Danistay 13. Daire E.2025/1979 K.2025/3342 (03.11.2025)

Karar metni resmi kaynaktan derlenmistir; taraf adlar1 kaynakta anonimdir.

Danistay 13. Daire Baskanlig:1 2025/1979 E. , 2025/3342 K.
"Ictihat Metni" T.C.
DANISTAY
ONUCUNCU DAIRE
Esas No : 2025/1979
Karar No : 2025/3342
DAVACI : ...

VEKILI : Av. ...
DAVALI :...Kurulu
VEKILI : Av. ...
DAVANIN KONUSU:

1. 22/08/2019-07/10/2019 déneminde ... Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
(... Elektrik) pay piyasasinda gerceklestirdigi islemler sebebiyle Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi (VI-104.1)’'nin 5. maddesinin birinci fikrasinin (a), (b) ve (f) bentlerinde tanimlanan
islemlerin gerceklestirilmis olmasi nedeniyle davaci hakkinda 2019 yili i¢in belirlenen asgari
ve azami ceza tutarlarinin ortalamasi olan 498.444,50-TL idari para cezasi tesis edilmesine
iligkin ... tarih ve ... sayilh Sermaye Piyasasi1 Kurulu (Kurul) kararinin;

2. VI-104.1 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5. maddesinin birinci fikrasinin (a), (b) ve (f)
bentlerinin

Iptali istenilmektedir.

DAVACININ IDDIALARI :6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 104. maddesi
kapsaminda dava konusu diizenleyici islemin cikarildigi, ancak dava konusu diizenleyici
islemin anilan maddeye aykir1 oldugu, dava konusu diizenleyici islemdeki kriterlere gore sug
duyurusunda bulunuldugu, idarenin gerekge gostermeksizin diledigi zaman sug
duyurusunda bulundugu ve diledigi idari para cezasini uyguladigi, savunma hakkinin ihlal
edildigi, denetleme raporunun teblig edilmedigi, hangi fiillerinin idari para cezasina konu
edildigini bilmedigi, savunmasinin dikkate alinmadigi, islemin sekil acisindan hukuka aykiri
oldugu, sorusturmaya 6362 sayil1 Kanun’un 107. maddesi uyarinca baslandigi, bu kapsamda
kendisine alt1 ay siireyle islem yapma yasagi uygulandigi, anilan isleme kars: dava acildigs,
grup ve IP cakismasi iddialarindan vazgecildigi, daha sonra subjektif degerlendirmesiyle
6362 sayili Kanun’un 104. maddesi uyarinca ceza verildigi, idare tarafindan olusturulan
istatistiklerin kimse tarafindan bilinmedigi, istatistiklerde yanlislar bulundugu,
anlasilamayan seylerden savunma yapilamayacagi, savunma alinmaksizin hikim kuruldugu,
herkes gibi yatirim yaparken kar elde etme amaci oldugu, gunlik islem yapmanin kendi
inisiyatifinde oldugu, pay piyasasinda derinlik olmadigi icin islemlerin parca parca yapildiga,
islemler hukuka aykir ise idare tarafindan neden miidahale edilmedigi, idare tarafindan
gerekli tedbirlerin alinmadii, idarenin kar hesabini neye gore yaptigini belirtmedigi, kar
hesabinin hukuka aykir1 oldugu, davali idarenin yapilan tim islemlerin hukuka aykir
olmadigini kabul etmesine ragmen kar hesabini tim islemleri goz ontune alarak yaptidi,
islemlerde tek gayesinin yatirim yapmak oldugu, dava konusu islemlerin hukuka aykiri
oldugu ileri stirilmektedir.
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DAVALININ SAVUNMASI :6362 sayili Kanun'un 104. maddesinde piyasa bozucu eylemlerde
bulunanlara uygulanacak idari para cezasinin diizenlendigi, anilan Kanun maddesine uygun
sekilde Teblig’in 5. maddesinde piyasa bozucu islem kaliplarina yer verildigi, kabahatlerde
kanunilik ilkesinin daha esnek oldugu, c¢erceve Kanun diizenlemesinin ic¢inin ikincil
dizenlemelerle doldurulabildigi, emsal kararlarin da bu yonde oldugu, fiiller bir sug
olusturmadign takdirde piyasa bozucu eylem olarak idari para cezasinin uygulandigi, piyasa
dolandiriciligi sugunun gercgeklesmesi icin 6zel kast arandigi, 6zel kast bulunmadid: hallerde
piyasa bozucu eylem olusabildigi, yine piyasa bozucu eylemlerde piyasa hakimiyetinin
aranmadigi, fiillerin piyasanin dirist bir sekilde isleyebilmesinde onemli ve etkili olmasinin
yeterli oldugu, diizenlemenin uluslararasi mevzuatla da uyumlu oldugu, davaciya savunma
hakkinin tanindigi, davaci tarafindan gergeklestirilen islemlerin piyasa agisindan 6nemli ve
etkili nitelikte oldugu, inceleme doneminde davaci tarafindan gerceklestirilen islemlerle
piyasa bozucu eylemlerin gerceklestirildigi, anilan dénemde basta devre kesici de olmak
uzere bircok tedbirin alindigi, denetim raporunun objektif olarak diizenlendigi, davaci
tarafindan paya yogun bir talep oldugu izlenimi yaratildigi, dava konusu islemlerin hukuka
uygun oldugu savunulmaktadir.

DANISTAY TETKIiK HAKIMI...'IN DUSUNCESI : 2577 sayih Idari Yargilama Usulii
Kanunu'nun 49. maddesine gore, Danistay'in ilk derece mahkemesi olarak baktigi
davalarda, temyiz incelemesi sonucu bozulan kararlar tizerine Danistay Idari Dava Daireleri
Kurulunun kararlarina uyulmasi zorunlu oldugundan, bozulan kisim yoniinden davanin
reddine karar verilmesi gerektigi diisinilmektedir.

DANISTAY SAVCISI ..'IN DUSUNCESI : Davact hakkinda, 22/08/2019-07/10/2019
doéneminde ... Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret AS (... Elektrik) pay piyasasinda
gerceklestirdigi islemler sebebiyle Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi (VI-104.1)'nin 5.
maddesinin birinci fikrasinin (a), (b) ve (f) bentlerinde tanimlanan islemlerin
gerceklestirilmis olmasi nedeniyle 2019 yili icin belirlenen asgari ve azami ceza tutarlarinin
ortalamasi olan 498.444,50-TL idari para cezasil uygulanmasina iliskin ... tarih ve ... sayi
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) karari ile VI-104.1 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'nin 5.
maddesinin birinci fikrasinin (a), (b) ve (f) bentlerinin iptali istemiyle Danistay Onliglincu
Dairesinde acilan davada; Kurul kararinin iptali, Teblig hiukimlerinin iptali istemi
bakimindan ise, davanin reddi yolunda verilen 31/10/2024 tarih ve E:2021/1095,
K:2024/4345 sayili kararin iptale iliskin kisminin davali idarece temyizi uzerine; Danistay
Idari Dava Daireleri Kurulunun 12/06/2025 tarih ve E:2025/597, K:2025/1299 sayili karari
ile; daval idarenin temyiz isteminin kabuli ile kararn iptale iliskin kisminin bozulmasina
karar verildigi gorilerek, bozulan kisim bakimindan dosya yeniden incelendi:

Dosya igeriginde yer alan ve davali idarece hazirlanan 07/10/2020 tarihli Denetleme
Raporuna gore, davacinin inceleme doneminde ... pay piyasasinda Endeks %7,82 oraninda
artarken pay AOF’sinin %49,70 oraninda arttigi, 22/08/2019 - 07/10/2019 déneminde, ilgili
pay piyasasinda 38.346.457 adet alim ve 38.714.530 adet satim olmak uzere toplam
77.060.987 adet (Toplam islem miktar1 icerisindeki orani %18,11'dir.) islem
gerceklestirerek en fazla islem gergeklestiren yatimmci oldugu, pay fiyatim1 bir st
kademeye tasiyan fiyat ylkseltici islemler incelendiginde, 815 s6zlesme sayis1 (Toplam fiyat
yikseltici sozlesmeler icerisindeki orani %10,38) ile 752.075 adet fiyat yukseltici islem
(Toplam fiyat ylkseltici islemlerin igerisindeki oranmi %14,47) gerceklestirdigi ve bu oranlar
ile ilgili donemde en fazla fiyat yukseltici islem gerceklestiren ilk iic yatirimci icerisinde yer
aldigi, s0z konusu fiyat ylikseltici sOzlesmeler ile payin cari islem fiyatinin artmasinda
onemli bir etkisinin oldugu, 64.474.958 adet alim (Piyasadaki alim emirlerine orani %20,45)
ve 62.460.856 adet satim emri (Piyasadaki satim emirlerine orani %19,08) ile en fazla emir
ileten yatirimeci oldugu, ilgili yatirimcinin ilettigi alim emirlerin yaklasik %40,53’inlin isleme
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doniismeyerek s6z konusu piyasada pasif emir olarak yer aldigi, yiiksek miktarli emir ve
islemler ile soz konusu pay piyasasinda hem en fazla emir ileten hem de en fazla islem
gerceklestiren yatirimci olmasi1 dolayisiyla da paymn fiyatini etkileyebilecek boyutta
hakimiyet kurdugu,

... pay piyasasina ilettigi alim ve satim emirleri miktar agisindan birbirine yakin olmasina
ragmen iletilen alim emirlerinin %39,97’sinin (4848 alim emri sayisi) 1-100 lot araliginda
oldugu, buna karsilik satim emirlerinin ise sadece %0,77’sinin (16 satim emri sayisi) bu
aralikta oldugu, bir baska deyisle s6z konusu satim emirlerini 2.070 defada iletirken, alim
emirlerini bunun 6 kati oraninda, 12.132 defada ilettigi, bunun anlaminin ise yatirimcinin
alim emirlerini ¢cok defada, parcali emir olarak girdigi ve satim emirlerinin de yiiksek
miktarlar icererek az sayida iletildigi, boylece diger yatirimcilar s6z konusu piyasaya
cektigi, s6z konusu islem kalib1 ile diger yatirimcilar ... pay piyasasinin likit bir piyasa
oldugunu diisinmeye sevk ederek so0z konusu piyasada suni bir talep olusmasina sebep
oldugu, 23.098.007 toplam emir iptal miktar1 (Piyasada iptal edilen emirlerin icerisinde
orani %17,56 ile en fazla emir iptal eden yatirimci oldugu, gin bazinda islemleri
incelendiginde, otuz iki is glniini ihtiva eden Inceleme Donemi’'nin 14 giininde alis ve
satislarinin piyasada gerceklesen diger alis ve satislarin yaklasik %25’ini olusturdugu, s6z
konusu glinlerde gerceklesen her 4 islemden birinin ilgili yatirinmciya ait oldugu ve yogun
islemlerle yatirmmcinin piyasaya nifuz ettigi, gin bazinda ilettigi emirler incelendiginde,
Inceleme Dénemi'nin 18 giiniinde ... pay piyasasina iletilen her 5 alim emrinden birinin
sadece ilgili yatirinmciya ait oldugu ve piyasaya ilettigi emir yogunlugu dikkate alindiginda
sO6z konusu piyasanin aktif oldugu izlenimini yarattigi, alim ve satim emirlerinin iletildigi
fiyat kademeleri incelendiginde, ilgili yatirimcinin alim emirlerinin satim emirlerine kiyasla
daha fazla fiyat kademesini icerdigi, s6z konusu alim emirlerinde isleme doénismeyen
emirlerin fiyat kademesinin de fazla oldugu (427), bunun aksine toplam satis emirlerinin ve
isleme doniismeyen satis emirlerinin bulundugu fiyat kademelerinin dar bir igerige sahip
oldugu, bu farklilik birlikte degerlendirildiginde yatirimcinin

... pay piyasasinda piyasanin dogal akisinda alim-satim yapmak yerine fiyati yiikseltme
gayesiyle alis fiyat kademelerine pasif emir gondererek paya yoOnelik potansiyel talebin
yiksek oldugu izlenimi yaratmaya ve bodylece diger yatirimcilarin ilgisini paya
yonlendirmeye calistigi, s6z konusu dénemde ... pay piyasasinda gerceklesen olaganiisti
fiyat ve miktar hareketlerini acgiklayacak sirket faaliyetleri ile ilgili bir 6zel durum
aciklamasininin KAP’ta yayimlanmadig: dikkate alindiginda, davacinin islemleri ile so6z
konusu piyasada diger yatirimcilar nezdinde suni bir talep olusturuldugu ve boylece pay
pivasasinda olusan fiyatlarin belirlenmesinde O0nemli bir roli oldugu, ... pay piyasasinda
ilgili donemde s0z konusu islem kaliplar: ile donem icinde gerceklestirdigi alim ve satimlar
sonucunda 292.336,60-TL tutarinda zarar ettigi, donem icinde alinan ... paylarinin hepsinin
satildigi, donem basinda miilkiyetinde bulunan ... paylarindan ise 368.073 adedinin dénem
icinde satildigi ve bu islemlerden dolayr da yatirrmcinin 290.403,74-TL tutarinda
menfaatinin oldugu, alim ve satimlari biitin halinde degerlendirildiginde yatirimcinin
1.932,86-TL tutarinda zararinin oldugu, komisyon ve BSMV kesintilerinin de hesaba dahil
edilmesiyle net realize zararinin 62.324,36-TL oldugu yoninde tespitlere yer verildigi
gorulmektedir.

Bu tespitler dogrultusunda, davacinin eylemlerinin piyasa bozucu eylem niteliginde oldugu
sabit gorulmus olmakla birlikte, alt sinirdan uzaklasilmasinin nedeni hakkinda tereddite
diusiulmiis ancak, davali idarece temyiz dilekgesinde yer verilen; davacinin gerek
eylemlerinin niteligi ve gesitliligi ile sonuca ulagsmaya katkisi, kastinin yogunlugu, gerek
birden fazla mevzuat hukmunun ihlali ile eylemin gerceklestirilmesi gerekse de ihlalin
dogurdugu zararin buyukligla, diger bir deyisle payin piyasasinin aktif oldugu izlenimi
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yaratilarak diger yatirimcilarin dikkatini cekerek payda islem yapmaya yoneltmesi hususlari
dikkate alinarak alt smmirdan uzaklasildigi yoniindeki aciklayici bilgi bu tereddiiti
gidermistir.

Bu durumda, davacinin yukarida 0zet halinde aktarilan eylemleri neticesinde ortaya ¢ikan
ihlalin o6nemi, dogurdugu zararin buyukligi, ihlalin gerceklestirilme sekli, ilgilinin
kusurunun yogunlugu, yatirimcilarin zarara ugramasi hususlari dikkate alindiginda alt
sinirdan uzaklasilarak idari para cezasi uygulanmasinda hukuka aykirilik bulunmadigi
sonucuna varilmistir.

Aciklanan nedenlerle; 2577 sayili idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 49/4 ve 50/5 maddeleri
uyarinca Danistayin ilk derece mahkemesi olarak baktigi davalarin temyizen incelenmesi
sonucunda Danistay Idari Dava Daireleri Kurulunca verilen bozma kararlarina kars: dava
dairelerine 1srar etme olanagi taninmadigi, bu kararlara uyulmasinin zorunlu oldugu da
dikkate alindiginda; bozma kararinda yer alan gerekce dogrultusunda dava konusu ... tarih
ve ... sayili Kurul kararimin iptali istemi bakimindan davanin reddine karar verilmesi
gerektigi disiinilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Oniicincii Dairesince, Dairemizin 31/10/2024 tarih ve E:2021/1095,
K:2024/4345 sayil "davanin Teblig diizenlemeleri yoniinden reddi, dava konusu Kurul karari
yonunden ise iptali" yolundaki kararinin iptale iligskin kismina yOnelik daval idarece yapilan
temyiz basvurusu sonucunda Damstay Idari Dava Daireleri Kurulunun 12/06/2025 tarih ve
E:2025/597, K:2025/1299 sayili karariyla Dairemiz kararmnin iptale iliskin kisminin
bozulmasi lizerine, bozulan kisimla sinirli olarak geregdi yeniden gorisiildii:

MADDI OLAY VE HUKUKI SUREC :
INCELEME VE GEREKCE:

Dosya incelendiginde, Dairemizin 31/10/2024 tarih ve E:2021/1095, K:2024/4345 sayili
kismen iptal, kismen ret kararinin iptale iliskin kisminin temyiz edilmesi iizerine Danistay
Idari Dava Daireleri Kurulunun 12/06/2025 tarih ve E:2025/597, K:2025/1299 sayili
karariyla, "davaci tarafindan 22/08/2019-07/10/2019 doneminde ... Elektrik pay piyasasinda
gerceklestirilen islemlerle, alis islemlerinin sik araliklarla, cok sayida ve diisuk miktarh
emirle, satis islemlerinin ise daha yluksek miktarli ve az sayida emirle gerceklestirildigi,
boylece aktif bir pay piyasasinin ve paya ¢ok fazla talep oldugu goriminiin yaratildig: ve
gerceklestirilen islemlerin piyasa bozucu eylem niteliginde oldugunun Dairece sabit
gorildiugu anlasilmaktadir.

Dava konusu uygulama isleminin Dairece iptalinin gerekcesinin, davaciya uygulanacak idari
para cezasinin tespitinde 2019 yili i¢in ust sinir olan 958.581,00-TL ile alt sinir1 olan
38.308,00-TL'nin ortalamasinin esas alindigi ancak davacinin piyasa bozucu eylemler
sonucunda =zarar ettigi de g6z Oniine alindiginda, idari para cezasinin bu sekilde
belirlenmesinin sebebinin, idari yargi denetimine acik bir sekilde, davali idare tarafindan
belirtilmedigi ve idari para cezasinin mevzuata uygun bir sekilde bireysellestirilmedigi
yoniinde oldugu gorilmektedir.

2577 sayih Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 2. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendinde, iptal
davalarinda hukuka uygunluk denetiminin idari islemlerin yetki, sekil, sebep, konu ve
maksat unsurlari tizerinde yapilacagi ongorulmustir.

Gerek yerlesik yargi kararlarinda gerekse oOgretide sebep unsuru, islemin yapilmasini
gerektiren hukuki veya maddi olay olarak tanimlanmaktadir. Sebep, idareyi islem yapmaya
yonelten tiim etkenler olup, islemin bir tiir gerekcesidir. idari islemin dayanag: olan sebebin
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yasalarda acgikca belirtilmemis olmasi halinde dahi idari dava acilmasi durumunda yargi
mercii oniinde sebebin idare tarafindan bildirilmesi zorunludur.

Genel anlamda bir idari islemde sebep unsurunun gosterilmemis olmasi o islemin sekil
sartin1 olusturmaktadir. idari islemlerde 6ngoriilen sekil sart1 islemin varolus sartina iliskin
olmayip sonucu etkilemeyen, ilgililerin durumunu degistirmeyen bir 06zellige sahip
bulundugundan, bu kurala uyulmamis olmasi dava konusu islemin esasinin incelenmesini
engellemeyecek ve yalnizca bu yonden dava konusu islemin iptalini gerektirmeyecektir.

2577 sayili Kanun'un 20. maddesinin verdigi yetkiye dayanarak mahkemeler bakmakta
olduklar1 davalara ait her c¢esit incelemeyi kendiliklerinden yapmakla yukumlu
bulundugundan, bu gorev ve yetkiye dayanarak idareden islemin dayanag: olan sebebin
gosterilmesini istemeli ya da bu sebebi kendiliginden arastirmalidir. Dolayisiyla 2577 sayili
Kanun'un 20. maddesinin yargica tanidigi resen arastirma yetkisinin ayni zamanda
davacilara da guvence saglayacagi kuskusuzdur.

Bu durumda, resen arastirma ilkesi uyarinca idari islemin sebebine iliskin gerekcenin
yargilama makamlarinca tespit edilebildigi hallerde, idarenin de agiklamalar1 dikkate
alinarak dava konusu islemin hukuka uygunlugunun denetlenmesi mimkindiir.

Dosyanin incelenmesinden, davali idarece hazirlanan 07/10/2020 tarihli Denetleme
Raporuna gore, davacinin inceleme doneminde ... pay piyasasinda Endeks %7,82 oraninda
artarken pay AOF’sinin %49,70 oraninda arttigi, 22/08/2019 - 07/10/2019 déneminde, ilgili
pay piyasasinda 38.346.457 adet alim ve 38.714.530 adet satim olmak iizere toplam
77.060.987 adet (Toplam islem miktar1 igerisindeki orami %18,11’dir.) islem
gerceklestirerek en fazla islem gergeklestiren yatirimci oldugu, pay fiyatini bir st
kademeye tasiyan fiyat ylkseltici islemler incelendiginde, 815 s6zlesme sayisi (Toplam fiyat
yukseltici sozlesmeler icerisindeki orami %10,38) ile 752.075 adet fiyat yukseltici islem
(Toplam fiyat yukseltici islemlerin icerisindeki oran1 %14,47) gerceklestirdigi ve bu oranlar
ile ilgili donemde en fazla fiyat yukseltici islem gerceklestiren ilk Gi¢ yatirimci icerisinde yer
aldigi, s6z konusu fiyat ylkseltici sozlesmeler ile payin cari islem fiyatinin artmasinda
onemli bir etkisinin oldugu, 64.474.958 adet alim (Piyasadaki alim emirlerine orani %20,45)
ve 62.460.856 adet satim emri (Piyasadaki satim emirlerine orani %19,08) ile en fazla emir
ileten yatirimci oldugu, ilgili yatirimcinin ilettigi alim emirlerin yaklasik %40,53 iiniin isleme
doniismeyerek s6z konusu piyasada pasif emir olarak yer aldigi, yiiksek miktarli emir ve
islemler ile s6z konusu pay piyasasinda hem en fazla emir ileten hem de en fazla islem
gerceklestiren yatirimci olmasi dolayisiyla da paymn fiyatini etkileyebilecek boyutta
hakimiyet kurdugu, ... pay piyasasina ilettigi alim ve satim emirleri miktar agisindan
birbirine yakin olmasina ragmen iletilen alim emirlerinin %39,97’sinin (4848 alim emri
sayis1) 1-100 lot araliginda oldugu, buna karsilik satim emirlerinin ise sadece %0,77’sinin
(16 satim emri sayisi) bu aralikta oldugu, bir baska deyisle s0z konusu satim emirlerini
2.070 defada iletirken, alim emirlerini bunun 6 kati oraninda, 12.132 defada ilettigi, bunun
anlaminin ise yatirimcinin alim emirlerini cok defada, parcali emir olarak girdigi ve satim
emirlerinin de yiiksek miktarlar icererek az sayida iletildigi, boylece diger yatirimcilar: s6z
konusu piyasaya cektigi, s6z konusu islem kalibi ile diger yatirimcilan ... pay piyasasinin
likit bir piyasa oldugunu distinmeye sevk ederek soz konusu piyasada suni bir talep
olusmasina sebep oldugu, 23.098.007 toplam emir iptal miktar1 (Piyasada iptal edilen
emirlerin icerisinde orani1 %17,56 ile en fazla emir iptal eden yatirimci oldugu, giin bazinda
islemleri incelendiginde, otuz iki is giiniinii ihtiva eden Inceleme Dénemi’nin 14 giiniinde
alis ve satislarinin piyasada gerceklesen diger alis ve satislarin yaklasik %25’ini
olusturdugu, s6z konusu ginlerde gergeklesen her 4 islemden birinin ilgili yatirimciya ait
oldugu ve yogun islemlerle yatirimcinin piyasaya niifuz ettigi, gin bazinda ilettigi emirler
incelendiginde, Inceleme Donemi’nin 18 giiniinde ...
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pay piyasasina iletilen her 5 alim emrinden birinin sadece ilgili yatirnmciya ait oldugu ve
piyasaya ilettigi emir yogunlugu dikkate alindiginda s6z konusu piyasanin aktif oldugu
izlenimini yarattigi, alim ve satim emirlerinin iletildigi fiyat kademeleri incelendiginde, ilgili
yatirimcinin alim emirlerinin satim emirlerine kiyasla daha fazla fiyat kademesini icerdigi,
soz konusu alim emirlerinde isleme déniismeyen emirlerin fiyat kademesinin de fazla oldugu
(427), bunun aksine toplam satis emirlerinin ve isleme donismeyen satis emirlerinin
bulundugu fiyat kademelerinin dar bir igerige sahip oldugu, bu farklhilik birlikte
degerlendirildiginde yatirimcinin ... pay piyasasinda piyasanin dogal akisinda alim-satim
yapmak yerine fiyat: yikseltme gayesiyle alis fiyat kademelerine pasif emir gondererek paya
yonelik potansiyel talebin yiiksek oldugu izlenimi yaratmaya ve boylece diger yatirimcilarin
ilgisini paya yonlendirmeye c¢alistigi, s6z konusu donemde ... pay piyasasinda gerceklesen
olaganuistu fiyat ve miktar hareketlerini aciklayacak sirket faaliyetleri ile ilgili bir 6zel
durum aciklamasininin KAP’ta yayimlanmadig: dikkate alindiginda, davacinin islemleri ile
sOz konusu piyasada diger yatirimcilar nezdinde suni bir talep olusturuldugu ve boylece pay
piyasasinda olusan fiyatlarin belirlenmesinde onemli bir roli oldugu, ... pay piyasasinda
ilgili donemde s0z konusu islem kaliplari ile donem icinde gerceklestirdigi alim ve satimlar
sonucunda 292.336,60-TL tutarinda zarar ettigi, donem icinde alinan ... paylarinin hepsinin
satildigi, donem basinda milkiyetinde bulunan ... paylarindan ise 368.073 adedinin donem
icinde satildigi ve bu islemlerden dolayr da yatirimcinin 290.403,74-TL tutarinda
menfaatinin oldugu, alim ve satimlar1 butin halinde degerlendirildiginde yatirimcinin
1.932,86-TL tutarinda zararinin oldugu, komisyon ve BSMV kesintilerinin de hesaba dahil
edilmesiyle net realize zararinin 62.324,36-TL oldugu yoninde tespitlere yer verildigi
goriulmektedir.

Bu tespitler dogrultusunda, Daire tarafindan davacinin eylemlerinin piyasa bozucu eylem
niteliginde oldugu sabit gorulmiis olmakla birlikte, alt sinirdan uzaklasilmasinin nedeni
hakkinda tereddiite diisiilmesi halinde bu hususun idarece acikliga kavusturulmasi amaciyla
bir ara karar yapilmasi mumkiin iken, bu arastirma yapilmaksizin cezada bireysellestirme
yapilmadigi gerekcgesiyle dava konusu islemin bu yoniiyle hukuka aykiri olduguna karar
verilmistir.

Davali idare ise temyiz dilekcesinde, alt sinirdan uzaklasilmasinin sebebinin, davacinin
gerek eylemlerinin niteligi ve gesitliligi ile sonuca ulasmaya katkisi, kastinin yogunlugu,
gerek birden fazla mevzuat hikmunin ihlali ile eylemin gerceklestirilmesi gerekse de ihlalin
dogurdugu zararin buyikligti, diger bir deyisle payin piyasasinin aktif oldugu izlenimi
yaratilarak diger yatirimcilarin dikkatini cekerek payda islem yapmaya yoneltmesi hususlari
oldugunu aciklamaktadir.

Bu durumda, davacinin yukarida 6zet halinde aktarilan eylemleri neticesinde ortaya cikan
ihlalin 6nemi, dogurdugu zararin buyiikligii, ihlalin gercgeklestirilme sekli, ilgilinin
kusurunun yogunlugu, yatirimcilarin zarara ugramasi hususlan dikkate alindiginda alt
sinirdan uzaklasilarak idari para cezasi uygulanmasinda hukuka aykirihik bulunmadigi
sonucuna varilmigtir." gerekcesiyle temyize konu Dairemiz kararinin iptale iliskin kisminin
bozulmasina karar verildigi anlagilmaktadir.

2577 sayili Kanun'un 46. maddesinin birinci fikrasinda, Danistay dava dairelerinin nihai
kararlarinin Danistayda temyiz edilebilecegi; 2575 sayili Danistay Kanunu'nun 38.
maddesinde, idari Dava Daireleri Kurulunun, idari dava dairelerinden ilk derece mahkemesi
olarak verilen kararlar1 temyizen inceleyecegi; 2577 sayili Kanun'un 49/4 ve 50.
maddelerinde, Danistay dava dairelerine 1srar imkani taninmayip, Danistay Idari ve Vergi
Dava Daireleri Kurullan kararlarina uyulmasinin zorunlu oldugu kurala baglanmigtir.

Aktarilan kanun dizenlemelerine gore, Danistay dava dairelerince ilk derece mahkemesi
olarak verilen kararlarin Damistay Idari ve Vergi Dava Daireleri Kurullarinca bozulmasi
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halinde Danistay dava dairelerine 1srar imkani taninmadigindan, bozma kararina uyularak
Idari Dava Daireleri Kurulu kararinda belirtilen gerekgelerle ... tarih ve ... sayil Kurul karari
yonunden de davanin reddine karar verilmesi gerekmektedir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;

1. ... tarih ve ... sayil Kurul kararn yéniinden de DAVANIN REDDINE, 2. Dava ret ile
sonuglandigindan, asagida gosterilen davaci tarafindan yapilan toplam ...-TL yargilama
giderinin davaci uzerinde birakilmasina, 3. Davali idare tarafindan yapilan toplam ...TL
yargilama giderinin davacidan alinarak davali idareye verilmesine, 4. Dairemizin 31/10/2024
tarih ve E:2021/1095, K:2024/4345 sayili kararinda davali idare lehine vekalet iicretine
hiitkmedildiginden, yeniden vekalet iicretine hiikmedilmemesine, 5. Posta gideri avansindan
artan tutarin kararin kesinlesmesinden sonra taraflara iadesine, 6. Bu kararin teblig tarihini
izleyen 30 (otuz) gin icerisinde Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu'na temyiz yolu acik
olmak tizere, 03/11/2025 tarihinde oybirligiyle karar verildi.
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