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KISALTMALAR LISTESI

BOTAS : Boru Hatlari ile Petrol Tasima Anonim Sirketi
BT - bilgi teknolojileri

DGP : Dengeleme Giig Piyasast

DUY : Elektrik Piyasas1 Dengeleme ve Uzlastirma Y onetmeligi
EPIAS : Enerji Piyasalar1 Isletme Anonim Sirketi

ETS : Emisyon Ticaret Sistemi

f. : fikra

Gip : Giin I¢i Piyasas1

GOP : Giin Oncesi Piyasasi

Kurul : Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu

Kurul karari : 15/10/2026 tarihli ve 14967 sayil1 Kurul karar1
Kurum : Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

m. : madde

MW . megavat

MWh : megavat-saat

PYS : Piyasa Y0Onetim Sistemi

SGP : Spot Dogal Gaz Piyasasi

STP : Surekli Ticaret Platformu

TEIAS : Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi

vb. : ve benzeri

VEP : Vadeli Elektrik Piyasasi

VGP : Vadeli Dogal Gaz Piyasasi

YEK-G Belgesi > Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Belgesi
Yonetmelik : Enerji Piyasalarinda ve Cevresel Piyasalarda Seffafliga ve

Piyasa Bozucu Davranislara Iliskin Y&netmelik



GIRIS

02/07/2025 tarihli ve 7552 sayili iklim Kanununun 18. maddesinin iiciincii fikrasiyla,
14/03/2013 tarihli ve 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanununun 16. maddesinin dokuzuncu
fikrasina “EPIAS tarafindan isletilen veya mali uzlastirmasi gergeklestirilen Emisyon Ticaret
Sistemi piyasast da dahil tiim piyasalara ve ikili anlasmalara iliskin olarak piyasa bozucu
davranista bulunuldugunun veya bu tiir bozucu etkilere yol acabilecek girisimlerin saptanmasi
halinde, ihlalin agirligina gore, Kurum tarafindan gercek kisilere iki milyon Tiirk lirasina, tiizel
kisilere ise yirmi milyon Tiirk lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak bu fiilin islenmesi
suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi halinde verilecek idari
para cezasinin tutari, bu menfaat veya zararn iki katindan az olamaz. Piyasa bozucu davrants
tiirleri ile piyasa bozucu davranislarin 6nlenmesi amaciyla, ilgililer hakkinda piyasada faaliyet
gosterme yetkilerini, gegici olarak kismen veya tamamen durdurmak dahil, piyasanin etkin ve
saglikly isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbirin alinmasina ve uygulanmasina iligkin usul
ve esaslar ile idari para cezasi tutarimin tespitinde dikkate alinacak hususlar Sermaye Piyasasi
Kurulunun gériisii alinarak Kurum tarafindan yonetmelikle diizenlenir” hitkmii eklenmistir.

Anilan Kanun hikmdi ile 7552 sayili Kanunun 10. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi
cergevesinde; enerji piyasalar1 ve ¢cevresel piyasalarda yapilan ticaretin glivenilir, seffaf ve etkin
bir sekilde gerceklesmesinin saglanmasina, bu piyasalarda olusabilecek piyasa bozucu
davranislarin 6nlenmesine ve ilgili taraflarin ve Kurumun goérev, yetki ve sorumluluklarinin
belirlenmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemeye yonelik olarak Sermaye Piyasas: Kurulunun
gortigleri de alinarak hazirlanan Ydnetmelik, “Enerji Piyasalarinda ve Cevresel Piyasalarda
Seffafliga ve Piyasa Bozucu Davranislara Iliskin Yonetmelik” adiyla 14/02/2026 tarihli ve
33168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmaigtir.

S6z konusu Yonetmeligin 15. maddesinde “Kurum, bu Yonetmelik kapsamindaki piyasa
bozucu davramslara ve dahili bilgilere iliskin hususlarda piyasa katilimcilarina yol gosterici
olmasit amaciyla bir rehber hazirlar ve yayimlar” hikmi yer almakta olup bu Rehber mezkar
hitkkim kapsaminda Yo6netmelikte diizenlenen dahili bilgi kavramma ve piyasa bozucu
davranislara iliskin hususlara agiklik getirmek amaciyla hazirlanmistir. Rehber’in, ilerleyen
zamanlarda ortaya ¢ikabilecek gelismeler cercevesinde yeni aciklama ve o6rneklerle giincellenip
zenginlestirilmeye agik oldugu belirtilmelidir.

Rehber’in hazirlanmasinda, tipki Yonetmeligin hazirlanmasinda oldugu gibi, Avrupa
Birligi’nin (AB) konuya iliskin mevzuati ve uygulamalari da géz 6niinde bulundurulmustur. Bu
kapsamda 6zellikle AB Enerji Diizenleyicileri Isbirligi Ajans1 (ACER) tarafindan yayimlanan
“25/10/2011 tarihli ve (AB) 1227/2011 sayili Toptan Enerji Piyasalarmun Biitiinliigii ve
Seffafligi Hakkinda Avrupa Parlamentosu ve Konsey Tiiziigiinin (REMIT) Uygulanmasina
Iliskin ACER Rehberi“nden (6.1. Edisyon) genis 6lgiide yararlamlmigtir. Bunun yaninda
Rehber’in  hazirlanmasinda, Nord Pool Grup tarafindan yaymmlanan “REMIT En lyi
Uygulamalar Raporu ’ndan (3. Edisyon) da faydalanilmistir.



I. ENERJI PIYASALARINDA VE CEVRESEL PIYASALARDA
SEFFAFLIGA VE PiYASA BOZUCU DAVRANISLARA iLiSKIiN
YONETMELIGIN KAPSAMI

A. Piyasalar Bakimindan Kapsam

14/02/2026 tarihli ve 33168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Enerji Piyasalarinda ve
Cevresel Piyasalarda Seffafliga ve Piyasa Bozucu Davranislara Iliskin Yonetmeligin
(Yonetmelik) piyasalar bakimindan kapsami 2. maddesinde su sekilde diizenlenmektedir:

“(1) Bu Yonetmelik; vadeli elektrik piyasasi, glin dncesi piyasasi, glin i¢i piyasast,
dengeleme giic piyasasi, yan hizmetler piyasasi, vadeli dogal gaz piyasasi, spot dogal gaz piyasasi,
emisyon ticaret sistemi piyasasi, organize yenilenebilir enerji kaynak garanti piyasasi ile bu
piyasalardaki toptan satig amaciyla yapilan ikili anlagmalara iligkin hususlar kapsar.

(2) Borsa istanbul Anonim Sirketi tarafindan isletilen vadeli islem ve opsiyon piyasasinda
islem géren sozlesmeler ile nihafi tiiketicilerle yapilan ikili anlasmalar bu Yonetmeligin kapsami

disindadir.”

Hikme gore Yonetmeligin kapsamini, fiziksel teslimatli enerji ticaretinin gergeklestigi
elektrik ve dogal gaz piyasalari ile gevresel piyasalar olusturmaktadir. Ayrica bu piyasalarda
toptan satis amaciyla yapilan ikili anlagsmalar da Yonetmeligin kapsamma dahildir. ikili
anlagmalarin Yonetmeligin kapsamina girmesi agisindan s6z konusu anlagsmalarin bir broker
araciligtyla yapilmis olmasi veya dogrudan taraflar arasinda akdedilmesi arasinda bir fark
bulunmamaktadir.

Elektrik ve dogal gaz piyasalar ile gevresel piyasalara iliskin Borsa Istanbul Anonim
Sirketi tarafindan isletilen ve isletilebilecek, fiziki teslimat gerektirmeyen (nakdi uzlasmali)
vadeli islem ve opsiyon piyasalar1 bu Yonetmeligin kapsami disindadir.

Elektrik piyasasinda; tedarik, Uretim veya toplayici lisanst sahipleri ile nihal (serbest)
tiiketiciler arasinda elektrik enerjisi satisina yonelik olarak akdedilen ikili anlagmalar
Yonetmeligin kapsami disindadir. Serbest olmayan tiiketiciler ya da son kaynak tedariki
kapsamindaki tiiketicilere elektrik enerjisi satisin1 konu edinen perakende satis sozlesmeleri de
bu Yonetmeligin kapsami digindadir.

Benzer sekilde dogal gaz piyasasinda; iiretim sirketleri, ithalat sirketleri, dagitim sirketleri
veya toptan satis sirketlerinin serbest tiiketicilere dogal gaz satisin1 konu edinen dogal gaz alim-
satim sozlesmeleri ile dagitim sirketlerinin serbest olmayan tiketicilere dogal gaz satisin1 konu
edinen abonelik s6zlesmeleri bu Yonetmeligin kapsami disindadir.



Tablo 1. Yonetmeligin Kapsami

Piyasa Turu Piyasa Ismi Kapsam Degerlendirmesi

<

Giin Ici Piyasas1
Giin Oncesi Piyasasi
Vadeli Elektrik Piyasasi
Elektrik Dengeleme Giig Piyasasi
Ikili Anlagsma
Ikili Anlasma (Nihai Tketici)
Yan Hizmetler Piyasast
Vadeli Dogal Gaz Piyasasi
Spot Dogal Gaz Piyasasi
Dogal Gaz .
Ikili Anlagma
Ikili Anlasma (Nihai Tiiketici)
Organize YEK-G Piyasasi
Cevresel ETS Piyasasi
Piyasalar  Organize YEK-G Piyasast ikili Anlasma
ETS Piyasasi Ikili Anlasma

Tarev
Piyasalar

X €0 X KL X LKL KA

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar1

B. Uriinler Bakimindan Kapsam

Yonetmeligin {iriin bakimindan kapsam ¢ergevesini, Yonetmeligin kapsamindaki
piyasalarda ticareti yapilan lriinler ¢izmektedir. Nitekim dahilT bilgi suistimali ve piyasa
manipulasyonu eylemlerini dizenleyen hiikiimlerde “enerji ve c¢evre drunleri” ifadeleri
kullanilmaktadir. Yonetmeligin “Tanimlar” baslikli 4. maddesinin birinci fikrasinin (d)
bendinde “Enerji ve cevre Grunleri” kavrami su sekilde tanimlanmaktadir:

“Enerji piyasalar ve gevresel piyasalarda ticareti yapilan lriinleri ... ifade eder.”

Uriinler bakimimdan kapsamin agiklanabilmesi i¢in oncelikle enerji ve cevre iiriinleri
taniminin unsurlarini olusturan enerji piyasalar1 ve ¢evresel piyasalar ifadelerinin ¢ergevesinin
belirlenmesi gerekir. “Enerji piyasalar1” ifadesi, Yonetmeligin “Tanimlar” baslikli 4.
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde su sekilde tanimlanmaktadir:

“Elektrik ticaretinin gerceklestigi vadeli elektrik piyasasi, glin Oncesi piyasasi, giin ici
piyasasi, dengeleme gii¢ piyasasi, yan hizmetler piyasasi ile dogal gaz ticaretinin gergeklestigi
vadeli dogal gaz piyasasi, spot dogal gaz piyasasi ve bu piyasalardaki ikili anlagmalari... ifade
eder.”




Bu tanim, “A. Piyasalar Bakimindan Kapsam ” baslhiginda incelenen elektrik ve dogal gaz
piyasalari ile bu piyasalardaki ikili anlasmalardan ibarettir. “Cevresel piyasalar” ifadesi ise ayni
fikranin (b) bendinde su sekilde tanimlanmaktadir:

“Emisyon ticaret sistemi piyasasi ve organize yenilenebilir enerji kaynak garanti piyasasi
ile bu piyasalardaki ikili anlagsmalart ... ifade eder.”

Yonetmelikte gecen Uriin kavramiyla, enerji ve ¢evre tirlinleri taniminda da ifade edildigi
gibi enerji piyasalari ve gevresel piyasalarda ticareti yapilan iiriinlere isaret edilmektedir. Diger
bir ifadeyle {iriin, s6z konusu piyasalarda islem goéren kontratlardir.

Tablo 2. Piyasalar ve Uriin Ornekleri
Piyasa Turli  Piyasa ismi Kontrat Ismi Uriin Tanim
6 Subat 2026 teslim
Giin I¢i Piyasasi PH26020614 gund saat 14 kontrat1 bir
enerji Urunddar.
Giin Oncesi 06/02/2026 0 bubal 2030 teshm
Piyasast 14:00-15:00 gunu saar 1% &
enerji Granddar.
. . 2026 yili Haziran ayi
Elektrik ;/iaiesgs'f'ekt”k EBMO0626 baz yik kontrati bir
Y enerji Uranddar.
6 Subat 2026 gunu saat
14:00-15:00 aras1 belirli
. 06/02/2026 bir _ miktar  elektrik
Ikili Anlagsma . ) enerjisinin teslimini
14:00-15:00 . N
konu  edinen ikili
anlasma  bir  enerji
Granadar.
Yadeli Dogal Gaz GM2604 Nisan 2026 ayl kuontratl
Piyasasi bir enerji Grandddr.
Dogal Gaz 3 19 Mart 2026 gaz gunii
Spot Dogal Gaz GG20260319 kontrati bir  enerji
Piyasasi L
uranadar.
. 21 Ocak 2026
Gevresel - Organize YEK-G i oolektrik20260121  hidroelekirik  kontrats
Piyasalar Piyasasi bi e
ir cevre Grtinudur.

C. Kisi Bakimindan Kapsam
1. Piyasa Katihmcisi

Yonetmelikte yer alan diizenlemelerin genel itibariyla muhatabi piyasa katilimcilaridir.
Bu nedenle piyasa katilimcisi tanimi ve tanimin ¢ergevesine kimlerin déhil oldugu konusu 6nem
arz etmektedir. Piyasa katilimcisi, Yonetmeligin “Tanimlar” baslikli 4. maddesinin birinci
fikrasinin (1) bendinde su sekilde tanimlanmaktadir:



“Toplayicilar ve dengeden sorumlu taraflar ile iletim ve dagitim sebeke isletmecileri dahil
olmak tizere enerji piyasalarinda ve ¢evresel piyasalarda kendi adina ve hesabina islem yapma
yetkisi olan kigileri ... ifade eder.”

Toplayicilar. Toplayicilar, bir veya birden fazla sebeke kullanicisi ile sz konusu sebeke
kullanicilar1 adina elektrik piyasasinda toplayicilik faaliyeti yliriitmek iizere anlasma imzalamis
olan toplayici lisansi veya lisansina dercedilmek kaydiyla tedarik lisansi sahibi tiizel kisilerdir
(Elektrik Piyasasinda Toplayicilik Faaliyeti Yonetmeligi m. 4/f. 1-(1)).

Piyasa katilimcisi taniminda agik¢a diizenlendigi lizere toplayicilar, bu Yonetmelik
kapsaminda piyasa katilimcisi olarak kabul edilmekte olup Yonetmelik kapsamindaki hak ve
yikumlaliklere sahiptir. Bununla birlikte, Elektrik Piyasasinda Toplayicilik Faaliyeti
Yonetmeligi’nde diizenlenen “toplayici” taniminda ifade edildigi iizere toplayicilar elektrik
piyasasinda her ne kadar portfoylerine dahil ettikleri sebeke kullanicilari adina faaliyet
goOsteriyor olsalar da dahili bilgilerin agiklanmasi yiikimliliginin muhatabr sebeke
kullanicilar1 degil, toplayicilardir. Nitekim bu husus, dahili bilgilerin ac¢iklanmasi

yiikiimliiliigiiniin ihlalinin diizenlendigi 7. maddenin altinci fikrasinda agik¢a diizenlenmistir:

“Bir toplayicinin portfdyiinde yer alan tesislere iliskin bu madde kapsamlndakii
yiikiimliiliklerin muhatabi ilgili toplayicidir. Bununla birlikte, tesisin sahibi olan piyasai
katilimcisi da tesise iligkin dahili bilgileri, portfoyiinde yer aldig1 toplayiciya derhal bildirmekle
ylkiumludar.” |

Toplayicr portfoyindeki tesis sahipleri. Hikimde gegen “bu madde kapsamindaki”
ifadesiyle, ilgili tesislere iliskin dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliligii toplayiciya
verilmis olmakla birlikte, tesisin sahibi olan piyasa katilimcisinin Yo6netmelikten dogan diger
yiikiimliiliiklerin ve yasaklarin muhatabi olmaya devam ettigi ifade edilmektedir. Ote yandan
sOz konusu piyasa katilimcilarina, -yukarida yer verilen altinci fikranin son ciimlesiyle- tesise
iliskin dahili bilgileri, portfdyiinde yer aldigi toplayiciya derhal bildirme yilikiimliligi
getirilmistir. Tesis sahibi piyasa katilimcisinin bu yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi
durumunda, toplayict ile tesisin sahibi piyasa katilimcisinin  sorumlulugunun nasil
belirlenecegine asagida “IIl. Dahili Bilgilerin Agiklanmas1 Yiikiimliiliigiiniin Thlali” bashg:
altinda yer verilmektedir.

Sistem isletmecileri. Bu Yonetmelik kapsaminda elektrik piyasasinda iletim sistemi ve
sebekesinin isletilmesinden sorumlu TEIAS ile dagitim sisteminin isletilmesinden sorumlu
dagitim lisans1 sahipleri de piyasa katilimcisi olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte
organize saniye bolgesi (OSB) ve endustri bolgesi dagitim lisansi sahipleri her ne kadar onayl
siirlar igerisinde dagitim faaliyetinde bulunuyor olsalar da Yonetmeligin kapsamindaki
elektrik piyasalarinda kendi ad ve hesaplarina islem yapma yetkileri bulunmadigindan bu
Y onetmelik kapsaminda piyasa katilimcist olarak kabul edilmemektedir.

Bunun gibi, dogal gaz piyasasinda iletim sisteminin isletilmesinden sorumlu BOTAS da
bu Yonetmelik kapsaminda piyasa katilimcisi olarak kabul edilir. Bununla birlikte dogal gaz
piyasasinda dagitim sebekesinin isletiminden sorumlu dagitim lisansi sahiplerinin dogal gaz
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piyasalarinda kendi ad ve hesaplarina islem yapma yetkileri bulunmadigindan mer’i mevzuata
gore bu Yonetmelik kapsaminda piyasa katilimcisi olarak kabul edilmemektedir.

Dengeden sorumlu taraflar. Elektrik piyasasinda uzlastirma dénemi bazinda enerji
dengesizlikleri ve dengesizliklerin uzlastirilmasinda Piyasa Isletmecisine kars1 mali sorumluluk
ustlenen piyasa katilimcilari, dengeden sorumlu taraf olarak nitelendirilmekte ve kendi
sorumlulugundaki konulara iligkin olarak bu Yonetmelik kapsamindaki yiikiimliiliiklerin
muhatabi olarak kabul edilmektedirler.

Elektrik Piyasast Dengeleme ve Uzlagtirma Yonetmeligi (DUY) hiikiimleri uyarinca
piyasa katilimcilar1 bir araya gelerek dengeden sorumlu grup olusturabilmektedir. Bu sekilde
olusturulan her bir dengeleme grubunda, DUY hiikkiimleri geregi ilgili grubun enerji
dengesizligine iliskin Piyasa Isletmecisine karst mali sorumlulugu {istlenen bir piyasa
katilimeis1 bulunmasi gerekmektedir ki; bu, dengeden sorumlu grubun dengeden sorumlu
tarafidir.

Cevresel piyasalar. Organize YEK-G Piyasas1 bakimidan piyasa katilimcisi, lisans
sahibi tiizel kisilerden Elektrik Piyasasinda Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Belgesi
Y onetmeligi kapsaminda organize YEK-G piyasasi katilim anlagmasini imzalayan tiizel kisileri
ifade etmektedir.

Emisyon Ticaret Sistemi piyasasi bakimindan piyasa katilimeist, Emisyon Ticaret Sistemi
kapsaminda olup Piyasa Isletmecisi ile Islem Kayit Sistemi katilim anlasmasi imzalayan
isletmeleri ifade etmektedir.

2. Gergek ve Tiizel Kisiler

Genel olarak. Yonetmelikte yer alan dizenlemelerin muhatabi genel itibariyla piyasa
katilimcilart ise de yiikiimliiliik veya ihlalin niteligine gore, piyasa katilimcilart ve/veya
herhangi bir gercek ya da tlzel kisi de kapsama girebilir. Nitekim Yonetmeligin “Idari
yaptirimlar” baghikli 13. maddesinde YOnetmelik hikumlerini ihlal eden gergek kisiler
hakkinda Kurum tarafindan uygulanacak idari para cezalara da yer verilmistir.

Dahili bilgilerin aciklanmasi yiikiimliiliigii. Dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliiligi,
yalnizca piyasa katilimcilart i¢in getirilen bir yiikiimliliiktir. Bunun bir sonucu olarak piyasa
bozucu davranis tiirlerinden olan dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliiliigliniin ihlali gergek
kisiler tarafindan gergeklestirilemeyecek olup niteligi geregi yalnizca piyasa katilimcilar
tarafindan gergeklestirilebilecek bir davranistir.

Danhili bilgi suistimali. Dahili bilgiyi kullanmak suretiyle gerceklestirilecek dahili bilgi
suistimalini diizenleyen Yonetmeligin 8. maddesinin birinci fikrasinin;

(1) dahili bilgiyi kullanarak islem yapilmasini diizenleyen (a) bendi,

(if) dahili bilginin ifsa edilmesi suretiyle gerceklestirilen dahili bilgi suistimalini
diizenleyen (b) bendi ile
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(iii) dahili bilgiye istinaden islem yapilmasina yonelik baska bir kisiye tavsiye veya
yonlendirmede bulunulmas suretiyle gergeklestirilmesini diizenleyen (c) bendinin

kapsamina hem ger¢ek hem de tiizel kisiler dahildir.

Nitekim dahili bilgi suistimaline iliskin yiikiimliiliikklerin muhatabi olan kisilerin say1ldigi
8. maddenin ikinci fikrasindaki kisiler arasinda ““sahip oldugu bilginin dahili bilgi oldugunu
bilen veya bilmesi gereken kisiler” de sayilarak s6z konusu piyasa bozucu davranisin, herhangi
bir gercek veya tiizel kisi tarafindan gerceklestirilebilecegi hilkme baglanmuistir.

Piyasa manipulasyonu. Isleme dayali olarak gerceklestirilen piyasa manipiilasyonunu
diizenleyen 9. maddenin birinci fikrasinin kapsamina piyasa katilimcilar ile gercek ve tlzel
kisiler dahildir. Bunun gibi, bilgiye dayali piyasa manipiilasyonunu diizenleyen 9. maddenin
ikinci fikrasinda yer verilen “Internet déahil olmak iizere medya organlar: araciligiyla ya da
baska bir yolla enerji veya gevre tiriinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili olarak yanls veya
yanultici igaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak ve buna yodnelik
girisimlerde bulunmak” seklindeki davranig, gergek ve tlzel kisiler tarafindan da
gergeklestirilebileceginden bu hilkmiin kapsamina piyasa katilimcilartyla birlikte gercek ve
tlzel kisiler de dahildir.

Sonug olarak Yonetmeligin kapsami, sadece piyasa katilimcilariyla sinirli olmayip
kapsama gergek ve tiizel kisiler de dahildir. Bununla birlikte Ydnetmelikte diizenlenen yasaklar
ve yukumlulukler yukarida da ifade edildigi tizere kisi gruplarina gére farklilik gostermektedir.

Piyasa bozucu davranig hiikiimlerinin kapsamina dahil olan kisiler, ilgili piyasa bozucu
davranisin agiklandig1 boliimlerde ayrica incelenecektir.

I1. DAHILI BILGi KAVRAMI VE ACIKLAMA YUKUMLULUGU
A. Dahili Bilgi Tanimi

Dahilt bilgi, Yonetmeligin “Tanimlar” baglikli 4. maddesinin birinci fikrasinin (C)
bendinde su sekilde tanimlanmaktadir:

“Enerji ve ¢evre iriinleriyle dogrudan veya dolayl olarak ilgili olmakla birlikte kamuya
aciklanmamis, fakat kamuya aciklandiginda bu iiriinlerin fiyatlarini 6nemli 6l¢iide etkilemesi
muhtemel olan gergeklesmis veya normal olarak gergeklesmesi beklenen durum ve olaylar
hakkindaki bilgiyi ... ifade eder.”

Bir bilginin, dahili bilgi olarak tanimlanmasi i¢in tanimda gegen;

(i) enerji ve gevre Grlnleriyle dogrudan veya dolayl olarak ilgili olma,
(if) kamuya agiklanmamis olma,

(iii) fiyatlart 6nemli 6lcude etkileme olasiligi,

(iv) gergeklesmis olmasi veya normal olarak gergeklesmesinin beklenmesi
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seklindeki tanim unsurlarinin tamamini biinyesinde barindirmasi gerekir. Diger bir
ifadeyle bu unsurlardan yalnizca birisinin dahi eksik olmasi halinde s6z konusu bilgi, dahili

bilgi olarak tanimlanamayacaktir.

Bu tanim, bu Yonetmelik kapsaminda dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliliginin
ihlali ile dahili bilgi suistimali piyasa bozucu davranislarinin temelini olusturdugundan s6z

konusu tanimi olusturan unsurlar asagida ayrintili olarak incelenecektir.

Déahili bilgi taniminin unsurlarinin incelenmesinden once dahili bilgi niteligindeki
verilerin hangi tiir bilgileri kapsadiginin agiklanmasi gerekir. Konuya iliskin g¢erceve,
Yonetmeligin 5. maddesinin ikinci fikrasinda asagidaki sekilde ¢izilmektedir:

“Dabhili bilgi niteligindeki veriler;
a) Piyasa katilimcilarina ait tesislerin planli ya da plansiz olarak elverigli olmamasi da dahil

olmak {tizere tesislerin iiretim, depolama, tiiketim ve iletim kapasitesi ve kullanimiyla ilgili

bilgileri,

b) Basiret sahibi bir piyasa katilimcisinin, enerji ve gevre iirlinleriyle ilgili islem yapma
veya alim-satim teklifi verme kararinin temelinin bir par¢asi olarak kullanmasit muhtemel diger
bilgileri

kapsar.”

Hikmiin (a) bendinde sayilan bilgiler, sinirh sayida sayilmayip dahili bilgi niteligindeki
verilerin kapsamina girebilecek verilere 6rnek olarak verilmistir. Hikmain (b) bendinde yer alan
diger bilgiler ise basiret sahibi bir piyasa katilimcisinin ticaret kararlarinin temelinin bir parcasi
olarak kullanmasi muhtemel olma 6Sl¢iitiine baglanmistir. S6z konusu 6l¢utun uygulanabilmesi

icin oncelikle “basiret sahibi piyasa katilimcis1” kavraminin tanimlanmasi gerekir:

Kavramsal Analiz 1. Basiret Sahibi Piyasa Katihhmcis1 Kavram ve
Degerlendirme Olgiitleri

Basiret sahibi kavrami. Basiretli olma, piyasa katilimcisinin karar verme siireciyle
dogrudan iligkilidir. Kararin basiretli hareketin sonucunda verildiginin degerlendirilebilmesi i¢in
piyasa katilimcisinin kararinda biligsel unsurlara dayanmasi esastir. Buna karsilik, i¢giidii veya
ruh hali gibi biligsel olmayan unsurlara dayanarak ticaret kararlarini veren bir piyasa katilimcisi

basiretli olarak degerlendirilmemelidir.

Basiret sahibi piyasa katihmcisi. Bu kavram, kisa ve/veya uzun vadeli Grunleri kapsayan
farkli ticaret stratejileri ve bilgi seviyesine sahip tlim piyasa katilimcisi profillerini igine alan genis
bir kavramdir. Bu kavramin kapsamina, baslangi¢ seviyesinden profesyonel piyasa katilimcisina
kadar her bilgi diizeyinden piyasa katilimcisi girebilir. Bir bilginin dahili bilgi olarak
tanimlanabilmesi i¢in bahse konu piyasa katilimcisi profillerinden en az birisinin, s6z konusu
bilgiyi enerji ve ¢evre iriinleriyle ilgili islem yapma veya alim-satim teklifi verme kararinda
kullanma olasiliginin bulunmasi yeterlidir.

Bilginin kullamlma olasihgi. Herhangi bir piyasa katilimcisimin baska bir piyasa
katilmecisina ait bilgiyi ticaret kararlarinda kullanmak istemesi, o bilginin, dogrudan dogruya
dahili bilgi niteliginde olmasim saglamaz. Buradaki temel 6lgut, bu bilginin erisilebilir olmasina
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dair piyasa katilimcisinin mesru bir beklentiye sahip olmasinin makul olup olmadigidir. Diger bir
ifadeyle bir bilginin kullanilmasinin  muhtemel oldugu sonucuna, bu bilginin kamuya
aciklanmasinin diger piyasa katilimcilan tarafindan beklenmesinin objektif olarak makul olmasi
durumunda varilabilir. Ornegin; rakiplerin ticaret stratejileri, diger piyasa katilimcilari tarafindan
ticaret kararlarinda kullanilmast muhtemel bir bilgi ise de bu bilgilerin kamuya agiklanmas1 makul
olarak beklenemeyeceginden dahili bilgi olarak degerlendirilemeyecektir.

Somut olay degerlendirmesi. Bir piyasa katilimcisinin farkli bir zaman diliminde
herhangi bir bilgiyi ticaret kararlarina temel olarak kullanmis olmasi, somut olay 6zelinde sz
konusu bilginin, basiret sahibi bir piyasa katilimcisinin ticaret Kararlarmin temelinin bir pargasi
olarak kullanmasi muhtemel bir bilgi niteliginde olduguna dair bir gosterge olarak kabul
edilebilecektir.

S6z konusu oOlgiitiin hangi hallerde uygulanacagina iliskin agiklamalara asagida “B.
Dahili Bilgilere Iliskin Asgari Veriler” bashg: altinda yer verilmektedir. Ayrica asagida bu
Y onetmelik kapsaminda dahili bilgi olarak tanimlanabilecek baz1 bilgilere ve bu bilgilere iliskin
ornek bir degerlendirmeye yer verilmektedir.

Ornek 1. Bilgi ve Degerlendirme Ornegi

Olay: Biyiik ve 6nemli bir dogal gaz giris terminalinde meydana gelen teknik ariza sebebiyle bu
giris noktasindan bir hafta sliresince sisteme gaz verilemeyeceginin teknik ekiplerce tespit
edilmesi.

Degerlendirme: Bu bilgi; arz miktar1 ve fiyat (izerinde dnemli etki potansiyeline sahiptir, kamuya
heniiz agiklanmamistir ve somut bir arizaya dayandigi i¢in gergeklesmis bir olaydir. Bu nedenle,

aciklanana kadar dahili bilgi niteligindedir.

1. Tanimin Unsurlar

a. Enerji ve Cevre Uriinleriyle Dogrudan veya Dolayh Olarak Ilgili Olma

Enerji ve cevre urunleriyle ilgili bilgilerin bu Yonetmelik kapsaminda s6z konusu
triinlerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmasi, dahili bilgi taniminin temel

unsurlarindandir.

Bir bilginin enerji ve gevre Uriinleriyle dogrudan veya dolayli olarak ilgili oldugunun
kabulii i¢in bu bilginin, s6z konusu {iriinlerin talebi, arzi1 veya fiyatlar1 lizerinde ya da bunlara

iligkin beklentiler {izerinde etki olusturma ihtimalinin bulunmas: yeterlidir.

Ornegin bir bilginin, enerji ve g¢evre iiriinlerinin fiyatlar1 iizerinde &nemli bir etki
olusturma ihtimali bulunmasi halinde bu bilgi, dogas1 geregi s6z konusu iiriinlerle ilgili kabul
edilir. Bilginin enerji ve gevre iiriinlerin fiyatlarin1 nemli 6l¢iide etkilemesinin muhtemel olup
olmadigina iliskin degerlendirmenin nasil yapilacagi “c. Fiyatlari Onemli Olgiide Etkileme
Olasilig1” bagh@ altinda asagida ayrica incelenecektir.

Ozetle; enerji ve cevre UrGnlerinin talebi, arzi veya fiyatina iliskin beklentileri
etkileyebilecek her tlrlu bilginin, enerji ve gevre urunleriyle dogrudan veya dolayli olarak ilgili
oldugu kabul edilir.
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Ornek 2. Tlgi Degerlendirme Ornegi — |1

Olay: Bir dogal gaz yer alt1 depolama tesisinde, sisteme gaz basilmasini saglayan kompresor
istasyonlarinda meydana gelen biiyiik bir ariza nedeniyle tesisin planlanan gaz ¢ekis (geri Uretim)
kapasitesinin bir hafta boyunca %50 oraninda azalacaginin tespit edilmesi.

Degerlendirme: Depolama tesisinden saglanan arzin kisitlanacak olmasi, piyasadaki giinluk
dengeleme ve fiyat olusumunu etkileyebilecek bir veridir. Bilginin; kamuya agiklanmamig
olmasi, kesinlesmis bir teknik arizaya dayanmasi ve arz giivenligi endisesiyle fiyatlar1 yukari
yonli etkileme potansiyeli tasimasi bu veriye dahili bilgi niteligi kazandiracaktir.

b. Kamuya Aciklanmamis Olma

Danhili bilgi, piyasa katilimcilar1 arasinda bilgi asimetrisi olusturan bilgidir. Bu nedenle
bu bilgilerin, tiim piyasa katilimcilar tarafindan esit ve ayn1 zamanda erisilebilecek sekilde
kamuya agiklanmasi gerekir.

Piyasa katilimcis1 veya herhangi bir iiglincii kisi tarafindan s6z konusu bilgi belirsiz
sayida piyasa katilimcisina sunulmussa bu bilgi kamuya agiklanmig olarak kabul edilir.

Dahili bilginin piyasa katilimcist tarafindan Yo6netmelikte ve Kurul kararinda belirlenen
usule uygun olarak yayimlanmasi, s6z konusu bilginin “kamuya agiklanmis bilgi” statlsuni
kazanmasi i¢in yeterlidir.

Bununla birlikte dahili bilginin, piyasa katilimcisi tarafindan kamuya agiklanmasindan
once herhangi bir {i¢iincii kisi tarafindan herhangi bir yolla (6rnegin basinda yer alan bir
haberle) belirsiz sayida piyasa katilimcisina sunulmasi halinde, bu bilgi Yonetmelik
kapsaminda kamuya agiklanmis bilgi olarak kabul edilir. Bilginin kim tarafindan kamuya
aciklandigr hususu, bilginin “kamuya ag¢iklanmamis olma” unsuru bakimindan yapilan
degerlendirmede 6nem tagimamaktadir.

Ancak bu durumda, piyasa katilimcisi igin Yonetmelik kapsaminda dahili bilgilerin
agiklanmast yiikiimliiligiiniin ihlal edilip edilmedigi hususunun ayrica degerlendirilmesi
gerekecektir.

Usuliine uygun kamuya agiklamanin nasil yapilmasi gerektigi “C. Da&hili Bilgilerin
Aciklanmas:” bashigi altinda, kamuya aciklamanin usuliine uygun veya hi¢ yapilmamasi
durumunda uygulanacak yaptirm “ll. Dadhili Bilgilerin Aciklanmast Yiikiimliiliigiiniin Ihlali”
bashig altinda asagida ayrica incelenecektir.

Ornek 3. Kamuya A¢iklanmamis Olma Ornegi - |

Olay: Piyasa katilimcisi (A)’nin bir dogal gaz kombine ¢evrim santralinin planl bakima girecegi,
S0z konusu bakimin sistem isletmecisi tarafindan onaylanmasinin ardindan kesinlesir. Bakima
girecek santral 600 MW kurulu giice sahip olup bir ay boyunca iiretim dis1 kalacaktir.

Degerlendirme: Planli bakim nedeniyle tesisin belirli bir siire elverissiz olacak olmasi bilgisi,
sistem igletmecisinin onayiyla normal olarak ger¢eklesmesi beklenen bir bilgi statiisi

kazanmistir. Henliz Dahili Bilgi Platformu iizerinden kamuya agiklanmamis olan bu bilginin,
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asgari veri listesine iliskin Kurul karari hikimlerine gore, enerji urtinleriyle ilgili oldugu ve
fiyatlar1 6nemli Olglide etkileme olasiligr tasidigi kabul edilir. BOylelikle sistem isletmecisi
onay1yla kesinlesen planli bakim karar1 bir dahili bilgidir ve gecikmeksizin Dahili Bilgi Platformu
Uzerinden kamuya agiklanmalidir.

Ornek 4. Kamuya Aciklanmamis Olma Ornegi - 11

Olay: Bir dogal gaz ithalat sirketinin, tedarik¢i iilke ile yasadigi teknik bir sorun nedeniyle
yarindan itibaren gaz akisinin %20 azalacagina dair resmi bir yazi almasi, ancak bu durumun
hentiz Dahili Bilgi Platformunda agiklanmamis olmasi.

Degerlendirme: Bilgi, sirketin dar bir operasyonel ¢evresi tarafindan bilinmekte olup, heniiz tiim
piyasa katilimcilarinin es anli ve Ucretsiz olarak erisebilecegi bir sekilde ilan edilmemistir. Bu
nedenle “kamuya agiklanmamis olma” kriterini karsilar. Bu bilginin, dahili bilgi kavraminin diger
kriterlerini de tasimas1 durumunda gecikmeksizin Dahili Bilgi Platformunda agiklanmasi gerekir.

c. Fiyatlar1 Onemli Olciide Etkileme Olasihig

Bir bilginin dahili bilgi olarak nitelendirilebilmesi icin bu bilgi, enerji ve gevre runlerinin
ticaretiyle ilgili olmali ve bu triinlerin fiyatlarin1 6nemli dl¢iide etkileme potansiyeline sahip
olmalidir. Bununla birlikte bir bilginin d&hili bilgi olarak kabulli igin s6z konusu
ihtimal/potansiyel yeterli olup gercekte fiili bir fiyat etkisinin meydana gelmis olmasi 6nem arz
etmemektedir.

Bilginin fiyata onemli 6l¢lide etkisi degerlendirilirken bu bilginin basiretli bir piyasa
katilimcisinin enerji ve gevre iriinleriyle ilgili islem yapma veya alig-satis teklifi verme
kararinin temelinin bir pargasi olarak kullanmas1 muhtemel bir bilgi olup olmadig1 g6z oniinde
bulundurulmalidir.

Basiretli bir piyasa katilimeisinin bu bilgiyi ticaret kararlarinda kullanabilecegi sonucuna
variliyorsa s6z konusu bilginin fiyatlar1 énemli 6lgiide etkilemesi muhtemel bir bilgi oldugu
kabul edilmelidir. Ancak bu degerlendirmede, yukarida “A. Ddhili Bilgi Tanim:” bagliginda
ayrintili olarak agiklanan “bu bilginin kamuya agiklanmasmin diger piyasa katilimcilart
tarafindan beklenmesinin objektif olarak makul olmas1” sart1 da saglanmalidir.

Dahili bilgi olarak degerlendirilen bilgiler, dahili bilginin tanim1 geregi statik bilgiler
degildir. Her somut olay 6zelinde, s6z konusu bilginin dogas1 ve degerlendirme anindaki piyasa
kosullart goz oniinde bulundurularak degerlendirilmesi gerekir. Dahill bilginin bu 6zelligi
nedeniyle piyasa katilimcilarinin, -kendi faaliyetleri ve yonettikleri bilgilerin 6zellikleriyle
uyumlu- sistematik bir ¢erceve olusturmaya yonelik sirket i¢ci uyum kurallarina sahip olmalart
Onerilmektedir. Piyasa katilimcilarinin bu Yonetmelik hiikiimlerine uyumlarma iliskin
tavsiyelere “VIII. Uyum” basligi altinda ayrica detayl olarak yer verilecektir.

Piyasa katilimcisi, bir bilginin enerji veya g¢evre iiriinlerinin fiyatlarin1 énemli Ol¢iide
etkileme olasiligini bilgiyi heniiz yayinlamadan ve ticaret kararlarinda kullanmadan ex-ante
olarak -diger bir ifadeyle kullanim Oncesindeki donemde- degerlendirecektir. Piyasa
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katilimcisi, bu degerlendirmeyi yaparken veya dahili bilginin fiyatlara etkisini tespite yonelik
sirket i¢i uyum kurallarini olustururken -bunlarla sinirli olmamak Uzere- genel olarak asagidaki

hususlar1 géz 6niinde bulundurmalidir:
(i) Piyasanin yapisi (piyasanin biiytikliigii, tasarimu, likiditesi, diger piyasa katilimcilar)
(i) Olayn 6lgegi (Olayin veya bilginin etki alaninin biiyiikligi)
(iii) Mevcut piyasa verileri (arz ve talebe iligskin halihazirda kamuoyuna sunulmus veriler)
(iv) Altyapt durumu (iletim, depolama tesislerinin kapasite durumlari, sebeke kisitlari
vb.)
(v) Olayin gergeklestigi zaman dilimi (is saatleri, hafta i¢i/sonu, bayram giinii vb.)

(vi) Enerji veya cevre Urinlnln fiyatin1 etkilemesi muhtemel diger piyasa degiskenleri
(hava durumu bilgileri, yakit fiyatlari, nemli jeopolitik gelismelere iliskin haberler, 6nemli

mevzuat degisiklikleri vb.)

Kurum, piyasa katilimcilan tarafindan yapilan dahili bilgi nitelendirmelerine iliskin
denetim yetkisine sahiptir. Bu kapsamda Kurum, piyasa katilimcilan tarafindan yapilan, bir
bilginin enerji veya cevre iiriinlerinin fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etki olusturma ihtimaline
iliskin degerlendirmelerini de ex-post olarak -diger bir deyisle degerlendirme sonrasindaki
sirecte- inceleyebilecektir. Kurum yapacagi incelemede, piyasa katilimcilarinin
degerlendirmelerinin basiretli bir piyasa katilimcisindan beklenenlerle tutarli olup olmadigini

degerlendirirken asagidaki hususlar1 dikkate alabilir:
(1) Benzer bilgilerin gegmiste fiyatlar tizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigi,

(11) Piyasa katilimcisinin kendisinin benzer olaylar1 daha once dahili bilgi olarak
kabul edip etmedigi,

(iii) Diger piyasa katilimcilarinin benzer olaylar1 dahili bilgi olarak kabul edip
etmedigi,

(iv) Bu bilginin basiretli bir piyasa katilimcisinin, ticaret kararlarinin temelinin bir
pargast olarak kullanmas1 muhtemel bir bilgi olup olmadig:.

Ornek 5. Bilginin Fiyatlar1 Onemli Ol¢iide Etkileme Olasiigina
iliskin Degerlendirme Ornegi — |

Olay: Dogal gaz piyasasinda islem yapan ve ayn1 zamanda dogal gaz ithalat¢isi olan bir piyasa
katilimcisi, ithalat baglanti noktasinda meydana gelen teknik bir ariza nedeniyle giinliik 20 milyon
Sm? dogal gaz girisinin {i¢ giin siireyle gerceklesemeyecegini 6grenmistir. Bu kesinti, sisteme
giren arz miktarinda gecici ancak kayda deger bir azalma yaratmaktadir. Bilgi heniiz kamuya
aciklanmamistir. Bu nedenle, s6z konusu arz kesintisine iligkin bilginin dogal gaz fiyatlari
tizerinde 6nemli dl¢iide etkili olup olmayacagi degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: Basiretli bir piyasa katilimcis1 agisindan, sisteme giren dogal gaz miktarinda bu
Olgekte ve birkag giin siirecek bir kesinti, kisa vadeli arz-talep dengesini etkileyecek énemli bir
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bilgidir. Ozellikle piyasanin arz yoniinden hassas oldugu, talebin yiiksek seyrettigi veya ikame
arz imkanlariin sinirh kaldigi donemlerde bu tiir bir gelismenin fiyatlar tizerinde etkili olmast
beklenir.

Bilginin heniiz kamuya ag¢iklanmamig olmasi da ayrica 6nem tagimaktadir. Basiretli bir piyasa
katilimeisinin, arz girisinde meydana gelen bu kesintiyi alim-satim kararlarinda dikkate almasi
beklenir.

Ornek 6. Bilginin Fiyatlar1 Onemli Ol¢iide Etkileme Olasiigina iliskin
Degerlendirme Ornegi — |1

Olay: Elektrik piyasasinda islem yapan piyasa katilimeist (A), santralindeki bir tinitede planl
bakim caligmasi nedeniyle devre dig1 olan 25 MW kapasitenin, daha dnce kamuya agiklanmig
olmasina ragmen, 3 saat daha uzatilacagini 6grenmistir. Bu bilgi heniiz kamuya agiklanmamustir.
Ilgili saatlerde tiiketimin fazla ve arzin gorece daha az olmasi nedeniyle, sistemde az miktardaki
bir kapasite (MW) eksikliginin bile biiyiik 6nem tasidig1 bir durum s6z konusudur. lgili bilginin
fiyatlar tizerinde 6nemli 6l¢giide etkili olup olmayacagi (A) tarafindan degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: S6z konusu 25 MW’lik kapasite kesintisi, asgari verilere iliskin Kurul kararinda
belirlenen esik degerin altinda kalmaktadir. Ancak, bu ilave kesinti bilgisi, talebin yliksek ve arzin
kisitli oldugu bir donemde kisa vadeli fiyat olusumunu 6nemli 6l¢tide etkileyebilecek bir bilgidir.
Bu baglamda bu bilgi dahili bilgi taniminin unsurlarini igermesi nedeniyle asgari verilere iligkin
Kurul kararinda belirlenen esik degerin altinda olmasina ragmen, o andaki piyasa kosullari, bu
bilginin girisinin yapilmasini1 ve kamuya agiklanmasini gerektirebilir.

d. Gergceklesmis Olmasi veya Normal Olarak Gergeklesmesinin Beklenmesi

Bir bilginin dahili bilgi olarak nitelendirilebilmesi i¢in s6z konusu bilginin konusunu
olusturan olayin gerceklesmis olmasi veya normal olarak gerceklesmesi beklenen bir olay
olmasi gerekir. Bir olayin normal olarak ger¢eklesmesinin beklendigi sonucuna ulasilmasi igin
s6z konusu olayin gergeklesmesine dair gergekgi bir ihtimalin bulunmasi yeterlidir.

Bilginin konusunu olusturan olayn, uzun siireli bir siirecin sonunda gerceklesecek olmasi
halinde bu olayin meydana gelmesiyle baglantili olan ara adimlar, dahili bilginin unsurlarmnin
tamamini biinyesinde barindiriyorsa s6z konusu bilgiler de bu Yonetmelik kapsaminda dahili
bilgi olarak kabul edilir.

Ornek 7. Bir Olayin Gerg¢eklesmis Olmasi veya Normal Olarak Gerg¢eklesmesinin
Beklenmesine Iliskin Degerlendirme Ornegi — |

Olay: Piyasa katilimcisi (B)’ye, bir {iretim tinitesinin normal isletimi i¢in gerekli kritik personeli
etkileyen bir grev hakkinda bilgi gelmesi.

Degerlendirme: Grev bilgisi, daha 6nce buna benzer bilgilerin o tnitenin dretimini etkileyen fiili
grevlerle sonucglanmis olmasi durumunda, bahse konu bilginin konusunu olusturan grevin
gerceklesecegine dair gercekei bir ihtimal olarak degerlendirilmektedir.

Sure¢ igerisindeki grevin iptal edilmesi, grev tarihinin guncellenmesi, etkilenen personelin

kapsammin degismesi gibi gelismeler, grevin gergeklesme ihtimalini diisiiriir. Bu durumda
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(B)’nin, DA&hill Bilgi Platformu iizerinden kamuoyuna yaptigi agiklamasini giincellemesi
gerekecektir.

Ornek 8. Bir Olayin Gerceklesmis Olmasi veya Normal Olarak Gergeklesmesinin
Beklenmesine Iliskin Degerlendirme Ornegi — |1

Olay: Ilgili diizenleyici otorite tarafindan yiiriirliikteki mevzuat kapsaminda, niikleer iiretim
tesisinde yilin ilk ¢eyreginde planli bir test Uretimi gergeklestirilecegine iliskin olarak piyasa
katilimcisi (C)’ye bilgi verilmesi.

Degerlendirme: Yilin ilk ¢ceyreginde diizenleyici otorite tarafindan piyasa katilimcisinin niikleer
iiretim tesisinde gerceklestirilecek bu testin, ilgili tesisin iiretimini ve/veya emre amadeligini
etkileme olasiliginin bulunmasi halinde, s6z konusu olayin gerceklesecegine dair gercekei bir
ihtimalin var oldugu ve dolayisiyla bu olayin normal olarak gerceklesmesi beklenen bir olay
oldugu sonucuna varilir. Bu degerlendirmede (C), daha once tesiste gerceklestirilen benzer
testlerin tesisin iiretimine ve/veya emre amadeligine etkisini de dikkate almalidir.

Ornek 9. Bir Olayin Gerceklesmis Olmasi veya Normal Olarak Gerg¢eklesmesinin
Beklenmesine iliskin Degerlendirme Ornegi — 111

Olay: Dogal gaz iletim sebekesinde kritik bir kompresor istasyonunda teknik ariza meydana
geldigine ve arizanin giderilmesinin birkag giin siirebilecegine iliskin olarak piyasa katilimcist
(A)’ya bilgi gelmistir.

Degerlendirme: Kompresor istasyonundaki teknik arizanin iletim kapasitesini azaltma ihtimali
bulunmasi hélinde, s6z konusu olaym dogal gaz arzim1 ve dolayisiyla ilgili piyasadaki dengeyi
etkilemesi beklenmektedir. Benzer teknik arizalarin ge¢miste iletim kisiti yaratarak kapasite
diisiisiine yol a¢mis olmasi durumunda, olayin gerceklesecegine veya etkilerinin ortaya
¢ikacagina dair gercekei bir ihtimal bulundugu kabul edilir.

Arnzanin kisa siirede giderilmesi, yedek ekipmanin devreye alinmasi veya alternatif iletim
giizergdhlarinin kullanilmasi gibi gelismeler, olayin etkisini azaltir veya ortadan kaldirir. Bu tiir
durumlarda piyasa katilimecist (A)’nin, Dahili Bilgi Platformu (zerinden daha énce kamuya
yaptig1 agiklamasini glincellemesi gerekecektir.

Ornek 10. Uzun Siireli Bir Siirecin Ara Adimlar1 Ornegi - |

Olay: Yeni santrallerin isletmeye alinmasi/devreden ¢ikmis santrallerin yeniden devreye

alinmasi.

Degerlendirme: Yeni santrallerin igletmeye alinmasi veya devreden ¢ikmis santrallerin yeniden
devreye alinmasi, uzun bir siirece yayilan ve birgok asamadan olusan karmasik bir siirectir.
Santralin isletmeye/devreye alinmasina kadarki donemde tamamlanmasi gereken (yonetim kurulu
kararlari, lisans alinmas1 vb.) 6nemli asamalar, s6z konusu uzun siirecin ara adimlarini olusturur.
Bu adimlarin konusunu teskil eden olaylar, dahili bilginin dort unsurunun tamamini biinyesinde
barindirmasi halinde s6z konusu bilgilerin de dahili bilgi olarak kabul edilmesi gerekir.
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Ornek 11. Uzun Siireli Bir Siirecin Ara Adimlar1 Ornegi — 11

Olay: Mevcut bir enterkonnektorde kapasite artirimi isleri nedeniyle planli devre disi kalmasi
durumu ortaya ¢ikmistir.

Degerlendirme: Enterkonnektor kapasite artirimi uzun bir siiregtir. Bu siiregteki; yonetim kurulu
kararlari, diizenleyici onaylar, lisanslar, isletme merkezinin devre dig1 kalmasi durumuna gegme

karar1 vb. siirecin ara adimlarini olusturur.

Ornegin belirli bir dénemde kapasite artirimi i¢in mevcut enterkonnektdrde devre dis1 kalmasi
durumunu 6ngdren yonetim kurulu karar1 (baska onaylara tabi olsa bile), devre dis1 kalmasi
durumunun normal olarak gerceklesmesinin beklenmesi kriterini karsilar. Bununla birlikte bu
bilginin, dahili bilgi olarak kabul edilebilmesi igin gerekli diger ii¢ kriteri de saglamasi gerekir.

2. Ticaret Planlari ve Stratejilerine iliskin Bilgiler

Piyasa katilimcilarinin kendi ticaret planlari ve stratejilerine iliskin bilgiler kural olarak
dahili bilgi kabul edilmemektedir. Ticaret planlar1 ve stratejileri, piyasa katilimcisinin ticari

operasyonlarina yon veren igsel kararlari ve yontemlerini temsil etmektedir.

Ticaret planlari; piyasa katilimecisinin enerji ve ¢evre iriinlerinin arzini, talebini veya
fiyatin1 degerlendirmek, alacagi risk miktarini belirlemek veya giinliik ticari faaliyetine yon
verebilecek kisa ve/veya uzun vadeli yatirim hedeflerini olusturmak i¢in kullandig: sistematik
yontemlerdir. Bu planlar ¢ergevesinde ortaya ¢ikan enerji ve ¢evre uriinii ihtiyaglari ve bu
ihtiyaglar dogrultusunda piyasalara sunulan alig-satis teklifleri de ticaret planinin pargasini
olusturur ve Yonetmelik kapsaminda dahili bilgi kabul edilmez.

Ticaret stratejileri, piyasa katilimcisinin piyasada gerceklestirecegi islemler igin
belirledigi nesnel kurallar dizisidir. Bu kurallar, bir veya daha fazla sayida filtre veya tetikleyici
iceren teklif stratejileri veya teklif girisleri i¢in belirlenen baskaca kural setlerini ifade
etmektedir. Ticaret planlar1 gibi ticaret stratejileri de Yonetmelik kapsaminda dahili bilgi olarak
kabul edilmeyecektir.

Bununla birlikte piyasa katilimcisinin ticaret stratejisini belirlemek veya degistirmek i¢in
kullandig1 temel veriler dahili bilgi niteligi tasiyabilir. S6z konusu verilerin, dahili bilginin
unsurlarinin tamamini biinyesinde barindirtyor olmast halinde piyasa katilimcist bu verileri
kamuya agiklamakla ytikiimliidiir. Asagida ticaret plan1 veya stratejisi olarak kabul edilebilecek
piyasa katilimeisi bilgilerine iliskin bir 6rnege yer verilmistir.

Ornek 12. Dahili Bilgi Olarak Kabul Edilmeyecek Bilgi Ornegi — IV

Bilgi: Bir piyasa katilimcisinin ticari riskten korunma, ticari strateji veya maliyet yonetimi
amaciyla portf0y yapisinda yapacag: stratejik degisiklikler bir ticari plan olarak kabul edilir.
Ornegin; piyasa katilimcist (A), elektrik ihtiyacimin tamamiin ikili anlasmalar yerine bir

kismimin GOP’ten karsilanmasina karar vermistir.
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Degerlendirme: Piyasa katilimcisi (A)’nin piyasalar1 kullanma stratejileri ve enerji ihtiyacini
karsilama kompozisyonu, (A)’ nin ticari plani olarak degerlendirilecegi igin dahili bilgi kapsamina
girmemektedir.

B. Dahili Bilgilere Iliskin Asgari Veriler
1. Genel A¢giklama

Danhili bilgi niteligindeki verilerin ¢ergevesi yukarida “A. Ddhili Bilgi Tanimi” bash@inda
¢izilmis olmakla birlikte, bu verilerden hangilerinin D&hili Bilgi Platformunda her halde
yayimmlanacagi Yonetmelikte degil, Kurul kararinda belirlenmistir. Konuya iliskin yetki,
Yonetmeligin 5. maddesinin tiglincii fikrasinda su sekilde diizenlenmektedir.

“Dahili Bilgi Platformunda aciklanmasi gereken asgari veriler ile bunlarin yayimlanma

zamani ve bigimi Kurul karartyla belirlenir.”

Hiklimde gegen “asgari veriler ile bunlarin yayimlanma zamant ve bi¢imi” ifadesi,
Kurul kararinin ii¢ hususu birlikte diizenledigini gostermektedir. Kurul karari, Dahili Bilgi
Platformunda yayimlanacak asgari verileri bir liste halinde belirlemekte, bu verilerin hangi stire
icinde yayimlanacagini tespit etmekte ve yayimin hangi bi¢imde yapilacagini kurala
baglamaktadir. Bu baslik altinda asgari veri listesi incelenmekte olup yayimlanma zamani ve
bi¢imine iliskin agiklamalara asagida “C. Ddhili Bilgilerin A¢itklanmasi” baslig1 altinda yer
verilmektedir.

Kurul karariin ekinde yer alan Dahili Bilgi Platformunda Agiklanacak Asgari Veriler
Listesi elektrik piyasasi, dogal gaz piyasasi ve ¢evresel piyasalari kapsamaktadir. Liste, her bir
veri bakimindan ilgili piyasayi, veri kategorisini, verinin tanimini ve agiklama ytikiimliisiinii
ayri ayr1 gostermektedir. Veri kategorileri temel olarak uretim, depolama, iletim, ihracat ve
ithalat faaliyetleri esas alinarak olusturulmus, bu kategorilerin kapsaminda girmeyen veriler
diger kategorisi altinda toplanmustir.

Listede aciklama yikiimliisii siitununda, her bir veri bakimindan agiklama
ylkumliliginiin muhatabi olan piyasa katilimeilari lisans tiirli bazinda gosterilmektedir. Bir
verinin agiklama yiikiimliisiiniin birden fazla lisans turt olarak belirlenmesi, s6z konusu verinin
her bir lisans sahibi tarafindan kendi faaliyetine iliskin olarak agiklanacagi anlamina
gelmektedir.

Listede yer alan bilgilerden EPIAS nezdinde piyasa katilimcisi olmayan tiizel kisilere ait
olanlar, kendilerini ilgilendiren kismiyla sinirli olmak {izere, anilan tiizel kisilerin muhatabi
olan ilgili piyasa katilimcilar1 tarafindan kamuya agiklanir. Bu hiikimle, piyasa katilimcisi sifati
bulunmadigi i¢in Yonetmeligin muhatabi olmayan kisilere ait bilgilerin Dahili Bilgi Platformu
disinda kalmasi 6nlenmektedir.

Listede yer alan verilerin bir kism1 bakimindan esik degerler de dngdriilmektedir. S6z
konusu degerler, ilgili veriye konu durum ve olaylar1 biiyiikliiklerine gore ayirmakta olup bu
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ayrim, ilgili veriye iliskin dahili bilginin unsurlar1 ag¢isindan yapilacak degerlendirmede
kendisini gostermektedir.

Ornek 13. Piyasa Katihmeis1 Olmayan Tiizel Kisilere Ait Dahili Bilgiler

Olay: Dogal gaz piyasasinda faaliyet gosteren piyasa katilimcisi (A), bir LNG terminalinden
gazlagtirma hizmeti almaktadir. Bu terminal isletmecisi, (A)’ya yasanan bir kaza/ariza sebebiyle
toplam giinlik gazlastirma kapasitesinin 20 milyon Sm?/giin’den 12 milyon Sm?/giin'e diistigiinii
iletmistir. Isletmeci bu sebeple (A)’ya verebilecegi kapasitenin de 8 milyon Sm?/giin’den 3
milyon Smd/gun’e diistigiini ve bu durumun 10 giin boyunca devam etmesini 6ngordiigiinii
bildirmigtir.

Degerlendirme: Olay, (A)’'nin piyasaya arz edebilecegi dogal gaz miktarimi 6nemli Slgiide
kismasi nedeniyle dogal gaz piyasasindaki enerji {iriinleriyle dogrudan iliskilidir. Arz
miktarindaki azalmanin piyasa kosullarina bagli olarak dogal gaz fiyatlarini 6nemli Olgiide
etkileyebilecegi degerlendirilen bu kaza/ariza heniiz kamuya aciklanmamistir. Yonetmelik
kapsaminda dahili bilgi niteliginde olan bu bilginin (A) tarafindan Dahili Bilgi Platformunda
yayimlanmasi gerekmektedir. Fakat (A), terminalde yasanan kisitin tamamini veya detaylarini
aciklamakla yiikiimlii degildir. Yasanan kisitin sadece kendisini ilgilendiren kismini ve siiresini
aciklamasi beklenmektedir. Terminal isletmecisinin EPIAS nezdinde piyasa katilimcis1 olmamasi
nedeniyle, isletmecinin Yo6netmelik kapsaminda dahili bilgilerini kamuya agiklama yiikiimliligi
bulunmamaktadir.

2. Asgari Veri Listesinin Fonksiyonu

Kurul kararinda sayilan asgari veri tiirleri sinirli sayida belirlenmemis olup Dahili Bilgi
Platformunda yayimlanmasi gereken asgari verilerin ¢ergevesini olusturmaktadir. Nitekim
Yonetmeligin 7. maddesinin birinci fikrasi piyasa katilimcilarii, Kurul karariyla belirlenen
dahili bilgi niteligindeki asgari verilerin yan1 sira bu nitelikteki diger verileri de agiklamakla
yiikiimlii tutmaktadir.

Dolayisiyla bir bilginin, Kurul kararinda sayilan veri tiirlerinin kapsamina girmemekle
birlikte piyasa katilimcisi tarafindan dahili bilgi olarak nitelendirilmesi mumkindir. Soz
konusu bilginin, basiret sahibi bir piyasa katilimcisinin ticaret kararlarinin temelinin bir pargasi
olarak kullanmas1 muhtemel bir bilgi olmasi ve dahili bilgi taniminin dort unsurunu biinyesinde
barindirmasi halinde bu bilgi dahili bilgi olarak kabul edilir.

Piyasa katilimcilari tarafindan yapilacak dahili bilgi degerlendirmesi bakimindan asgari
veri listesinin ili¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlarin ilki, kapsamina giren bilgiler
acisindan basiret sahibi piyasa katilimcisi testinin yapilmasini gereksiz kilmaktir. Yonetmeligin
5. maddesinin (b) bendinde diizenlenen bu o0lgiit, bir bilginin niteligi itibariyla ticaret
kararlarinin temelinin bir pargasi olarak kullanilip kullanilmayacaginin tespitine yoneliktir. S0z
konusu tespit, listede sayilan veri tiirleri bakimindan Kurul tarafindan liste diizeyinde yapilmis
oldugundan piyasa katilmcisinin bu degerlendirmeyi yeniden yapmasina ihtiyag
bulunmamaktadir.
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Asgari veri listesinin ikinci fonksiyonu, esik deger 6ngoriilen verilerde esigin tizerinde
kalan durum ve olaylar bakimindan dahili bilginin iki unsuruna iliskin piyasa katilimcisinin
degerlendirme yiikiimliiligiini kaldirmaktir. Kurul bu bayiklikteki durum ve olaylara iliskin
bilginin, niteligi geregi enerji ve ¢evre Urinleriyle dogrudan veya dolayli olarak ilgili oldugunu
ve bu bilgilerin ilgili oldugu iirlinlerin fiyatlarin1 6nemli 6lgiide etkileme olasiligr tagidigini
kabul etmektedir.

Bununla birlikte Kurul tarafindan yapilan bu tespit, yalnizca dahili bilgi taniminin bahse
konu iki unsuruna iligkindir. Diger bir ifadeyle bilginin kamuya agiklanmamis olmasi ile
konusunu olusturan durum veya olayin ger¢eklesmis ya da normal olarak gerceklesmesinin
beklenmesi seklindeki diger iki unsur, niteligi geregi her somut olayda ayrica aranir. Bu iki
unsurun bulunmadigr hallerde, kamuya agiklanacak bir dahili bilginin varli§indan s6z
edilemeyecektir.

Listenin ti¢iincii fonksiyonu, esik degerin altinda kalan durum ve olaylar ile esik deger
ongorilmeyen veriler bakimindan piyasa katilimcilarimin agiklama yiikiimliiliigiine konu
olaylarin asgari ¢ergevesini ¢izmektir. Bu bilgiler bakimindan agiklama yiikiimliliigi, ancak
bu bilgilerin dahili bilgi taniminin dort unsurunu biinyesinde barindirmasi halinde dogar.
Dolayisiyla piyasa katilimcilarinin, bu bilgiler acisindan dahili bilgi taniminin dért unsuruna
iliskin degerlendirme yiikiimliiliigi devam edecektir.

Yukarida yer verilen aciklamalar ¢ercevesinde bir bilginin dahili bilgi olarak tespitinde
izlenecek yontem asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3. Dahili Bilginin Tespiti
Enerji ve Cevre
Uriinleriyle flgili Olma Kamuya Ag:lklanmam'ls
. - . A . Olma ve Gerg¢eklesmis
Basiret Sahibi ve Fiyatlar1 Onemli veva Gerceklesmesi
Piyasa Katimcisi Testi Olgude Etkileme y geres
9 Muhtemel Olma
Olasihig:
o . . Unsurlarmin Aranmasi
Degerlendirmesi
Kurul Kararinda
Esik Deger
Ongoriilen Hay1r Hay1r Evet
Verilerden Esigin
Uzerinde Kalanlar
Kurul Kararinda
Esik Deger
Ongoriilen Hayir Evet Evet
Verilerden Esigin
Altinda Kalanlar
Kurul Karar1
Kapsamindaki Hayir Evet Evet
Diger Veriler
Kurul Kararmin
_Kapsamina Evet Evet Evet
Girmeyen Veriler
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C. Dahili Bilgilerin Aciklanmasi
1. Dahili Bilgilerin Aciklanmasi Yiikiimliiliigii
Piyasa katilimcilarimin dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliligii, Yonetmeligin

“Dahili bilgilerin agiklanmas1 yiikiimliiliigiiniin ihlali” baslikli 7. maddesinin birinci fikrasinda
su sekilde diizenlenmektedir:

“Piyasa katilimeilari, Kurul karartyla belirlenen dahili bilgi niteligindeki asgari veriler ile
bu nitelikteki diger verileri, tam ve dogru bir igerikle ve belirlenen bigime uygun olarak Dahili
Bilgi Platformunda gecikmeksizin acgiklamakla yiikiimlidiir. S6z konusu verilerin
yayimlanmasindan sonra gerceklesen degisikliklerin de piyasa katilimcilari tarafindan Dahili
Bilgi Platformunda gecikmeksizin aciklanmasi zorunludur. Piyasa katilimcilarinin varsa
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamindaki kamuyu aydinlatma
yiikiimliligii saklidir.”

Dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliligii piyasa katilimcilarina aittir. Bununla
birlikte bir piyasa katilimcisinin, baska bir piyasa katilimcisina ait dahili bilgileri 6grenmesi
halinde, kendisine ait olmayan dahili bilgiyi 6grenen piyasa katilimcisinin bu bilgileri kamuya
aciklama yiikiimliiligii bulunmamaktadir.

Ancak kendisine ait olmayan bilgiyi 6grenen piyasa katilimcisi, dahilT bilginin sahibi olan
piyasa katilimcisi tarafindan s0z konusu bilginin kamuya agiklanmasina kadarki donemde,
Yonetmeligin 8. maddesinde diizenlenen yasaklamalara uymalidir. Diger bir ifadeyle Uguncu
kisiye ait dahili bilgiye sahip piyasa katilimcisi, bu dénem icerisinde bahse konu dahili bilgileri
kullanarak islem yapmamali, tig¢iincii kisilere ifsa etmemeli ve bu bilgilere istinaden islem

yapmast i¢in ti¢lincii kisileri tesvik etmemelidir.

Piyasa katilimcisi adina hareket eden veya piyasa katilimcisi tarafindan istihdam edilen
kisilerin, gorevlerinin ifas1 sirasinda bir dahili bilgiyi tigiincii bir kisiye ifsa etmesi halinde,
bilginin sahibi piyasa katilimcisi, s6z konusu bilgiyi derhal usuliine uygun olarak kamuya
acgiklamalidir.

Toplayicilarin portfoyiinde yer alan tesislere iligkin dahili bilgileri kamuya agiklama
yikiimliliigiinin muhatab1 ilgili toplayicidir. Bununla birlikte, tesisin sahibi olan piyasa
katilimcisi da tesise iligkin dahili bilgileri, portfdyiinde yer aldig1 toplayiciya derhal bildirmekle
yikumludar.

2. Danhili Bilgi Platformu

Danhili Bilgi Platformu, enerji piyasalari ve ¢evresel piyasalarda dahili bilgilerin kamuya
aciklanmasi, piyasa katilimcilarimin piyasa faaliyetlerini firsat esitligi ¢ercevesinde
ylriitebilmesi ve piyasa katilimcilari arasindaki bilgi asimetrisinin 6nlenmesi amaciyla isletilen
merkezi veri platformudur. Bu platform, EPIAS tarafindan kurulup isletilmektedir.
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Piyasa katilimcilari, ilgili Kurul karariyla belirlenen dahili bilgi niteligindeki asgari
veriler ile bu nitelikteki diger verilerini, tam ve dogru bir igerikle ve Kurul tarafindan belirlenen
bicime uygun olarak Dahili Bilgi Platformu (zerinden kamuya ag¢iklamakla yiikiimlidiir.

Piyasa katilimcilarinin dahili bilgilerine iliskin kurumsal internet siteleri veya sosyal
medya hesaplari iizerinden yaptiklari bilgilendirmeler, yalnizca Dahili Bilgi Platformuna ek bir
kamuoyu bilgilendirmesi olarak kabul edilir. S6z konusu bilgilerin her durumda 0Oncelikle
Dahili Bilgi Platformu lzerinden kamuya agiklanmasi ve diger kaynaklar tzerinden yapacagi
aciklamalarin, Dahili Bilgi Platformunda yaptig1 agiklama ile tezat olusturmamasi gerekir.

Piyasa katilimcilar1, dahili bilgilerin Dahili Bilgi Platformu iizerinden agiklanabilmesi
icin gereken teknik altyap: ve erisim gerekliliklerini saglamakla yiikiimliidiir. Ayrica piyasa
katilimcilar1, Dahili Bilgi Platformunda kendi adina agiklama yapmaya yetkili kisileri EPIAS’ a
bildirmekle ytkumlidlr. Piyasa katilimcisi, islem yapmaya yetkili kisilerdeki sonradan
gerceklesecek degisiklikleri de derhal EPIAS a bildirmelidir.

3. Dahili Bilgilerin Etkin Olarak Aciklanmasinin Kriterleri

a. Acaiklanma Zamani

Piyasa katilimcilariin dahil bilgileri, dahil7 bilginin konusunu olusturan durumdan veya
olaym gerceklesmesinden itibaren miimkiin olan en kisa slirede kamuya agiklamasi gerekir.
Dahili bilgilerin, her haliikarda, bu bilgilerin ilgili oldugu enerji ve ¢evre iiriinlerinde islem
yapilmadan ve bu bilgilerin ilgili oldugu enerji ve gevre iiriinlerinde islem yapmasi igin baska

bir kisiye tavsiyede bulunulmadan 6nce kamuya agiklanmis olmasi gerekir.

Dahil1 bilginin kamuya agiklanmasi i¢in piyasa katilimcilarina verilen azami gecikme
stiresi, Yonetmeligin “Dahili Bilgi Platformu” baglikli 5. maddesinin tigiincii fikrasinin;

“Dahili Bilgi Platformunda acgiklanmasi gereken asgari veriler ile bunlarin yayimlanma

zamani ve bi¢imi Kurul karariyla belirlenir.”

hiikmii geregi Kurul tarafindan belirlenmistir. Dahili bilginin kamuya ag¢iklanmasi i¢in
Kurul tarafindan verilen bu siirenin asilmasi, dahili bilgilerin aciklanmas1 yiikiimliiliigiiniin

ihlali olarak degerlendirilir.

Piyasa katilimcilarinin, Kurul tarafindan verilen azami siirenin Gtesine gecerek dahili
bilgilerini gercek zamanl veya gergek zamana yakin olarak kamuya agiklamaya yonelik sirket
ici uyum kurallarina sahip olmalar1 6nerilmektedir. Bu konuya, asagida piyasa katilimcilarinin
bu Yonetmelik hiikiimlerine uyumlarina iligskin tavsiye ve 6nerilerin yer verildigi “VIII. Uyum”
baslig1 altinda ayrica deginilecektir.

b. Aciklamanin icerigi

Dahill bilgilerin piyasa katilimcilari tarafindan tam ve dogru bir igerikle kamuya
agiklanmast gerekir. Dahili bilgi acgiklamasi, bilginin mahiyetini, kapsamini ve piyasa
uzerindeki muhtemel etkisini anlasilir bir sekilde ortaya koymalidir. Asagida agiklamanin
icerigine iliskin baz1 6rnekler verilmektedir.
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Ornek 14. A¢iklamanin icerigi Ornegi — |

Olay: Elektrik piyasasi katilimcist (A)’nm, 500 MW kurulu giice sahip (Z) dogal gaz kombine
cevrim santralinde, tiirbin arizas1 nedeniyle 250 MW kapasite kayb1 yasanmaktadir.

Degerlendirme: Arizaya iliskin 250 MW'lik bu kapasite kaybi, asgari verilere iliskin Kurul
kararinda belirlenen esik degerin agik¢a tizerinde kalmaktadir. Bu nedenle, soz konusu bilginin
dahili bilginin dort unsuruna dair katilimci tarafindan ayrica bir degerlendirme yapilmasina
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Esik deger asildig1 i¢in bu durum, katilimcinin inisiyatifinden bagimsiz
olarak, her haltikarda Dahili Bilgi Platformun (izerinden kamuya agiklanmasi zorunlu olan bir
bilgidir.

Bu zorunluluk dogrultusunda elektrik piyasasi katilimeisi (A), s6z konusu bilgiye iliskin Dahili
Bilgi Platformunda ilgili bildirimi yapar. Ancak platform iizerinde; tesis adi, kapasite kaybi
miktar1, olayin baslangi¢ ve dngdriilen bitis tarih/saatleri gibi bilgiler i¢in halihazirda ayr veri
girig alanlar1 (kutucuklar) bulunmaktadir. Katilimcinin bu yapisal alanlara zaten girmis oldugu
bilgileri, serbest metin formatindaki “agiklama” kisminda tekrar etmesine gerek yoktur. A¢iklama
kismina “tlirbin arizas1” gibi olayin nedenini ve gerekli ek detaylar1 yazmasi zorunludur.

Platformdaki ilgili alanlarin doldurulmasi ve kisa agiklamanin eklenmesiyle, biitiinsel olarak
kamuoyuna yanstyacak olan nihai bilgi sunlar1 kapsayacaktir:

“(Z) dogal gaz kombine ¢evrim santralinde (500 MW), 12/10/2023 saat 08:00 itibariyla tiirbin
arizast nedeniyle 250 MW kapasite kaybi yasanmaktadir. Arizamin giderilerek tam kapasiteye
gegisin 14/10/2023 saat 22:00 de ger¢eklesmesi ongoriilmektedir. ”.

Ornek 15. A¢iklamamn icerigi Ornegi — |1

Olay: Bir dogal gaz ithalat¢i sirketi, ana tedarik hattindaki bir ariza nedeniyle gaz akiginin
kisitlanacagini duyururken; sadece “teknik sorun var” demek yerine, arizanin “Mavi Akim
hattindaki kompresor istasyonunda meydana geldigini, gaz girisinin giinlik 10 milyon m?3

azalacagini ve onarimin 3 giin siirecegini” agiklar.

Degerlendirme: Yapilan agiklama; bilginin mahiyetini (kompresor arizasi), kapsamini (10
milyon m?*/giin) ve muhtemel etkisini (3 giinliik kisint1) piyasa katilimcilarinin net bir sekilde
analiz edebilecegi tam ve dogru igerige sahiptir. Bu, Y0netmelikte belirlenen kriterlere uygun bir
aciklamadir.

Ornek 16. A¢iklamamn icerigi Ornegi— 111

Olay: Hem elektrik piyasasi hem de ayn1 zamanda YEK-G piyasasi katilimcisi olan (A)’nin, 120
MW kurulu giice sahip (B) riizgér enerjisi santralinde, planl trafo ve kanat bakimi nedeniyle 60
MW!'lik kapasite emre amade olamayacaktir.

Degerlendirme: Planli bakima iliskin 60 MW'lik bu emre amade olamama durumu, asgari
verilere iligkin Kurul kararinda belirlenen esik degerin acikga lizerinde kalmaktadir. Bu nedenle,
s0z konusu bilginin elektrik piyasasi lizerindeki etkilerine dair katilimer tarafindan ayrica bir
degerlendirme yapilmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Emre amade olamama esik degeri asildig1
i¢in bu durum, katilimcinin inisiyatifinden bagimsiz olarak, her haliikarda Dahili Bilgi Platformu
Uzerinden kamuya agiklanmasi zorunlu olan bir bilgidir. YEK-G piyasasi agisindan ise Kurul
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kararinda bir esik deger ongdriilmediginden, bu bilginin YEK-G piyasasi agisindan dahili bilgi
sartlarini tastyip tasimadigini piyasa katilimeisi (A) degerlendirecektir.

Bu zorunluluk dogrultusunda katilimci (A), s6z konusu bilgiye iliskin Dahili Bilgi Platformunda
ilgili bildirimi yapar. Ancak platform (lizerinde; tesis adi, emre amade olmayan kapasite miktari,
olayin baslangic ve ongoriilen bitis tarih/saatleri gibi bilgiler i¢in halihazirda ayr1 veri giris
alanlar1 bulunmaktadir. Katilimcinin bu yapisal alanlara zaten girmis oldugu bilgileri, serbest
metin formatindaki “a¢iklama” kisminda tekrar etmesine gerek yoktur. Aciklama kismina “planh
trafo bakimi ve kanat bakim1” gibi olayin nedenini ve gerekli ek detaylar1 yazmasi zorunludur.
Bilginin, YEK-G piyasasi a¢isindan da dahili bilgi niteligi tasimast durumunda, agiklamanin
YEK-G piyasast i¢in de gecerli olduguna yonelik isaretleme/veri girisi segeneklerinin
kullanilmasi gerekecektir.

Platformdaki ilgili alanlarin doldurulmasi ve kisa agiklamanin eklenmesiyle, biitliinsel olarak
kamuoyuna yansiyacak olan nihai bilgi sunlar1 kapsayacaktir:

“(B) riizgar enerjisi santralinde (120 MW), 03/11/2026 saat 09:00 itibariyla planli trafo ve kanat
bakimi nedeniyle 60 MW kapasite emre amade olamayacaktir. Bakim ¢alismalarinin
tamamlanarak tam kapasiteyle emre amade duruma gegisin 07/11/2026 saat 18:00’°de

gerceklesmesi ongoriilmektedir.”

c. Aciklamamn Guncellenmesi

Dahili bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonra bilginin konusunu olusturan durum veya
olayda gergeklesen degisikliklerin, piyasa katilimcilar1 tarafindan gecikmeksizin Dahili Bilgi
Platformunda aciklanmasi zorunludur. Bu degisikliklere iliskin agiklamanin azami siiresi i¢in
bilginin ilk kez kamuya agiklanmasina iliskin Kurul tarafindan belirlenen azami siire uygulanir.

Giincelleme yiikiimliiliigli, agiklanan bilginin tam ve dogru olma 6zelligini etkileyen her
degisiklik bakimindan dogar. Bu kapsamda;

(1) olayin dngoriilen baslangi¢ ve bitis zamaninin degismesi,

(i1) olaydan etkilenen kapasite, gii¢ veya miktar degerinin degismesi,

(ii1) olayn sebebinin veya niteliginin farklilagmasi,

(iv) olayin ongoriilenden 6nce sona erecek olmasi,

(v) olaya iliskin bilgilerin bastan hatali ve eksik oldugunun tespit edilmesi

hélleri, -bunlarla sinirli olmamak tizere- agiklamanin giincellenmesini gerektirmektedir.

Giincelleme aciklamasinin, 6nceki agiklamaya acik atif igermesi ve de§isen hususu ortaya
koymast gerekir. Dahili Bilgi Platformunda ayri veri giris alan1 bulunan hususlardaki
degisiklikler ilgili alanlar {izerinden revize edilir. Bununla beraber giincelleme, dnce agiklanan
danhili bilginin yerine gecmeyecek olup dahili bilginin ilk versiyonu ile sonraki her glincelleme,
zamani ve igerigiyle birlikte Dahili Bilgi Platformunda erisilebilir olmaya devam eder.

Uzun bir zaman siirecine yayilan olaylarda siirecin yeni bir asamasinin gergeklesmesi,
mevcut aciklamanin glincellenmesini degil, ilgili ara adima iligkin ayr1 bir agiklama yapilmasini
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gerektirir. Buna karsilik, dahili bilginin konusunu olusturan durum ve olayin hig
gerceklesmediginin anlasildig1 hallerde asagida “d. Agiklamanin Iptali” bashginda agiklanan
surecler yaratdlar,

Asagida agiklamanin gilincellenmesine iliskin bazi 6rnekler verilmektedir.

Ornek 17. Agiklamamn Giincellenmesi Ornegi — |

Olay: Elektrik piyasasit katilimcisi (A)’nin, (Y) santralindeki arizaya iliskin Dahili Bilgi
Platformunda yaptig1 aciklamadan sonra yedek parca tedarikindeki sorunlar nedeniyle
aciklamada ongoriilen ariza siiresi uzamistir.

Degerlendirme: Elektrik piyasasi katilimeist (A)’nin (Y) santralindeki arizaya iliskin Dahili
Bilgi Platformunda yaptig1 agiklamay1 asagidaki sekilde bir agiklamayla giincellemesi gerekir:

“12/10/2025 tarihli duyurumuzda belirtilen (Y) santralindeki ariza giderme ¢aligmalari, yedek
parga tedarikindeki gecikme nedeniyle uzamistir. Yeni devreye giris tarih ve saati 16/10/2025 saat
10:00 olarak revize edilmistir.”

Ornek 18. A¢iklamamin Giincellenmesi Ornegi — 1

Olay: Bir ithalatg sirket, “3 giin siirecek” dedigi kompresor arizasinin, yedek parga tedarikindeki
gecikme nedeniyle 7 giine uzayacagim tespit eder. Sirket, dnceki duyurusunu revize ederek
arizanin siiresini ve beklenen gaz giris kisitisinin toplam miktarii giincelleyerek yeniden
aciklar.

090

Degerlendirme: Mevcut bir dahili bilgiye dair kosullar degistiginde veya yeni bir gelisme
(gecikme) yasandiginda, bu bilginin tam ve dogru olma o6zelligini korumasi i¢in derhal
glincellenmesi gerekir. Bu giincelleme, piyasanin yaniltilmasini onleyen kritik bir seffaflik

adimidir.

Ornek 19. A¢iklamamn Giincellenmesi Ornegi — 111

Olay: Bir dogal gaz toptan satig sirketi, iki giin 6nce yaptigi agiklamada “ana tedarik hattindaki
teknik caligma nedeniyle gaz teslimatinda %10 kisint1 olacagini” duyurmustur. Ancak ¢alismanin
ikinci gliniinde, arizanin beklenenden daha derin oldugu ve kisintinin %10 yerine %30 olarak

uygulanacagi kesinlesir.

Degerlendirme: Daha once kamuya aciklanan bilgi artik “dogru ve tam” olma ozelligini
yitirmistir. Piyasa katilimcilarinin giincel arz durumuna gére aksiyon alabilmesi i¢in, sirketin bu
yeni ve daha siddetli kisint1 bilgisini, guncelleme agiklamasi olarak derhal yayimlamasi
zorunludur.

d. Aciklamann iptali

Piyasa katilimcisi tarafindan dahili bilginin kamuya agiklanmasindan sonra, bilginin
konusu olusturan durum veya olayin gerceklesmediginin ya da gerceklesmeyeceginin
anlasilmasi hélinde, s6z konusu dahili bilgiye iligkin bildirim gecikmeksizin Platform {izerinden
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iptal edilir. Zira gergeklesmeyen bir durum veya olaya iliskin agiklamanin Dahili Bilgi
Platformunda gecerliligini korumasi, dahili bilgilerin tam ve dogru bir igerikle kamuya
aciklanmasi yiikiimliiliigiiyle bagdasmamakta ve kamuyu yaniltma olasilig1 tasimaktadir.

Agiklamanin iptali, agiklamanin giincellenmesinden farkli olarak yalnizca dahili bilginin
konusu olusturan durum ve olayin hi¢ ger¢eklesmemis oldugu hallerde s6z konusu olur. Buna
karsilik olayin gerceklesmekle birlikte Ongdriilenden once sona ermesi, siiresinin veya
kapsaminin degismesi ya da niteliginin farklilasmas1 halinde piyasa katilimcisi, yukarida “c.
Aciklamanin Giincellenmesi” baglig altinda agiklanan siireci yiiriitiir.

Iptal islemi, dahili bilginin kamuya aciklanmasina iliskin Kurul tarafindan belirlenen
azami siire i¢inde yapilir. S6z konusu siire, durum veya olayin gerceklesmeyeceginin piyasa
katilimcis1 tarafindan anlasildigi andan itibaren islemeye baslar. S6z konusu iptal
aciklamasinin, onceki agiklamaya acik¢a atif icermesi ve iptal gerekcesini ortaya koymasi
gerekir. Iptal edilen agiklama, iptal edildigi belirtilmek suretiyle Dahili Bilgi Platformunda
erisilebilir olmaya devam eder.

Onemle belirtilmelidir ki bir agiklamanin usuliine uygun olarak iptal edilmis olmas,
iptale konu bilgiye dayanilarak gerceklestirilen islemler bakimindan piyasa katilimcisinin
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Bu nitelikteki islemler, somut olay 6zelinde dahili bilgi
suistimali veya piyasa manipiilasyonu bakimindan ayrica degerlendirilir. Asagida agiklamanin

iptaline iligkin bir 6rnege yer verilmektedir.

Ornek 20. Agiklamamn iptali Ornegi — |

Olay: Bir piyasa katilimcisi, kullanmakta oldugu sebeke hatlarinda sistem isletmecisi tarafindan
bakim caligmalariin gergeklestirilecegi ve bu siirecte hatlarin kullanilamayacag bilgisini alir.
Bunun Uzerine, ilgili tarinte sebekeye enerji veremeyecegini Dahili Bilgi Platformu tzerinden
kamuya agiklar. Ancak sistem isletmecisi, ilgili tarihten kisa siire Once caligmalarin iptal
edildigini bildirir. Boylelikle piyasa katilimcisinin ilgili tarihte enerji arzina kesintisiz devam
edebilecegi anlagilir,

Degerlendirme: Sebeke bakim c¢aligmalarinin iptal edilmesiyle birlikte daha Once kamuya
aciklanan dahili bilginin konusu ortadan kalkmistir. A¢iklamanin DahilT Bilgi Platformunda
yayimlanmaya devam etmesi durumunda diger piyasa katilimcilar1 s6z konusu kapasiteyi devre
dis1 kapasite olarak degerlendirecektir. Piyasada arz yonlii yaniltici sinyal veren bu bilginin iptal
edilmesi gerekir.

4. Dahili Bilgilerin Kamuya A¢iklanmasimin Geciktirilmesi
a. Sartlan
Dahili bilgilerin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesinin sartlari, Yonetmeligin “Dahili

bilgilerin agiklanmasi ylikiimliiliigiiniin ihlali” baslikli 7. maddesinin ikinci fikrasinda su
sekilde diizenlenmistir:

“Bir piyasa katilimcisi, kendi mesru menfaatlerinin zedelenmemesi igin, asagida belirtilen

tiim kosullarin saglanmasi kaydiyla dahili bilgilerin kamuya agiklanmasini geciktirebilir:
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a) S0z konusu gecikmenin kamuyu yaniltma olasilig1 olmamasi.
b) Piyasa katilimcisinin s6z konusu bilgilerin gizliligini saglamasi.

¢) So6z konusu bilgilere dayali olarak enerji ve ¢evre iriinlerinin alim-satimina iligkin
kararlar vermemesi.”

Hiikme gore piyasa katilimcilari, kamuyu yaniltmamak ve bilginin gizliligini saglamak
sartiyla mesru menfaatlerinin zedelenmemesi i¢in dahili bilgilerin kamuya agiklanmasini
geciktirebilir. Ancak bu siiregte piyasa katilimcisinin bu bilgilere dayanarak enerji ve gevre

iiriinlerinin alim-satimna iligkin iglem yapmasi yasaktir.

Piyasa katilimcisi tarafindan dahili bilginin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesi istisnai
bir uygulamadir. Dahili bilginin geciktirilmesine iliskin karar, piyasa katilimcisinin tamamen
kendi sorumlulugundadir. Geciktirme karar1 alinmasi, Kurum veya baskaca bir makamin
onayina tabi degildir. Bununla birlikte piyasa katilimcisi bu karar alirken yukaridaki hiikiimde
yer alan sartlarin saglandigindan emin olmali ve kamuya agiklamanin geciktirilmesi

kurumunun istisnai yapisini géz oniinde bulundurmalidir.

Ornek 21. Dahili Bilgilerin Kamuya Aciklanmasinin Geciktirilmesi
Sebeplerinin Degerlendirilmesi Ornegi — |

Olay: Elektrik piyasasi katilimcisi (A)’nin, miizakere goriismelerini tehlikeye atma veya sirketin
mali yapisini haksiz yere sarsma riski nedeniyle iflasin esigindeki blyuk bir tedarikginin
devralinmasina iligkin ylrittiigii gizli miizakere siirecinin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesi

karar1 almasi.

Degerlendirme: Elektrik piyasasi katilimcisi (A)’nin, iflasin esigindeki biiyiik bir tedarik¢inin
devralinmasina iliskin yiriittigi gizli miizakere siirecinin kamuya agiklanmasinin, mizakere
goriismelerini tehlikeye atacagi veya sirketin mali yapisin1 haksiz yere sarsacagi riskinin

bulundugu ve bu riskin ger¢eklesmesi halinde kendisinin mesru menfaatlerinin zedelenecegine

iligkin degerlendirmesi makul bir degerlendirme olarak kabul edilecektir.

b. Geciktirme Sebeplerinin Bildirilmesi

Piyasa katilimcisi, Yonetmelik kapsaminda kamuya agiklanmasi geciktirilen dahili
bilgiler ile kamuya agiklamanin gecikmesinin gerekgelerini, Dahili Bilgi Platformu kapsaminda
olusturulan bildirim sistemi {izerinden EPIAS a elektronik ortamda gecikmeksizin bildirmekle
yukamltdr.

EPIAS, kamuya agiklanmasi geciktirilen séz konusu dahili bilgiler ile piyasa katilimcis
tarafindan sunulan kamuya agiklamanin geciktirilmesinin gerekgelerini ivedilikle Kuruma
raporlar. EPIAS, kendisine bildirilen kamuya agiklanmasi geciktirilen dahili bilgilerin
gizliligini saglamak {izere gerekli tedbirleri alir.

Dahili bilginin geciktirilmesine iliskin kararin alinmasi her ne kadar piyasa katilimcisinin
sorumlulugunda ise de Kurum, gerekli gordiigii takdirde her asamada geciktirme sebeplerinin
yerinde olup olmadigin1 ex-post (sonradan) olarak incelemeye yetkilidir. Kurum incelemesi
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sonucunda piyasa katilimcisinin dahili bilginin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesine iliskin
gerekcelerinin uygun bulunmamasi halinde, piyasa katilimcisi hakkinda dahili bilgilerin
aciklanmasi ylktmliligiiniin ihlali gerekgesiyle Yonetmeligin 13. maddesi uyarinca islem
tesis edebilir.

Ornek 22. Dahili Bilgilerin Kamuya Aciklanmasinin
Geciktirilmesi Ornegi

Olay: Elektrik piyasasi katilimcisi (A)’nin, miizakere goriismelerini tehlikeye atma veya sirketin
mali yapisini haksiz yere sarsma riski nedeniyle iflasin esigindeki biiyiikk bir tedarik¢inin
devralinmasina iligkin yUriittigii gizli miizakere siirecinin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesi

karar1 almasi.

Degerlendirme: Elektrik piyasasi katilimcisi (A), mesru menfaatlerinin zedelenmemesi amaciyla
aldig1 s6z konusu miizakere siirecinin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesine iligkin kararini,
ayni giin icerisinde Dahili Bilgi Platformu kapsaminda olusturulan bildirim sistemi iizerinden
EPIAS’ a elektronik ortamda gecikmeksizin bildirmelidir. (A), bildiriminde stratejik bir satin alma
siireci yiiriitiildiigii, bilginin sizmamasi i¢in sadece sinirlt sayida personelin bilgilendirildigi ve
siirecin birkag giin igerisinde netleseceginin 6ngodriildiigii bilgisini sunar.

EPIAS, kamuya agiklanmasi geciktirilen s6z konusu dahili bilgiler ile piyasa katilimcisi (A)
tarafindan sunulan kamuya aciklamanin geciktirilmesinin gerekgelerini ivedilikle Kuruma
raporlar.

c. Geciktirme Sebeplerinin Ortadan Kalkmasi

Yonetmelik kapsaminda dahili bilgilerin kamuya agiklanmasinin geciktirilmesinin
sebeplerinin ortadan kalkmas1 halinde, ilgili piyasa katilimcist s6z konusu dahili bilgileri tam
ve dogru bir igerikle ve belirlenen bicime uygun olarak Dahili Bilgi Platformunda
gecikmeksizin agiklamakla yiikiimliidiir. Yapilan agiklamada geciktirme karar1 ve bunun
temelindeki sebepler belirtilir. Agiklanmas1 geciktirilen dahili bilgiye konu olan olayin
gerceklesmemesi durumunda agiklama yapilmayabilir.

Ornek 23. Dahili Bilgilerin Kamuya Aciklanmasinin Geciktirilmesinin Sebeplerinin
Ortadan Kalkmasi Ornegi — |

Olay: Elektrik piyasasi katilimcisi (A)’nin, miizakere goriismelerini tehlikeye atma veya sirketin
mali yapisin1 haksiz yere sarsma riski nedeniyle iflasin esigindeki biiyiik bir tedarik¢inin
devralinmasina iliskin yiiriittigli gizli miizakere siirecinin kamuya agiklanmasini geciktirmesi

olayinda, anlagmanin imzalanmasi veya imza dncesinde miizakere siirecinin basina sizmast.

Degerlendirme: Elektrik piyasasi katilimecist (A)’nin mesru menfaatlerinin zedelenmemesi
amaciyla kamuya agiklanmasinmi geciktirdigi miizakere siirecinin gizlilik kriteri ortadan kalkmig
oldugundan miizakereye iligkin bilgiyi derhal kamuya ag¢iklamasi gerekir.
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Ornek 24. Dahili Bilgilerin Kamuya Aciklanmasinin Geciktirilmesinin Sebeplerinin
Ortadan Kalkmasi Ornegi — 11

Olay: Bir dogal gaz kombine ¢evrim santralinin tedarik¢isi tarafindan devralinmasi planlanmakta
ve bu minvalde 6n goriismeler gerceklestirilmektedir. Goriigmelerin saglikli ilerleyebilmesini
teminen, detaylarin kamuya aciklanmasi taraflarca ilgili otoritelerle is birligi igerisinde
geciktirilmistir. Goriismelerin gizli  tutulmasi karar1 alinmigken, bu haber bir haber ajansi
tarafindan detaylartyla sizdirilmstir.

Degerlendirme: Bilginin gizliligi ihlal edildigi ve piyasada bir bilgi asimetrisi olustugu i¢in
erteleme gerekcesi gecerliligini yitirmistir. Sirket, sizan bilgileri dogrulamak veya diizeltmek

amaciyla resmi agiklamay1 derhal yapmalidir.

I11. DAHIL] BILGILERIN ACIKLANMASI YUKUMLULUGUNUN
IHLALI

A. Tanimi

Piyasa katilimcilarinin dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliligiinn ihlalinin tespiti
halinde EPIAS tarafindan Kuruma yapilacak raporlama Yonetmeligin 7. maddesinde
dizenlenmektedir.

Piyasa katilimcilarinin dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliligi, 7. maddenin
birinci fikrasinda su sekilde diizenlenmektedir:

“Piyasa katilimcilari, Kurul karariyla belirlenen dahili bilgi niteligindeki asgari veriler ile
bu nitelikteki diger verileri, tam ve dogru bir igerikle ve belirlenen bigime uygun olarak Dahili
Bilgi Platformunda gecikmeksizin agiklamakla yiikiimliidir. S6z konusu verilerin
yayimmlanmasindan sonra gerceklesen degisikliklerin de piyasa katilimcilar tarafindan Dahili
Bilgi Platformunda gecikmeksizin agiklanmasi zorunludur. Piyasa katilimcilarinin varsa
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsamindaki kamuyu aydmlatma

yukiimliligi sakhdir.”

Danhili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliiliigi, herhangi bir toplayicinin portfoyiinde yer
alan tesisler igin 6zel olarak diizenlenmistir. Bunun temelinde, bu tesisler igin ilgili olarak kabul
edilebilecek iki piyasa katilimcisinin bulunmasi yatmaktadir. Zira toplayict portfoylinde yer
alan bir tesis i¢in hem tesisin sahibi olan iiretim lisans1 sahibi piyasa katilimcist hem de tesisi
toplayicilik faaliyeti kapsaminda portfoyiine alan toplayici ilgili olarak kabul edilebilecektir.
Yonetmelik, bu ayrimda muhatap olarak toplayiciyr kabul ederek iki piyasa katilimcist
arasindaki ylikiimliiliik paylagimini su sekilde diizenlemistir:

“Bir toplayicinin portfoyiinde yer alan tesislere iliskin bu madde kapsamindaki
yiikiimliiliklerin muhatabir ilgili toplayicidir. Bununla birlikte, tesisin sahibi olan piyasa
katilimcisi da tesise iligkin dahili bilgileri, portfoyiinde yer aldig1 toplayiciya derhal bildirmekle
yukumludar.”

Piyasa katilimcilarinin, bu hikumlerde -birinci ve altinci fikrada- dizenlenen
yukumlultklerini usulline uygun olarak yerine getirmemeleri halinde “dahilf bilgileri kamuya
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a¢itklama  yiikiimliliigiinin  ihlali” olarak ifade edilen piyasa bozucu davranisi
gergeklestirdikleri kabul edilir.

Toplayici portfoyiinde yer alan tesislere iligkin ihlallerde, toplayici ile tesisin sahibi olan
piyasa katilimcisinin sorumlulugu ayr1 ayr1 degerlendirilir. Tesisin sahibi olan piyasa
katilimeisinin dahili bilgiyi toplayiciya derhal bildirdigi, ancak toplayicinin sdz konusu bilgiyi
usuliine uygun olarak kamuya agiklamadig1 durumlarda ihlalin sorumlusu toplayici olacaktir.

Buna karsilik tesisin sahibi olan piyasa katilimcisinin bildirim yiikiimliiligiinii yerine
getirmedigi durumlarda, s6z konusu piyasa katilimcisit 7. maddenin altinci fikrasinin son
climlesinde diizenlenen yiikiimliiliigii ihlal etmis sayilir. Bu durumda toplayicit bakimindan,
bilginin kendisine ulagmamis olmas1 veya portfoyiinde yer alan tesislerden bilgi akisini temin
etmeye yonelik gerekli tedbirleri almis olmasi, Yonetmeligin 13. maddesinin dérdinci

fikrasiin (b) bendi uyarinca kusurun derecesi degerlendirilirken g6z 6niinde bulundurulur.

Bunun gibi, piyasa katilimcilart yukarida “4. Ddhili Bilgilerin Kamuya A¢iklanmasinin
Geciktirilmesi” bashginda agiklandigi tizere kendi mesru menfaatlerinin zedelenmemesi
amaciyla belirli kosullar1 saglamak kaydiyla dahili bilgilerin kamuya agiklanmasini
geciktirebilmektedir. Piyasa katilimcisinin bu karar1 almasi i¢in herhangi bir izin siirecine
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Ancak Kurum, ex-post olarak piyasa katilimcilarinin geciktirme
sebeplerini incelediginde kararin yerinde olmadigini degerlendirmesi halinde geciktirme
eylemi ddhili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliiliigiintin ihlali olarak kabul edilebilecektir.

Ornek 25. Dahili Bilgilerin A¢iklanmas Yiikiimliiliigiiniin Thlali Ornegi — |

Olay: Bir elektrik tiretim sirketi, sahip oldugu biiyiik bir dogal gaz kombine ¢evrim santralinde
teknik bir ariza nedeniyle iiretimin durdugunu sabah saat 09:00’da tespit eder. Ancak sirket, bu
bilgiyi Dahili Bilgi Platformuna saat 15:00’te bildirir.

Degerlendirme: Ariza bilgisinin 6grenildigi an ile agiklandig1 an arasindaki 6 saatlik gecikme,
bu konu i¢in Kurul kararinda ongoriilen siireyi asmakta ve sirketin bu siirede kendi ticari
pozisyonlarini avantajli hale getirmesine (6rnegin fiyat yiikselecegi i¢in diisiik fiyattan enerji satin
almasina) olanak tanimaktadir.

Ornek 26. Dahili Bilgilerin A¢iklanmasi Yiikiimliiliigiiniin Thlali Ornegi — 11

Olay: Bir hidroelektrik santralinin planli bakimi normalde pazartesi giinii bitecek sekilde
duyurulmustur. Ancak pazar giinii yapilan kontrollerde bakimin 3 giin daha uzayacagi kesinlesir.

Sirket bu uzama bilgisini pazartesi aksamina kadar kamuoyuyla paylasmaz.

Degerlendirme: Piyasa katilimcilar1 pazartesi glini o santralin devreye girecegini varsayarak

islem yaparken, sirket arzin eksik kalacagini bildigi i¢in haksiz rekabet avantaji saglayabilir.
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B. Hiikmiin Kapsamindaki Kisiler

Dahili bilgilerin aciklanmasi yiikiimliiliigii, piyasa katilimcilar1 i¢in getirilen bir
yiukumlaliktir. Bu nedenle dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliliigiiniin ihlali, yalnizca

piyasa katilimcilar1 tarafindan gergeklestirilebilecek bir piyasa bozucu davranis tiirtidiir.

Gergek kisiler ve piyasa katilimcist olmayan tiizel kisiler, dahili bilgilerin agiklanmasi
yukimliliginin ihlalini niteligi geregi gergeklestirilemediginden hilkmiin kapsami disinda
kalmaktadir.

Yonetmeligin 8. maddesinin tiglincii fikrasi ile 9. maddesinin tiglincii fikrasinda, dahilt
bilgi suistimali ve piyasa manipiilasyonu fiillerinin bir tiizel kisi tarafindan islenmesi halinde
ilgili tiizel kisi adina islem yapma kararima dahil olan gercek kisiler hakkinda da yaptirim
uygulanacagini hiikme baglamigtir. Buna karsilik 7. maddede bu yonde bir hikme yer
verilmemektedir. Bu nedenle piyasa katilimcisinin, dahili bilgilerin kamuya agiklanmasindan
sorumlu yoneticileri ve g¢alisanlari bu hiikkmiin kapsaminda degildir. Bununla birlikte bu
kisilerin, s6z konusu dahili bilginin kamuya agiklanmasina kadarki sure igerisinde dahili bilgi

suistimali yasagina iliskin sorumlulugu devam edecektir.

Toplayict portfoyilinde yer alan tesisler bakimindan hiikmiin kapsamina ilgili iki piyasa
katilimeis1 da girmektedir. Dahili bilgilerin agiklanmas: yiikiimliligii, 7. maddenin altinci
fikras1 geregi toplayicida olmakla birlikte ayni fikranin son ciimlesinde diizenlenen bildirim
yikiimliliigi kapsaminda tesisin sahibi olan piyasa katilimcist da d&hili bilgilerin agiklanmasi
yiikiimliliigiintin ihlalini gergeklestirebilecektir. Bu durumlarda, s6z konusu iki piyasa
katilimcisinin sorumluluklarinin nasil belirlenecegine yukaridaki “A. Tanimi” bashg altinda
yer verilmektedir.

IV. DAHILI BiLGi SUISTIMALI

A. Tanimi

Dahili bilgi, piyasa katilimcilar arasinda bilgi asimetrisi olusturan bilgidir. Bu bilgiye
sahip olunmasindan haksiz avantaj saglanmasi ise piyasa katilimcilarinin piyasaya olan
giivenine ve piyasanin seffafligina zarar verir. Bu nedenle enerji piyasalari ve g¢evresel
piyasalarda dahili bilgi suistimali yasaklanmastir.

Dahili bilgi suistimali, Y6netmeligin 8. maddesinin birinci fikrasinda ii¢ bent halinde
asagidaki sekilde tanimlanmistir:

“Dahili bilgiye sahip olan kisilerin;

a) Bu bilgiyi kullanarak, dogrudan veya dolayli olarak, kendileri veya {giincii bir taraf
hesabina; teklif vermek veya islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal
etmek, teklifler arasinda bag kurmak yoluyla veya baska bir suretle bir enerji veya ¢evre tiriiniinii

edinmeleri ya da elden ¢ikarmalari ve bu fiillere yonelik girisimde bulunmalari,

33



b) Bu bilgileri; islerinin, mesleklerinin veya gorevlerinin normal seyri iginde agiklanmast
durumu harig¢ olmak {izere, bagka herhangi bir kisiye ifsa etmeleri,

c) Danhili bilgiye istinaden, enerji veya cevre Urunlerinin edinilmesi veya elden
cikarilmasina yonelik bagka bir kisiye tavsiye veya yonlendirmede bulunmalari

dahili bilgi suistimali sayilir.”

Hikdm, dahilt bilgi suistimali yasagmin ti¢ farkli gergeklesme bigimini ayri bentler
halinde diizenlemektedir. Hikmin (a) bendinde dizenlenen birinci bigimi, dahili bilgiyi
kullanarak islem yapmak veya islem yapma girisiminde bulunmak seklindeki davraniglari
icermekte ve piyasa i¢inde ger¢eklesmektedir.

Bununla birlikte hikmn (b) bendinde diizenlenen ikinci bicimi olan dahili bilgiyi yetkisiz
kisilere ifsa etmek seklindeki davranis ile (c) bendinde diizenlenen dahili bilgiye istinaden islem
yapmast i¢in ti¢tincii kigilere tavsiye ve yonlendirmede bulunmak seklinde davranislar ise piyasa
disinda gergeklesmektedir. Bu konu, asagida “D. Hiikmiin Kapsamindaki Kisiler” bashgi
altinda ayrica incelenecektir. DahilT bilgi suistimali yasaginin ti¢ farkli bigimi, asagida sematik
olarak gosterilmektedir.

Tablo 4. Danhili Bilgi Suistimali Yasagnin Bicimleri

Davrams Bicimi Girisim
Piyasa Ici Danhili bilgiyi kullanarak islem  Dahili bilgiyi kullanarak islem
yapmak yapma girisiminde bulunmak

Danhili bilgiyi yetkisiz
kisilere ifsa etmek
Piyasa Dis1 Dahili bilgiye istinaden islem
yapmast i¢in tigiincii kigilere -
yonlendirmede bulunmak

Dahili bilgi suistimali yasagi, gercek veya tiizel kisi tarafindan bu bilginin
ogrenilmesinden itibaren baslar. Bilginin 6grenilmesinden sonraki suregte bu bilgiye dayanarak
islem yapmak, tiglincii bir kisiye islem yapmast igin tavsiyede bulunmak veya bu bilgiyi yetkisiz
kisilere ifsa etmek ilgili kisi i¢in hukuki sorumluluk doguracaktir.

Bir davranigin, dahili bilgi suistimali olarak degerlendirilmesi i¢in ilgili kisi veya tiglincii
bir kisinin bundan maddi kazang saglamasina gerek bulunmamaktadir. Dahili bilgiye sahip
olunmasindan kaynaklanan bilgi asimetrisinden kendisi veya ligiincii bir kisi lehine fayda
saglanmaya ¢aligilmasi, piyasaya olan giiveni sarsacagindan s6z konusu ihlalin tespitinde bu

davranislarin varliginin tespit edilmesi yeterlidir.

Dahili bilgi suistimalinin incelenmesinde, dahili bilginin sahibi olan piyasa katilimcisinin
dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliiliigiinii ihlal edip etmediginin de her bir olayda ayrica
degerlendirilmesi gerekir. S6z gelimi, bir piyasa katilimcisi sahip oldugu dahili bilgiyi henliz
kamuya agiklamadan onceki kisa siire i¢erinde bu bilgiye dayanarak islem yapmasi halinde
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dahilt bilgi suistimali yasagi ihlal edilmis, ancak -bilgiyi zamaninda kamuya agiklamis olmasi
durumunda- dahili bilgileri kamuya agiklama yiikiimliiliigi ihlal edilmemistir.

B. Dahili Bilgi Suistimali Turleri
1. Dahili Bilgiyi Kullanarak islem Yapma

Yonetmeligin 8. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde s6z konusu davranig bigimi

su sekilde diizenlenmistir:

“Dahili bilgiye sahip olan kisilerin ... bu bilgiyi kullanarak, dogrudan veya dolayl olarak,
kendileri veya {igiincii bir taraf hesabina; teklif vermek veya islem yapmak, mevcut bir teklifi
veya islemi degistirmek ya da iptal etmek, teklifler arasinda bag kurmak yoluyla veya baska bir
suretle bir enerji veya cevre iirlinlinii edinmeleri ya da elden ¢ikarmalar1 ve bu fiillere yonelik
girisimde bulunmalari ... dahili bilgi suistimali sayilir.”

Dahili bilgi suistimalinin bu bi¢iminin tanimlanmasi i¢in s6z konusu davranisi

olusturan asagidaki U¢ unsurun agiklanmasi gerekir. Bu unsurlar;

(i) Enerji veya cevre drunine iliskin teklif vermek veya islem yapmak, mevcut bir
teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal etmek, teklifler arasinda bag kurmak yoluyla
veya bagka bir suretle elden ¢ikarilmasi ve bu fiillere yonelik girisimde bulunulmas.

(i) Kendileri veya tigiincii bir taraf hesabina kullanmak.
(iif) Dogrudan veya dolayli olarak kullanmak.
Bu unsurlar, asagida ayr1 bagliklar halinde incelenecektir.

a. Enerji veya Cevre Uriiniine iliskin Teklif Vermek veya Islem Yapmak ve
Bu Fiillere Yonelik Girisimde Bulunmak

Dahili bilgi suistimalinin ilk bi¢iminin birinci unsurunu teskil eden;

“teklif vermek veya islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal
etmek, teklifler arasinda bag kurmak yoluyla veya baska bir suretle bir enerji veya ¢evre iiriiniinii

edinmeleri ya da elden ¢ikarmalari ve bu fiillere yonelik girisimde bulunmalar1”

ifadesi enerji piyasalar1 veya gevresel piyasalarda teklif verme veya isleme girme
slireclerinin bir pargasini olusturan her tiirlii eylemi kapsar.

Dahill bilgi suistimali yasaginin ihlal edildiginin tespitinde 6znel kosullar dikkate
alinmaz. Diger bir ifadeyle piyasa katilimcisinin dahili bilgi suistimali yasagini kasten ya da
ihmali bir davranis ile ihlal etmis olmas, ihlalin tespiti bakimindan 6nem arz etmemektedir. Bu
yoniyle dahili bilgi suistimalinin bu bigimi yapma seklindeki (miispet) eylemlerin yaninda,
yapmama (menfi) seklindeki eylemleri de kapsamina alir. S6z gelimi, bir piyasa katilimcinin
iptal edecegi bir islemini, dahili bilginin edinmesinden sonra iptal etmekten vazgecmesi
seklindeki davranig, yapmama (menfi) seklinde bir eylem olarak kabul edilecektir.

Diger bir husus, bu yasagin ihlal edilmesi igin s6z konusu davranislarla amaglanan

sonucun gergeklesmis olmasi sart olmayip piyasa katilimcisinin yukarida sayilan eylemleri
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gerceklestirmeye yonelik girisimde bulunmasi ihlalin ger¢eklesmesi igin yeterlidir. Nitekim
hikimde bu fiillere yonelik girisimde bulunmanin da yasagin ihlali olarak kabul edilecegi
acikca dlizenlenmistir.

Ornek 27. Enerji veya Cevre Uriinlerine iliskin Teklif Sunulmasi, islem Yapilmas
veya Bu Fiillere Yénelik Girisimde Bulunulmasi Ornegi - |

Olay: B Elektrik Uretim Sirketi, planli bakima aldig1 santralinin Cumartesi giinii devreye
girecegini daha once DA&hili Bilgi Platformunda duyurmustur. Ancak Cuma giinii yapilan son
kontrollerde bakimin 4 giin daha uzayacag: kesinlesir. Sirket yetkilileri, bakim bilgisini Cuma
giincellemek yerine Pazartesi giiniinii beklerler. B Elektrik Uretim Sirketi ile yakin iliskileri
bulunan (C) sirketi, bilginin sizdirilmas: ile bu bilgiden haberdar olarak heniuz kamuya
aciklanmayan bu bilgiye istinaden giin dncesi piyasasinda teklif vermistir.

Degerlendirme: Piyasa katilimcilari, Cumartesi giinii o santralin devreye girecegini varsayarak
arz-talep dengesi kurmus ve fiyat teklifi vermislerdir. Mevcut bir dahili bilginin (bakim takvimi)
degismesi durumu da yeni bir dahili bilgidir ve derhal glncellenmelidir. Bilginin
geciktirilmesi/saklanmasi, diger piyasa katilimcilarinin eksik/yaniltict veriyle islem yapmasina
neden olur. (C) sirketinin, bu bilgiye istinaden teklif vermesi dahili bilgi suistimali olarak
degerlendirilir.

Ornek 28. Enerji veya Cevre Uriinlerine iliskin Teklif Sunulmasi, islem Yapilmasi
veya Bu Fiillere Yonelik Girisimde Bulunulmasi Ornegi - 11

Olay: Bir elektrik tiretim sirketi, santrallerinden birinde plansiz bir kesinti meydana geldigini
Ogrenmistir. S6z konusu bilgi heniliz kamuya agiklanmamustir. Sirket, bu bilgiye dayanarak giin
ici piyasasinda elektrik satin alir ve yaklasan arz diisiisiine kars1 pozisyon alarak olasi fiyat

artisindan korunmay1 amaglar.

Degerlendirme: Plansiz kesinti bilgisi, kamuya agiklanmamis olmasi ve piyasa fiyatlarini
etkileyebilecek nitelik tagimasi nedeniyle dahili bilgi kapsamindadir. Sirketin, bu bilgiyi kamuya
aciklanmadan 6nce kullanarak giin i¢i piyasasinda elektrik satin almasi, dahili bilgiyi kendi lehine
kullanarak islem yapmak anlamina gelir.

Ornek 29. Olagan Islem Oriintiisiinden Sapma Teskil Eden Teklif Davramisina iliskin
Degerlendirme Ornegi

Olay: Bir kisi, kamuya heniiz agiklanmamis bir tretim tesisindeki plansiz kesinti bilgisini
Ogrenmistir. Bu bilgi, ilgili teslimat donemlerindeki fiyatlar etkileyebilecek niteliktedir. Kisi, bu
bilgiyi d6grendikten sonra, kesintiden etkilenmesi beklenen saatlik kontratlarda normalden daha

agresif teklifler vermis, ardindan bu tekliflerin bir kismini kisa siire iginde iptal etmistir.

Degerlendirme: Kamuya agiklanmamis plansiz kesinti bilgisi, fiyatlan etkileyebilecek nitelikte
oldugundan dahili bilgi kapsaminda degerlendirilir. Bu bilgiyi 6grendikten sonra, kiginin ilgili
iiriinlerde normal islem davranisindan farkli sekilde teklif vermesi, dahili bilginin kullanildig:
siiphesi bulunmaktadir.
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Ozellikle fiyati etkileyebilecek nitelikte tekliflerin verilip kisa siire iginde iptal edilmesi, piyasada
yaniltic1 bir goriiniim yaratacaktir. Bu durum, diger piyasa katilimcilarini etkileyerek fiyat olusum
strecini bozar.

Bu nedenle, somut olayin 6zelliklerine gére bu tiir davraniglar, dahili bilginin suistimali ve piyasa
bozucu eylem kapsaminda degerlendirilebilir.

b. Kendileri veya Uciincii Bir Taraf Hesabina Kullanmak

Dahili bilgi suistimalinin ilk bi¢iminin ikinci unsuru, piyasa katilimcisinin ilk unsurda
sayilan eylemleri kendisi veya li¢lincii taraf hesabina gergeklestirmesidir. Bu unsur, dahili bilgi
suistimali yasagiin kapsamini genisleterek piyasa katilimcisinin gerceklestirdigi islem ve
eylemleri yalniza kendi hesabina degil, ii¢lincii bir taraf hesabina yapmasi durumunda da bu
yasagin ihlal edilmis sayilacagini diizenlemektedir.

Enerji piyasalari ve gevresel piyasalarda, enerji ve ¢evre liriinlerini edinmek ya da elden
¢ikarmak i¢in dahili bilgiyi kullanan gercek kisiler, genellikle is s6zlesmesinden kaynaklanan
temsil yetkisine dayanarak isvereni olan piyasa katilimcisi- hesabina iglem yapar. Bunun gibi,
piyasa katilimcisinin, portfdy yonetimini bir bagka tiizel kisiye birakmis olmasi da ihtimal
dahilindedir. Dahili bilgi suistimalinin ilk bigiminin ikinci unsuru geregi, dahili bilgi
suistimalini olusturan eylemlerin {igiincii taraf hesabina gerceklestirilmesi durumunda da dahili
bilgi suistimali yasagi ihlal edilmis olacagindan gercek ve tiizel kisilerin, ilgili piyasa

katilimcis1 hesabina gerceklestirdikleri eylemler de ihlal kapsaminda degerlendirilecektir.

Ucgiincii bir taraf hesabina islem yapma fiili, bir aracilik islemi seklinde de ortaya cikabilir.
Bu durum, piyasa katilimcisinin enerji veya gevre iirliniinii ana sirketi (veya hissedar1) hesabina
satin almast veya bir yonetim sdzlesmesinden dogan yiikiimliiliikleri yerine getirmek
maksadiyla islem yapmasi gibi durumlarda ortaya cikabilir.

c. Dogrudan veya Dolayh Olarak Kullanmak

Dahili bilgi kullanilarak enerji ve ¢evre triinlerine iliskin teklif verilmesi, bu {irtinlerin
elde edilmesi veya elden ¢ikarmasi ya da bunlara yonelik girisimde bulunmasi dogrudan veya
dolayl olarak gergeklestirilebilir.

Dahili bilgi suistimalinin dogrudan veya dolayli olarak gerceklestirilebilmesi, yasagin
kapsamini genisleterek dahili bilginin piyasaya farkli yollarla yansimasini ve dolayisiyla
piyasaya olan giivenin sarsilmasinin engellenmesini amaglar.

Dogrudan kullanim, dahili bilgiye sahip olan kisinin enerji veya gevre tiriintine iliskin
bizzat kendisinin teklif vermesi, elde etmesi veya elden ¢ikarmasi ya da bunlara yonelik
girisimde bulunmasi durumunda gergeklesir. Dolayli kullanim ise dahili bilgiye sahip olan
kisinin, islemi Gglncu bir taraf -6rnegin; baglh oldugu sirket veya baska bir piyasa katilimeisi-
aracilifiyla yapmasi durumunda gergeklesir.

Dahili bilgiye sahip olan bir tiizel kisinin, bilginin ilgili oldugu enerji ve ¢evre Urlinlerine
iliskin islemi, tizerinde yasal yonetim yetkisine sahip olmadigi ana sirket veya hissedari

37



araciligiyla yapmasi dahili bilginin dolayli kullanimi olarak degerlendirilir. Bunun gibi dahili
bilgiye sahip olan ana sirketin talimati {izerine bagl sirketin kendi adina ve hesabina ilgili enerji
ve g¢evre Uriinlerine iliskin islem yapmasi, dahili bilginin ana sirket tarafindan dolayli olarak
kullanildig1 seklinde degerlendirilir. Bu degerlendirmede, bagli sirketin kendisine gelen
talimatin dahili bilgiye dayanilarak verildiginden haberdar olup olmadigina iliskin bilgi 6nem
arz etmemektedir.

Ornek 30. Dahili Bilginin Dolayh Kullanim Ornegi

Olay: Biiyiik bir iretim sirketinde gorev yapan (A), heniz kamuya agiklanmamis bir sebeke
arizasmin belirli bolge ve teslimat donemlerini etkileyecegini 6grenir. (A) bu bilgiyi, aym grup
biinyesindeki diger bir sirketle paylasir. Bilgiyi alan sirket, bu bilgiye istinaden ilgili bolge ve
donemlerde islem yapar.

Degerlendirme: Kamuya agiklanmamis sebeke arizasi bilgisi, fiyatlari etkileyebilecek nitelikte
oldugundan dahili bilgi kapsaminda degerlendirilir. Bu bilginin grup igindeki veya iligkili
taraflarla paylasilmasi ve sonrasinda bu bilgiyle uyumlu igslemler yapilmasi, dahili bilginin dolayli
kullanimi olarak degerlendirilir.

2. Dahili Bilgiyi ifsa Etme

Dahili bilgi suistimalinin ikinci bicimi, dahili bilgiye sahip olan kisilerin bu bilgiyi baska
herhangi bir kisiye ifsa etmesidir. Yonetmeligin 8. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde
s0z konusu davranis bi¢gimi su sekilde diizenlenmistir:

“Dahill bilgiye sahip olan kisilerin ... bu bilgileri; islerinin, mesleklerinin veya

gorevlerinin normal seyri i¢inde agiklanmasi durumu hari¢ olmak iizere, bagka herhangi bir kisiye

ifsa etmeleri ... dahili bilgi suistimali sayilir.”

Dahili bilgi suistimalinin bu bi¢iminin tanimlanmasi i¢in s6z konusu davranisi olusturan

asagidaki iki unsurun agiklanmasi gerekir. Bu unsurlar;

(i) Dahili bilginin baska herhangi bir kisiye ifsa edilmesi,

(i) Ifsanin isinin, mesleginin veya gérevinin normal seyri icinde yapilmamis olmast.

Bu iki unsur, agagida ayr1 basliklar halinde incelenecektir.

a. Dahili Bilginin Baska Herhangi Bir Kisiye ifsa Edilmesi

Danhil1 bilgi suistimalinin ikinci bigiminin birinci unsurunu teskil eden dahili bilginin
baska herhangi bir kisiye ifsa edilmesi, dahili bilginin Yonetmeligin 7. maddesine ve Kurul

kararina uygun sekilde kamuya aciklanmasindan Onceki siiregte ifsa edilmesini ifade
etmektedir.

Dahili bilgi suistimalinin bu bigiminde yasaklanan temel eylem, dahili bilginin kamuya
aciklanmasindan dnce ifsa edilmesidir. Ifsanin sonucunda herhangi bir kisinin bu bilgiyi fiilen
elde edip etmedigi veya elde eden ticiincii kisinin bu bilgiye dayanarak herhangi bir islem tesis
edip etmedigi onemli degildir.
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Diger yandan ifsanin yapilma sekli veya ifsada kullanilan iletisim yontemine iligskin
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Dolayistyla dahilt bilginin kamuya agiklanmasindan
onceki siirecte herhangi bir bicim ve iletisim yOntemiyle yapilan ifsa eylemi yasagin
kapsamindandir.

Bununla birlikte ifsa eyleminin bir kisiye yapilmasi, ihlalin gergeklesmesi i¢in yeterlidir.
Dahili bilginin yalnizca bir kisiye yapilmasi ile birden fazla kisiye yapilmasi, dahili bilgi
suistimalinin bu bigiminde Ongorillen yasagmn ihlalinin tespiti bakimindan Onem arz
etmemektedir.

b. ifsamin isinin, Mesleginin veya Gorevinin Normal Seyri i¢inde Yapilmams
Olmasi

Dahili bilginin, kamuya agiklanmasindan Onceki siirecte herhangi bir kisiye ifsa
edilmesinin dahili bilgi suistimali olusturmasinin istisnasi, dahili bilgi sahibinin bu eylemi
isinin, mesleginin veya gorevinin normal seyri i¢inde agiklamasi durumudur. Bu durumda ilgili
kiginin dahil7 bilgi suistimali yasagini ihlal etmedigi kabul edilecektir.

Dahili bilginin isin, meslegin veya gorevin normal seyri icinde agiklanmis olup
olmadigina iliskin degerlendirme yapilirken ifsa eylemini gerceklestiren kisinin bu eyleminin
sirket icinde dnceden tanimlanmis bir is akisimi takip edip etmedigi veya bu eylemin ilgili
kiginin gorev taniminin yer aldigi sirket i¢i diizenlemeye veya is sézlesmesine dahil olup
olmadig1 g6z 6niinde bulundurulur.

Bununla birlikte dahili bilgiyi ifsa eden kisinin bu eylemi kisisel bir menfaat gozeterek
gerceklestirmesi halinde s6z konusu eylem, bu unsura iliskin baskaca bir incelemeye gerek
kalmaksizin dogrudan dahili bilgi suistimali yasaginin ihlali olarak degerlendirilir.

Ornek 31. ifsanin fsinin, Mesleginin veya Gorevinin Normal Seyri icinde Yapilmams
Olmasi Ornegi - |

Olay: Bir enerji iletim sirketinde ¢alisan tist diizey bir mithendis, bolgedeki ana trafo merkezinde
yapilacak ve enerji akisini kisitlayacak kritik bir revizyon ¢aligmasinin tarihini, resmi makamlarca
onaylanip duyurulmadan bir giin 6nce, eski is arkadasi olan bir serbest ticaret sirketi sahibine
iletisim kanallar1 {izerinden gonderir.

Degerlendirme: Bu bir ifsa ihlalidir. Dahili bilgi, tiim piyasa katilimcilarina ayni anda ve esit
sekilde ulagmalidir. Bilginin resmi kanallar disinda ii¢iincii sahislara sizdirilmasi, o kisiye haksiz
bir rekabet avantaji saglar. Bu durum hem sizdiran hem de bu bilgiyi kullanan kisi i¢in yasal
sorumluluk dogurur.

Ornek 32. Ifsamin Isinin, Mesleginin veya Gorevinin Normal Seyri Icinde Yapilmanus
Olmasi Ornegi — 11

Olay: Biiyiik bir enerji grubunun yoneticisi, sirketin stratejik bir depolama tesisindeki kapasite
kisitin1 resmi kanallardan duyurmadan 6énce, bir aksam yemeginde eski is arkadasi olan bagka bir
ticaret uzmanina bahseder.
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Degerlendirme: Dahill bilgi, tim piyasaya aymi anda duyurulmalidir. Bilginin kamuya
aciklanmadan oOnce tgilincii sahislarla paylasilmas: dahili bilgi suistimali yasaginin ihlalini

olusturur.

3. Dahili Bilgiye Dayanarak Uciincii Kisilere Tavsiye ve Yonlendirmede
Bulunma

Danhili bilgi suistimalinin G¢tncl bigimi, dahili bilgiye dayanarak t¢unci Kisilere tavsiye
ve yonlendirmede bulunulmasidir. Yonetmeligin 8. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde

s0z konusu davranig bi¢imi su sekilde diizenlenmistir:

“Dahili bilgiye sahip olan kisilerin ... dahili bilgiye istinaden, enerji veya gevre urunlerinin
edinilmesi veya elden c¢ikarilmasina yonelik baska bir kisiye tavsiye veya yonlendirmede

bulunmalari... dahili bilgi suistimali sayilir.”

Dahili bilgi suistimalinin bu bi¢imi, dahili bilgiye sahip olan kisinin bu bilgiye dayanarak
bilginin ilgili oldugu enerji veya iiriinlerine iligkin islem yapmasina yonelik tiglincii bir kisiye,
dogrudan veya dolayl bir igsaret vermek amaciyla gergeklestirilen her tiirlii davranisi kapsar.

Diger yandan bu bi¢im kapsamina giren eylemlerde dahili bilginin kendisinin Gglincu
kisiye aktarilmasi aranmaz. Dahili bilgiye sahip olan kisi tarafindan bilginin ilgili oldugu enerji
veya gevre lriinlerine iliskin islem yapilmasina yonelik {i¢iincii bir kisiye bir isaret verilmis
olmasi, hitkkmiin ihlalinin tespiti igin yeterlidir. Bunun gibi, ihlalin tespiti bakimindan tavsiye
veya yonlendirmede bulunulan kisinin, bu tavsiye dogrultusunda herhangi bir islem ya da
eylemde bulunup bulunmadigi da 6nem arz etmemektedir.

Ornek 33. Dahili Bilgiye Dayanarak Uciincii Kisilere Tavsiye ve
Yonlendirmede Bulunma Ornegi

Olay: iletim planlama biriminde gérevli bir calisan, kamuya agiklanmamis bir iletim arizasinin
belirli bir bolge ve zaman diliminde kapasiteyi daraltacagini 6grenir. Bu bilgiye dayanarak ticari
faaliyette bulunan bir iigiincii kisiye piyasada islem yapmasinin uygun olabilecegi yoniinde
yonlendirmede bulunur. Bu yonlendirme, iletim arizasinin etki etmesinin beklendigi dénemlerle

smirhdir.

Degerlendirme: Kamuya agiklanmamig iletim arizasi bilgisi dahili bilgi niteligindedir. Bu
bilgiye sahip bir kisinin, dogrudan islem yapmasa dahi {igiincii bir kisiyi islem yapmaya
yonlendirmesi, dahili bilginin dolayl: kullanim1 olarak degerlendirilir.

Yonlendirme sonrasinda iigiincii kisinin ilgili donemlerde ve beklenen fiyat etkisiyle uyumlu

sekilde islem gerceklestirmesi, 6zellikle zamanlama ve islem yoni itibariyla 6rtiisme bulunmast

halinde, dahili bilgi suistimali kapsaminda degerlendirilir.

Ornek 34. Kamuya Aciklanmamis Uretim Kesintisi
Bilgisine Dayah Yonlendirme Ornegi

Olay: Bir tiretim sirketinde gorev yapan ve kamuya agiklanmamuis bir {iretim kesintisinin belirli
teslimat donemlerinde arz daralmasma yol agacagimi bilen bir kisi, kendisi dogrudan islem

yapmamakla birlikte tiglincii kisilere ilgili donemler i¢in alim veya satim yoniinde islem yapmasi
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telkininde bulunur. Yapilan yonlendirme, yalnizca séz konusu kesintiden etkilenmesi beklenen

uriin ve saatlerle sinirhidir.

Degerlendirme: Uretim kesintisine iliskin kamuya aciklanmamis bilgi, fiyat olusumunu
etkileyebilecek nitelikte oldugundan dahili bilgi kapsamindadir. Bu bilgiye sahip kisinin, iigiincii
kisilere belirli teslimat donemleri icin islem yapmasi yoniinde telkinde bulunmasi, dahili bilgi
suistimali anlamina gelebilecektir.

Yonlendirme sonrasinda iiclincii kisilerin islem davranislarinin, kesintinin muhtemel fiyat
etkisiyle zamanlama ve yon bakimindan ortiismesi hélinde, s6z konusu fiil dahili bilgi suistimali

yasaginin ihlali kapsaminda degerlendirilir.

C. Dahili Bilgi Suistimali Gostergeleri

Kurum, dahili bilgi suistimali ve dahili bilgi suistimali girisimi yasagi ihlallerini
degerlendirirken asagida yer alan basliklarda sayilan gostergeleri gz oniinde bulundurur.
Kurum tarafindan bu ihlallere iliskin yapilacak degerlendirmelerde dikkate alinacak
gostergeler, sayilanlarla siirli olmayip bu tiir isaretlere 6rnek olarak verilmektedir.

Bununla birlikte siipheli teklif veya islemlere iligskin incelemelerde asagida sayilan
gostergelerden herhangi birinin varligi, tek basina s6z konusu davranisin dogrudan ihlal olarak
degerlendirilmesine yol agmayacak olup s6z konusu gostergeler her bir olay 6zelinde yapilacak

Kurum inceleme ve degerlendirmelerine birer ispat araci olarak kaynaklik edecektir.

So6z konusu gostergeler asagida iki baglik altinda incelenmektedir. Temel gosterge
ornekleri baslikli ilk bolumde dahili bilgi suistimali ve dahili bilgi suistimali girisimine dair
ilgili degiskenler, davranislar veya teshis edici isaretlerden olusan temel gosterge 6rneklerine
yer verilmektedir. Kompleks uygulama Ornekleri bashiginda ise tipik olarak farkli temel
gostergeleri bir araya getiren karmasik dahili bilgi suistimali uygulamalarina bazi 6rnekler
verilmektedir.

1. Muhtemel Dahili Bilgi Suistimali Sinyalleri

Dahil1 bilgi suistimali ve dahili bilgi suistimali girisimine iliskin agsagida sayilan temel
gostergeler, bunlarla sinirli olmayip Ornekleme yoluyla sayilmaktadir. Asagida yer alan
gostergeler birden fazla dahili bilgi suistimali i¢in gosterge niteliginde olabilir. Burada, ilgili
davranisin gergeklestigi kosullar, islemi gerceklestiren kisinin niyeti gibi diger bilesenler de
gbdz Oniinde bulundurularak sonuca varilir. Bu gostergeler, her bir olay 6zelinde Kurum
tarafindan ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.

a) Islem hacimlerindeki olagandis1 degisiklikler: Dahili bilgi niteligindeki bir durum ve
olayin kamuya agiklanmasindan veya gerceklesmesinden once islem hacimlerinde gozlemlenen
farkli ve/veya ani degisiklikler, dahili bilgi suistimali veya dahili bilgi suistimali girisimi i¢in
gosterge kabul edilebilir. Bu gostergeye 6rnek olarak su durumlar gosterilebilir:
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- Bir veya birlikte hareket eden birden fazla piyasa katilimcisi tarafindan gergeklestirilen
islemlerin veya sunulan tekliflerin, dahili bilginin kamuya ag¢iklanmasindan onceki kisa bir

zamanda yogunlasmasi.

- Bir piyasa katilimcisinin kendi tesislerindeki bir ariza bilgisini heniiz kamuya
aciklamadan once, bu bilgiden etkilenecek enerji ve ¢evre iirlinlerine iliskin yiiksek hacimli
islemler gerceklestirilmesi.

b) Fiyatlardaki olagandis1 degisiklikler: Dahili bilginin agiklanmasindan dnce fiyatlarda
gozlemlenen farkli ve/veya ani degisiklikler, dahili bilgi suistimali veya dahili bilgi suistimali
girisimi i¢in gdsterge kabul edilebilir. Bu gostergeye 6rnek olarak su durumlar gosterilebilir:

- Fiyat degisimlerinin hizinin veya farklarin biiytikliigliniin, piyasadaki mevcut bilgiler ve

temel piyasa dinamikleriyle a¢iklanamamasi.

- Fiyatlarda gozlemlenen farkli ve/veya ani degisikliklerin, dahili bilginin

aciklanmasindan hemen once gergeklesmesi.

c¢) Olagan islem profilindeki degisiklikler: Dahili bilginin a¢iklanmasindan 6nce piyasa
katilimeisinin olagan islem profilinden sapmasi, dahili bilgi suistimali veya dahili bilgi
suistimali girisimi i¢in gosterge kabul edilebilir. Bu gostergeye O6rnek olarak su durumlar
gosterilebilir:

- Piyasa katilimcisinin, olagan islem profilinden farkli olarak teklif defterinin alig veya

satis tarafinda aniden ¢ok biiyiik bir paya sahip olmasi.

- Piyasa katilimcisinin, gilinliik islem hacminin 6énemli bir kismini olusturan tekliflerini

kisa siire igerisinde iptal etmesi veya degistirmesi.

- Piyasa katilimcisi tarafindan sahip oldugu pozisyonlarin kisa siire igerisinde tam tersi
yone ¢evrilmesi.

¢) Olagandist1 kar elde edilmesi: Dahili bilginin agiklanmasindan Once piyasa
katilimcisinin belirli enerji ve ¢evre {iirlinlerinde pozisyon almasi veya mevcut pozisyonunda
degisiklige gitmesi ve bu degisikliklerden kar elde etmesi, dahili bilgi suistimali veya dahili
bilgi suistimali girisimi igin gosterge kabul edilebilir.

d) Danhili bilginin kamuya agiklanmasi yiikiimliiliigiiniin ihlali: Piyasa katilimcisinin
dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliiligiinii ihlal etmesi, dahili bilgi suistimali veya dahili bilgi
suistimali girisimi igin gdsterge olarak kabul edilebilecektir.

2. Cesitli Uygulama Tipleri

Dahili bilgi suistimali veya dahili bilgi suistimali girisimine iligkin tipik olarak farkli
temel gostergeleri bir araya getiren karmagik dahili bilgi suistimali uygulamalarina dair agsagida

bazi ornekler verilmektedir:

a) Onceden islem yapma veya pozisyon alma: Piyasa katilimcilarinin portfSyiinii
profesyonel olarak yonetmekle yetkilendirilen kisinin, kendisiyle anlagmali piyasa
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katilimcisiin bekleyen bir teklifine iliskin kamuya agiklanmamisg bir bilgiyi kullanarak ilgili

piyasa katilimcisinin teklifinden 6nce kendisi adina islem yapmasidir.

Piyasa katilimcilarinin bekleyen tekliflerine iliskin olarak anlagsmali oldugu profesyonel
portfdy yonetim hizmeti veren kisilere ilettikleri bilgiler, Yonetmelik kapsaminda potansiyel
birer dahili bilgidir. Bu tlr bilgiler potansiyel olarak 6nceden islem yapma veya pozisyon alma
piyasa bozucu davranisinin gerceklestirilmesinde kullanilabilir.

Bu baglamda, profesyonel portfoy yonetim hizmeti veren kisilerin s6z konusu bilgilere
dayanarak kendileri adina islem yapmalari, dahili bilgi suistimali yasaginin ihlalini
olusturacaktir. Asagida yer alan gostergelerin bulunmasi bu ihlale isaret edebilecektir:

- Zaman yakinligt: Profesyonel portfoy yonetim hizmeti veren kisinin kendi teklifinin,
hizmet vermek {izere anlagsmali oldugu piyasa katilimcisinin teklifinden hemen dnce girilmesi.

- Daha iyi fiyat: Profesyonel portfoy yonetim hizmeti veren kisilerin teklifinin, hizmet
vermek lizere anlagmali oldugu piyasa katilimcisinin teklifiyle ayn1 veya daha iyi bir fiyattan
verilmesi.

- Potansiyel kar: Islemden sonra pozisyonun tersine cevrilerek kar elde edilmeye
calisiimasi.

- Tekrar: Bu tarzdaki tekrarlanan igslemler daha siipheli olup, gergek tesadiif olma olasilig
daha diistiktiir.

b) Coklu islem yapma: Bu uygulama, bir teklifin sunulmasi igin tek bir islem yeterliyken
bunun birden fazla islemle yapilmasidir. Ornegin; profesyonel portfdy yonetim hizmeti veren
kisilerin, hizmet vermek {izere anlagsmali oldugu piyasa katilimcisinin teklifini dogrudan
piyasada sunmak yerine, once kendi adina islem yaparak bu islemi -Uzerine kar marj1 ekleyerek-
hizmet vermek {izere anlasmali oldugu piyasa katilimcisina satmasidir. Bu durum, genellikle
profesyonel portfoy yonetim hizmeti veren kisilerin kendi adlarina gergeklestirdikleri benzer
fiyat ve miktardaki islemlerin takip edilmesiyle tespit edilebilir.

D. Hiikmiin Kapsamindaki Kisiler

Dahili bilgi suistimali yasagi, bes temel kategorideki dahili bilgiye sahip olan gercek ve
tiizel kisileri kapsamaktadir. Bu kategoriler, Yonetmeligin 8. maddesinin ikinci fikrasinda su
sekilde diizlenmistir:

“(2) Dahili bilgi suistimaline iligkin yiikiimliiliikklerin muhatabi, dahili bilgiye sahip olan
asagidaki kisilerdir:

a) Piyasa katilimcisinin yoneticileri.
b) Piyasa katilimcisinda pay sahibi olanlar.

¢) Bir isin veya meslegin icrasi ya da bir gorevin ifas1 kapsaminda bu bilgiye sahip olan
kisiler.

¢) Boyle bir bilgiyi sug teskil eden bir yolla edinen kisiler.

43



d) Sahip oldugu bilginin dahili bilgi oldugunu bilen veya bilmesi gereken kisiler.”

Hikmin son bendinde diizenlenen “sahip oldugu bilginin dahili bilgi oldugunu bilen
veya bilmesi gereken kisiler” seklindeki kategori ile dahili bilgi suistimali yasag: icin piyasa
katilimcilar1 ve onlar adina hareket eden kisileri asan daha genis bir kisi kapsami belirlenmistir.

Danhili bilgi suistimali eyleminin bir tiizel kisi tarafindan gerceklestirilmesi halinde ilgili
gercek kisiye de yaptirim uygulanacagi husus, Yonetmeligin 8. maddesinin {igiincii fikrasinda
su sekilde diizenlenmistir:

. “Danhili bilgi suistimali fiilinin bir tizel kisi tarafindan islenmesi halinde ilgili tiizel kisi
adina islem yapma kararina dahil olan gercek kisiler hakkinda da yaptirim uygulanir.”

Bu durum, piyasa katilimcilar1 adina hareket eden ticaret operasyonlari ¢alisanlarina 6zel
bir sorumluluk yiklemekte ve piyasa katilimcisi tarafindan sirket igerisinde dahili bilgilere
iliskin bilgi akisinin 6nceden belirlenmis kurallar cercevesinde yonetilmesi amaciyla gerekli
uyum tedbirleri alinmasinin 6nemine isaret etmektedir.

V. PIYASA MANIPULASYONU

A. Tanimi

Enerji piyasalar1 ve cevresel piyasalarda, ticaretin glvenilir ve adil bir sekilde
gergeklestirilebilmesi igin bu piyasalardaki her tiirlii manipiilatif eylemin yasaklanmasi gerekir.
Bu amacla Yonetmelik, enerji piyasalar1 ve gevresel piyasalarda piyasa manipilasyonunu ve
piyasa manipiilasyonu girisimini agik bir sekilde yasaklamistir. S6z konusu yasaklamanin
diizenlendigi  Yonetmeligin 9. maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda piyasa
manipilasyonunu ve girisimini su sekilde tanimlanmaktadir.

“(1) Enerji veya cevre rtinleriyle ilgili olarak;

a) Bu iriinlerin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya yaniltici isaretler veren ya da
verebilecek sekilde,

b) Hakli bir gerekceye ve genel kabul gérmiis piyasa uygulamalarina dayanmadig siirece,
tek basma ve diger kisilerle isbirligi icinde, bu {irlinlerin fiyatlarin1 yapay bir seviyeye tasiyan
veya tastyabilecek sekilde,

¢) Bir tertip kurmak suretiyle veya aldatici ya da hileli diger bir yolla bu iiriinlerin arzi,
talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya yaniltici igaretler veren veya verebilecek sekilde,

¢) Piyasanin veya piyasa kurallarimin suistimal edilmesi suretiyle piyasanin ya da diger
piyasa katilimcilarinin zararina olacak sekilde,

teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal etmek
veya teklifler arasinda bag kurmak yahut baska herhangi bir davranista bulunmak ve bu fiillere
yonelik girisimlerde bulunmak piyasa manipiilasyonu sayilir.

(2) Internet dahil olmak iizere medya organlar1 araciligiyla ya da baska bir yolla enerji veya
cevre Uriinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili olarak yanlis veya yaniltici isaretler veren veya
vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak ve buna yonelik girisimlerde bulunmak da piyasa
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manipiilasyonu sayilir. Bu fiilin islenmis sayilabilmesi i¢in, bilgiyi yayan kisi, bilginin yanlig

veya yaniltici oldugunu bilen veya bilmesi gereken bir kisi olmalidir.”

Hiikiimde, piyasada gerceklestirilen manipiilatif davranislar ile bu davranislara girisim
seklindeki davraniglarin her ikisi de piyasa manipiilasyonu olarak tanimlanmistir. S6z konusu
iki davranisa iliskin yasaklamanin ayr1 ayr1 incelenmesi gerekir.

Piyasa manipiilasyonu yasaginda temel unsur, davranisin piyasa lizerindeki etkisi veya
piyasay1 etkileme olasiligidir. Bununla birlikte piyasa manipiilasyonuna girisim yasagindaki
temel unsur davranigin piyasa tizerindeki etkisi degil, davranig arkasindaki niyettir.

Piyasa manipiilasyonu yasaginda niyet unsuru bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle bu
davranisin kasith olup olmadig1 yasagin ihlalinin tespitinde 6nem tasimamaktadir. S6z gelimi,
giin i¢i piyasasinda hatali olarak sunulan bir teklifin, piyasa Uizerindeki etkisinin veya etkileme
olasihiginin tespit edilmesi halinde bu davranig, somut olayin sartlarina gore, piyasa
manipiilasyonu yasaginin ihlali olarak degerlendirilebilir.

Y o6netmeligin 9. maddesinin birinci fikrasinda diizenlenen;

. “...teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal
etmek veya teklifler arasinda bag kurmak yahut bagka herhangi bir davranista bulunmak ve bu

fiillere yonelik girisimlerde bulunmak piyasa manipiilasyonu sayilir.”

hikminde yer alan “bagka herhangi bir davranista bulunmak™ ibaresi bir ya da birden
fazla enerji veya cevre Uriinline iliskin teklif ve islemlerle ilgili Oncesinde sayilan davraniglar
disinda bu tirlinlere iliskin piyasada gergeklestirilen teklif ve islemlerle ilgili her tiirlii eylemi
kapsamaktadir. Ancak bu eylemler, her durumda yalnizca piyasa katilimcilari tarafindan
gerceklestirilebilen ve piyasa icerisinde meydana gelen durum ve olaylar1 kapsar.

Piyasa manipiilasyonuna girisim yasaginda, davranigin piyasaya etkisi yerine kisinin
davranisinin arkasinda yatan niyet géz Oniinde bulundurulur. Bu baglamda, davranisin
arkasinda piyasa manipiilasyonu niyeti bulunmakla birlikte davranis, piyasa Gzerinde herhangi
bir etki olusturmasa dahi piyasa manipiilasyonuna girisim yasaginin ihlalini olusturur.

S6z gelimi, bir piyasa katilimcisinin spot dogal gaz piyasasina sunmak tizere Strekli
Ticaret Platformu (STP)’na sundugu bir alis teklifi, teknik bir sorun nedeniyle teklif defterinde
yer almasa dahi piyasa katilimcisinin bu teklifi sunmasinin arkasinda piyasa manipiilasyonu
niyetinin varhigina dair bir tespit bulunmasi halinde bu davranis, piyasa manipiilasyonuna

girisim yasaginin ihlali olarak degerlendirilebilecektir.

Piyasa manipiilasyonu veya piyasa manipiilasyonuna girisim yasaginin tespitinde,
davranis1 gerceklestiren kisinin bu eyleminden bir menfaat elde edip etmedigi hususu 6nem
tasimamaktadir. Bununla birlikte s6z konusu davranistan bir menfaat temin edilmesi veya
zarara sebebiyet verilmesi halinde bu husus, ilgili kisiye uygulanacak idari para cezasi tutarmin
belirlenmesinde dikkate alinacaktir.
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Piyasa manipulasyonu olarak tanimlanan davranislar Yonetmelikte temel olarak bes
kategori altinda siniflandirilmigtir. Bunlar;

(i) Yanlis veya yaniltic1 isaretler veren veya verebilecek teklif sunmak ya da islem
yapmak,

(i) Tek basina ve/veya diger kisilerle is birligi i¢inde, bu iiriinlerin fiyatlarin1 yapay bir
seviyeye tagiyan veya tasiyabilecek sekilde teklif sunmak ya da islem yapmak,

(i) Bir tertip kurmak suretiyle veya aldatici ya da hileli diger bir yolla yanlis veya
yaniltici isaretler veren veya verebilecek teklif sunmak ya da islem yapmak,

(iv) Piyasanin veya piyasa kurallarmin suistimal edilmesi suretiyle piyasanin ya da diger
piyasa katilimcilarinin zararina olacak sekilde teklif sunmak ya da islem yapmak,

(V) Yanlis veya yaniltici isaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymaktir.

Piyasa manipulasyonu olarak degerlendirilen ilk dort kategori, piyasada bir teklif
sunulmasi veya isleme girilmesini gerektirdiginden piyasa i¢i davraniglar olarak kabul edilir.
Ancak besinci kategoriyi olusturan yaniltict igaretler veren veya vermesi muhtemel olan
bilgileri yaymak seklinde davranislar, piyasa disinda internet dahil olmak tzere medya
organlar araciligiyla ya da baska bir yolla gergeklestirilebileceginden bu yasak kapsamindaki
davranislar piyasa dist davranisiar olarak nitelendirilir.

Piyasa dis1 davranislarin gergeklestirilmesi i¢in piyasada herhangi bir teklif sunulmasi ve
isleme girilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu yoOnuyle piyasa manipilasyonun besinci
kategorisini olusturan yaniltici isaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak
seklindeki davranislar, piyasa i¢i davranig tirlerinden ¢ok daha genis bir davranis ¢ergevesi
gizmektedir.

Piyasa manipulasyonu ile piyasa manipulasyonuna girisim yasaklarinin karsilagtirmasi ve
piyasa manipiilasyonunun gerceklesme bicimleri asagida yer alan tablolarda kisaca
Ozetlenmektedir.

Tablo 5. Piyasa Manipulasyonu Yasagi ile Piyasa Manipuilasyonuna Girisim
Yasaginin Karsilastirmasi

Temel Unsur Niyet Menfaat Sarti

Piyasa Manipiilasyonu ~ Davranisin piyasa
Yasagi uzerindeki etkisi veya

etkileme olasilig

Degerlendirmede Degerlendirmede
dikkate alinmaz  dikkate alinmaz

Piyasa
Manipiilasyonuna Davranisgin temelinde Kasti ispat1 Degerlendirmede
Girisim Yasag! yatan niyet gerekir dikkate alinmaz
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Tablo 6. Piyasa Manipulasyonunun Gerg¢eklesme Bicimleri

Etki

Davrams Bi¢imi Girisim
Gercek Etki Olasi Etki

Yanlig veya
yaniltici igaretler
vermek

Fiyatlar1 yapay
bir seviyeye
tasimak

Tertip kurmak Bu davraniglara
veya aldatic1 ya yonelik girisimler de
da hileli diger bir ~ Manipulasyon olarak

yol kullanmak degerlendirilir

Piyasa I¢gi

Piyasa manipulasyonu olarak
degerlendirilir

Piyasay1 veya
piyasa kurallarmi
suistimal etmek
Yanlis veya
Piyasa yaniltici igaretler
Dis1 veren bilgileri
yaymak

B. Piyasa Manipulasyonu Ttrleri

1. Yanhs veya Yamltici Isaretler Veren islem Yapmak

Enerji piyasalar1 veya cgevresel piyasalarda sunulan bazi teklifler veya gergeklestirilen
islemlerin piyasaya verdigi yanlis veya yaniltici isaretler, diger piyasa katilimcilariin bu
isaretlere dayanarak ticari kararlar almalarina veya s6z konusu manipiilatif teklif veya islem
gerceklestirilmis olmasaydi yapmayacaklari sekilde hareket etmelerine neden olabilmektedir.

Enerji ve ¢evre tirlinlerine iligkin teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya
islemi degistirmek ya da iptal etmek veya teklifler arasinda bag kurmak seklindeki davranislar,
bu driinlerin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya yaniltict isaretler veriyor veya
verebilecek nitelikte ise Yonetmelige gore bu eylemler, piyasa manipllasyonu yasaginin ihlali
olarak kabul edilmektedir. Ayni sekilde YOnetmelik, yanlis veya yaniltict isaretler vermek
amaciyla sunulan teklifler veya gerceklestirilen islemleri de piyasa manipiilasyonu girigimi
kapsaminda yasaklamaktadir.

Esasen piyasaya isaretler vermek, enerji piyasalart ve ¢evresel piyasalarda
gerceklestirilen her bir islemin dogasinda vardir. Ozellikle spot dogal gaz piyasasi veya giin igi
piyasasi gibi siirekli ticarete dayali piyasalarda bu durum kagmilmazdir. Zira bu piyasalarda
sunulan teklifler, diger piyasa katilimcilar tarafindan seffaf ve anlik olarak izlenebilmekte ve
kendi ticari kararlarina temel olusturmaktadir.

Bu gerceklik gercevesinde, enerji piyasalar1 ve ¢evresel piyasalarda sunulan teklif veya
gergeklestirilen islemlerin ortaya ¢iktigi piyasa kosullar1 ve ilgili piyasa katilimcisinin teklif

47



veya islemine dair ticari gerekgesi, piyasa manipiilasyonu degerlendirmelerinin baslangi¢ ve
temel noktasini olusturur.

Ozellikle gergek olmayan teklif ve islemlerin piyasaya isaretler vermesi veya verme
olasiliginin varligi halinde bu isaretlerin, yanlis veya yaniltict nitelikte bulunmasi ve piyasa
manipiilasyonu yasagini ihlal etmesi s0z konusu olabilir.

Kavramsal Analiz 2. Gercek Olmayan Teklif veya Islem Kavram

Gercek olmayan teklif veya islem kavram. Bir enerji veya ¢evre irtiniine iligkin bir teklif
veya iglemin, bu iriiniin gercekten aligini veya satisini amaclamaktan ziyade baska bir amag i¢in
ara¢ olarak kullanilmasi ya da bir hatadan kaynakli olarak sunulmasi veya gerceklestirilmesi
halinde s6z konusu teklif veya islemler, gercek olmayan teklif veya islem olarak nitelendirilir.

Gercek olmayan teklif ve islem ornekleri. Sayilanlarla sinirli olmamak ve hakli bir
gerekgeye dayanmamak kaydiyla asagida yer alan teklif veya islemler, gergek olmayan teklif veya
islem olarak degerlendirilebilir.

- Piyasa katilimcisi igin ekonomik olmayan fiyat seviyelerinde sunulan teklifler veya
gergeklestirilen iglemler,

- Hatali bir islem nedeniyle piyasa gercekleriyle uyusmayan fiyatlardan sunulan veya
gergeklestirilen teklif veya islemler,

- Enerji veya gevre Uriiniin alig-satisindan ziyade farkli amaglarla sunulan teklifler veya
gerceklestirilen islemler (diger piyasa katilimcilarinin ticari kararlarii etkilemek, kontrat kapanis
fiyatin1 belirlemek vb.)

- Icra etme niyeti olmaksizin sunulan teklifler,

- Piyasa katilimcisinin portfoyli géz oniine alindiginda ihtiyacinin ¢ok {iizerinde veya

altindaki miktarlarda sunulan teklifler.

Bu davranis seklindeki piyasa manipiilasyonuna girisimin tespitinde, piyasada ilgili
iirliniin arzi, talebi veya fiyatina iligkin yanlis veya yaniltici isaretlerin fiilen olusmasi
onem tagimamaktadir. Bu degerlendirmede, piyasa katilimcisinin sundugu teklif veya
gergeklestirdigi islemin arkasindaki niyeti dikkate alinir. Piyasa katilimcisinin
davraniginin arkasindaki manipulasyon niyetinin varliginin ispatlanmasi halinde, piyasa
maniplilasyonuna girisim yasaginin ihlal edildigi kabul edilir.

Stipheli islem veya tekliflerin piyasaya yanlis veya yaniltici isaretler verdiginin
tespit edilmesinde;

- Stipheli teklif veya islemden 6nceki ve sonraki piyasanin durumu,

- Siipheli teklif veya islemin ilgili piyasa kosullarindaki oSlgiilebilir etkilerinin
analizi,

- Stipheli teklif veya islemden sonraki ilgili piyasalardaki fiyat seviyesi ve islem
hacmi degisikligi,

48



- Siipheli teklif veya islemden sonra teklif defterindeki diger tekliflerde meydana
gelen degisiklikler

g6z Oniinde bulundurulur. Bu odlgiitlerden bir veya birkaginin analiz edilmesi
sonucunda s6z konusu siipheli islem veya tekliflerin piyasaya yanlis veya yaniltici
isaretler verdiginin tespit edilmesi halinde, piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlal edildigi
kabul edilir.

S6z gelimi, siipheli teklif veya islemden sonra diger piyasa katilimcilarinin teklif
miktarlar1 veya fiyatlarindan degisiklik yapmalari, siipheli teklif veya islemin piyasaya
etkisini gosterebilecektir. Zira bu durum, siipheli teklif veya islemin diger piyasa
katilimcilarinin ticari kararlari tizerinde fiili bir etki olusturduguna isaret etmektedir.

Burada ifade etmek gerekir ki ayni sonuca, stipheli teklif veya islemin gergeklestigi
piyasayla ilgili diger bir enerji piyasasi veya ¢evresel piyasa Uzerindeki etkileri Gzerine
yapilacak analizle de varilabilir. Zira yaniltict veya yanlis isaretler, diger piyasa
katilimcilarinin davraniglarini yalnizca isaretin verildigi piyasada degil, ayn1 zamanda bu
iiriinlerle ilgili diger enerji piyasalar1 veya ¢evresel piyasalarda da etkileyebilecektir.

S6z gelimi, giin i¢i piyasasinda sunulan bir teklifle bu piyasada verilen yaniltici bir
isaret, diger piyasa katilimcilarinin sonraki giin i¢in giin 6ncesi piyasasinda yapacaklari
islemlere iliskin ticari kararlar iizerinde etki olusturabilir. Bu etkinin tespit edilmesi
durumunda, yaniltict isaretin baska bir piyasada verilmis olmasina bakilmaksizin s6z
konusu davranigla piyasa manipiilasyonu yasagmin ihlal edildigi sonucuna
varilabilecektir.

Ornek 35. Piyasada Yanhs veya Yamltic1 isaretler Vermek Suretiyle
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi — |

Olay: Elektrik piyasasinda islem yapan bir piyasa katilimcisi, Giin I¢i Piyasasi’nda teslimata
yakin bir zamanda satis tarafina ¢ok kademeli ve yiiksek hacimli teklifler girmektedir. Bu
tekliflerin 6nemli bir kism1 eslesmeden kisa siire dnce iptal edilmektedir. Ayni anda katilimci,
kars1 tarafta daha diisiik fiyatlardan kii¢iik miktarli alimlar yaparak pozisyon almaktadir. Bu
davranisin piyasaya arz-talep dengesi veya fiyat yonii hakkinda yanlis ya da yaniltici bir sinyal

verip vermedigi degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: Basiretli bir piyasa katilimcisi agisindan, teslimata yakin bir zamanda satig
tarafinda yogun teklif verilmesi ve bu tekliflerin eslesme dncesinde biiyiik olgiide iptal edilmesi,
piyasada gercekte olmayan bir satis baskisi algisi olusturabilir. Bu goriiniim, gercek islem
niyetiyle desteklenmiyorsa ve ayni anda kars1 tarafta islem yapiliyorsa, yaniltici sinyal verme riski
artar. Bu nedenle; yiiksek iptal orani, tekliflerin zamanlamasi ve goriinen satis baskisiyla fiili
islemler arasindaki uyumsuzluk birlikte degerlendirildiginde, bu davranisin piyasaya yanlis veya
yaniltict sinyal verme ihtimalinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilir.
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Ornek 36. Piyasada Yanhs veya Yamltic1 isaretler Vermek Suretiyle
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi - 1

Olay: Dogal gaz piyasasinda iglem yapan bir piyasa katilimcisi, likiditesi diisiik bir giinliik
kontratta tek tarafli ve cok kademeli teklifler girerek teklif defterinde yogunluk olusturmaktadir.
Bu teklifler kisa siirede iptal edilmekte ve davramig giin boyunca tekrarlanmaktadir. Bazi
seanslarda islem gerceklesmese dahi teklif defterinde yapay bir derinlik goriiniimii olusmaktadir.
Bu davranisin, piyasaya arz-talep dengesi veya derinlik hakkinda yaniltici bir sinyal verip
vermedigi degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: Basiretli bir piyasa katilimcisi agisindan, diisiik likiditeli bir piyasada ¢ok sayida
teklif girilip kisa siirede geri ¢ekilmesi, gergekte olandan farkli bir piyasa derinligi algisi
yaratabilir. Bu davranisin tekrarlanmasi ve gercek islemlerle desteklenmemesi halinde yaniltict
sinyal verme riski artar. Tekliflerin eslesmemis olmas1 bu riski ortadan kaldirmaz. Onemli olan,
davranisin yapay bir goriinim olusturup olusturmadigi ve diger katilimcilarin fiyatlama
davranisini etkileyip etkilemeyecegidir. Bu cercevede, s6z konusu davranisin yanlis veya yaniltict

sinyal verme ihtimali bulundugu sonucuna varilabilir.

Yukarida sayilan oOlgiitlere dayanilarak siipheli teklif veya islemlerin piyasa iizerindeki
etkisinin tespit edilmesi halinde, ayrica s6z konusu teklif ve islemlerin piyasada yaniltici veya
yanlis isaretler verme olasiliginin degerlendirilmesine gerek bulunmamaktadir.

Bunun gibi, yaniltici veya yanlis isaretler vermesi olasi bir teklif veya islemin bulundugu

ancak fiili etkinin ortaya ¢ikmadigi durumlarda da piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlal
edildigi kabul edilebilecektir.

Bir teklif veya islemin yaniltici veya yanlis isaretler verme olasiligi, ilgi teklif veya
islemin gergeklestigi andaki mevcut kosullar ile teklif veya islemin karakteristik 6zellikleri g6z
ontinde bulundurularak degerlendirilir.

Stipheli teklif veya islemin gergeklestigi andaki mevcut kosullara iliskin ex-post olarak
yapilacak degerlendirmede, piyasa katilimcilarinin islemin yapildig1 esnada arz ve talebe iliskin
sahip olduklar1 bilgiler (sebeke kisitlari, kesintiler, hava durumu vb.) g6z 6nlinde bulundurulur.
Ayrica islemin yapildigi andaki piyasanin likiditesi, islem yapilan {irlinlin ve ilgili diger
urunlerin fiyat seviyesi ve o andaki teklif defterinin yapis1 da degerlendirme i¢in 6nem tasiyan
bilgilerdir.

Stipheli teklif veya islemin karakteristik 6zelliklerini analiz ederken teklif veya islem
konusu miktarin boyutu (ilgili saat veya gilindeki toplam hacme orani, 6nceki giinlerin islem
hacmiyle kiyaslanmasi vb.), ilgili saat veya gilindeki fiyatlardan sapma miktari, tekrarlanma
siklig1 gibi hususlar degerlendirilir.

Piyasada gerceklesen siipheli bir teklif veya islemin, piyasa manipiilasyonu girigimi
yasagini ihlal edildiginin ispatlanmasi i¢in Kurum ilgili piyasa katilimcisinin her tur bilgi ve
belgeleri, ticaret stratejisi ve planlarini igeren belgeleri, algoritmik sistem tasarimlarini vs. talep
etmeye ve incelemeye yetkilidir.
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2. Fiyatlar1 Yapay Bir Seviyeye Tasiyan islem Yapmak

Fiyatlarin yapay bir seviyeye tasinmasi seklindeki davranis, tek basina veya diger kisilerle
is birligi i¢inde hareket ederek enerji veya ¢evre Urtinlerinin rekabetgi ve adil kosullar altinda
arz ve talep temelinde olusan fiyatlarinin, bulundugu fiyat seviyesinin disinda bir seviyeye
taginmasidir.

Enerji ve ¢evre lriinlerine iliskin teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya
islemi degistirmek ya da iptal etmek veya teklifler arasinda bag kurmak seklindeki davranislar,
ilgili Girlinlin fiyatin1 yapay bir seviyeye tasiyor veya tasimast muhtemel ise s6z konusu eylemler
piyasa manipulasyonu yasaginin ihlali olarak kabul edilmektedir. Aym sekilde Yonetmelik,
fiyat1 yapay bir seviyeye tasima niyetiyle hareket edilmesini de piyasa manipiilasyonu girigimi
kapsaminda yasaklamaktadir. Yonetmeligin bahse konu yasagi diizenleyen 9. maddesinin
birinci fikrasinin (b) bendi su sekildedir:

“Enerji veya cevre Urunleriyle ilgili olarak ... hakli bir gerek¢eye ve genel kabul gormiis
piyasa uygulamalarina dayanmadig: siirece, tek basina ve diger kisilerle isbirligi icinde, bu
tirtinlerin fiyatlarin1 yapay bir seviyeye tasiyan veya tasiyabilecek sekilde ... teklif vermek,
islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal etmek veya teklifler arasinda
bag kurmak yahut baska herhangi bir davranista bulunmak ve bu fiillere yonelik girigimlerde

bulunmak piyasa manipiilasyonu sayilir.”

Piyasa manipulasyonu yasagimin ihlali, siipheli teklif veya islemin ilgili Griinlerin
fiyatlarin1 yapay bir seviyeye tasidigi ve tasima olasiliginin bulundugu durumlarda
gerceklesmis sayilir. Piyasa manipiilasyonu girisimi yasaginin ihlal edildiginin kabulii i¢in ise
ilgili triinlerin fiyatlarini yapay bir seviyeye tasima niyetinin varligi yeterlidir. Piyasa
manipiilasyonuna girisimin tespitinde, siipheli teklif veya islemin ilgili {irinlerin fiyatlarini
yapay bir seviyeye fiilen tasiyip tasimadig1 hususu 6nem tagimamaktadir.

Hiklimde gecen fiyatlar: yapay bir seviyeye tasima ifadesi, ilgili enerji veya cevre
triiniiniin fiyatinin belirli bir seviyeye basarili bir sekilde taginmasi veya belirli bir seviyede
tutulmasini ifade eder. Bu durum, ilgili iiriiniin fiyatinin en azindan kismen sz konusu piyasa
katilimcisinin teklif veya islemlerinden kaynaklanmasi anlamina gelmektedir.

Enerji piyasalar1 ve ¢evresel piyasalarda sunulan her bir teklif veya gerceklestirilen her
bir iglemin ilgili Urinln fiyatina etki etme potansiyeli vardir. Bu nedenle fiyatlar1 yapay bir
seviyeye tagima seklindeki davranigin, manipiilatif olarak degerlendirilebilmesi i¢in olusan
fiyatin yapay bir seviyeye tasindig1 veya yapay bir seviyede tutuldugunun kabul edilmesi
gerekir.

Fiyatlar1 yapay bir seviyeye tasima davranisi, bir veya -ortak hareket eden- birden fazla
piyasa katilimcisi tarafindan gergeklestirilebilecektir. Bunun gibi, bu davranig yalnizca bir
enerji veya cevre iriiniiyle sinirhi kalmayip birden fazla enerji ve ¢evre Urininin fiyatini
belirleyecek sekilde de gergeklestirilebilir.
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Hukimde gecen taswyabilecek sekilde ifadesi, fiyatin heniz yapay bir seviyeye
tasinmadig1 ancak sunulan teklif veya gercgeklestirilen islemin niteligi geregi fiyati yapay bir
seviyeye tasima olasiliginin, fiyati yapay bir seviyeye tasimama olasilifindan daha yiiksek
oldugu durumlar1 kapsamaktadir.

Hukimde gecen yapay fiyat seviyesi ifadesindeki yapay kavrami, enerji veya gevre
urdiniinuin tasindigr veya korundugu fiyat seviyesinin, rekabetci ve adil kosullar altinda arz ve
talep temelinde olusmasi gereken fiyat seviyesinden saptigini ifade eder. Diger bir ifadeyle
stipheli teklif veya islemler nedeniyle olusan fiyat, s6z konusu manipiilatif davranis olmasaydi
olusacak dogal piyasa fiyatindan (karsi olgusal fiyat) sapiyor ise bu fiyat yapay olarak
degerlendirilecektir.

Yapay fiyatin, kars1 olgusal fiyata kiyasla daha yiiksek veya diisiik bir seviyede
belirlenmis olmasi piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlaline iliskin degerlendirmede 6nem
tasitmamaktadir. Benzer sekilde, yapay fiyatin karsi olgusal fiyattan sapma miktar1 da ihlalin
tespitinde belirleyici bir unsur degildir.

Yapay fiyat kavrami, anormal fiyat kavrami ile karistirilmamalidir. Bir enerji ve ¢evre
trtinliniin fiyati, azami veya asgari fiyat seviyelerinde olusabilir ve bu durum tamamen ilgili
zaman dilimindeki piyasa kosullariyla iliskili olarak ger¢eklesmis olabilir. Bu durumda stz
konusu fiyat, yapay olarak nitelendirilmeyecektir.

Fiyatlar1 yapay seviyeye tasiyan veya tastyabilecek sekilde teklifi sunan veya islem yapan
piyasa katilimcisi, s6z konusu davranigini hakli bir gerekgeye veya ilgili enerji piyasasi ya da
cevresel piyasada genel kabul gormiis bir piyasa uygulamasina dayandiramadigi takdirde bu

davranis1 piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlalini olusturacaktir.

Ornek 37. Fiyatlar1 Yapay Bir Seviyeye Tasgimak Suretiyle
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi - |

Olay: Elektrik piyasasinda faaliyet gosteren bir piyasa katilimcisi, tiretime hazir durumdaki bir
{iretim tesisinin kapasitesinin bir boliimiinii piyasaya sunmamaktadir. Ozellikle talebin yiiksek
oldugu saatlerde bu kapasitenin sunulmamasi arzin daha diigik goriinmesine ve fiyatlarin
yiikselmesine neden olmaktadir. Katilimci ise ayn1 zaman diliminde daha yuksek fiyatlardan
bagka bir piyasada satis yapiyor olabilir. Kapasitenin sunulmamasini agiklayan bir ariza, bakim,
yakit sorunu veya teknik kisit bulunmamaktadir. Bu durumun, ekonomik veya fiziksel kapasite

saklama yoluyla fiyatlar1 yapay olarak etkileyip etkilemedigi degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: Basiretli bir piyasa katilimcisi agisindan, tiretime hazir kapasitenin hakli bir
gerekce olmaksizin piyasaya sunulmamasi, ozellikle kritik saatlerde fiyatlar1i yukarit yonlii
etkileyebilir. Bu davranis, fiziksel kapasitenin dogrudan kullanilmamasi veya eslesmesi mimkin
olmayan yiiksek fiyatli teklifler vererek piyasaya yansitilmamasi seklinde ortaya ¢ikabilir.
Davranis1 agiklayan objektif bir neden bulunmamasi ve katilimcinin ayni dénemde yiiksek
fiyatlardan satis yapmasi birlikte degerlendirildiginde, kapasite saklamanin piyasa sonucu
tzerinde etkili olma ihtimali gtclenir.
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Ornek 38. Fiyatlar1 Yapay Bir Seviyeye Tasimak Suretiyle
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi - 1

Olay: Dogal gaz piyasasinda islem yapan bir piyasa katilimcisi, referans fiyatin belirlendigi
zaman diliminde genel fiyat seviyesinden ayrisan islemler gergeklestirmektedir. Bu islemler
fiziksel veya ticari bir ihtiyactan ziyade referans fiyati etkileme potansiyeli tasimaktadir.
Katilimcinin referans fiyata bagli pozisyonlari nedeniyle bu degisimden fayda saglama ihtimali
bulunmaktadir. Bu nedenle, davranisin fiyati yapay bir seviyeye tasiylp tasimadigi
degerlendirilmelidir.

Degerlendirme: Basiretli bir piyasa katilimcist agisindan, referans fiyatin olustugu dénemde
piyasa kosullartyla agiklanamayan islemler fiyati yapay sekilde etkileyebilir. Islemlerin fiziksel
ihtiyagtan kaynaklanmamasi ve katilimcinin referans fiyata bagli pozisyonlardan fayda saglamasi
bu degerlendirmeyi giiclendirir. Islem hacmi tek basina belirleyici degildir; dnemli olan referans
fiyat iizerindeki etkidir. Bu ¢ergevede, islemlerin zamanlamasi, amaci ve fiyat tizerindeki etkisi

birlikte degerlendirildiginde, s6z konusu davranisin fiyati yapay bir seviyeye tasima ihtimali

bulundugu sonucuna varilir.

3. Aldatic1 ya da Hileli Diger Bir Yolla Yanhs veya Yaniltici Isaretler Veren
Islem Yapmak

Enerji ve ¢evre lirlinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya yaniltici isaretler
veren veya verebilecek sekilde bir tertip kurmak suretiyle veya aldatici ya da hileli diger bir
yolla enerji ve gevre triinlerine iliskin teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya
islemi degistirmek ya da iptal etmek veya teklifler arasinda bag kurmak seklindeki davranislar,
piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlali olarak kabul edilmektedir.

Benzer sekilde Yonetmelige gore, s6z konusu amaclarla bir tertip kurmaya veya aldatici
ya da hileli diger bir yol kullanma niyetiyle hareket edilmesi, piyasa manipiilasyonu girisimi

yasaginin ihlalini olugturmaktadir.

Bu manipiilasyon bi¢imi, tipik olarak tek bir teklif veya islemden ziyade piyasada
gergeklestirilen islemlerin piyasa digindaki bagkaca unsurlarla bir araya gelerek buttncl bir
kurgu olusturdugu davranig dizisiyle gergeklestirilir. Bu anlamda piyasada goriilen siipheli
teklif ve islem, s6z konusu kurgunun yalnizca bir pargasini olusturmakta ve piyasadaki
uygulama araci olarak kullanilmaktadir.

Aldatic1 veya hileli nitelikteki kurgu ya da tertibin piyasa disindaki ayagi, diger bir piyasa
manipulasyonu turi olan ve asagida ayrica incelenecek yanlis veya yanmiltict isaretler veren
bilgileri yayma davranisi olabilecegi gibi piyasaya yanlis veya yaniltici isaretler veren baskaca
bir davranis seklinde de gerceklestirilebilir.

Aldatict veya hileli nitelikteki kurgu ya da tertibin piyasa icindeki unsurlarini, diger
piyasa manipiilasyonlar1 bigimleri olan yanlis veya yaniltici isaretler veren teklif ve islemler ya
da ilgili enerji ve gevre Urlintinun fiyatlarin1 yapay bir seviyeye tasiyacak nitelikteki teklif ve
islemler olusturabilir. Bunun gibi, piyasa ici unsur olarak her iki manipulasyon bigiminin
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kombinasyonunu igeren bir dizi teklif veya islemin kullanildigi kurgu veya tertipler de
bulunabilir.

Piyasa manipiilasyonu veya girisimi yasagmin tespit edilmesinde, aldatic1 veya hileli
nitelikteki kurgu ya da tertibin piyasa i¢i ve piyasa dis1 unsurlarinin kullaniminin siralamasi
onem tagimamaktadir. Diger bir ifadeyle bir piyasa katilimeisinin yanlis veya yaniltici isaretler
veren bilgileri yayma seklindeki piyasa dis1 davranisini, piyasadaki stipheli teklif ve isleminden
once veya sonra gergeklestirmis olmasi yasagin ihlalinin tespitinde belirleyici bir unsur
degildir.

S0z gelimi, bu manipiilasyon bigimi kapsaminda piyasada siipheli bir teklif ve islem
gerceklestiren bir piyasa katilimcisi, 6ncelikle yanlis veya yaniltici isaretler veren bilgileri
yayip sonrasinda bu yayilimin tetikleyecegi olasi piyasa hareketlerinden yararlanarak islem
yapabilecektir. Bunun yerine ayni piyasa katilimcisi, ncelikle piyasada islem gerceklestirip
daha sonra bu pozisyonunu karli hale getirecek yanlis veya yaniltici isaretler veren bilgiyi
yayabilir.

Burada ifade etmek gerekir ki bu manipiilasyon bigimini olusturan davraniglarda her
durumda piyasa dis1 unsur bulunmayabilir. Ornegin, piyasada yanls veya yamltici isaretler
veren bilgilerin yayilmasiyla elde edilen manipiilatif etki, piyasa i¢inde ger¢ek olmayan bir dizi

teklifin sunulmastyla da olusturulabilir.

Enerji ve gevre Urlinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili piyasaya yanlis ve yaniltict
isaretler veren veya verebilecek nitelikteki teklif ve islemler hakkinda “I. Yanlis veya Yaniltici
Isaretler Veren Islem Yapmak” bashginda yapilan aciklamalar ile enerji ve gevre Grinlerinin
fiyatlarin1 yapay bir seviyeye tagiyan veya tasiyabilecek nitelikteki teklif ve islemler hakkinda
“2. Fiyatlar: Yapay Bir Seviyeye Tasiyan Islem Yapmak” bashginda yapilan agiklamalar, ilgili
davraniglarin bu manipiilasyon bi¢imi kapsaminda gerceklestirilmesi durumunda bu davraniglar

icin de gecerlidir.

Ornek 39. Aldatic1 ya da Hileli Bir Yolla
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi

Olay: Piyasa katilimcist (A), glin 6ncesi piyasasi lizerinden satig yaparak bir sonraki giin i¢in
tretim yiikiimliligiine girer. (A), arzin kisith oldugu bu saatlerde bir plansiz ariza bildirimi
yaparak satmis oldugu enerjiyi iliretemeyecegini bildirir. Arzin sinirli olmasi sebebiyle enerji
alicilar1 giin i¢i piyasasina yonelerek fiyatlarin yiikselmesine yol acarlar. Katilimci giin igi
piyasasinda satig yaparak arizanin “beklenmedik hizla giderildigi” bildirimini yayimlar. Piyasanin
rahatlamasi sonucunda fiyatlarin diismesi ile birlikte piyasa katilimcisi giin i¢i piyasasindan alim
yaparak giin i¢i piyasasi i¢in iiretim yiikiimligiinden ¢ikmis olur.

Degerlendirme: Bu davranis, katilimcinin gercek niyetini yansitmayan operasyonel bildirimleri
birer diizenek olarak kullanmasi nedeniyle manipiilasyondur. Piyasa katilimcisi ariza heniiz
giderilmeden giin i¢i piyasasinda satis yaparak satis yapma kapasitesinin ve niyetinin mevcut
oldugunu gostermistir. Katilimci, teknik bildirimlerini piyasaya ve sistem isletmecisine yanlig

isaretler vermek amaciyla bir arag olarak kullanmis ve haksiz kazang saglamistir.
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Ornek 40. Aldatic1 ya da Hileli Bir Yolla
Piyasa Manipiilasyonu Ornegi

Olay: Piyasa katilimcisi (A), fiyat1 Giinlik Referans Fiyata (GRF) bagli olan bir dogal gaz alis
sozlesmesi yapmustir. Teslim alacagi dogal gazin sézlesme bedeli, ilgili gaz giinii i¢in olusan GRF
esas alinarak belirlenecektir. Piyasa katilimcisi (B) ise (A) ile dogrudan veya dolayli iliskili diger
bir piyasa katilimcisidir. Spot dogal gaz piyasasinin derinlikli olmadigi bir gaz giiniinde (A) ve
(B), GRF hesabmna dahil edilen ticaret araliginda, toplam ticari pozisyonlarinda anlamli bir
degisiklik meydana getirmeyen, piyasanin hékim fiyat seviyelerinin belirgin bicimde altinda,
yliiksek miktarlarda birbirleriyle eslesecek alis ve satig teklifleri verirler ve boylece eslesmeler bu
seviyelerden gerceklesir. Boylece ilgili gaz giiniine iliskin GRF, piyasadaki diger islemlerin igaret
ettigi seviyenin altinda olusur.

Degerlendirme: Miinferit olarak degerlendirildiginde diisiik fiyat seviyesinden islem
gergeklestirilmesi veya yiiksek hacimli islem yapilmasi tek basina manipiilasyon gostergesi
degildir. Ancak olayn biitiiniinde;

. ilgili gaz giiniinde piyasanin s1g olmasi,

. (A)’nin GRF’nin diisiikk olugsmasindan dogrudan ekonomik fayda saglayan bir
pozisyona sahip olmasi,

. islemlerin piyasanin makul fiyat seviyelerinden anlamh dl¢lide diisiik fiyatlardan
gergeklestirilmesi,
. islemlerin GRF hesaplamasinda dikkate alinan dénemde ve GRF iizerinde anlamli

etki olusturabilecek biiyiikliikkte yogunlagmasi,

. islemlerin taraflarin toplam ticari pozisyonlarinda anlamli bir degisiklik
olusturmamast,
. benzer miktarlarin kisa zaman araliklarinda karsilikli olarak alinip satilmasi ve

islemlerin ekonomik gerekgesinin anlamli olmamasi

birlikte degerlendirildiginde, islemlerin ger¢ek bir dogal gaz alim-satim ihtiyacindan ziyade
GRF’nin olusumunu etkilemek amaciyla gergeklestirilmis oldugu degerlendirilmektedir.

4. Piyasanin veya Piyasa Kurallarmn Suistimal Edilmesi Yoluyla islem Yapmak

Enerji piyasalar1 veya cevresel piyasalarin veya bu piyasalarin isleyis kurallarinin

suistimal edilmesi suretiyle piyasanin ya da diger piyasa katilimcilarinin zararina olacak sekilde
teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi veya islemi degistirmek ya da iptal etmek veya
teklifler arasinda bag kurmak seklindeki davranislar, piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlali
olarak kabul edilmektedir. Benzer sekilde Yo6netmelige gore, piyasanin veya piyasa kurallarinin
suistimal ederek piyasanin veya diger piyasa katilimcilarina zarar verecek sekilde kendisine

menfaat saglama niyetiyle hareket edilmesi, piyasa manipiilasyonu girisimi yasaginin ihlalini

olusturmaktadir.

Bu piyasa manipulasyonu bicimi, enerji veya cevre Urlinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla

ilgili yanlis veya yaniltic1 isaretler vermek ya da bu iriinlerin fiyatlarini yapay bir seviyeye
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tasimaktan ziyade, dogrudan piyasanin veya piyasa kurallarinin oyunlastirilmasina yonelik

eylemlere odaklanir.

Bu anlamda, piyasa tasarimindaki sistemsel bosluklarin, piyasa kurallarindaki
esnekliklerin veya bilisim sistemlerindeki asimetrik durumlarin tespit edilerek bu bosluklarin
piyasanin veya diger piyasa katilimcilarinin zararina olacak sekilde kendi menfaatine
kullanilmas1 veya bu niyetle hareket edilmesi bu hiikiimde diizenlenen yasagin kapsamina
girmektedir.

Belirtmek gerekir ki bu manipiilasyon bi¢imine iliskin yasaklamanin ihlali i¢in diger
piyasa katilimcilarinin hesaplanabilir kesin bir finansal kayba ugramasi gerekmemektedir. S6z
konusu davraniglarin, enerji piyasalart ve cevresel piyasalarin adil ve diiriist isleyisini
etkilemesi ve bunun sonucu olarak piyasaya olan giivenin zedelenmesi durumunda yasagin ihlal
edildigi sonucuna varilabilecektir. Zira hitkiimde s6z konusu davraniglarin, piyasanin zararina
olacak sekilde gergeklestirilmesi halinde piyasa manipiilasyonu yasagmin ihlal edilmis
sayilacagi acike¢a diizenlenmektedir.

Bu piyasa manipiilasyonu bigimine iliskin ihlalin degerlendirilmesinde, piyasa
katilimeisinin sundugu teklif veya yaptigi islemin, kurallara aykirilik teskil etmedigine iligkin
gerekgesi yeterli kabul edilmeyecektir. Zira bu manipiilasyon bi¢iminin dogas1 geregi, s6z
konusu stipheli davranislar sekli olarak piyasa kurallarina uygun goriinmektedir. Ancak burada
piyasalar veya piyasa kurallarinin suistimal edilmek suretiyle piyasanin ya da diger piyasa
katilimcilarinin zararia olacak sekilde hareket edilmesi s6z konusu oldugundan, bu durum
piyasa manipulasyonuna sebebiyet vermektedir.

Ornek 41. Piyasanmin veya Piyasa Kurallarinin Suistimal Edilmesi
Yoluyla islem Yapma Ornegi

Olay: Kis doneminde gaz talebi ¢ok fazla artmistir. Ayn1 zamanda gaz ithalat kanallarinda da
beklenmeyen ariza ve kesintiler yasanmaktadir. Dogal gaz sebekesinde arz kisitinin yiiksek
yasandig1 bu siirecte Bakiye Sifirlama Tutarimin (BAST) yiiksek pozitif kar iiretecegi hemen
hemen kesin olarak Ongoriilebilmektedir. Bu karin mevzuatta ifade edilen orani piyasa
katilimcilarina islem hacimleri oraninda dagitilacaktir. Piyasa katilimeist (A), gercek bir gaz
ihtiyaci veya satis kapasitesi olmamasina ragmen, Piyasa katilimcisi (B) ile anlagarak Sirekli
Ticaret Platformu (STP) iizerinde ticari risk veya miilkiyet degisimi dogurmayan, net sifir

pozisyon olusturan yiiksek hacimli karsilikli islemler gergeklestirir.

Degerlendirme: (A), net sifir pozisyon olusturan ¢ok sayida islem yaparak aslinda enerji ticareti
yapmadigini, hacim olusturmaya calistiginmi gostermektedir. (A)’nin daha 6nce gergeklestirdigi
islemlerden ciddi sekilde fazla islem yapmasi ve biiyiik oranda (B) ile yapilmas1 hacim amacini
gostermektedir. Islemlerin ¢ogunlukla benzer fiyat seviyelerinden gergeklesmis olmasi da yine
amacin fiyat hareketlerinden kazang elde etmek olmadigini, hacim olusturmak oldugunu
gostermektedir. Islemlerin yogunlastigi giiniin arz kisitinin yiiksek oldugu bir giinde
gerceklesmesi ve BAST dagitimimin kesine yakin 0Ongoriilebilir olmasi (A)’nin BAST

dagiimmdan daha fazla pay almak istedigini gostermektedir. Yukarida sayilan sebeplerle bu
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davranig, piyasanin veya piyasa kurallarinin suistimal edilmesi yoluyla islem yapma kapsaminda
manipulasyon sayilir.

5. Yanhs veya Yaniltici isaretler Veren Bilgileri Yaymak

Internet dahil olmak iizere medya organlar1 araciligiyla ya da baska bir yolla enerji veya
cevre Urlinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili olarak yanlig veya yaniltic isaretler veren veya
vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak seklindeki davraniglar, piyasa manipiilasyonu
yasaginin ihlali olarak kabul edilmektedir. Bunun gibi Yonetmelige gore, s6z konusu amaglarla
bilgi yayma niyetiyle hareket edilmesi, sonu¢ gergeklesmese dahi piyasa manipulasyonu
girisimi yasaginin ihlalini olusturmaktadir.

Bu piyasa manipiilasyon bi¢imi kapsamindaki bilgi kavrami; sdylentileri, yanlis veya
yaniltic1 haberleri, maddi gerceklerin kasten gizlenmesini ve bilgilerin bilerek hatali olarak

raporlanmasini kapsar.

Yaniltici isaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgilerin, yayilmadan oncesinde
dahili veya gizli bir bilgi olup olmamasi 6nem tasimamaktadir. Burada odaklanilmas1 gereken
nokta, bilginin diger piyasa katilimcilarina yaniltici isaretler verip vermedigi veya bilginin

niteligi geregi bu isaretleri verme olasiliginin bulunup bulunmadigidir.

Bilgi yaymak igin kullanilan aracin, hikmin dogru bir sekilde uygulanmasi agisindan
onemi bulunmamaktadir. Bu anlamda yaniltic isaretler veren veya vermesi muhtemel olan
bilgiler medya, internet, sosyal medya vb. herhangi bir iletisim araciyla yayilabilir. Bunun gibi,
bilginin yayildig1 kitlenin sayis1 veya piyasada uyandirdigi yanki da ihlalin tespiti bakimindan
bir kriter degildir.

Bu piyasa manipulasyonu yasaginin ihlalinin tespit edilebilmesi igin yayilan bilginin
piyasaya yaniltici isaretleri fiilen vermesi veya vermesinin muhtemel olmasi gerekir. Bu etki,
bilginin kendi niteliginden kaynaklanabilecegi gibi bilginin yayilma kosullariyla da iliskili
olabilir. S6z gelimi, bilgi yayan kisi piyasada taninan ve 6nemli bir pozisyonda gorev yapan bir
sektor profesyoneli ise s6z konusu bilginin piyasaya yaniltict isaretler vermesinin muhtemel
oldugu degerlendirilebilir. Benzer sekilde bilginin yayildigi piyasa kosullar1 da bilgiyi,
piyasaya yaniltici isaretler verme hususunda etkili kilabilecektir.

Bilginin yaniltic1 isaretler vermesinin muhtemel olmasi, olasiliklar dengesi igerisinde
ilgili bilginin teknik olarak bu tiir bir etkiyi dogurma potansiyeline sahip olmasidir. Bu noktada,
piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlalinin tespit edilebilmesi i¢in piyasa katilimcilariin bilgi
nedeniyle fiilen yanilmis oldugunun ispatlanmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
bilginin yaniltici isaretler verme olasiligindan sz edebilmek igin, yayilan bilgi ile s6z konusu
enerji veya cevre Urininin arz-talep-fiyat dengesi arasinda dogrudan bir bag bulundugunun
veya dolayli bir bag bulunmakla birlikte bu bilginin piyasaya yaniltic1 isaretler verme
olasiliginin, piyasada herhangi bir etki olusturmama olasiligindan daha yiiksek oldugunun
ortaya konmasi gerekmektedir.
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Bu piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlal edildiginin kabul edilebilmesi igin bilgiyi yayan
kisinin, bilginin yanlis veya yaniltici oldugunu bilen veya bilmesi gereken bir kisi olmasi
gerekir. Kisinin bilginin yanlis veya yaniltici oldugunu bilen veya bilmesi gereken bir kisi olup
olmadig1 hususundaki degerlendirmede, kisinin bilginin yanlis veya yaniltict oldugunu bildigi
dogrudan ispatlanabilecegi gibi cogunlukla ilgili kisinin meslegi, egitimi, tecribesi veya
gecmisteki benzer durumlardaki kararlar1 gibi kisisel unsurlar1 géz 6niinde bulundurularak

sonuca varilir.

Bu piyasa manipiilasyon bi¢imi her ne kadar piyasa disinda gerceklestiriliyor olsa da
bilgiyi yayan kisiler ile bu kisilerle ilgili piyasa katilimcilarinin piyasada gergeklestirdikleri
ticari islemlerin incelenmesi gerekecektir. Bilginin yayilmasinin 6ncesinde veya sonrasinda s6z
konusu kisilerin piyasada sunduklar1 teklifler ya da gergeklestirdikleri islemler, ilgili kisilerin

bu davranis ile elde ettikleri veya etmeyi planladiklar1 menfaatleri ortaya koyabilir.

Bunun gibi, bu piyasa manipiilasyonu bi¢imi kapsamina giren davraniglar “3. Aldatici ya
da Hileli Diger Bir Yolla Yanlis veya Yamiltici Isaretler Veren Islem Yapmak” bashginda
incelenen ve bagkaca unsurlarla bir araya gelerek biitiinciil bir manipiilatif kurgu olusturan

piyasa bozucu davranislarin bir pargasini da teskil edebilir.

Ornek 42. Yanhs veya Yaniltic1 Isaretler Veren Bilgileri
Yayma Suretiyle Piyasa Manipiilasyonu Ornegi

Durum: Uzmanlasmis enerji veri platformu Sirket A, toplam kapasitede kritik 6neme sahip bir
santralin ana trafosunda kaza oldugu ve iiretimin durdugu yoniinde bir “son dakika” haberi
yayimlar. Santral sahibinin resmf iiretim verilerinde ve Dahili Bilgi Platformu bildirimlerinde bu
konuda bir bildirim veya veri bulunmamaktadir. Bilginin yayilmasi sonucunda piyasada arz agig1

endisesi olusur ve Giin I¢i Piyasasi fiyatlar1 yapay sekilde hizla yiikselir.

Degerlendirme: Profesyonel bir veri saglayici olan Sirket A, kritik nitelikteki bir bilginin
dogrulugunu arastirmadan ve teyit etmeden yanlis bir bilgiyi yaymustir. Asilsiz bilgi, enerji arzina
ve fiyatina dair piyasaya yanlis isaretler vermistir. Sirket (A) tarafindan yayimlanan bilgi, yanlis

veya yaniltici isaretler veren bilgileri yayma suretiyle piyasa manipiilasyonunu olusturmaktadir.

C. Piyasa Manipulasyonu Gostergeleri

Kurum, piyasa manipiilasyonu ve piyasa manipiilasyonu girisimi yasagi ihlallerini
degerlendirirken asagida yer alan basliklarda sayilan gostergeleri g6z oniinde bulundurur.
Kurum tarafindan bu ihlallere iliskin yapilacak degerlendirmelerde dikkate alinacak
gostergeler, sayilanlarla siirli olmayip bu tiir isaretlere Ornek olarak verilmektedir.

Bununla birlikte stipheli teklif veya islemlere iliskin incelemelerde asagida sayilan
gostergelerden herhangi birinin varlig, tek basina s6z konusu davranisin dogrudan ihlal olarak
degerlendirilmesine yol agmayacak olup s6z konusu gostergeler her bir olay 6zelinde yapilacak
Kurum inceleme ve degerlendirmelerine birer ispat araci olarak kaynaklik edecektir.
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1. Muhtemel Manipilasyon Sinyalleri

Piyasa manipulasyonu ve piyasa manipiilasyonu girisimine iliskin asagida sayilan temel
gostergeler, bunlarla sinirli olmayip ornekleme yoluyla sayilmaktadir. Asagida yer alan
gostergeler birden fazla manipulasyon bicimi igin gosterge niteliginde olabilir. Burada, ilgili
davranisin gergeklestigi kosullar, islemi gerceklestiren kisinin niyeti gibi diger bilesenler de
goz oOniinde bulundurularak sonuca varilir. Bu gostergeler, her bir olay 6zelinde Kurum
tarafindan ayr1 ayri degerlendirilecektir. Piyasa manipllasyonu ve piyasa manipilasyonu
girisimine iligskin baz1 temel gdstergeler su sekildedir:

- Sunulan teklif veya gerceklesen islemlerin, ilgili enerji veya ¢evre liriiniine iliskin belirli
bir seansta sunulan tum tekliflerin veya islem hacminin 6nemli bir kismini olusturmasi ve
ozellikle bu teklif veya islemlerin fiyatta nemli bir degisiklige neden olmasi,

- Belirli bir enerji veya cevre liriiniine iliskin 6nemli miktarda alis veya satis pozisyonuna
sahip kisilerin sundugu tekliflerin veya gergeklestirdigi islemlerin, s6z konusu iiriiniin veya
ilgili bir diger enerji veya cevre iriiniiniin fiyat degisimine neden olmasi ve bu degisikligin
seviyesi,

- Sunulan tekliflerin ilgili enerji veya ¢evre iiriiniine iligkin sunulan giinliik toplam teklif
miktarmin énemli bir kismini olusturmasi ve bu tekliflerin mevzuat geregi gecersiz sayilmasi
veya teklif gecerli olmasina ragmen sunulduktan sonra piyasa katilimcisi tarafindan tekliflerin

iptal edilmesi veya askiya alinmasi,

- Gergeklesen islemlerin, enerji veya gevre Uruninin miulkiyetinde herhangi bir
degisiklige yol agmamasi, diger bir ifadeyle ger¢eklesen islemler sonucunda s6z konusu iiriiniin
nihai olarak miilkiyetinin ayni piyasa katilimcisinda kalmasz,

- Kisa siire i¢erisindeki ters yonlii islem ve tekliflerin ilgili seanstaki islem hacminin veya
tim tekliflerin 6nemli bir kismini olusturmast ve s6z konusu pozisyon degisikleri ile ilgili
seanstaki fiyat degisimleri arasinda korelasyon bulunmasi,

- Teklif ve islemlerin seans icinde ¢ok kisa bir zaman diliminde yogunlagmasi ve

yogunlugun ardindan fiyatin eski seviyesine geri gelmesi,

- Sunulan tekliflerin, en iyi alis veya satis tekliflerini ve genel teklif defteri gérinumini
onemli 6lciide degistirmesi ve bu tekliflerin eslesme gergeklesmeden kisa siire once piyasa
katilimcisi tarafindan iptal edilmesi,

- Referans fiyat, acilis ve kapamis fiyat1 gibi fiyatlarin belirlendigi kritik zaman
dilimlerinde veya bunlara yakin zamanlarda teklif sunularak veya islem yapilarak bu fiyatlarin
etkilenmesi,

- Miinferit olarak bakildiginda makul ve ekonomik olmayan teklif veya islemlerin stirekli
tekrarlanarak bir enerji veya cevre Griinlinlin fiyatinin disiiriilmesi veya yukseltilmesiyle sz
konusu iirlinden veya bu iirlinle ilgili bagka bir enerji veya ¢evre iirliniinden menfaat elde
edilmesi,
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- Algoritmik yéntemler veya diger baska bir yontemle piyasa siireglerinin geciktirilmesi
veya engellenmesi sonucunu doguracak sekilde veya diger piyasa katilimcilarmin teklif
defterindeki gergek teklifleri ayirt etmesini zorlastiracak sekilde teklif sunulmasi, sunulan
tekliflerde degisiklik yapilmasi veya tekliflerin iptal edilmesi.

- Teklif veya islemlerden sonra teklifi sunan veya islemi gerceklestiren kisi veya iligkili
oldugu diger bir gercek veya tiizel kisi tarafindan yaniltici isaretler veren bilgiler yayilmasi,

- Algoritmik yontemlerle piyasaya yuksek frekansta teklifler sunularak bu tekliflerin ilgili
enerji veya g¢evre uriiniine iliskin sunulan giinliik toplam teklif miktarinin 6nemli bir kismini
olusturmasi ve ayni tekliflerin mevzuat geregi gecersiz sayilmasi veya teklif gecerli olmasina
ragmen sunulduktan sonra piyasa katilimcisi tarafindan tekliflerin iptal edilmesi veya askiya

alinmasi,

- Kiginin bir menfaat amaciyla hatali veya yanlis bir analiz yaptiktan ya da rapor
yayimladiktan sonra veya Oncesinde kendisi veya iliskili oldugu diger piyasa katilimcisi
tarafindan piyasada islem yapilmasi.

2. Cesitli Uygulama Tipleri

Piyasa manipiilasyonu ve piyasa manipiilasyonu girisimine iligskin asagida tipik olarak
farkli temel gostergeleri bir araya getiren karmasik piyasa manipiilasyonu uygulamalarina bazi
ornekler verilmektedir. Bu uygulamalar, her bir olayda tek baslarina veya diger uygulamalarla
birlikte kullanilabilir. Bununla birlikte sayilan davranislar, somut olayin 6zellikleri géz 6niine
alindiginda bir veya birden fazla manipiilasyon bi¢iminin kapsamina girebilecektir. Enerji
piyasalari ve gevresel piyasalarda piyasa manipilasyonu ve manipilasyon girisimi yasagi
kapsamina giren ve bunlarla sinirli olmayan bazi1 kompleks uygulama ornekleri sunlardir:

- Kendi kendine islem: Islemin arkasinda milkiyetin veya riskin gercek olarak el
degistirmedigi kendinden kendine islemlerin gergeklestirilmesi.

- Danigikli islemler: Mulkiyet ve riskin yalmzca damsikli hareket eden piyasa

katilimcilar1 arasinda el degistirdigi onceden anlagsmali islemler gerceklestirilmesi.

- Oltalama teklifleri: Diger piyasa katilimcilarinin buzdag teklifler gibi teklif stratejilerini
ortaya ¢ikarmak amaciyla bir dizi teklif sunulmasi ve elde edilen bu bilgiden menfaat elde
edilmesi.

- Kademeli teklif yigma: Teklif defterinde bir yonde farkli fiyat seviyelerinde gercek
olmayan c¢ok sayida teklif sunarak fiyat katmanlar1 olusturmak ve teklif defterinin diger
tarafinda kars1 yonde pozisyon alarak menfaat elde edilmesi.

- Aldatmacali teklif: Teklif defterinde bir yonde biyik veya birden fazla gergek olmayan
teklif sunmak ve teklif defterinin diger tarafinda karsi yonde pozisyon alarak menfaat elde
edilmesi.
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- Suni fiyat tabani/tavan1 olusturmak: Bir piyasa katilimcisi tarafindan herhangi bir
finansal zarardan kaginmak amaciyla enerji ve ¢evre irilinliniin fiyatinin belirli bir seviyenin

altina diismesinin veya iizerine ¢ikmasinin engellenmesi.

- Suni islem yogunlugu: Bir enerji veya cevre tiriiniine iliskin likidite ve fiyat hareketliligi
olusturmak amaciyla teklif defterinde suni islem yogunlugu olusturulmasi.

- Momentumu tetikleme: Bir enerji veya ¢evre tiriiniine iliskin teklif defterinde bir ticaret
ivmesi olusturmak veya olusan bir ivmeyi artirmak amaciyla bir islem dizisi baslatarak diger

piyasa katilimcilarinin da bu ivme dogrultusunda harekete gegmesinin saglanmasi.

- Teklif defterini bogma: Piyasa isletmecisinin veya diger piyasa katilimcilarinin
sistemlerini yavaslatmak, teklif defterinde belirsizlik olusturmak veya kendi ticaret stratejisini
gizlemek amaciyla ¢ok sayida teklif girilmesi, teklifin iptal edilmesi veya giincellenmesi.

- Agresif fiyatlama: Enerji veya cevre Urtinuniin fiyatin1 yukari ¢ekmek amaciyla alig
tekliflerini siirekli artirarak teklif verilmesi veya bunun aksine fiyatlar1 asagiya ¢ekmek
amaciyla satis fiyatlarini stirekli diisiirmek suretiyle fiyata miidahale edilmesi.

- Gecikme arbitraji suistimali: Konvansiyonel yoOntemlerle islem yapan piyasa
katilimcilarimi teklif defterine ¢gekmek igin ilgili enerji ve ¢evre triiniine iligskin islemin karsi
tarafina gore avantajli bir fiyat seviyesinden teklif sunulmasi ve hemen ardindan s6z konusu
teklifi daha az avantajli bir fiyat teklifiyle giincelleyerek bu islemden menfaat elde edilmesi.

- Hatal1 teklifler: Piyasa manipiilasyonu kast1 olmaksizin sehven veya baska bir nedenle
bir enerji veya ¢evre Uriniinlin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya yaniltici isaretler

veren veya vermesi muhtemel teklif sunulmasi.

- Gergeklestirilme niyeti olmayan teklif: Sunulan teklifin eslesmesinde herhangi bir
menfaati olmaksizin ilgili enerji veya ¢evre iirliniiniin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili yanlis veya
yaniltici isaretler vermesi veya bu Gruniin fiyatini yapay bir seviyeye tagimast muhtemel teklif
sunulmasi. Burada, teklifin eslesmeden once iptal edilmesi veya eslesmis olmasi s6z konusu

stipheli iglemi piyasa manipiilasyonu degerlendirmesi bakimindan 6nem tagimaz.

- Referans fiyat manipulasyonu: Referans fiyat, acilis ve kapanig fiyati gibi fiyatlarin
belirlendigi kritik zaman dilimlerinde veya bunlara yakin zamanlarda bu fiyatlar1 belirli bir
seviyeye tasimak, diistirmek veya bu seviyeye sabitlemek amaciyla teklif sunulmasi ve islem
gerceklestirilmesi.

- Tliskili maliyetler manipUlasyonu: Bir enerji veya cevre iiriiniin fiyatim yapay bir
seviyeye tagimak veya bu seviyede sabitlemek amaciyla ilgili iirlinlin depolanmasi, taginmasi
veya iletilmesi gibi iligkili maliyetlerini etkileyecek sekilde bir tertip kurulmasi veya aldatici ya
da hileli diger bir yola bagvurulmasi.

- Piyasay1 koseye sikistirma: Bir enerji veya gevre Uriinlintin arzi, talebi ve iletim altyapisi
uzerinde 6nemli bir yeri veya etkisi olan bir veya birden fazla piyasa katilimcisinin piyasadaki

bu konumu veya etkisini, diger piyasa katilimcilarmin yiikiimliiliikklerini yerine getirmek i¢in
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almak zorunda olduklar1 bu Urlinin fiyatin1 piyasa temellerinden uzaklasarak belirlemesi.
Belirtmek gerekir ki piyasanin normal isleyisinde arz ve talebin karsilasmasinda kitlik durumu
yasanabilir. Bu dogal piyasa kitliginin arkasinda her durumda bir manipiilatif davranis
yatmamaktadir. Benzer sekilde bir piyasa katilimcisinin portfdy hacmi nedeniyle piyasada
onemli bir konuma sahip olmasi ve s6z konusu hacimle piyasada islem yapmasi tek basina
piyasa manipiilasyonu yasaginin ihlali sayilmayacaktir. Burada odaklanilmasi gereken husus,
piyasadaki bu giicin diger piyasa katilimcilarinin zararina olacak sekilde kullanilip
kullanilmadigidir.

- Urinler aras1 manipiilasyon: Bir enerji veya gevre Uriiniiniin fiyatin1 yapay bir seviyeye
tagimak i¢in s0z konusu iiriinle ilgili bir baska enerji veya ¢evre iiriiniine iliskin teklif sunulmasi

veya islem yapilmasi.

- Capraz islem manipiilasyonu: ikili anlagmalar piyasasinda enerji veya cevre Uriinlerine
iliskin akdettigi sozlesmelerden kaynaklanan ylikumlilukleri kapsaminda herhangi bir menfaat
elde etmek amaciyla piyasa isletmecileri tarafindan isletilen piyasalarda islem goren enerji ve
cevre Uriinlerinin fiyatlarini yapay bir seviyeye tasiyacak sekilde teklif sunulmasi veya islem
yapilmasi.

- Kapasite istifleme: Bir veya birden fazla piyasa katilimcisinin uluslararasi iletim
kapasitesinin tamamini veya bir kismini rezerve ederek diger piyasa katilimcilarinin kapasiteye

erisimini engellemesi ve rezerve ettigi bu kapasiteyi hi¢ veya etkin bir sekilde kullanmamasi.

- Kapasite saklama: Bir enerji veya ¢evre tiriiniiniin fiyatini, arzini veya talebini tek bagina
etkileyebilme kabiliyetine sahip bir piyasa katilimcisinin, elindeki tiretim, depolama veya iletim
kapasitesini hakli bir gerekcesi olmaksizin arz etmemesidir. Ozellikle elektrik uretim
kapasitesinin saklanmasi, fiziksel ve ekonomik kapasite saklama olmak tiizere iki sekilde
gergeklestirilebilir. Fiziksek kapasite saklama, herhangi bir ariza durumu olmamasina ragmen
mevcut Uretim kapasitesinin piyasaya hi¢ sunulmamasini ifade ederken ekonomik kapasite
saklama s0z konusu Uretim kapasitesinin piyasaya tesisin marjinal maliyetiyle bagdagsmayan
fahig fiyatlarla sunulmasidir. Genel olarak bu piyasa manipiilasyonu uygulamasi tek bir piyasa
katilimcist tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi birlikte hareket eden birden fazla piyasa
katilimcist tarafindan da gergeklestirilebilir. Bu uygulamanin piyasa manipiilasyonu olarak
degerlendirilebilmesi i¢in iki unsurun birlikte bulunmasi gerekir. Bunlardan ilki, piyasa
katilimeisinin kapasite saklama davraniginin ilgili Girliniin fiyatin1 veya arz-talep dengesini
etkileyip etkilemedigidir. Ikinci husus, piyasa katilimcisinin kapasitesini sunmamasi veya
tesisin marjinal maliyetiyle bagdagmayan fahis fiyatlarla sunmasmin hakli bir gerekgeye
dayanip dayanmadiginin tespit edilmesidir.

- Kotlleme yoluyla fiyati baskilama: Bir enerji ve ¢evre iirliniine iliskin satis pozisyonu
aldiktan sonra diger piyasa katilimcilarin1 piyasaya ¢ekerek fiyati diisiirmek amaciyla daha
fazla satig teklifi sunulmasi ve/veya Urinin fiyatiyla ilgili olarak diisecegine dair yanlis veya
yaniltict isaretler veren bilgiler yayilmasi. Bu piyasa manipiilasyonu uygulamasinda, fiyatin
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diismesinin ardindan s6z konusu piyasa bozucu davranisi gerceklestiren piyasa katilimcisi

pozisyonunu tamamen veya kismen kapatarak bu davranisindan menfaat elde eder.

- Suni fiyat yukseltme: Bir enerji ve gevre triiniine iliskin alis pozisyonu aldiktan sonra
diger piyasa katilimcilarini piyasaya ¢ekerek fiyati ylikseltmek amaciyla daha fazla alis teklifi
sunulmasi ve/veya iirliniin fiyatiyla ilgili olarak yiikselecegine dair yanlis veya yaniltici isaretler
veren bilgiler yayilmasi. Bu piyasa manipiilasyonu uygulamasinda, fiyatin ylkselmesinin
ardindan s6z konusu piyasa bozucu davranisi gergeklestiren piyasa katilimcist pozisyonunu
tamamen veya kismen kapatarak bu davranisindan menfaat elde eder.

- Ticari islemini ifsa etme: Bir enerji ve ¢evre tirlintine iligskin pozisyon alip s6z konusu
islemini kamuoyuna acikladiktan kisa siire sonra bu pozisyonun tamamen veya kismen
kapatilmasi. Burada, piyasa katilimcisinin pozisyonuna iliskin yaydigi bilgi esasen gercek bir
bilgi olmakla birlikte piyasa katilimcis1 bilgiyi yayarak piyasada olusturdugu hareketliligin
hemen ardindan pozisyonunu kapatarak bu davranisiyla diger piyasa katilimcilarini zarara
ugratmigtir.

- Yaniltic1 analiz ve tavsiyeler: Bir piyasa katilimcisinin veya bu piyasa katilimcisiyla
iligkili kisilerin, enerji piyasalar1 veya cevresel piyasalara iliskin hazirladigi rapor veya
analizleri kamuya agik olarak yayimlamasindan hemen 6ncesinde veya yayimlandiktan kisa bir
stire sonra rapor veya analizdeki bilgilerin aksi yoniinde piyasada teklif sunmasi ve islem

gerceklestirmesi.

- Ticari menfaat odakli bilgiler yayma: Failin kendi pozisyonunu veya planladigi islemleri
zemin hazirlamak amaciyla internet dahil olmak iizere medya organlari araciligiyla ya da bagka
bir yolla enerji veya ¢evre liriinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili olarak yanlis veya yaniltici
isaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymasi.

D. Hiikmiin Kapsamindaki Kisiler

Yonetmelikte diizenlenen piyasa manipiilasyonu yasagi, yalnizca piyasa katilimcilarina
yonelik bir yasaklama olmay1p tiim gergek ve tiizel kisileri kapsamina almaktadir. Nitekim bu
husus Yonetmeligin “Piyasa manipulasyonu” baslikli 9. maddesinin {iglincii fikrasinda agik¢a
diizenlenmistir.

“Piyasa manipulasyonu fiilini isleyen kisi bir tiizel kisi ise bu tiizel kisi adina bu fiili isleme

kararina dahil olan gergek kisiler hakkinda da yaptirim uygulanir.”

Yonetmeligin 9. maddesinin  birinci  fikrasinda dizenlenen piyasa icinde
gergeklestirilebilecek piyasa manipiilasyon bicimleri esasen yalnizca piyasa katilimcilart
tarafindan gerceklestirilebilir. Zira bu maniptlasyon bigimi, enerji veya ¢evre trunleriyle ilgili
olarak piyasada teklif vermek, islem yapmak, mevcut bir teklifi degistirmek ya da iptal etmek
gibi piyasa katilimcilari tarafindan gergeklestirilebilecek eylemleri kapsadigindan gergek
kisiler tarafindan gergeklestirilememektedir.
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Ancak yukarida yer verilen 9. maddenin tiglincii fikrasi uyarinca bir tiizel kisi olan piyasa
katilimcilarinin bu eylemlere iliskin kararlarina dahil olan gercek kisilere de yaptirim
uygulanabileceginden bu fikrada diizenlenen ve piyasa iginde gergeklestirilebilecek piyasa
manipllasyonu yasaginin kapsamina gergek kisiler de dahildir. Bu baglamda, piyasa
katilimcilart tarafindan yiiriitiilen uyum faaliyeti kapsamindaki Onleyici tedbirler, yalnizca
piyasa katilimcisinin Yonetmelik hiikiimlerine uyum ytkimliiligiinii yerine getirmesi veya
hukuki guvence saglamasina degil, islemi gergeklestiren ticaret uzmani ve ilgili ticaret
stratejisini onaylayan yoneticilerin hukuki sorumluluk riskine karsi korunmasina da hizmet
etmektedir.

Benzer sekilde enerji veya cevre lriinlerinin arzi, talebi veya fiyatiyla ilgili olarak yanlis
veya yaniltici isaretler veren veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak suretiyle
gergeklestirilen piyasa manipiilasyonu bi¢imi de tiim gergek ve tiizel kisileri kapsamina alir.
Burada temel kosul; bilgiyi yayan kisinin, bilginin yanlis veya yaniltict oldugunu bilen veya
bilmesi gereken bir kisi olmasidir. Aksi durumda bu davranis, piyasa manipiilasyonu yasagimin
ihlalini olusturmayacaktir.

VI. IDARI YAPTIRIMLAR VE TEDBIiRLER

Yukarida agiklanan piyasa bozucu davranislarda bulunulmasi durumunda Kurul, idar?
para cezasi uygulamaya ve piyasalarin etkin ve saglikli isleyisini teminen tedbirler almaya
yetkilidir. Bu boliimde, her ii¢ piyasa bozucu davranis tiirii bakimindan uygulanacak idari para
cezalari ile bu durumlarda alinabilecek tedbirler birlikte ele alinacaktir.

A. idari Para Cezalan

Piyasa bozucu davranislarda bulunulmasi durumunda uygulanacak idari para cezalari,
Yonetmeligin “Idari yaptirimlar” bashkh 13. maddesinin birinci fikrasinda su sekilde

diizenlenmistir:

“6446 sayil1 Kanunun 16 nc1 maddesinin dokuzuncu fikrasi uyarinca;
a) 7 nci madde hikiimlerini ihlal eden piyasa katilimcisina 2.509.800 Tiirk lirasina kadar,

b) 8 inci madde kapsaminda dahili bilgi suistimali fiilini isleyen piyasa katilimcisina
25.098.000 Tiirk lirasina kadar,

¢) 8 inci madde kapsaminda dahili bilgi suistimali fiilini isleyen gercek kisiye 2.509.800

Tiirk lirasina kadar,

¢) 9 uncu madde kapsaminda piyasa manipiilasyonu fiilini isleyen piyasa katilimcisina
25.098.000 Tiirk lirasina kadar,

d) 9 uncu madde kapsaminda piyasa manipiilasyonu fiilini isleyen gergek kisiye 2.509.800
Tiirk lirasina kadar,

idari para cezasi uygulanir. Bu fikrada 6ngdriillen azami ceza tutarlart bakimindan, her
takvim yil1 bagindan gegerli olmak iizere yeniden degerleme oraninda giincellenmis tutarlar esas

alinir.”
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Kurul, ihlal edici bir fiilin bulunmasi halinde, somut olayin 6zelligine gore ilgili piyasa
katilimcist veya gercek kisiye hikimde ©ngorilen cercevede bir idari para cezasi
uygulanmasina karar verebilir. Hikiimde yer alan tutarlar, her takvim yili basindan gegerli
olmak {izere yeniden degerleme oraninda gilincellendiginden, ihlalin gerceklestigi takvim yili
itibartyla giincellenmis tutarlar esas alinir.

Dahili bilgi suistimali ve piyasa manipiilasyonu fiilinin bir tiizel kisi tarafindan islenmesi
halinde, ilgili tiizel kisi adina islem yapma kararina dahil olan gercek kisiler hakkinda da idari
para cezast uygulanir. Bu kisiler hakkinda uygulanacak ceza, hiikkmiin (c) ve (d) bentlerinde
ongoriilen tutarlarla sinirlandirilmistir. Bununla birlikte hitkmiin (a) bendinde, yalnizca piyasa
katilimcilar1 sayildigindan dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliiliigiiniin ihlali bakimindan

gergek kisilere idari para cezasi uygulanmasi s6z konusu degildir.

Hikmiin besinci fikrasi uyarinca, 13. madde kapsaminda Kurul tarafindan alinan yaptirim
kararlart Kurumun internet sitesinde yayimlanir.

B. Idari Para Cezasinin Belirlenmesi

Yonetmeligin 13. maddesinin ikinci fikrasina gore piyasa bozucu davranista bulunulmasi
suretiyle bir menfaat elde edilmis veya zarara sebebiyet verilmisse, ilgili piyasa katilimcisi veya
gercek kisiye verilecek idarl para cezasinin tutar1 bu menfaat veya zararin iki katindan az
olamayacaktir. Bu hikiim, bir iist sinir degil asgari ceza esigi getirdiginden, menfaatin veya

zararin iki katinin birinci fikrada 6ngoriilen tutarlarin tizerinde kaldig: hallerde de uygulanir.

Yonetmeligin ayn1 maddesinin iigiincii fikrasina goére, dahili bilgi suistimali ve piyasa
manipiilasyonu ihlallerinde ihlal edici fiilin girisim asamasinda kalmasi halinde, ilgili eylemlere
iligkin birinci fikrada uygulanmasi Ongoriilen tutarlarin yarisina kadar idari para cezasi
uygulanacak olup bu tutarlar da azami tutar niteligindedir.

Bu madde uyarinca uygulanacak idari para cezasi tutarlar1 i¢in cezalarin azami tutarin
altinda hangi seviyeden uygulanacagi ise Yonetmeligin 13. maddesinin dordiincii fikrasindaki
dlciitlere gore belirlenir. 1lgili hiikiim su sekilde diizenlenmektedir:

“Belirli bir tutara kadar uygulanacagi ongoriilen idari para cezasinin tutart belirlenirken
asagidaki hususlar géz 6ntinde bulundurulur:

a) Thlalin agirhig ve siiresi.

b) Kusurun derecesi.

¢) Thlalin piyasaya ve piyasa fiyatlarina etkisi.
¢) Tekerriirtin varligi.

d) Failin ihlal tarihinden 6nceki takvim yilinda ilgili piyasada elde ettigi net satis hasilati.

e) Ihlal konusu fiille ilgili gercegin ortaya ¢ikarilmasi i¢in Kurumla gosterilen isbirligi.”
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C. Tedbirler

Ihlalin tespit edildigi veya ihlal olustuguna dair kuvvetli siiphelerin bulundugu
durumlarda Kurul, piyasa katilimcisiin ticari faaliyetleri ve nakit akisi Uzerinde etKi
dogurabilecek nitelikte olanlar da dahil gerekli tedbirleri almaya yetkilidir. S6z konusu tedbirler
Yonetmeligin 14. maddesinin birinci fikrasinda su sekilde diizenlenmistir:

“Enerji piyasalar1 ve c¢evresel piyasalarda piyasa bozucu davranislarda bulunuldugunun
tespit edilmesi veya bunlara yonelik kuvvetli siiphelerin bulunmasi halinde Kurul ve acele
hallerde ilgili piyasa isletmecisi, ilgililer hakkinda;

a) Ilave teminat talep etme,

b) Ilgili piyasadaki islemlerinden dogan alacaklaria bloke koyma,

¢) Ilgili teklifi veya islemi askiya alma ya da iptal etme,

¢) Ilgili piyasalarin bir kisminda veya tamaminda gegici olarak islem yapma yasag getirme,

dahil piyasalarin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirli tedbiri almaya
yetkilidir. Alinacak tedbirler, ihldlin muhtemel olumsuz etkilerini 6nleme ve sinirlandirma

amacina yonelik olur ve bu amaci gergeklestirecek nitelikte olanlarla sinirli tutulur.”

Hiikme gore s6z konusu tedbirler, acele hallerde ilgili piyasa isletmecisi tarafindan da
alinabilmektedir. Ancak maddenin ikinci fikrasina gore, bu durumlarda alinan tedbirler derhal
Kurul onayina sunulmaktadir. Kurul, bu tedbirlerin devam etmesine, degistirilmesine veya
kaldirilmasina karar vermeye yetkilidir. Ayrica Kurulun piyasalarin etkin ve saglikli igleyisini
teminen bagkaca tedbirler almast da miimkiindiir. Hilkme gore bu kapsamdaki isler, Kurulun
oncelikli islerinden sayilmistir.

Hiikiimde sayilan tedbirler sinirli sayida olmamakla birlikte, alinacak tedbirler ihlalin
muhtemel olumsuz etkilerini 6nleme ve smirlandirma amaciyla bagli olacak ve bu amaci

gergeklestirecek nitelikte olanlarla sinirh tutulacaktir.

VII. PIYASA BOZUCU DAVRANISLARA ILISKIN POTANSIYEL
THLALLERI BILDIRME YUKUMLULUGU

A. Genel Olarak

Enerji piyasalart ve gevresel piyasalarin isleyisi geregi piyasa katilimcilari, ticaret
hacimlerine, piyasa dinamiklerine ve olagandisi fiyat/hacim hareketlerine iliskin bilgilere sahip
olabilmektedir. Bu nedenle, toplayicilar, dengeden sorumlu taraflar, iletim ve dagitim sebeke
isletmecileri de dahil enerji piyasalari ve cevresel piyasalarda islem yapma yetkisine sahip
kisiler olan piyasa katilimcilari, piyasada sunulan siipheli teklif veya gergeklestirilen siipheli
islemler ile potansiyel diger piyasa bozucu davraniglarin tespit edilmesinde ve dnlenmesinde
6énemli bir role sahiptirler.

Bu baglamda Yonetmelik, enerji piyasalar1 ve cevresel piyasalarin seffaf ve diiriist

isleyisine katkida bulunmalar1 amaciyla piyasa katilimcilarina, piyasa faaliyetleri sirasinda bu
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Yonetmelik kapsaminda belirlenen piyasa bozucu davraniglara iliskin herhangi bir bilgi ve
stipheyi gerektirecek bir hususu tespit etmeleri halinde s6z konusu durum hakkinda Kuruma ve

ilgili piyasa isletmecisine bildirimde bulunma yiikiimliligi getirmektedir.

Bu yiikiimliilik, Yo6netmeligin “Piyasa katilimcilarinin sorumluluklar1” baslikli 10.
maddesinin birinci fikrasinin (c¢) bendinde su sekilde diizenlenmistir:

“Piyasa katilimcilari ... bu Yonetmelik kapsaminda belirlenen piyasa bozucu davraniglara
iligskin bilgi veya slipheyi gerektirecek bir hususun bulunmasi halinde durumu ivedilikle Kuruma

ve ilgili piyasa isletmecisine bildirmekle ... ylkiimlidiir”

Yonetmelikte, piyasa katilimcisi tanimina girmeyen gergek veya tiizel kisiler i¢in bildirim
yikiimliiligt diizenlenmemistir. Bununla birlikte enerji piyasalarinin ve ¢evresel piyasalarin
adil ve giivenilir isleyisinin slirdiiriilebilmesi amaciyla bu kisilerin de piyasa bozucu davranisa
veya slipheli teklif ya da isleme iligkin herhangi bir bilgi ve slipheyi gerektirecek bir hususu
tespit etmeleri halinde Kuruma veya ilgili piyasa isletmecisine ihbarda bulunmalar tesvik
edilmektedir.

Piyasa katilimcilart tarafindan yapilacak bildirim ile diger gercek veya tlizel kisiler
tarafindan yapilacak ihbarda bildirilecek hususlar, bildirim veya ihbarin yapilacagi makam,
bildirim veya ihbarin yapilacagi zamana iliskin ayrintilar asagida ayri basliklar altinda

aciklanacaktir.

B. Bildirim Usuli
1. Bildirilecek Hususlar

Potansiyel bir piyasa bozucu davranisa iligkin piyasa katilimcilar tarafindan yapilacak
bildirimler ile diger gercek veya tiizel kisiler tarafindan yapilacak ihbarlar, Kurumun ve ilgili
piyasa isletmecisinin olayin temel unsurlarin1 anlamasini saglayacak agiklikta olmalidir. Etkili
bir denetim sireci isletilebilmesi i¢in sunulan bilgilerin miimkiin oldugu 6l¢iide kapsamli ve
kanita dayali olmasi gerekir.

Yonetmelik kapsaminda piyasa katilimcilar: tarafindan yapilacak bildirimlerde, tespit
edilebilmesi halinde siipheli teklif veya islemin ihlalini olusturdugu diisiiniilen piyasa bozucu
davranig tlirii, piyasa bozucu davranigi gergeklestiren piyasa katilimcisina ait bilgiler, piyasa
bozucu davranigin gergeklestigi zaman dilimi, piyasa bozucu davranigin etkiledigi piyasalar ve
ilgili islem veya dahili bilgi agiklamasina iliskin detaylar agiklanmalidir.

Kurum tarafindan bir piyasa bozucu davranisa iligkin etkili bir denetim siireci
isletilebilmesi amaciyla bir siipheli teklif veya isleme iligskin bildirimde veya ihbarda iyi

uygulama 6rnegi olarak bulunmasi tavsiye edilen bilgiler sunlardir:
(1) Piyasa bozucu davranisin tiirii;

- Potansiyel ihlalin tird (dahilt bilgi suistimali, piyasa manipilasyonu, dahilf bilgilerin
aciklanmasi ylikiimliiligiiniin ihlali).
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- Potansiyel ihlal alt tiirii (fiyatlar1 yapay seviyeye tagsimak suretiyle piyasa
manipulasyonu, bir tertip kurmaya veya aldatic1 ya da hileli diger bir yol kullanmak suretiyle
piyasa manipulasyonu, dahili bilgiyi baska herhangi bir kisiye ifsa etmek suretiyle dahili bilgi
suistimali vb.).

(i) Bildirim/ihbar sahibine ait bilgiler;

- Bildirimi ya da ihbar1 yapan gergek veya tiizel kisiye ait bilgiler (kurum adi/kisi adi,

unvani, pozisyonu ve iletisim bilgileri).
(iii) Olaya iliskin zaman bilgisi;

- Piyasa bozucu davranigin (teklif sunulmasi, islemin gergeklestirilmesi, dahili bilginin

ifsa edilmesi vb.) gergeklestigi tarih ve saat.
(iv) Potansiyel ihlal davranisinin nitelikleri;

- Teklif veya islemin detaylar1 (ilgili enerji veya Grtnd/Grinleri, teslim tarihi, ilgili
seans, teklif miktari, fiyat1 vb.)

- Teklif veya islem disinda bir davranig ise bunun detaylar1 (ilgili enerji veya gevre
urund/urunleri, dahili bilgiyi baska herhangi bir kisiye ifsa etmek suretiyle dahili bilgi
suistimalinde ifsa edilen bilginin igerigi, ifsa edildigi tarih, yanlis veya yaniltici isaretler veren
veya vermesi muhtemel olan bilgileri yaymak seklindeki piyasa manipiilasyonunda yayilan

bilginin igerigi, yayildigi platform ve zamani vb.)
(v) Stiphenin gerekgeleri;

- S6z konusu tekliflerin, iglemlerin veya davraniglarin neden dahili bilgi suistimali,
piyasa manipulasyonu, dahili bilgilerin agiklanmasi yiikiimliiligiiniin ihlali olusturduguna dair
makul ve ekonomik gerekgeler (islemin ekonomik olarak rasyonel olmamasi ve buna iliskin
gerekgeler, piyasa katilimcisinin sundugu teklifin yaydigi bilgiyle celiskili olmast ve buna
iligkin gerekgeler vb.)

(vi) Potansiyel ihlale karisan piyasa katilimeilart ve kisilere ait bilgiler;

- Thlale karisan kisilerin (piyasa katilimcisi, ticaret uzmani, analist vb.) isimleri,
pozisyonlari, -bilinmesi halinde- birbirleriyle olan olasi ticari/organik iligkileri

2. Bildirimin Yapilacagi Makam

Piyasa katilimcilarinin, piyasa bozucu davraniglara iliskin bilgi ve siipheyi gerektirecek
bir hususun bulunmasi halinde idari sorusturma siirecinin baslatilmas: ile acele hallerde
alinmasi gereken ivedi tedbir siireglerinin birlikte yiiriitiilebilmesi amaciyla durumu Kuruma ve
ilgili piyasa isletmecisine bildirmesi gerekmektedir.

S6z gelimi, piyasa bozucu davranigin Spot organize toptan elektrik piyasalarindan olan
Giin I¢i Piyasasi’nda gerceklesmesi halinde siipheli islem veya teklife iliskin bildirimin Kuruma
ve EPIAS’a yapilmas1 gerekmektedir. Bunun gibi, piyasa bozucu davranisin gercek zamanli

68



organize toptan elektrik piyasalarindan olan Dengeleme Gli¢ Piyasasi’nda gergeklesmesi
durumunda ise piyasa katilimcis1 tarafindan bildirim, Kuruma ve TEIAS’a yapilmalidir.

Bununla birlikte siipheli teklif veya islemin, {iriinler aras1 manipiilasyon uygulamalarinda
oldugu gibi birden fazla piyasayr etkilemesi ve bu piyasalarin farkli piyasa isletmecileri
tarafindan isletilmesi durumunda bildirim her iki piyasa isletmecisine de yapilmalidir. Ornegin
Giin I¢i Piyasasi’nda gerceklestirilen siipheli bir islemin, Dengeleme Gii¢ Piyasasi’nda da
dogrudan veya dolayl1 bir piyasa bozucu etki olusturmasi éngdriiliiyor ise s6z konusu siipheli
isleme iliskin bildirimin, Kuruma ve EPIAS’a ek olarak TEIAS a da yapilmasi gerckmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar, Yonetmelik geregi haberdar olduklar1 piyasa bozucu
davraniglar hakkinda bildirim yiikiimliiligii bulunan piyasa katilimcilarina iliskindir. Bundan
farkli olarak piyasa bozucu davranislara iliskin bilgi sahibi olan diger gercek veya tiizel kisiler
tarafindan yapilacak ihbarlarda, ihbarin Kuruma veya ilgili piyasa isletmecisine yapilmasi
mumkunddr.

3. Bildirim Zamani

Piyasa katilimcilarinin, piyasa faaliyetleri sirasinda bu Yonetmelik kapsaminda
belirlenen piyasa bozucu davranislara iliskin herhangi bir bilgi veya silipheyi gerektirecek bir
hususu tespit etmeleri halinde, durumu gecikmeksizin Kuruma ve ilgili piyasa isletmecisine
bildirmeleri gerekir.

Piyasa bozucu davranislara iliskin bilgi sahibi olan diger gergek veya tiizel kisiler
tarafindan yapilacak ihbarlarda herhangi bir siire sinirlamasi bulunmayip siipheli davranistan
haberdar olmalarini takiben miimkiin olan en kisa siirede Kuruma veya ilgili piyasa
isletmecisine ihbarda bulunmalari tesvik edilmektedir.

4. Bildirimin Sekli

Bildirimlerin guvenli bir sekilde Kuruma ve ilgili piyasa isletmecisine ulagsmasi, hem
sorusturma siirecinin etkinligi hem de piyasa katilimcisinin bildirim yiikiimliliigiinii yerine

getirdigini ispatlayabilmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Kuruma ve ilgili piyasa isletmecisine yapilacak bildirimlerin yazili olarak
gerceklestirilmesi esastir. Bununla birlikte, bildirimin muhatabi tarafin resmi internet sitesinde
bu amagla olusturulmus bir “potansiyel ihlal bildirimi/ihbar1” sekmesinin bulunmasi halinde,

bildirimlerin s6z konusu sekme araciligiyla yapilmasi da miimkiindiir.
5. Gizlilik

Bildirim veya ihbarda bulunan kisinin kimligi gizli tutulur. S6z konusu giivence,
Yonetmeligin “Gozetim ve denetim” baslikli 12. maddesinin birinci fikrasinda su sekilde
duzenlenmistir:
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“Kurum, gozetim ve denetim faaliyeti kapsamindaki gorevlerini re’sen, ihbar veya sikayet
lizerine yerine getirir. Ihbar ve sikyet {izerine yapilan incelemelerde basvuru sahibinin kimligi !
gizli tutulur.” |

Hiikiimde gecen “ihbar” ifadesi, piyasa katilimcilarinin Yonetmeligin 10. maddesinin
birinci fikrasinin (c) bendi kapsaminda yaptiklar bildirimleri de kapsar. Nitekim her iki halde
de kisi, kendisiyle ilgili olmayan bir hukuka aykirilik hakkinda Kuruma bilgi vermekte olup
aradaki fark, bu bilgi vermenin piyasa katilimcilart bakimindan bir yiikiimlilik olarak
diizenlenmis olmasindan ibarettir.

Kurum, bildirim veya ihbar iizerine ylriittiigii inceleme kapsaminda ilgili kisilerden bilgi
ve belge talep ederken, bildirim veya ihbarda bulunanin kimligini agiga ¢ikarabilecek hususlara

yer vermez. Bu kapsamda, talebin igeriginden veya kapsamindan hareketle bildirim veya

thbarda bulunanin belirlenebilir hale gelmemesi gozetilir.

VIil. UYUM
A. Genel Olarak
Yonetmelik hikumlerine uyuma yonelik genel bir sorumluluk hikmi olarak piyasa

katilimcilarinin sorumluluklarinin yer aldigi Yonetmeligin 10. maddesinin birinci fikrasinin (e)
bendi su sekilde diizenlenmektedir:

“Piyasa katilimcilari ... piyasa bozucu davranislarin 6nlenmesi amaciyla gerekli tedbirleri

almakla ... ylkimlidiir.”

Bu boliimiin amaci, piyasa katilimcilarinin s6z konusu tedbir alma yiikiimliiliigi ile
Yonetmeligin emredici hiikiimlerine i¢ igleyislerinde nasil uyum saglayabileceklerine dair bir
iyi uygulama Orne8i sunmaktir. Diger bir ifadeyle bu boliimdeki agiklamalar, piyasa
katilimcilar tarafindan uyulmasi zorunlu kurallar olmayip Yonetmelik hiikiimlerine uyum
kapsaminda piyasa katilimcilarinin kendi i¢inde olusturacaklar1 uyum rejimlerinde yol gosterici
bir ¢erceve olusturmayr hedeflemektedir. Bu anlamda, bir piyasa katilimcisinin bu baslik
altinda aciklanan uygulamalar1 tam olarak takip etmeden de basarili bir uyum faaliyeti
yuritmesi mimkunddir.

Asagida uyum rejiminin temel unsurlari, nasil gelistirilecegi ve nasil uygulanacagi ayri
basliklar altinda incelenecektir.

B. Uyum Rejimi

Enerji piyasalar1 ve cevresel piyasalarda faaliyet goOsteren piyasa katilimcilarinin
faaliyetlerinin 6lgekleri birbirinden ¢ok farkli olabilmektedir. Baz1 piyasa katilimcilari, sahip
oldugu biiyiik 6lgekli portfoyliyle elektrik ve dogal gaz piyasalarinin her ikisinde de faaliyet
gosterirken bazi katilimcilar portfoylerindeki bir elektrik iiretim tesisiyle yalnizca spot elektrik
piyasasinda ticaret yapmaktadir. Piyasa katilimcilar1 arasindaki bu dlgek ve faaliyet ¢esitliligi
farki, Yonetmelik hiikiimlerine uyum kapsaminda olusturacaklart uyum rejimlerinde de
kendisini gostermektedir.
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Ornegin elektrik piyasasinda piyasa katilimcilar {iretim portfoyleri, ticaret hacimleri,
islem yaptiklar1 piyasa sayisi ve organizasyon yapilari bakimindan biiyliik farklilik
gostermektedir. S0z gelimi, piyasada yalnizca birka¢g megavat kurulu giiciindeki santralindeki
iiretimini satan kiigiik 6lgekli bir piyasa katilimcisi ile toplam portfoy biiytikliigli bin megavati
asan ve birden fazla piyasada portfoy bazli enerji alig-satis islemleri gergeklestiren piyasa
katilimcisinin uyum rejimi ayni karmasiklikta olmayacaktir. Bu anlamda, uyum rejimi olarak

tiim piyasa katilimcilarina uyan tek bir yaklasimin olmadigi ifade edilmelidir.

Her piyasa katilimcisinin kendi organizasyonuna 6zel olarak uyarlanmis bir uyum rejimi
gelistirmesi tavsiye edilmektedir. Gelistirilecek uyum rejimine iligkin standart bir sekil sarti
bulunmamaktadir. Uyum rejimi gelistirme siireci; sirket igerisinde gii¢lii bir uyum kiilttrdnin
olusturulmasi, yeterli ve ¢ergevesi net olarak belirlenmis politika ve prosediirlerin hazirlanmasi,
caligsanlarin egitimi, uygulanan tedbirlerin diizenli bir sekilde belgelendirilmesi gibi bilesenleri
kapsar.

Iyi uygulama niteligindeki bir uyum rejiminin asagida sayilan unsurlar1 kapsamasi
onerilmektedir;

(i) Uyum hedeflerinin belirlenmesi,

(i1) Sirket icerisinde uyum kiiltiirii olusturulmasi,

(i11) Sirket i¢i organizasyonda rol ve sorumluluklarin belirlenmesi,

(iv) Sirket uyum risklerinin tespit ve degerlendirilmesi,

(v) Sirket i¢i uyum siire¢lerinin tanimlandig1 uyum programinin olusturulmas,

(vi) I¢ paydas ve dis paydas iletisim kurallarinin belirlenmesi,

(vii) Uyum faaliyetleri kapsamindaki silire¢ ve aksiyonlarin belgelendirilmesi.

Bu unsurlar arasinda uyum rejiminin esasli unsurlarini teskil eden hususlar asagida ayri

basliklar altinda agiklanacaktir.

1. Uyum Hedefi

Uyum rejiminin en temel unsuru, uyum faaliyetiyle ulasilmasi amaglanan uyum
hedefleridir. Iyi isleyen bir uyum rejimi, piyasa katilimeisi tarafindan mevzuat hiikiimleri ve
idari para cezalar1 karsisindaki hukuki riske yonelik 6nlem alinmasi seklindeki bir yaklagim
yerine, sirket icerisinde en iist diizeyden cercevesi belirlenmis, dlgiilebilir ve sirketin kurumsal
stratejisiyle entegre edilmis uyum hedefleriyle olusturulabilir.

Burada, piyasa katilimcilarimin biinyelerinde yiirtittiikleri uyum faaliyetinin rekabet
hukuku, kisisel verilerin korunmasi hukuku, sermaye piyasast hukuku, bankacilik hukuku,
rlisvet ve sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesi mevzuati gibi farkli alanlar1 kapsayan genis
uyum hedefleri bulunabilir. Bu ¢ergevede piyasa katilimcilari, uyum faaliyetleri kapsaminda
s6z konusu alanlarda ydrurlikte olan mevzuat ihlallerinin  6nlenmesi, etik kaltlrin
olusturulmasi, kurumsal itibarin korunmasi, siireclerin standardize edilmesi, kurumsal
stirdiirebilirlik gibi farkli hedeflere sahip olabilir.

Rehber’in konusu baglaminda, bu bdliimde aciklanan uyum rejiminin hedefleri,
Yonetmelikte diizenlenen piyasa bozucu davraniglarin 6nlenmesi amaciyla gerekli tedbirleri
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alma yilikiimliiliigliniin yerine getirilmesi ile Yonetmeligin emredici hiikiimlerine uyumu

kapsamaktadir.

2. Uyum Kltard

Uyum rejiminin ikinci unsuru, Yonetmelik hiikiimlerine uyumu saglayan bir uyum
kiiltlirtiniin olusturulmasidir. Genel olarak bir uyum rejiminin basarili bir sekilde uygulanmasi,
yerlesik bir uyum Kkiiltiiriine baghdir. Yerlesik bir uyum kiiltiirii, esasen bir sirketin potansiyel
ihlallere karsi bagisiklik sistemini olusturmakta olup uyum Kkiiltliriiniin sirket geneline
yayilmasini ifade eder.

Uyum kiiltiiriiniin girket tabanina yayilabilmesi i¢in uyum odaginin sirket yonetim kurulu
ve list yonetim kademesine yerlesmis olmasi kritik 6neme sahiptir. Sirket yonetiminin uyum
kiiltliriiniin olusmasina aktif destegi olmaksizin tek basina uyum faaliyetine biit¢e ayrilmasi
veya sirket i¢i politika ve prosediirlerin olusturulmasi sirket i¢i uyum kiiltiirliniin

olusturulmasinda yeterli olmayacaktir.
3. Uyum Organizasyonu

Uyum rejiminin {i¢iincii unsuru, uyum fonksiyonunun organizasyon yapisi igerisinde
dogru sekilde konumlandirilmasidir. Burada, her piyasa katilimeisinin organizasyonuna uygun
tek bir organizasyon modeli olmadigi ifade edilmelidir. Uyum fonksiyonunun kurulumu ve
organizasyon semasindaki yeri, piyasa katilimcisinin faaliyetlerinin 6lgegi ve karmasikligina
gore degisebilir. Bu baglamda, uyum fonksiyonun kurulumu piyasa katilimecisinin ihtiyaglari
ve kars1 karstya oldugu risklere uygun olarak tasarlanmalidir. Asagida, uyum fonksiyonu
kurulurken g6z Oniinde bulundurulabilecek tavsiye niteligindeki genel prensiplere yer
verilmektedir:

(1) Rol ve sorumluluklarin belirlenmesi: Uyum fonksiyonunun sirket organizasyonu
icerisindeki rol ve sorumluluklari, herhangi bir yetki catismasina veya yorum farkina yol
acmayacak kesinlikte tanimlanmalidir.

(i1) Yeterli personel ve kaynak tahsisi: Piyasa katilimcisinin faaliyetlerinin dlgegi ve
karmagikligina bagli olarak Yonetmelik hiikiimlerine uyumdan sorumlu bagimsiz bir birim

veya en azindan bu faaliyete tahsis edilen bir personelin bulunmasi tavsiye edilmektedir.

(ii1) Piyasa operasyonlari ile is birligi ve iletisim: Uyum personelinin, Yonetmelik
gerekliliklerine dair derinlemesine uzmanli@inin yani sira sirketin giinliik piyasa/ticari
operasyonlarinin isleyisi hakkinda da bilgi sahibi olmasi tavsiye edilmektedir. Bu kapsamda
uyum personelinin karar alma siireglerine erken asamada dahil edilmeleri ve ticaret durum

toplantilarina katilimlarinin saglanmasi dnerilmektedir.

(iv) Bagimsizlik: Uyum fonksiyonu; tavsiyede bulundugu, izledigi ve kontrol ettigi is
birimlerinden bagimsiz olmalidir. Kurumsal risk yonetiminde ikinci savunma hatti konumunda
olan uyum fonksiyonunun, {iglincli savunma hatti olan i¢ denetim ve risk yonetimi gibi diger

kontrol ve denetim birimlerinden ayristirilmasi en iyi uygulama olarak kabul edilir. Bununla
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birlikte piyasa faaliyetlerinin 6l¢egi kiiciik ve daha az karmasik olan piyasa katilimcilarinin
uyum fonksiyonunun, i¢ denetim veya risk yonetim birimleriyle entegre yurutilmesi makul ve

orantil1 bir ¢6zlim olabilecektir.

(v) Yetki ve yonetim destegi: Uyum fonksiyonu, gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in
gerekli yetkilerle (politika/prosediirleri uygulama, bilgi talep etme, uyumsuzluklari raporlama
yetkisi vb.) donatilmali ve iist yonetim tarafindan desteklenmelidir.

(vi) Bilgiye erisim: Uyum fonksiyonu; izleme, kontrol veya olasi bir siipheli islemin
incelenmesi gibi uyum kapsamindaki faaliyetlerini yliriitebilmeleri amaciyla gerekli bilgi ve
belgeler ile bilgi teknolojileri altyapisina sinirsiz erisim yetkisine sahip olmalidir.

(vii) Raporlama hatti: Piyasa katilimcisinin organizasyonunun 6lgegi ve yapisina baglh

olarak uyum fonksiyonunun uyum raporlamasini dogrudan iist yonetime yapmalidir.

(viil)) Degisiklik yonetimi: Uyum fonksiyonu, piyasa katilimcisinin Yonetmelik
hiikiimlerinin diizenledigi alanlara iligskin faaliyet yiiriiten is birimlerini etkileyecek onemli
organizasyonel degisiklik siireclerine dahil edilmelidir.

(ix) Gelismelerin takibi: Uyum fonksiyonu, 6nemli piyasa ve mevzuat degisikliklerinden
haberdar olmalidir. Gelismelerin takibi; uyum personelinin sektorle ilgili dernek faaliyetlerine,

konferanslara, ¢alisma gruplarina vb. katiliminin tesvik edilmesi yoluyla saglanabilir.

(x) Dokiimantasyon: Uyum fonksiyonunun faaliyetleri ve ilgili is birimleri tarafindan
uyum faaliyeti kapsaminda alinan aksiyonlarin (risk degerlendirmeleri, tavsiyeler, siipheli islem
incelemeleri, bildirim yapilmasi veya yapilmamasina iliskin verilen kararlar ve gerekgeleri vb.)
belgelendirilmesi saglanmalidir.

4. Uyum Riskleri

Uyum rejiminin dordiincii unsuru, sirketin uyum faaliyetine ayirdigr kaynaklari
onceliklendirmek ve risk tabanli bir uyum rejimi tesis etmek amaciyla uyum risk

degerlendirmesi yapilmasidir.

Etkin bir uyum rejimi olusturulabilmesi i¢in piyasa katilimcist tarafindan hangi uyum
riskleriyle kars1 karstya olundugunun haritalandirilmasi 6nem arz etmektedir. Enerji piyasalari
ve c¢evresel piyasalarda faaliyet gosteren piyasa katilimcilarinin organizasyonlari, dlgekleri,
portfdy yapilari ve ticaret stratejileri birbirinden farklidir. Bu nedenle risk degerlendirmesi, her
bir piyasa katilimcisi tarafindan 6l¢egine, portfoy ve organizasyonel yapisina, faaliyetlerinin
karmasikligina ve ihtiyag¢larina uygun olarak yapilmalidir.

5. Uyum Program

Uyum rejiminin besinci unsuru, uyum faaliyetinin icrai ¢ergevesinin belirlendigi uyum
programidir. Piyasa katilimeilar1 belirlenen uyum riskleri, mevcut i¢ kontroller ve denetim
bulgularini gz goniinde bulundurarak uyum risklerini yonetecek somut aksiyonlar1 igeren bir

uyum programi gelistirmelidir.
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Uyum programinin temel amaci; riskleri dnlemek, tespit etmek ve etkilerini hafifletmek
iizere gerekli aksiyonlarin tanimlanmasi ve uygulanmasidir. Uyum programi ayrica, somut
aksiyonlar1 oOnceliklendirmeyi ve risk odakli bir yaklasim tesis etmeyi hedefler. Her
organizasyon yapisina uygun tek bir uyum programi standardi bulunmamaktadir. Bunun yerine,
her bir piyasa katilimcisi, faaliyetlerinin olgegi ve karmasikligr ile organizasyonel yapisina
uygun olarak kendisine 0zgli bir uyum programi tasarlamalidir. Ayrica bagl ortakliklar,
istirakler ve ortak girisimlerin uyum programlarinin birbirleriyle uyumlu olarak hazirlanmasi
ve ylritilmesi tavsiye edilmektedir.

6. Uyum Plam

Piyasa katilimcilarinin, her yil takip eden yil i¢in faaliyetlerinin 6lgegi ve karmagsikligi ile
organizasyonel yapilarina uygun bir uyum plani hazirlamalar tavsiye edilmektedir. Uyum
plani; uyum programinin teorik cercevesinin ve stratejik prensiplerinin organizasyonun
ontindeki bir yila yayilmis, somut, dlgiilebilir ve biit¢elendirilmis operasyonel karsiligini temsil
eder.

Uyum plani; risk degerlendirmelerini, mevcut i¢ kontrol mekanizmalarin1 ve ge¢cmis
denetim bulgularini esas alarak bir takvim yil1 ¢ergevesinde tiim uyum alanlarin1 kapsayacak
sekilde tasarlanmalidir.
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