorilmedigi belirtilerek 2577 sayili idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 45.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca istinaf basvurusunun reddine karar verilmistir.

TEMYiZ EDENIN IDDIALARI: Davaci tarafindan, sermaye piyasasinda cok fazla islem
yapmasindan dolay1 yazilimsal olarak aksaklik yasandidi, acik pozisyon olarak cevrimigi
emir vermedigi halde sisteme yansimadigi, araci kurumun kusuru sebebiyle dava konusu
olayin meydana geldigi, 07/09/2021 tarihli alimda davacinin eksi bakiyeden pozitif bakiyeye
gecmesinin 17 salise strdigil, birden c¢ok islendigi icin cezasinin arttirlmasinin yersiz
oldugu, tim olaylarin iki giin boyunca strdigii, davacinin bu siire zarfinda agiga satis
yasagina aykiri hareket ettiginden haberinin olmadigi, araci kurumun kusuru sebebiyle
cezalandirllamayacagi, idari para cezasinin alt sinirdan verilmemesinin oOlgulilik ilkesini
ihlal ettigi, hukuka aykir1 oldugu ileri strilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI: Davali idare tarafindan, Aciga satis diizenlemelerine aykiri
olarak gerceklestirilen satis islemlerinin, hem saghkli fiyat olusumunu bozmasi, hem
piyasada fiyat dalgalanmalarina yol agmasi, hem de kurallara uygun islem yapan diger
yatirimcilarin haklarinin korunmasi zorunlulugu nedeniyle Kurul ve Borsa gozetim birimleri
tarafindan yakindan izlendigi, aciga satis diizenlemelerine uymadig: ortaya konan davaci
tarafindan iki ayr araci kurum uzerinden zamana yaygin olarak 37 farkli gunde, 18 farkh
payda, en az 57 defa gerceklestirilen usulsiiz agiga satis islemlerine yonelik tesis edilen
idari para cezasinin, sermaye piyasalarinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir sekilde islemesine, gerekse kurallara uygun islem gerceklestiren diger
yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasina hizmet ettigi, temyize konu kararin
hukuka uygun oldugu belirtilerek istemin reddi gerektigi savunulmustur.

DANISTAY TETKIK HAKIMI...'IN DUSUNCESI: Temyiz isteminin reddi ile usul ve yasaya
uygun olan Bolge idare Mahkemesi kararinin onanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Oniigiincii Dairesince, Tetkik Hakiminin agiklamalar dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra, 2577 sayili idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 17.
maddesinin ikinci fikras1 uyarinca davacinin durusma istemi yerinde gorilmeyerek geregi
gorusuldu:

HUKUKI DEGERLENDIRME:

Bolge idare mahkemesi kararlarinin temyizen bozulmasi, 2577 sayili Idari Yargilama Usulii
Kanunu'nun 49. maddesinde yer alan sebeplerden birinin varligi halinde mimkindir.
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Temyizen incelenen karar usul ve hukuka uygun olup, dilekcede ileri surilen temyiz
nedenleri kararin bozulmasini gerektirecek nitelikte gorulmemistir.

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

2. Davanin yukarida 6zetlenen gerekgeyle reddine iliskin idare Mahkemesi kararina yonelik
istinaf basvurusunun reddi yolundaki ... Bélge idare Mahkemesi... idari Dava Dairesinin ...
tarih ve E:.., K:.. sayill temyize konu kararinda, 2577 sayil Idari Yargilama Usulii
Kanunu'nun 49. maddesinde sayilan bozma nedenlerinden hic¢birisi bulunmadigindan, anilan
kararin ONANMASINA,

3. Temyiz 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 6rneg@inin
de ... Bolge Idare Mahkemesi.... idari Dava Dairesine gonderilmesini teminen dosyanin...
Idare Mahkemesine gonderilmesine, 20/02/2025 tarihinde kesin olarak oybirligiyle karar
verildi.
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