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OZET

Doktora tezinin konusu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10’uncu maddesinde
diizenlenen “izahnameden Dogan Sorumluluk” miiessesesidir. Diizenlemede, izahnamede
yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden dolay1 zarar géren yatirimcilara, tazminat
davas1 imkan1 taninmustir. izahname, yatirrmeilarin ihrage1 ve sermaye piyasasi araglar ile
alakali, yatirim karar1 almalarinda etkili olabilecek tiim bilgileri igerir. Kanun’un 10 uncu
maddesi, izahname ile dogrudan baglantisi olanlart sinirh sekilde belirlemistir. Kanun’un
10’uncu maddesinin 1’inci fikrasindaki diizenlemeye gore izahnameden dogan
sorumlulugun izafe edilebilecegi kimseler; ihraggi, halka arz eden, lider aract kurum, varsa
garantdr veya ihragcimin yonetim kurulu iiyeleridir. Thragemin sorumlulugu bir tiir
kusursuz  sorumluluktur; diger sorumlular ise Ozen ylikiimliliiklerini yerine
getirdiklerinden bahisle sorumluluktan kurtulabilirler. Bir baska ifade ile Kanun’da yer
alan yatinmcmin korunmasit noktasindaki kati diizenlemelere ragmen; muhtemel
sorumlularin sorumluluktan kurtulabilmelerinin de birtakim yollar1 bulunmaktadir.
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ABSTRACT

The subject of the doctoral thesis is related to prospectus liability which is regulated in
Article 10 of the Capital Market Law numbered 6362. In this legislative regulation, it is
provided that an opportunity to investors to recover damages because of any inaccurate,
misleading or incomplete statement contained in a prospectus. A prospectus contains all
the metarial information required for the investor to have an investment decision relating to
the issuer and the capital market instrument. Article 10 states the imposing liability only on
limited defendants with a direct connection to a prospectus. The class of defendants subject
to prospectus liability under Article 10/1 contains; issuer, offeror, the leader intermediary
institution, guarantor if any, and members of the board of directors of the issuer. For an
issuer, liability under Article 10/1 is nearly absolute; even he has no fault; on the other
hand for others, a due diligence defense is available. In other words, despite the strict
statutory structure about investor proteciton of the legislative regulation of the Article 10;
there are several possibilites for dismissing claims that is available to defendants.
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GIRIS

Iktisadi liberalizmin, baslica tatbiki tezahiirlerinden olan serbest piyasa
ekonomisinde, sermayeyi temin edebilmek ve bunu cesitli yatinm yahut girisimlere
aktarabilmek, hayati bir meseledir. Ozellikle biiyiik dlgekli yatirim ve girisimler igin 1azim
olan sermayenin temini ve tahsisi, ekseriyetle sirket formunda teskilatlanmig girisimciler
icin O6nemli bir sorun alamidir. Sirketler veya isletmelerin, yeni girisimler
gergeklestirebilmesi icin gerekli olan finansman, elde ettikleri karlara baglh olarak biriken
O0zkaynaklar ile disaridan temin edilen c¢esitli bor¢ ve kredilerden saglanabilecektir.
Finansman meselesinin 6zkaynaklardan ¢ozlilmesi, cogu kez miimkiin degildir; miimkiin
oldugunda ise de ekseriyetle karli ve verimli degildir. Bor¢ ve kredilerin ise bankalardan
faiz karsiliginda temin edilmesini, alisilagelmis bir usul olarak tavsif etmekle birlikte;
bunlar cogunlukla kisa vadeli bor¢lanmalar olup, yiiksek faiz ve diger maliyetlerle beraber

diistintildigiinde bunu cazip bir imkan olarak kabul etmek pek miimkiin gériinmemektedir.

Sermaye piyasast ise, finansman ihtiyacinin daha az maliyetle karsilanmasi
noktasinda Onemli bir alternatiftir. Maliyet konusundaki avantajlarin yani sira; hisse
senetlerinin ihraciyla toplanan fonlar1 iadesi i¢in bir vade 6ngoriilmemesi yahut bor¢glanma
araglariin ihracindaki vadelerin uzunlugu da, ihraggilar i¢cin 6nemli avantajlardir. Sirketler
ve devlet tarafindan, sermaye piyasalarinin bu 6zellikleri son derece caziptir; lakin sistemin
ongoriildigl gibi isleyebilmesi icin, dncelikle tasarruflarin sermaye piyasasina aktarilmasi
gerekir. Nitekim sermaye piyasalariin, miilkiyetin tabana yayilmasi ifadesiyle doktrine
edilen; kiiclik ve orta biiyiikliikteki tasarruf sahiplerinin serbest piyasa ekonomisine déahil
ederek, halk icin bir tiir kazang saglama imkan verdigi ifade edilmektedir. Mamafih bu
nazariyenin tatbike yansimasi i¢in halkin tasarruf sahibi olmasi ve sermaye piyasasina
yatirim kiiltiiriinii haiz olmasi sarttir. Bunlarin yani sira, tasarruflarini sermaye piyasasina
aktarmasi arzu edilen yatirimcilarin; piyasanin adil, seffaf ve diiriist bir sekilde isledigine
giivenmeleri gerekir. Bu giivenin tesisi i¢in, yatirimcinin korunmasi ve kamuyu aydinlatma
ilkelerinden sadir olan diizenlemelerden miitesekkil bir hukuki manzumenin varligini
zaruridir. Doktora tezinde, bu manzumenin 6zel hukuk sahasindaki tezahiirlerinden olan

izahnameden dogan sorumluluk miiessesi inceleme konusu yapilmustirt,

! zahnameden dogan sorumluluk, esasinda bir kisaltmadir. Doktora tez konusunu teskil eden miiessesenin
eksiksiz bir tarifi su sekilde yapilabilir: “Izahnamede yer alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden dogan
hukuki sorumluluk”.



Doktora tezi, iki esas kisimdan miitesekkildir. Birinci Kisim, tez konusu
miiessesenin kavrayisinda dair 1azim olan nazari, iktisadi, tarihi ve tatbiki esaslar1 igerir.
Bu esastan olmak iizere ¢alismanin baslangicinda, sermaye ve piyasa kavramlarinin liigat
terimsel manalarindan yola c¢ikilarak; sermaye piyasasinin mahiyetine dair genel bir
girizgdh yapilmistir. Sermaye piyasasi, sermayenin miindemi¢ oldugu sermaye piyasasi
araclar1 ile tedaviillerinin saglandig1 pazardir. Sermaye ve piyasa kavramlarina bagh
olarak, sermaye piyasasinin mahiyetine dair yapilan agiklamalardan sonra; diinyada ve
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin kisa tarihi ele alinmistir. Bu kisa tarih, modern sermaye
piyasalarindaki cari ilkeler ve esaslarin da; tatbiki temellerini teskil eder. Bu noktada, hem
batil iilkelerde hem de Tiirkiye’de, sermaye piyasasi araclarina dair 6zelliklerin ilk defa
tecessiim ettigi senetlerin; devletlerin savaglar1 finanse etmek i¢in ¢ikarilan borg¢lanma

araglar1 olduguna dikkat c¢ekilmistir.

Sermaye piyasalarinin tarihl gelisimi, bir anlamda yatirimcinin korunmasi ve
kamuyu aydinlatma ilkesinin de ortaya ¢ikis seriiveni ile Ortligmektedir. Bu bakimdan,
ozellikle ABD ve Ingiltere’de ilk tezahiirleri goriilen kamuyu aydinlatma ilkesi; hem
yabanci iilke hukuklari, hem de Tiirk hukuku bakimindan tafsilatli olarak ele alinmistir.
Yatirimcilar iizerinde, kamu otoritesinin bir tiir vesayetinin séz konusu oldugu izin sistemi
ile glindeme gelen yatirimcinin korunmasi ilkesinin; yatirimcilar: tam olarak bilgilendirme
ve buna bagl olarak kendi yatirim kararlarini verme noktasindaki hiirriyetlerinin alti
cizilen kamuyu aydinlatma ilkesine dogru tekamiilii, tarihi ve iktisadi hadiseler ile miilga
ve merl hukuki diizenlemeler ile aciklanmaya c¢alisilmigtir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde, yatirimcilara mavi gokyiiziiniin satanlara karsi verilen sert ve yasaklayici
miicadelenin; c¢lirlik yumurta <<rotten eggs>> kanunu olarak da bilinen 1933 tarihli
Menkul Kiymetler Kanunu ile yumurtalarin ¢iiriik oldugunu bildirdikten sonra bunlar
satmakta bir beis olmadig seklinde liberal anlayisin kabuliine kadar olan siirece
deginilmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bu o6zelliginin alt1 ¢izilmelidir: Ciiriik oldugunu
bildigin bir yumurta sayet satin alinirsa, i¢inden ¢ikana razi olmak durumunda kalmr. ilke,
yatirimetyi bu tiir satislardan korumay1 hedeflemez; ilke ile saticilara, sattiklar1 yumurtalar
hakkinda tam ve gercek bilgiyi arz etme yiikiimliiligii yiiklenir. Bu temel ¢ikis noktasindan
sonra, kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢evesinde agiklanacak bilgileri mahiyetine deginilmis;

ilkenin miihim tezahiirlerinden olan izahname hakkinda, bu bilgilerin mahiyetine ve



ozelliklerine de atfen birtakim aciklamalar yapilmustir. izahnamede agiklanacak bilgilerin
mahiyeti ve dzellikleri, ayn1 zamanda, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 1I-5.1 sayili Izahname

ve Ihrac Belgesi’nde yer alan diizenlemeler dairesinde de incelenmistir.

Ikinci Kisim ise, “Sorumluluga Dair Esaslar” bash@mi tasimaktadir. Bu esaslara
dair izahata baslarken; izahnameden dogan sorumluluk miiessesesinin ABD, Ingiliz,
Alman ve Avrupa Birligi hukuklarinda nasil diizenlendigi inceleme konusu yapilmistir. Bu
incelemeler, bliyiik olgiide ayni sistematik takip edilerek yapilmistir. Sorumlulugun temel
hukuki mesnedi, kimlere sorumluluk izafe edilebilecegi, illiyet bagi, zarar ve kusurluluk ile
alakali bilgiler, sorumluluk izafe edilebilecek kimselerin hangi kurtulus imkanlarin1 haiz
oldugu gibi hususlar bu bapta her iilke hukuku bakimindan kisaca incelendigi gibi; Tiirk
hukuku bakimindan da doktora tezinin asli konusu olarak, SerPK m. 10/1 baglaminda

tafsilatli olarak ele alinmistir.

Doktora tezinin esasli muhtevasini teskil eden, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na dair aciklamalar ise; Kanun’un sistematigine bagli kalinarak, izahnamede yer
alan yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden dolayr muhtemel sorumlularin tarifleri ile
baslamistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10’uncu maddesinin 1’inci fikrasinda yer alan
diizenlemeye gore; ihragei, halka arz eden, lider araci kurum, varsa garantor ve ihrag¢inin
yonetim kurulu tiyeleri, sorumlulugun izafe edilecegi kimselerdir. Bu kimseler ile alakali
ayrintili agiklamalar yapilmis; bunlarin sorumluluklarinin kapsami ve hukuki mesnedi de;
ogretide serdedilen bazi1 goriisler de degerlendirilmek suretiyle ele alinmistir. Bu
bakimdan, muhtemel sorumlular, genis kapsamli acgiklamalarla ele alinmaya g¢alisiimis;
tatbikatta s6z konusu olabilecek tereddiitler dairesinde bazi teklifler ve degerlendirmeler

yapilmistir.

Bu noktada sunu ifade etmek gerekir ki; muhtemel sorumlular bakimindan, doktora
tezinin kapsami, SerPK m. 10/1’de ihdas edilen sorumluluk rejimi ile smirhdir.
Diizenlemede zikredilenler disinda; SerPK m. 10/2°de baglaminda sorumluluklari
diizenlenen bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruslari tezin kapsami
disindadir; ayrica, genel hiikiimlere gore sorumlu olabilecekler de tezin asli inceleme
konusu degildir. Bununla birlikte, bu kimselerin de hangi esaslar dairesinde sorumlu
olacaklarina, calismanin nazari biitiinliigli bakimindan deginmek gerekmistir. Bunlarin

yani sira, SerPK m. 10 kapsaminda sorumluluklar1 6ngoriilmeyen ihragginin yoneticileri ve



fiill organlar1 hakkinda da birtakim degerlendirmeler ve onerilerimiz s6z konusu olmustur.
Keza calismanin biitiinliigii agisindan, Sermaye Piyasast Kurulunun idari sorumluluguna da

kisaca deginmek gerekmistir.

Doktora tezinin ikinci kismindaki miihim alt bagliklardan biri; “izahnameden dogan
sorumlulugun sartlar1’”dir. Bu bapta, haksiz fiil teorisindeki sistematikten yararlanilarak;
hukuka aykirilik, illiyet bagi, zarar ve kusurluluk ayr1 ayr1 incelenmistir. Hukuka aykir fiil,
SerPK m. 10/1°de tarif edilmistir; buna gore, izahnamede yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilere yer verilmis olmasi, hukuka aykiriligin gerceklesmesi icin gerekli ve yeterlidir.
Sorumlulugun ikinci sart1 ise, hukuka aykir1 fiil ile zarar arasindaki illiyet bagmin
varligidir. Borglar hukuku genel hiikiimler kitaplarinda, tabii olarak zarar kavramu, illiyet
bagindan 6nce yer almaktadir. Doktora tezindeki bu farklilasmanin sebebi, izahnameden
dogan sorumluluk miiessesesinin ve sermaye piyasasinin nev’i sahsmma miinhasir
yapisindan kaynaklanir. Bir zararin varligin1 yahut hesaplanabilmesini kolay kilmak adina;
illiyet bagina dair tarihi gelismeleri ve bugiin biiyiik 6l¢iide kabul edilen esaslar1 dncelikle
incelemeyi gerektirmistir. Illiyet bag: teorilerinin sermaye piyasasina uygunlugu ve uygun
illiyet bagi teorisinin kurucu ve smirlayici islevlerini sermaye piyasasi bakimindan
oncelikle ele almak; zarara dair tatbiki degerlendirme ve izahat agisindan bir bakima

kac¢inilmaz olmustur.

Sermaye piyasast hukukunda ve izahnameden dogan sorumluluk davalarinda, illiyet
bagini ispat yiikiiniin yatirimci lehine hafifletilmesi yahut kaldirilmasi, genellikle kabul
goren bir yaklasimdir. Asil mesele ise, ispat yiikiiniin ne derece kolaylastirilacagi veya
kaldirilip kaldirilmayacagidir. Bir bagka ifade ile illiyet bagi 06zelinde, yatirimcinin
korunmasi ilkesi ile hukukun genel ilkeleri arasindaki dengenin nasil saglanacagi énemli
bir meseledir. Bir diger mithim mesele de, yatirimcinin illiyet bagini ispat yiikiinii, illiyet
bag1 karinesi yahut ictihat hukukunda s6z konusu olacak kararlarlar gibi uygulamalarla
kaldirmak, yatirnmciya adeta bir tiir garanti yahut sigorta korumasi saglayabilecek
olmasidir. Bu baglamda ifrata yahut tefrite kagmayacak; hem yatirimciy1 korumaya matuf,

hem de hukuk kaidelerini 6telemeyecek bir anlayigin gerekliligine dikkat ¢ekilmistir.

Zarar, sorumlulugun bir baska sartidir. Izahnameden dogan sorumluluk
bakimindan; somut ve giincel zararin, bir baska ifade ile malvarligindaki eksilmenin, zarar

olarak kabulii s6z konusudur. Bununla birlikte, 6zellikle zararin dogum anu ile alakali farkl



gorisler de ileri siirlilmiistiir. Bu goriislere katilmak yahut katilmamak gibi bir tercihten
ziyade; bu kapsamda ileri siirlilen goriigleri, sermaye piyasasinin meselelerine ¢oziim
getirmek adina incelemek tercih edilmistir. Zararin, sermaye piyasasi aracinin yatirimci
tarafindan satin alinmasi aninda dogacagi goriisiine karsi; Tiirk hukukunda da cari olan,
zararin malvarh@indaki gercek ve somut eksilme ile gergeklesecegi goriisi
degerlendirilmistir. Bu iki goriis ile alakali, ABD hukukunda o6zellikle menkul kiymet

dolandiricilig1 kapsamindaki tartigsmalar; tafsilatli olarak incelenmistir.

Sorumlulugun son sart1 ise kusurdur. Kusur, hukuk diizeni tarafindan zemmedilen
ve kinanan davraniglardir. izahnameden dogan sorumluluk, bir tiir kusur sorumlulugudur.
Bu genel kaidenin hukuki bakimdan istisnasini, ihra¢¢inin kusursuz sorumlulugu teskil
eder. Ogretide farkli goriisler ileri siiriilmiisse de; genel kabul, ihragginin kusursuz sorumlu
oldugu yoniindedir. Thrage1 disinda, SerPK m. 10/1°de zikredilen her bir sorumlulunun,
kusurlar1 ve bunlarin mahiyeti, olan ve olmasi gereken hukuk bakimindan ele alinmistir.
Bu sorumlularin kusurlar ile alakali olarak 6gretide iler siiriilen goriisler degerlendirilmis;
sorumlulugu tevlit etmeye miisait kusur dereceleri incelenmistir. Ogretide, muhtemel
sorumlulardan bazilarinin sorumluluklarinin hafifletilmesi; bazilarmin ise kusursuz
sorumluluga tabi olmas1 gerektigi ileri sirilmiistir. Bu bapta kanaatlerimizi
dogrultusunda; hangi sorumlunun hangi tiir ve derecedeki kusurlarinin sorumluluga yol

acacagl ifade edilmigtir.

Doktora tezinin ikinci kisminda, sorumlulugun sartlarinin akabinde; zamanasimi,
sorumlulugun kaldirilmasi ve sinirlandirilmasi ile medeni muhakeme hukuku meseleleri de
incelenmistir. Sorumlulugun siirlandirilmas: ve kaldirilmasi, yabanci hukuklarda oldugu
gibi Tiirk hukukunda da yasaklanmistir. izahnameden dogan sorumluluk davasmnin, hangi
mahkemede ve hangi esaslara gore goriilecegi bu bapta ayrintilariyla ele alinmis; devlet
yargist disinda, tahkim ve alternatif uyusmazlik ¢oziim yollar1 ile alakali da birtakim

izahata yer verilmistir.






BIiRINCIi KISIM

SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA KAMUYU AYDINLATMA
ILKESIi VE BIR KAMUYU AYDINLATMA BELGESIi OLARAK
IZAHNAME

1.1. Sermaye Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 Hukuku

Izahnameden dogan sorumluluk miiessesesinin nazari ve tatbiki esaslarin1 kavramak;
sermaye piyasasinin tarihi seriiveni ve mahiyeti hakkinda birtakim genel bilgilere sahip
olmakla miimkiin olabilecektir. Bu esastan olmak {iizere, sermaye piyasasi ve sermaye
piyasast hukukunun esaslarina dair genel bir girizgdh, meselenin tam manasiyla idraki

bakimindan faydali olacaktir.
1.1.1. Sermaye ve Piyasa Kavramlar

Sermaye piyasasi, sermaye ve piyasa kelimelerinin, liigat anlamlarini1 yitirmeksizin
araya gelmesiyle tesekkiil etmis bir tamlama mahiyetindedir. Bu bakimdan, sermaye
piyasast mefhumuna dair izahata, sermaye ve piyasa kelimelerinin tasidigi manalara

deginmek suretiyle baglamak, kanaatimizce yerinde olacaktir.
1.1.1.1. Sermaye

Sermaye kavrami; iktisat, isletme, hukuk gibi farkli bilim veya disiplinlerde, farkli
vecheleriyle tanimlanmis ve izah edilmistir?. Bunun yani sira kavram, giinliik konusma
dilinde de sik¢a kullanilmaktadir. Sermaye kavraminin tanimi ve Ozellikleriyle alakali
birtakim emarelere, methumun giinliik dilde kullanilan ve akademik olmayan anlamindan

dahi yola ¢ikarak ulagsmak miimkiindiir. Hayat mesgalesi igerisinde, yeni bir is kurmak,

2 Sermaye kavramu, ticaret hukukgular: tarafindan, ekseriyetle sirket sdzlesmesinin unsurlarindan biri olarak
ele alinmis; bu esastan olmak iizere hangi degerlerin hangi tiir sirketlerin kurulusu igin sermaye olarak kabul
edilebilecegi, bu sermayenin sirkete hangi usul ve esaslar dairesinde aktarilacagi gibi meseleler inceleme
konusu yapilmustir. Tktisadi bilimler dairesinde ise, kavram hélen tartigilmakta; bu tartismalarda, miiellifin
kavrama bakisini biiyiik 6l¢lide siyasi ve iktisadi diinya goriisii etkilemektedir. Bu nedenle, mahiyetleri farkli
pek c¢ok tamim yapilmistir. Bkz. Ludwig Lachmann, Capital and Its Structure, 1978, 1-19; Geoffrey M.
Hodgson, “What is Capital?”, 2014. http://vuh-la-risprt.herts.ac.uk/portal/files/7612884/906912.pdf (Erigim:
25.12.2018).

Bununla birlikte tiim tanimlarin ortak noktasi olarak “sermaye”nin, kazang¢ elde etme kabiliyetinin haiz
oldugu ifade edilmektedir. Bkz. Iktisadi Terimler SézIiigii, Tiirk Dil Kurumu (Ankara 2011), 372.



http://vuh-la-risprt.herts.ac.uk/portal/files/7612884/906912.pdf

diikkan veya tezgah agmak isteyen kimse, oncelikle sermayeye ihtiyact oldugunu ifade
etmektedir. Burada kastedilen, cogu zaman paradan baska bir sey degildir. Genel hayat
tecriibesi gosterir ki, iktisadi hedef ne kadar miitevazi olursa olsun; emek mefhumunu bir
yana birakirsak, kazang elde etmek icin belirli bir iktisadi degeri bu amaca tahsis etmek

sarttir. Iste tahsis edilen bu deger, sermaye olarak ifade edilebilir.

Sermaye piyasasi baglaminda ise sermaye kavraminin, sahiplenilebilme ve tedaviil
kabiliyeti 6n plana ¢ikar®. Sermayeyi, kiiltiirel, sosyal ve iktisadi sermaye olarak tasnife
tabi tutan Bourdieu; iktisadi sermayeyi ag¢iklarken, bunun paraya tahvil edilebilmesi ve
miilkiyet konusu olabilmesine dikkat ¢ekmistir®. Paraya tahvil edilebilmenin tabii bir
neticesi de, sermayenin olgiilebilir olmasidir. Buna mukabil, iktisadi karsiligi olan her
varlik yahut deger, sermaye olarak addedilemez. Bir varlik veya degerin sermaye olarak
kabulii, sahiplenilebilme ve tedaviil kabiliyetinin bahsettigi imkanla; yeni varliklar ve
degerler elde etmeye tahsis edilmis olmasina baghidir. Bir baska ifade ile sermaye, bir
ihtiyacin dogrudan karsilanmasi ya da bir baska ifade ile tiiketim i¢in degil; yeni servetler
iiretmek icin kullanilan servet kismidir®. Fakat dikkatten kagmamalidir ki, sermayenin
tedaviil kabiliyetini ve yeni servetler i¢in kullanilabilmesini, TBK m. 27 dairesinde ele
almak; emredici hiikiimlere, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklara aykir1 veya konusu

imkansiz sozlesmelere konu olamayacagini ifade etmek gerekir.

Bu izahat dairesinde sermayenin, sermaye piyasasinin mahiyetine miinasip bir
tanimin1 yapmak gerekirse; sermaye, kazang elde etmeye tahsis edilmis, sahiplenilebilme

ve tedaviil kabiliyeti sermaye piyasas1 araclarinda miindemig olan iktisadi degerdir.

1.1.1.2. Piyasa

Piyasa, alict ve saticilarin, iktisadi degeri olan bir varligin miibadelesi i¢in bir araya

geldikleri ortamdir. Bu ortamu, salt fiziki bir ortam olarak tasavvur etmemek gerekir; zira

% Thomas Piketty, Capital in the Twenty-First Century, (Ingilizce’ye gev. Arthur Goldhammer), London
2014, 46.

4 Pierre Bourdieu, “The Forms of Capital”, Handbook of Theory and Research for the Sociology of
Education, (Ed. J. Richardson), New York 1986, 244.

5 Halil Arslanh, Anonim Sirketler I, 2. Basi, Istanbul 1959, 4; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, 1; Halil Nadaroglu, “Sermaye Piyasasi, Para Piyasast ve Menkul
Kiymetler Borsalari Arasindaki Iliskiler”, Sermaye Piyasasiin Tesekkiilii ve Menkul Kiymetler Borsasi’nin
Rolii, Istanbul 1968, 7. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’nda, ticaret sirketlerine “devrolunabilen ve nakden
degerlendirilebilen her tiirlii deger’in sermaye olarak konulabilecegi ifade edilmistir (m. 127/1-j).



alic1 ve saticilarin fiziki olarak bir araya gelmelerinden ziyade, iradelerinin kargilagsmasi
esastir®. Bu noktada 6nemli olan, alici ile saticinin iradelerini bulusturan bir diizenin
varligidir. Bu, bir hukuki diizenleme veya kurumsal yap1 dairesinde olabilecegi gibi; bunlar
olmaksizin, kurallar1 zaman i¢inde ve kendiliginden olusan bir tesekkiil olarak da tezahiir
edebilir. Bu genis manas1 nazara alinirsa; piyasa mahiyetindeki tesekkiillerin ilk ortaya
cikisi, ticari miibadelenin ortaya ¢ikisi ile es zamanlhidir. Piyasa olarak ifade edebilecegimiz
ilk olusumun bulgularina, Babil ve c¢agdasi olan Ortadogu ve Akdeniz uygarliklarinda

rastlanir’.

Piyasa kavrami ekseriyetle, birtakim tasnifler dairesinde incelenir. Glincel ve miithim
bir tasnif, reel piyasalar ile finansal piyasalar ayrimma dairdir. Reel piyasalar, mal ve
hizmet ile bunlarin iiretim imkanlarinin alim satiminin gerceklestigi piyasalari ifade eder®.
Finansal piyasalar ise; finansal imkanlarin, hak ve alacaklar gibi iktisadi degerlerin
miibadeleye konu oldugu piyasalardir®. Finansal piyasalarda, finansal hak ve imkanlar
miibadeleye konu olur; boylece tasarruflar el degistirerek, yatirim ig¢in gerekli birikim
yogunluguna ulasilir. Finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalarindan miitesekkildir'®.
Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve taleplerinin bir araya geldigi piyasalar!! iken;
sermaye piyasalar ise, uzun vadeli fon arz ve taleplerinin karsilastig1 piyasalardir!?. Bu
noktada para piyasasi, kisa vadeli ve derhdl kullanima hazir nakit ihtiyaglarin
karsilarken®®; sermaye piyasasi, yatirim igin gerekli olan finansmani karsilar. Bunun gibi,
kullanilan araglar ve faiz oranlar agisindan da bazi farkliliklar séz konusudur!. Para
piyasasinin araglari, sermaye piyasasindan farkli olarak; nakit, doviz, altin ve kambiyo

senetleridirt®.

6 Nitekim giiniimiiz sermaye piyasalarinda taraf iradelerinin, gogu zaman elektronik ortamda karsilagmalari
soz konusudur. Bkz. Manel Antelo/David Peon, Financial Markets, New York 2012, 13.

" Mark Casson/John S. Lee, “The Origin and Development of Markets: A Business History Perspective”,
Business History Review, 85(1), (2011), 12; Andreas M. Fleckner/ Klaus J. Hopt, “Stock Exchange Law:
Concept, History, Challenges”, Virginia Law and Business Review, 7(3), (2013), 524.

8 Tekin Memis/Gokge Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 2015, 23.

% Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast (Teori-Uygulama), Istanbul 1985, 3.

10 Nadaroglu, 12; Unal, Sermaye Piyasasi, 2; Memis/Turan, 23; Tuncer, 3.

11 Zeyyat Hatipoglu, isletme Finansina Giris, Istanbul 1997, 45; Antelo/Peon, 15; Tuncer, 8.

2 Muharrem Karsh, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul 1994, 23; Tuncer, 10; Sabih
Arkan, Halka Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimi, Ankara 1976, 2.

13 Erhan Kotar, “Sermaye Piyasasi, Para Piyasasi ve Menkul Kiymetler Borsalari Arasindaki Iliskiler”,
Sermaye Piyasasmin Tesekkiilii ve Menkul Kiymetler Borsasi’nin Rolii, istanbul 1968, 23.

14 Kotar, 25; Nadaroglu, 12 vd.

15 Unal, Sermaye Piyasast, 2.



Piyasalar, tezgahiistii ve teskilatlanmis piyasalar1 olarak da tasnif edilmistir.
Kurumsal bir diizenleme gercevesinde teskilatlanmamig piyasalar, tezgahiistii piyasalar
olarak adlandirilir. Bu tiir piyasalarda da birtakim kurallar vardir; fakat bu kurallar
genellikle {istliin bir otoritenin iradesi ile sekillenmemistir. Bu nedenle tezgahiistii piyasa
kurallari, kurumsal bir denetim mekanizmas1 6ngdrmedigi gibi; yaptirim giicii de zayif
olan kurallardir. Tezgahiistii piyasalar, borsa kotuna iiye olmayan kuruluslarin, sermaye
piyasasindan finansman temin etme arayislarina yanit verebilmek adina uygulamada ortaya
cikmis; teknolojinin gelismesiyle beraber yayginlasmis ve bunlarin islem hacimleri
artmistir'®. Bu tiir piyasalar1 ayni zamanda, gri yahut kayitdisi piyasalar olarak tarif
etmekte de bir beis yoktur!’. Hukuki ve kurumsal altyapis1 olan piyasalar ise,
teskilatlanmis piyasalar olarak ifade edilir; teskilatlanmis piyasalarin basinda ise borsalar
gelir. Borsalar, menkul kiymetlerin belirli bir mekanda, yaptirim giiciinii haiz belirli
kurallar gercevesinde, fiyatlarmin belirlendigi ve alim satiminmn yapildig1 kuruluslardir'®,
Tiirkiye’de borsalar, cagin rekabet¢i iktisadi diizenine uyum saglamalari ve beklenen

alakay1 gorebilmeleri i¢in, anonim sirket formunda teskilatlanmislardir (SerPK m. 65 vd.).

1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye ve piyasa kavramlarina dair izahattan yola ¢ikilarak sermaye piyasasini;
sermayenin, miindemi¢ oldugu sermaye piyasast araglart vasitasiyla tedaviil ve

miibadelesinin gerceklestirildigi pazar olarak tanimlamak miimkiindiir.

16 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi (Taraflar), C. L., Istanbul 1999, 16. Tiirk hukukunda bu tiir piyasalara
yer verilmemistir. Fakat bu tiir piyasalar1 ortaya cikaran ihtiyaclara binaen, Borsa Istanbul tarafindan Ozel
Pazar kurulmustur. Ozel Pazar, halka acilmaksizin pay alim-satimma imkin veren ve yatirimeilar ile
sirketleri bir araya getiren web tabanli bir platformdur.
https://www.bistozelpazar.com/OzelPazar/app/info/what-is-private-market?execution=e2s1 (erisim tarihi:
18.07.2017).

17 Katja Rosa, Prospektpflichten und Prospekthaftung fiir geschlossene Fonds, Diisseldorf 2009, 38-39. Gri
sermaye piyasalar1 ayrica, sermaye piyasasi aracinin ihra¢ haberinin yayilmasi ve fakat ihracin
gergeklesmedigi siirede, aracilar tarafindan alinip satilarak iglem gordiigii piyasalardir. Bkz. Tolga Ayoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavramm ve Halka Arza Aracilik Sdzlesmeleri, Istanbul 2008, 3. Gri
sermaye piyasasi kavrami, Tiirk hukukunda tizerinde durulmus ve 6gretide de ele alinmis bir kavram degildir.
Tiirk hukukunda daha ziyade teskilatlanmis ve tezgahiistii piyasalar ayrimi s6z konusu olmustur.

18 Tanér, Cilt |, 7.
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Sermaye piyasasi araglarinin ilk defa satis ve dagitiminin yapildigi piyasalar, birinci
el sermaye piyasalari olarak adlandirilir'®. Halka arz edilsin yahut edilmesin, ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarinin ilk defa alim satima konu olmasi, birinci el piyasasi islemi
olarak kabul edilmelidir®®. Nitekim sermaye piyasasi araglarinin, halka arz edilmeksizin de
ihrac edilmesi miimkiindiir. Ikinci el sermaye piyasalari ise, halihazirda tedaviilde bulunan
sermaye piyasasi araclarinmn alim-satim ve diger islemlere konu oldugu piyasalardir?.,
Ikinci el sermaye piyasalarindaki sermaye piyasasi araglari, daha &nce ihrag edilmistir;
bundan sonra yapilan islemler, ikinci el piyasa islemleridir. Ikinci el piyasasinda islemler,
muayyen ve az sayldaki kimselerin kendi aralarinda gerceklesebilecegi gibi; muayyen

olmayan bir sekilde ve umuma yénelik olarak, halka arz ile de gergeklesebilir?2,

1.1.2.1. Sermaye Piyasalarinin Tarihi Gelisim Siireci

Sermaye piyasalarinin tarithi gelisim siirecini incelemek, meseleye birkag¢ zaviyeden
bakmayi gerektirir. Birinci zaviye, sermaye piyasasina dair ilk izlerin, nerede ve ne sekilde
goriildiigi ile alakalidir. Bunu, tarihte ticari miibadelenin bagladig1 zamana kadar gotiirmek
miimkiin olsa da; biz bu siireci, sermaye piyasasi araclarmin islevsellik kazanmaya
basladigi tarihten itibaren ele almaktayiz. Ikinci zaviye ise, sermaye piyasasi
miiesseselerinin ortaya ¢ikis siirecidir. Bu noktada borsanin tarihgesi, sermaye piyasasinin
kurumsal tarihgesi ile bliyiik Olgiide Ortlismektedir. Son olarak ise modern sermaye
piyasasimnin gilincel meseleleri arasinda olan, yatirimcinin korunmasit ve sermaye
piyasasinin yayginlastirthp gelistirilmesini  esas alan c¢aligmalar ve diizenlemeler
incelenebilir. Sermaye piyasalari, istikrarli bir ivmeyle degisim gostermistir ve bu
baglamdaki gelismeler, kurumsal gelismelere etki ettigi gibi; yatirnmcinin korunmasi ve

kamuyu aydinlatma ilkesinin tarihi ile de girift bir goriiniim arz eder.

19 Antelo/Peon, 15; Unal, Sermaye Piyasas:, 5, Memis/Turan, 24; Cemal Kiiciiksozen, Sermaye
Piyasasinda Yatirimcinin Korunmast: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Ag¢idan Degerlendirilmesi, Ankara 1999,
7; Tuncer, 12; Karsh, 31

2 Tuncer, 12; Unal, Sermaye Piyasasi, 5; Kiiciiksozen, 7.

2 Unal, Sermaye Piyasasi, 5, Memis/Turan, 24; Kiiciiksozen, 8; Karsh, 31.

22 Halka arz kavraminin birinci ve ikinci el piyasa ayrimu ile aldkasi olmadig1 hakkinda bkz. Unal, Sermaye
Piyasast, 6.
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1.1.2.1.1. Sermaye Piyasalarinin Diinyadaki Tarihi Gelisim Siireci

Modern sermaye piyasalariin temelini teskil ettigini kabul etmek miimkiin olmasa
da; Ortacag Italyasi’nmin Venedik, Cenova gibi sehir devletlerinde sermaye piyasasi
araglarinmn ilk izlerine rastlanmaktadir?®. Ticari hayatin son derece gelistigi ve caginin
ticaret merkezleri konumundaki bu sehir devletleri; kamu bor¢glanma araglari ihrag etmek
suretiyle, kendileri i¢in bir iktisadi kaynak olusturmuslardi. Benzer bir saikle Bati
Avrupa’da da, XVII. yiizyilin ikinci yarisindan sonra bor¢glanma araglarinin ihrag edildigi
goriilmektedir. Kita savaslar1 ve denizasir1 savaslar nedeniyle ciddi mali sikintilar igine
giren hiikiimetler; yasanan bu mali sikintilari, bor¢lanma araglar1 vasitasiyla gidermeye
calignuslardir®®. Hiikiimetlerin kaynak ihtiyaclarinin yani sira; tacirler agisindan giivenilir
ve tedaviilii kolay senetlere duyulan ihtiyag da, bu yondeki gelismeleri hizlandirmistir. Ote
yandan, serbest tacirler agisindan bakildiginda; yeknesak bir 6deme sisteminin
bulunmamasi ve faiz hadlerinin yasal diizenlemelerle sinirlandirilmis olmasi; bor¢lanma
araglariin, bor¢lunun sahsi gilivenilirligine bagli olarak itibar gérmesine ve bunlara
yeterince tevecciih edilmemesine yol agmaktaydi?®. Mesela sehir yonetimleri, soylular ve
prensler, daha kolay bor¢ bulabilmekte ve bunlarin ¢ikardigi bor¢lanma senetleri daha
kolay tedaviil gdormekteydi®®. Ticaret hayatim1 smirlayan bu yapimin, giivenilir ve islevsel
kural ve kurumlara baglanmasi ihtiyaci, bu ortam ve gelismelere bagli olarak daha da

belirgin hale gelmisti.

Sermaye piyasalarinin gelisimindeki en Onemli merhale, siiphesiz ki borsalarla
alakali olmustur. Ik borsa Amsterdam Borsas1 (1608) olarak kabul edilirken; Amsterdam’1
Paris, Viyana, Londra, New York borsalar izlemistir. Ik borsalar, belirli bir yerde, diizenli

olarak bir araya gelen broker?” topluluklarindan biraz daha fazlasini ifade etmekteydi.

2 Michele Fratianni/Franco Spinelli, “Italian City-states and Financial Evolution”, European Review of
Economic History, 10 (3), (2006), 262.

2 Mesela Ingiliz Parlamentosu, 1694’de, 1688-1697 Augsburg Birligi Savasi’min finansmani amaciyla
borglanma araglar1 ihrag etmistir. Larry Neal, “How it all began: the monetary and financial architecture of
Europe during the first global capital markets, 1648—-1815”, Financial History Review 7 (2), (2000), 119.

% 1609 yilinda Hollanda’da kurulan Wisselbank farkli para birimleri arasindaki yeknesak bir degerleme
sistemi ve saklama hizmeti saglamay1 amaglamisti. Tacirler, degerli madenleri bankaya tevdi edip; aldiklar
makbuzlar1 miibadele etmek suretiyle ticaret yapmaya baglamiglardi. Bkz. Neal, Financial architecture of
Europe, 121 vd.

% Neal, Financial architecture of Europe, 119.

2" Broker (borsa simsar1); borsada mal veya tasmir degerlerin alim-satimina aracilik eden gercek veya tiizel
kisi olarak tanimlanmistir. Bkz. Iktisat Terimleri Sozliigii, Tktisat Terimleri Calisma Grubu, Tiirk Dil Kurumu
Yayinlari, Ankara 2011, 63.
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Islem géren menkul kiymetlerinin sayisinin artmastyla beraber borsalar; kendi kurallari,
diizenlemeleri ve binalar1 olan resmi kuruluslara doniistii?®. Ozellikle sanayi devrimi ile
kendini gosteren iktisadi canlilik ve sermaye ihtiyact; 1773’de Londra, 1792’de New York
borsalarinin kurulmasini1 da beraberinde getirmistir?®. Borsalarin sayis1 ve bilyiikliigiiyle

alakali olarak en ciddi gelisme siireci ise, 1871 ila 1914 yillar1 arasinda gergeklesmistirC.,

Bu izahattan anlasilmaktadir ki; savas maliyetleri, ticaretin gelismesi, sanayi devrimi
gibi olgular, batili iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismesine zemin hazirlamistir. Bir
baska ifade ile kurumsal ve hukuki diizenlemeler, siyasi ve iktisadi gelismeleri takip

etmistir.
1.1.2.1.2. Sermaye Piyasasinin Tiirkiye’deki Tarihi Gelisim Siireci

Ortacag ve Yakingag Avrupasinda oldugu gibi Tiirkiye’de de, sermaye piyasasi
kapsaminda degerlendirilebilecek ilk uygulamalar; Devletin, savaslar nedeniyle ortaya
¢ikan finansman ihtiyacina binaen s6z konusu olmustur. 1768-1774 Osmanli-Rus Savasi
ve Kiiciik Kaynarca Anlagsmasi’ndan sonra, “esham” adi verilen ve vergi gelirlerinin
paylara béliinerek satilmasi esasina dayanan bir bor¢lanma usulii gelistirilmistir®:. Yine bu
donemde, Devletin bor¢clanma ihtiyacina bagli olarak; bu bor¢lanmaya aracilik eden ve
hatta zaman zaman bizzat hiikiimete bor¢ veren Galata bankerleri de 6n plana ¢ikmistir®?,
Bunun gibi, 1854 Kirim Savasi’nin finanse edilmesi ve daha once ¢ikarilmis bor¢glanma
araclarinin tasfiyesi amaciyla konsolit (tahvil) adi verilen borclanma araglar1 ihrag

edilmistir. Bu konsolitler, ikinci el piyasa iglemlerine de konu olarak; Havyar Han’daki bir

28 Caroline Fohlin, “Frictions: Lessons from the History of Financial Market Microstructure”, ”, Financial
Market History (Ed. David Chambers/Elroy Dimson), 2016, 119.

2 Fleckner/Hopt, 533.

%0 Larry Neal, “The Role of Stock Exchanges in Financial Globalization: A Historical Perspective”,
Financial Market History (Ed. David Chambers/Elroy Dimson), 2016, 99.

31 Selim Soydemir, “Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasimn Tarihi”, Prof. Dr. Ismet Tiirk’e Armagan (Ed. Tuncer
Bulutay /Selim Soydemir/Dilek Ozkok Cubukcu), Ankara 2013, 356; Murtaza Kése, “Osmanli’da Borsa ve
Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapilanmasindaki Yeri”, Atatiirk U. Tiirkiyat Arastirmalar1 Enstitiisii
Dergisi, Say1 18, (2001), 241.

%2 Galata bankerlerinin Osmanli mali yapisi i¢inde onemli bir yeri vardir. 1877-1878 Osmanli-Rus
Savasi’ndan sonra, Osmanli Devleti’nin Istanbul’un isgal tehdidi altinda 6demek zorunda kaldig1 savas
tazminati, Galata bankerleri tarafindan finanse edilmisti. Bunun karsilig1 olarak ise Galata bankerlerinin
kurdugu sirketler, Istanbul ve havalisinin vergilerini toplama isini iistlenmistir. Bkz. Kose, 247 vd.; Mehmet
Besirli, “Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasindan Eshdm ve Tahvildt Borsasi’na Yeni Diizenleme
Girisimleri”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 19 (1), (2009), 186; Haydar Kazgan, Galata
Bankerleri, 1. Cilt, 2. Baski, Ankara 2005, 26 vd.
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tiir gayriresmi borsada islem gérmiistiir®3. Bu kontrolsiiz yapmin diizenlenmesi ve Havyar
Han ve Galata sokaklarindaki borsa benzeri islemlerin kamu denetimi altina alinmast
amaciyla bir nizamname ile 1866 yilinda Dersaadet Tahvildt Borsas: kurulmustur®*. Bu
teskilatin adi, 1906 yilinda ise yeni bir nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsas: olarak
degistirilmistir®. Bu diizenlemeler, kurumsallasma siirecinin baslangicini ifade eder;
nitekim nizamname, borsada kayitli olan sirketlerin kontrolii, borsa gorevlilerin yetkileri,
borsa idaresi gibi hususlari diizenlenmistir®®. Cumhuriyet 6ncesindeki sermaye piyasasi ve
borsaya dair gelismeler, saik bakimindan batili {ilkelerdeki ile hemen hemen aynidir; bu
bakimdan, savaslar nedeniyle bozulan kamu maliyesini bor¢lanma araclarinin satisi ile
takviye etmek amaci 6n plandadir. Buna mukabil, Tiirkiye’deki bu ilk gelismeler, batili

iilkelerdeki kadar canli ve hareketli olmamasinin yam sira, gayrimiislim toplum kesimleri

ile Devlet arasindaki dar bir cevrede cereyan etmistir®’.

Cumbhuriyetin ilk yillari, 6zellikle Birinci Diinya Savasi ve Istiklal Harbi’nin de
etkisiyle sermaye piyasasi ve borsa acisindan durgun gegmistir. Bu donemde, borsa
iiyelerinin Tiirk vatandasi olmasi, borsa kayitlarmin Tiirkce tutulmasi gibi borsanin
millilestirilmesine yonelik diizenlemeler® disinda, kayda deger bir gelisme yasanmamistir.
Borsanin millilestirilmesi ve hiikiimetin izledigi iktisat siyasetine bagli olarak; borsa ve
sermaye piyasasi sahasinda faaliyet gosteren yahut islem yapan yabanci unsurlar zaman
icerisinde nispeten ¢ekilmistir. Halk veya devlet nezdinde milli bir tasarruf birikiminin
mevcut olmamasi buna eklenince, borsa ve sermaye piyasasi sahasinin bosalmasi ve agir

bir durgunluk yasanmasi kaginilmaz olmustur.

33 Soydemir, 359; Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 1986, 70; Tanér, C. I, 19. Bu
konsolitler siiphesiz, tarihin seyri i¢inde, kurumsallagsmis bir Tiirk sermaye piyasasina ilerleyen yolda mithim
bir kilometre tagidir. Ve fakat sunu da ifade etmek gerekir ki bu siirec; ilkelerden ve kurallardan yoksun bir
piyasanin yikict ve vahsi yoniinii gérebilmek agisindan da son derece ilgingtir. Kazgan 'm ilk borsa komiseri
Abidin Bey’den aktardiklari, s6z konusu bu islemlerin bir sermaye piyasasi isleminden ziyade; bir kumar,
oyun ve hatta bazen dolandiricilik niteliginde oldugunu ifsa etmektedir. Bkz. Kazgan, 62 vd.

3 Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, Istanbul 2000, 24; Besirli, 191; Karsh, 36.

% Fertekligil, 57; Kose, 245.

3 Bkz. Fertekligil, 114 vd.; Besirli, 195 vd.; Ornegin Tiiziigiin 9’ uncu maddesinde hisse senedi ve tahvilleri
borsaya kayith sirketlerin genel kuruluna borsa komiserinin katilmasi, 35’inci maddesinde hiikiimet ve yerli
sirketlerin borsaya kayit esaslari, 36’nc1 maddesinde yabanci sirketlerin borsaya kayit sartlari, 79’uncu
maddesinde manipiilasyon yapanlarin Ceza Kanunu’na gore isleme tébi tutulacagi diizenlenmistir. BKkz.
Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma flkesi, Istanbul 2006, 43 vd.

87 Bkz. Kose, 230 vd.

3 Bkz. Fertekligil, 133.
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Cumhuriyet Oncesin donemde oldugu gibi; 1950°li yillarla beraber Devlet,
bor¢lanma araclarini bir finansman usulii olarak yeniden glindemine almigtir. Hiirriyet
istikraz tahvilleri ve tasarruf bonolari, satin alinmalar1 noktasindaki mecburiyet bir yana
birakilirsa; bu siiregte ihrac edilen devlet bor¢lanma araclart olarak ifade edilebilir®®.
Boylece sermaye piyasast araclarinin yeniden giindeme gelmesi, bir kez daha Devletin

finansman ihtiyaci neticesinde gergeklesiyordu.

1960’1 yillarla beraber, Ozellikle biirokrasi ve akademi cevreleri sermaye
piyasasinin iiretim ve kalkinmaya finansman saglayabilecegi konusuna yogunlasmislardir.
Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1962), miitesebbislerin g¢ektikleri uzun stireli
finansman sikintisinin énemli bir 6l¢iide; kiigiik tasarruflart harekete gegirecek bir sermaye
piyasasinin bulunmamasindan kaynaklandig: ifade edilmistir®®. 1964 yilinda ise Tiirk
sermaye piyasasinin kurulmasini engelleyen iktisadi, hukuki ve mali engelleri teshis ve
tespit eden ve bu engellerin kaldirilmasi igin alinacak tedbirler hakkinda birtakim goriisler
ve tavsiyeler iceren Sermaye Piyasasi Etiidli; Devlet Planlama Tegkilati, Tiirkiye Ticaret
Odalar1, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi ve Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi
paydashginda hazirflannmistir®. 1960’11 yillardaki calismalar, Devletin sermaye piyasasinin
kurulmas1 ve gelismesi noktasindaki Oncii roliine atif yapmaktadir. Bu ve benzeri
caligmalar 1964 tarihli Sermaye Piyasasinin Tesviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun
Tasarisinin hazirlanmasi ile neticelenmis ve fakat tasar1 yasama doneminde kanunlagma
firsatt bulamadan kadiik hale gelmistir. 1970 tarihli ikinci tasar1 da ayni akibete
ugramistir®2. 1960 ve 1970°li yillarda yapilan bu calismalar ancak 1981 yilinda 2499 sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ytiriirliige girmesi ile somut bir neticeye varmistir.

Osmanli ve Cumbhuriyet donemi degerlendirildiginde, Tiirk sermaye piyasasinin
gelisim siireci bakimindan, batili sermaye piyasalarindan ¢ok da farkli bir seyir izlemedigi
goriilecektir®®. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin felsefi izlerini tastyan ilk uygulama ve
miesseseler, batidakilere benzemektedir. Farklilik, daha ziyade bu wuygulama ve

miiesseselerin  zamanlamasindadir. Osmanli doneminde dar bir c¢evrede yasanan

39 Tanér, C. I, 31; Karsh, 37.

40 Kalkinma Planm1 (Birinci Bes Yil) 1963-1967, Ankara 1963, 78. Kalkinma Plani’nda, genel olarak modern
sermaye piyasasinin ve kurumlarinin kurulmas: ve hukuki diizenlemelerin yapilmast gerektigini
ongormektedir.

4 Oktay Yenal, Sermaye Piyasasi Etiidii (Etiid Yon. Ibrahim Ongiit), Ankara 1964, 1.

42 {’nal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1982, 2; Tuncer, 19.

%3 Kars1 yonde bkz. Unal, Sermaye Piyasast, 10-11.
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gelismeleri, Birinci Diinya Savasi ile baslayan ve 1960’lara kadar siiregelen durgunluk
stireci takip etmis; 1970’11 yillarla beraber ise tahvil, kamuoyunda bilinir hale gelmistir.
Hisse senetleri ise ancak 1970’11 yillardan sonra, 6zel sektor tarafindan bir finansman araci
olarak goriilmeye baslanmistir*®. Ozel sektoriin bu kaynag: kesfetmesi, beraberinde ister
istemez menkul kiymet ve borsa yolu ile halkin istismarmi glindeme getirmistir. Bu
baglamda, yatirnmcinin korunmasi Tiirk sermaye piyasasinin temel hedeflerinden biri
haline gelmis ve bundan sonraki siirecte bu amac1 gerceklestirme gabasi, sermaye piyasasi

hukuku alanindaki ¢caligmalar agisindan belirleyici olmustur.

Tiirk sermaye piyasasinin gelisim siirecinde, Avrupa Birligi tiyeligi seriiveninin
esasli ve giincel bir etkisi vardir. Avrupa Birligi’ne giris siireci ¢ergevesinde ithdas edilen
diizenlemeler, Tiirk sermaye piyasasinin gelismis sermaye piyasalariyla rekabet edebilecek
ve bunlarla biitiinlesebilecek bir yapiya kavusturulmasi bakimindan son derece 6nemlidir.
Buna mukabil, kanaatimizce Tiirk sermaye piyasasinin tam manastyla islevsel olmasinin
ontindeki engeller, hukuki olmaktan ziyade iktisadi ve sosyal mahiyettedir. Hukuki
diizenlemelerin ve siyasi tercihlerin, saglikli isleyen ve gelismis bir sermaye piyasasinin
tesekkiiliinii tek basma saglayabilmeleri miimkiin degildir®*. Sermaye piyasasimnin islevsel
olmasi, ancak piyasaya aktarilabilecek tasarruflarin varligma baghdir®®; fakat halkimiz
bugiline kadar tasarrufa imkan verecek bir gelir seviyesine ulasmis degildir. Sermaye
piyasasinin gelismesinin Oniindeki bir diger engel ise daha ziyade sosyal ve siyasi etkilerle
sekillenen yatirim kiiltiirtidiir. Tiirk halki, tasarruflarini daha giivenli gérdiigii gayrimenkul,
kiymetli maden, doviz yahut mevduat hesaplarina aktarmaktadir. Sermaye piyasasina kars1
hasil olan bu giivensizligin altinda, daha sonra ayrintili sekilde deginilecek olan Hastas ve
bankerler hadiseleri gibi basarisiz tecriibeler ile iktisadi ortami dogrudan etkileyen sosyo-

politige olan giivensizligin yattig1 ifade edilebilir®’.

4 Soydemir, 363.

45 Unal, Sermaye Piyasasi, 11; Yenal, 8; Mehmet Somer, Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk
Ticaret Kanunun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul 1990, 54.

6 Nadaroglu, 9; Latif Cakic, “Tiirkiye nin Ekonomik Gelismesinin Siiratlendirilmesi I¢in Sermaye Piyasast
ve Bankalardan Beklenen Fonksiyonlar”, Uluslararasi Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri Tirkiye
Thtiincller Bankasi A.S., 24-25 Ekim 1983, 101; Arkan, Dis Denetim, 3.

47 Bkz. aym yonde Unal, Sermaye Piyasast, 11; Yenal, 13.
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1.2.2.2. Sermaye Piyasasinin Onemi

Iktisadi liberal sistemde, iiretim siirecinin en énemli bileseni*® olan sermayeyi temin
etmek ve ona sahip olmak, hayati bir mesele olarak sistemin 6ziinii teskil eder. Sermaye
piyasasi ile aldkali olarak da, ekseriyetle bu isleve dikkat c¢ekilmistir. Sermaye
piyasalarinin tarihi seriiveninin baslangicinda, her ne kadar iiretim i¢in degil, savaslar ve
kamu maliyesi i¢in hasil olan finansman ihtiyaci s6z konusu olsa da; devaminda kamu ve
0zel sektoriin salt iktisadi nitelikli {iretim ve ticari faaliyetleri bakimindan da, sermaye

piyasasinin finansman kaynagi olabilecegini ifade etmek gerekir.

Sanayi ve ticaret hayatinda, biiyilk oOlgekli projelerin gerceklestirilebilmesi,
finansman acisindan yeterli bir yogunluga ulasilmasina baghdir. Devlet sektorii diginda
kalan tesebbiisler i¢in, biiyiik Olgekli projelerin finansmani 6nemli bir meseledir ve 6z
kaynaklarla ¢oziilmesi cogu kez miimkiin olmadig1 gibi; miimkiin oldugu zamanlarda da,
genellikle karli ve verimli degildir. Bu noktada sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynagi,
banka kredileri ile temin etmeleri bilinen ve alisilagelmis bir usuldiir®®. Bununla birlikte
banka kredileri, ¢cogunlukla kisa vadeli olup; yiiksek kredi faizi ve diger maliyetler de
dikkate alindiginda pek cazip sayllmaz®®. Oysaki sermaye piyasasi, finansman ihtiyacini
daha avantajli ve az maliyetle karsilama imkani saglamaktadir. Mesela, hisse senetlerinin
ithraci ile toplanan fonlarin iadesi i¢in bir vadenin s6z konusu olmamasi ya da tahvillerdeki
vadenin uzunlugu, finansman arayisindakiler i¢in sermaye piyasasini ciddi bir segenek

héline getirmektedir®'.

Sermaye piyasasi, sadece finansman ihtiyaci olan miitesebbisler veya devlet i¢in
degil; gelir elde emek isteyen tasarruf sahipleri bakimindan da cazip bir imkén saglar.
Tasarrufunu sermaye piyasasinda degerlendiren tasarruf sahibi; olagan ticari riskleri

iistlenmek kaydiyla, dénemsel bir gelire sahip olabilmektedir®?. Ozellikle tek basina bir

48 Cord Gebhardt/Jan Strecker, “Primary Market: Bringing Products to the Market”, Equity Markets in
Transition (Ed. Reto Francioni/Robert A. Schwartz), 2017, 71.

* Unal, Sermaye Piyasasi, 9; Ismail Mazgit, Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dagilimmin
Saglanmasinda Sermaye Piyasasmnin Rolii ve Etkisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir 1991, 80;
Cakici, 101; Thomas Méollers/Erhan Temel, “Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskinligi”, BATIDER 32 (4),
(2016), 25.

%0 Karsh, 27.

51 Aydin Ahiska, “Sermaye Piyasasimin Tesekkiilii Yoniinde Alimmasi Gereken Mali Tedbirler”, Sermaye
Piyasasinin Tesekkiilii ve Menkul Kiymetler Borsasi’nin Rolii, Istanbul 1968, 41.

52 UUnal, Sermaye Piyasast, 9; Mazgit, 83.
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yatirim veya iiretime konu olamayacak kiiclik tasarruflar, sermaye piyasasina aktarilarak
daha biiytlik iktisadi faaliyetlere katilmakta ve tasarruf sahibi icin gelir getirici bir vasif

kazanmaktadir®®

. Bunun gibi, sermaye piyasasinda degerlendirilen tasarruflar, hizlica
nakde c¢evirebilir veya bir baska sermaye piyasasi aracina ya da yatirim fonuna
aktarabilir®®. Teknolojik gelismeler ve iletisim kanallar1 sayesinde yatirimcilar, sermaye
piyasasindaki yatirimlarina anlik olarak miidahale etme imkani bulabilmekte; konjonktiirel
veya diger dis etkiler karsisinda, yatirnmlarinin degerini muhafaza edebilecekleri hamleleri
stiratle ve kararlilikla yapabilmektedirler. Bu siirat ise, ilgili ve dikkatli yatirimcilara giiven
telkin etmektedir. Sermaye piyasasini yatirimeilar bakimindan cazip hale getiren bir diger
husus da, sermaye piyasast araglarinin enflasyonist etkiler karsisinda degerini muhafaza
edebilmesidir. Enflasyon karsisinda paranin degeri diiserken, muteber ve giivenilir
sirketlerin hisse senetleri ve bor¢lanma araclarinin degeri aratabilir. Bir baska ifadeyle

bunlar, yatirimeisint enflasyonist etkilerden koruyan gilivenli birer liman niteliginde

goriilebilirler®.

Tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen bilingli yatirimeilar,
yatirim yapacaklari1 sermaye piyasasi araci ve ihraggisini, hem giivenilirlik, hem de karlilik
acisindan ayrintili bir degerlendirmeye tabi tutacaklardir. Sermaye piyasasi yatirimcilarimin
alakasina mazhar olmak ve finansman ihtiyaclarin1 kargilamak isteyen sirketler ise,
seffaflik ve kurumsal yonetim gibi modern sirketler hukuku uygulamalarini hayata
gecireceklerdir. Daha seffaf ve denetime agik sirketler, karli ve verimli bir sekilde faaliyet

gosterecek ve lilke ekonomisine de boylece katki saglayacaktir.

Sermaye piyasasinin bir diger islevi olan miilkiyetin tabana yayilmasi, miiessesenin
bir bakima sosyal mahiyetini ortaya koyar®®. Bununla birlikte, miilkiyetin tabana yayilmas1
icin, halkin bu miilkiyet konusu olan sermaye piyasasi araglarini iktisap edebilecek nispette

tasarruf sahibi olmasi gerekir. Ongoriildiigii gibi isleyen ve halkin tasarruf sahibi oldugu

53 Karsh, 25.

% Nadaroglu, 14; Unal, Sermaye Piyasast, 10; Mazgit, 81; Arkan, Dig Denetim, 3.

% Nadaroglu, 17; Capanoglu, 18; Mazgit, 81. Sermaye piyasasi araglarinin enflasyonist baskilar kargisinda
yatirimeisini zarara ugratmayacagi savi, gelismis ve saglikli isleyen bir sermaye piyasasi agisindan vakidir.
Adil rekabetin olmadigr ve fon toplayan miitesebbislerin iiretim ve yatirimciyr oteleyen tercihleri ve
zihniyetleri, sermaye piyasasi araci gelirlerinin enflasyon oranmnin altinda kalmasina neden olabilecektir.
Bkz. Cakici, 105.

% Namik Kemal Gokalp, Sermaye Piyasalarinda Halka Arz, Yontemler, Uygulama ve Analizi, Istanbul
2014, 47; Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul 1993, 19; Mazgit, 96.
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bir iktisadl ortamda; halk, sirketlere bor¢ verecek veya ortak olacak, boylece farkli gelir
seviyelerindeki yurttaglar ve sirketler, iktisadi bir kader birligi yapacaklardir. Bu, gelir
dagiliminin daha adil olmasina katki saglayacagi gibi; bu kader birligine bagli olarak sz
konusu olacak ortak kaygi, iktisadi imkan farkliliklarindan kaynaklanabilecek toplumsal

gerilimi en aza indirerek sosyal barisa katki saglayacaktir.

Ogretide, sermaye piyasasinin onemi ve islevlerine dair serdedilen goriisler,
genellikle liberal iktisadi diizen dairesindedir ve hem diizenin hem de sermaye piyasasinin
mesruiyetini ortaya koyma c¢abalarmin bir iiriiniidiir. Ozellikle iilkemiz ve gelismekte olan
diger iilkeler bakimindan yukarida yapilan nazari aciklamalarin, iktisadi ve sosyal
gerceklikle ortiismedigi haller de s6z konusudur. Nazari bakimdan “olmasi gerekene yer
verildigi, olmast gereken ile halihazirda olan arasindaki farkliliklarin bir anlamda es
gecildigi bir izahatta; sermaye piyasasi faaliyetlerinden ve halka arz uygulamalarindan
kazangh ¢ikanlarin, halktan ziyade sermaye piyasasi faaliyetlerini meslek edinmis yahut
ticari hayatta agirligi olan profesyoneller oldugu gozden kagmaktadir. Salt hukuki ve
kurumsal diizenlemelerle, saglikli isleyen bir sermaye piyasasi tesis etmek miimkiin
degildir. Saglikli isleyen ve hasil olan amaglara hizmet edecek bir sermaye piyasasi; sadece
yasamanin, hiikiimetin ya da Kurulun cabalar ile tesis edilemez; sermaye piyasasindaki

tiim paydaslarin diiriist bir ticari anlayis1 benimsemesi sarttir.

Sermaye piyasasinin iilke ekonomisine katki saglamasi, hukuki bakimdan seffaf,
denetlenebilir ve kurumsal agidan gelismis bir yapiyla beraber; toplanan sermayeyi verimli
ve etkin bir sekilde degerlendirecek iktisadi aklin varligini da gerektirir>’. Sermaye
piyasasi araciligiyla finansman saglayan birimlerin, milli kalkinmaya katki yapabilmesi;
yatirimlara ayrilan paym biiyiikliigline ve ayrilan miktarin verimli degerlendirilip

degerlendirilmedigine de baglidir®®,

57 Bkz. Cakic1, 105-106.

58 Unal, Sermaye Piyasasi, 9. Finansal piyasalarm iktisadi biiyiimeye 6nemli bir etkisinin olmadig1 veya
olumsuz etkisinin oldugu yoniinde goriisler de mevcuttur. Bu gériisler i¢in bkz. Bener Giingor /Omer
Yilmaz, “Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Iktisadi Biiyiimeye Etkisi: Tiirkive I¢in Bir Var Modeli”,
Atatiirk U. {IBF Dergisi 22 (1), (2008), 173-193.
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1.1.3. Sermaye Piyasas1 Hukuku

Sermaye piyasast hukuku, kisaca ve 6z olarak; sermaye piyasasini diizenleyen hukuk

dal1 olarak tanimlanabilir.

Sermaye piyasalarinda; yatirimci, miitesebbis, sermaye piyasasi profesyonelleri
(aract kuruluslar, denetgiler, hukukcular vs.) ve kamu (Devlet ve halk) bir araya gelir ve
bunlar arasindaki iligkilerin, bir hukuk diizeni ¢ercevesinde diizenlenmesi sarttir.
Yatirnmcilar en az riskle en ¢ok kazanci elde etmek isterken; ihragcilar ve diger saticilar da
sermaye piyasasi araclarinin ticaretinden en yiiksek kazanci elde etmeyi hedeflerler. Bu iki
beklentinin ayni zamanda ve tam olarak karsilanabilmesi teoride miimkiin olsa da;
uygulamada varolugsal bir menfaat g¢atismasi s6z konusudur. Bu menfaat ¢atigsmasinin,
belirli baz1 kurallarla diizenlenip denetlenmedigi hallerde ise, piyasa barisinin bozulacagi
aciktir. Bu alandaki tecriibeler, hukuk diizeninin sermaye piyasasina kayitsiz kalmasi
durumunda; liberal iktisadi diizenin ve kapitalizmin en vahsi ve yikict yanlarinin belirgin

bir sekilde ortaya ¢ikacagini gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasasi hukukuna dair asli diizenleme olan 6362 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 1’inci maddesinde kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi olarak ifade edilmistir. Kanun’un amacinin iki veghesi vardir; birincisi,

sermaye piyasasinin islevlerinin gergeklesmesi®®

ve sistemin saglikli islemesini saglamaya
yoneliktir. Bu, kamu menfaatine hizmet eden mesru bir amactir; nitekim milli ekonominin
gelismesi ve yiikselmesi, bir bakima sermaye piyasasinin basaris ile alakalidir®. Digeri
ise, sermaye piyasasit paydaslarinin hak ve menfaatlerini ilgilendiren bazi1 diizenlemeleri

icerir ki; bunlarm ekseriyeti yatirnmcilarin korunmasi baglaminda degerlendirilebilir®.

% Veliye Yanh, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydmlatilmasi, Istanbul 2005, 6; Katja Rosa, Prospektpflichten und Prospekthaftung fiir geschlossene
Fonds, Diisseldorf 2009. 41.

% Rosa, 42.

61 Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Tegkilat’mn (IOSCO) yayimladig1 “Objectives and Principles
of Securities Regulation” baslikli belgede, menkul kiymet diizenlemelerinin amaglar1 olarak sunlar
kaydedilmistir: Yatirimcinin korunmasi, piyasanin adil, verimli ve seffafligin1 saglamak ve sistemik riskleri
azaltmak. Objectives and Principles of Securities Regulation, 2010.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf (Erigim: 19.7.2017).
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Hukuk diizeninin sermaye piyasasina miidahil olmasi neticesinde husule gelen genel

goriiniime dair tespitlere ise agagida yer verilmistir.
1.1.3.1. Sermaye Piyasas1 Hukuku Nev’i Sahsina Miinhasir Bir Hukuk Dahdir

Sermaye piyasasit hukukunun hukuk diizeni i¢cindeki konumu; daha ziyade farkli
hukuk dallart ile iliskilendirilmek suretiyle aciklanmistir. Bir goriise gore, sermaye piyasasi
hukuku, mali ve ekonomik hukuk dallar1 arasindadir®. Tanér ise, mali hukuk ve ekonomi
hukukunun sermaye piyasasi diizenlemelerini tam olarak kapsamayacagini; bunun yerine
reel sektore fon saglama amacina yonelik finansal alanlar1 diizenleyen bu hukuk dalinin,
finansal piyasalar hukuku olarak adlandirilabilecegini ifade etmektedir®®. Sermaye piyasasi
hukukunun, 6zel hukuk kokenli halka agik anonim ortakliklar ve menkul kiymetler gibi
miiesseseleri diizenlemesine ragmen; diizenleyici idari otoritenin iistiin kamu giiciinii
kullanmasi ve taraflar arasinda iliskilerin esitler arasi islemler olmamasindan bahisle, idare

hukukunun bir uzantis1 oldugu da ileri siiriilmiistiir®.

flgi sahas1 ve tarihi gelisim seyri esas alinirsa; sermaye piyasast hukukunun, ticaret
hukukundan sadir olan bir hukuk dali oldugu gériiliir. Ozellikle menkul kiymetler ve halka
acik anonim ortakliklar, nazariyesi ticaret hukuku kapsaminda olusturulmus kavramlardir.
Bu nedenledir ki, sermaye piyasasi hukukunun gelisimi ve ayr1 bir hukuk dali olarak ortaya

cikistyla alakal goriisler, ekseriyetle ticaret hukukcular: tarafindan serdedilmistir.

Unal, hukuk teknigi agisindan Ticaret Kanununda diizenlenmesi gereken halka agik
anonim ortakliklarin, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda ayri bir bashk altinda
diizenlenmesinin c¢eliskili oldugunu ileri sirmistiir®. Miiellif, halka acik anonim
ortakliklarla ilgili tim 6zel hukuk iligkilerinin Ticaret Kanununda diizenlenmesi ve tim
anonim sirketlerin halka agik statiide olmasimin saglanarak kapali bir sirket yapisi
arzulayanlarin diger sirket tiirlerine yonelmesini saglayacak bir diizenleme yapilmasi

gerektigi kanaatindedir®®. Unal, bir diger endise ve elestiri konusu olarak, Kanun

tarafindan Kurul’a verilen yetkiler neticesinde; idari tasarruflarla 6zel hukuk iliskilerine

2 Asuman Turanboy, Halka A¢ik Banka ve Hissedarmn Korunmasi, 2002, 17.

8 Tanér, C. |, 49-50.

% Memis/Turan, 27.

8 Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, 227.
8 Unal, Halka Acik Anonim Ortakliklar, 234.
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miidahale imk&ninin tanindigi, bunun da Ticaret Kanunu disinda ayri bir sirketler ve
menkul kiymetler hukuku olusmasma yol agacagimi ifade etmektedir®’. Manavgat da
benzer sekilde, halka agik anonim ortakliklarin sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlenmesinin biitiinliigli bozdugunu ifade etmekle beraber; Ticaret Kanunu gibi temel
bir mevzuatin degisen sartlara uyum saglamasindaki gii¢lilk dikkate alindiginda, ikincil
diizenlemelerle ¢agdas kurumlarin pozitif hukuka daha kolay bir sekilde yansitilabilecegini
ifade  etmektedir®®  Kanaatimizce sermaye piyasast hukukunun kapsammin
genislemesinden ve derinlesmesinden endise etmemek gerekir. Sermaye piyasasinin,
ozellikle amag ve islevleri bakimindan s6z konusu olan kamusal yonii; idare hukukunun da
bu sahaya ilgilenmesi neticesini tevlit etmistir. Dolayisiyla sermaye piyasasi hukuku, salt
bir 6zel hukuk sahasi olmanin 6tesine ge¢mistir. Yatirimei, ihraggi, satici, yatirim kurulusu,
devlet ve genel olarak kamudan miitesekkil ¢cok paydash bir yapt arz eden sermaye
piyasasinin, karsilikli ¢atisan iki menfaatin dengelenmesi amaciyla degil; zaman zaman
ortiisen yahut catisan, ¢ok tarafli ve girift menfaatler aginin sermaye piyasasinin amag ve
islevleri dairesinde ele almarak diizenlenmesi gerekir®. Bu girift menfaatler ag1 ve cok
tarafliligin getirdigi canlilik ve hareket, ayn1 zamanda yeni sorunlar1 da ayni canlilikla ve
hizla giindeme almayi zaruri kilmaktadir. Bu yapi, kanun koyucunun ticaret hukukunun
yerlesmis ve geleneksel miiesseselerinin muhafazasi ile miitemadiyen degisen iktisadi

sartlara ve olgulara uyum saglama arasindaki tercihini siiphesiz etkilemektedir.

Bu tercih, Tiirk sermaye piyasasi hukukunu diizenleyen temel metin olan 6362
saylli Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda kendini gdstermistir. Kanun’da, pek ¢ok konuda
ayrintili birtakim hiikiimler sevk edilmis; fakat bunun yani sira, diizenleyici idari otorite
olan Sermaye Piyasast Kurulu’na da son derece genis yetkiler taninmistir. Kurul, bu
yetkisini genellikle tebligler yolu ile kullanmaktadir. Sadece Kurul degil; sermaye

piyasasinin diger paydaslari ile aldkali olarak kurulan ve yaptirim igeren diizenlemeler

87 Unal, Halka Acik Anonim Ortakliklar, 234.

8 Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, 26.

8 Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1’inci maddesinde Kanun’un amaci, sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi ve
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi
olarak ifade edilmistir. Kanun’un zikredilen amacinda, hem kamu hukuku hem de 6zel hukuk anlayisinin
etkileri goriilmektedir. Bkz. Turanboy, Banka, 13; Yanh, Kamunun Aydinlatilmasu, 7.
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yetkisini haiz olan self-regulation (kendi kendini diizenleme) esasina dayali kuruluslar’

da, sermaye piyasas1 hukuku kurallar1 koymaya yetkilidirler.

Sermaye piyasalarinin ve sermaye piyasasinin su ana kadar kaydettigi onemli
gelisme ve yukarida zikredilen saikler, miinhasir bir hukuk dali hiiviyetini gdsterir. Oyle ki
bugiin i¢in, sirketler hukukundan sadir olan sermaye piyasasi hukuku, sirketler hukukunu
besleyen ve ona yeni miiesseseler ve bakis agilart kazandiran bir konumdadir. Sermaye
piyasasinin bir miiessesesi olarak gelisen bagimsiz denetim, uluslararasi muhasebe
standartlar1, birikimli oy, kayith sermaye sistemi gibi kavramlar, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret

Kanunu’nda yer almustir’.

Kanaatimizce sermaye piyasast hukukunu, bir iist baghik altina yerlestirmek veya
diger hukuk dallar ile iliskilendirmeye ¢alismak salt kuramsal bir anlam ifade edecektir.
Sermaye piyasas1 hukuku; idari otoritenin genis yetkileri haiz oldugu ve diizenleyici
islemlerin yan1 sira yargisal nitelikli islemler gerceklestirebildigi; bununla birlikte 6zel
hukuk kisileri arasindaki iligkileri diizenleyen, kendine 6zgii kavramlari, miiesseseleri ve

metodolojisiyle, bagimsizligi kabul edilmesi gereken bir hukuk dalidir.
1.1.3.2. Sermaye Piyasasi Hukuku Bir ilkeler Biitiiniinden Miitesekkildir

Sermaye piyasasi1 hukuku, bir tekamiil siireci neticesinde bugiin bagimsiz bir hukuk
dali hiiviyetini haizdir. Bu siirecte gerceklesen hadiseler, birer zafiyet olarak hasil olan
mesele ve sikintilar, her daim bir ¢6ziim arayisini beraberinde getirmistir. Sermaye
piyasalarinin tarihi gelisim siirecinde, sistemin zaafi olarak ortaya ¢ikan birtakim sikintilar
ve yasanan hadiseler; genelgecer bazi ilkelerin kabul edilmesini beraberinde getirmistir. Bu

ilkeler, sermaye piyasast hukuku diizenlemelerinin teorik arka-planin teskil eder.
1.1.3.2.1. Yatirnmcinin Korunmas: flkesi

Sermaye piyasasinda, iki temel paydas vardir; bunlar, sermaye piyasasindan fon
talep eden miitesebbisler ve tasarrufunu sermaye piyasasina aktaran yatirimcilardir.

Tasarruf bonolar1 ve hiirriyet istikraz tahvilleri gibi birtakim tarihi tecriibeler géz ardi

0 Saim Kih¢, Sermaye Piyasasinda Yatiimcinin Korunmasi: Giivence Fonlari, Ankara 1997, 9;
Kiiciiksozen, 25.
"1 Caglar Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, 27.
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edilirse’; bir kimsenin tasarrufunu sermaye piyasasinda degerlendirmesi kendi takdirine
baglidir. Tasarruf sahibinin takdirini ve tercihini sermaye piyasasi yoniinde kullanmasi igin
ise oOncelikle; giivenli, kuralli1 ve ongoriilebilir bir isleyisin varlig1 sarttir. Bu baglamda,
yatirimciya giiven telkin eden ve yatirirminin hukuka aykir1 birtakim davranislarla akamete
ugramasini onleyecek bir anlayisini gelistirilmesi ve buna bagli diizenlemelerin ihdasi i¢in;

yatirirmcinin korunmasi ilkesi sermaye piyasast hukukunda kabul géren bir ilkedir.

Yatirimcinin korunmast ilkesi, Sermaye Piyasast Kanunu’nun iki temel amacindan
biri olarak yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi ifadesiyle mevzuatta yer almistir (SerPK m. 1). Bu yoniiyle
yatirrmcinin korunmasi ilkesi, sermaye piyasast hukukunun bir ilkesi olmasinin yani sira;
sermaye piyasasi hukukunun temel kavramlarindan biridir”. Yatirimcmin korunmasi,
Kanun i¢in bir ama¢ oldugu kadar; sermaye piyasasinin islevlerinin gerceklestirilmesi

acisindan da vazgecilmez bir diisiinsel aragtir.

Sermaye piyasasi, karmasik ve girift yapisi itibariyle, profesyonel bilgi gerektiren
bir piyasadir’®. Islem tiirlerinin ve piyasa araclarmin sayisinin siirekli artmasinin bir
neticesi olarak, profesyonellesmis olan veya profesyonel danismanliga kolayca ulagabilen
ihraggilar karsisinda; kiigiik veya orta biiylikliikteki tasarruflarini bu sirketlerin pay veya
bor¢lanma araglarina aktaran yatirinmcilarin, daha dezavantajli durumda oldugu agiktir.
Mesela yatirimcinin korunmasit anlayisinin etkin olmadigir bir piyasada, hisse senedi
yatirimeisinin temettii elde etmesi, ¢ogunlukla bir hayal veya temenni olarak kalacaktir.
Yatirnmcinin korunmas: ilkesi, bir bakima sermaye piyasasini bir oyun veya kumar

olmaktan ¢ikaran kurallarin, nazari kaynagidir.

Yatirimcinin korunmas ilkesinde, yatirimeiya atfedilen onem belirgin sekilde 6n
plana ¢ikmasina ragmen; ilkenin, yatirimci disindaki menfaat gruplari ve iilke ekonomisini

ilgilendiren bir boyutu da vardir®. Yatirimcmin yeterince korunmadigi bir sermaye

2 Bkz. Tanér, C. 1, 29; Fertekligil, 187 vd.

73 Benzer sekilde bkz. Nusret Cetin, “Sermaye Piyasast Hukukunda Yatirimcinin Korunmast Ilkesinin Teorik
Analizi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 15 (1), (2011), 4: “... yatrmmcimn korunmasimin
sermaye piyasast diizenlemelerinin merkezinde yer aldigint savunmak da miimkiindiir.”. Nitekim Manavgat
da, sermaye piyasasinin temel amaci olarak yatirnmecinin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesi oldugunu ifade
eder. Bkz. Manavgat, Halka Arz, 188.

74 Giinal, 170.

5 Ziihtii Aytag, “Yaturimcimin Korunmasinda Neredeyiz?”, Rekabet Kurumu Persembe Konferanslar
Yayinlari, 2001, 4.
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piyasasina fon akisi duracaktir. Higbir makdl yatirimci, giiclii ve uzman sirketler veya
yatirim kuruluslart karsisinda; kendisini yeterince korudugundan emin oldugu kurallar
olmadan, yatirimlarini1 sermaye piyasasina aktarmak istemeyecektir. Bu ise miitesebbisleri,
ciddi bir finansman kaynagindan mahrum birakacak; buna bagli olarak da yatirim ve

istthdam daralacaktir.

Yatirimcinin korunmasi, sermaye piyasasi hukukunun karakterine niifuz ederek, bu
sahadaki ¢cogu miiessese ve diizenlemenin ruhunu teskil etmektedir. Hatta sermaye piyasasi
hukukuna, yatirimcinin korunmasi hukuku denilmesi; belki eksik bir ifade olur ama
kesinlikle yanlis bir ifade olmayacaktir. Bununla birlikte, yatirimeinin korunmasi ilkesine
kutsiyet atfetmek de dogru olmaz. Nitekim yatirimeiy1 tiim risklerden korumak miimkiin
olmadig1 gibi; buna gerek de yoktur. Serbest piyasa, her ne kadar herkesin kazanacag bir
diizen vaat etse de; isin tabiati geregi bazi kimseler kaybedecektir veya daha az
kazanacaktir. Kald1 ki, bu kimselerin kaybetmesi de, her zaman milli iktisadin yahut iistiin
kamu yararinin aleyhine degildir. Bu baglamda yatirimcinin korunmasi ilkesi, yatirimeiy1
cogunlukla bir firsatin karsilig1 mahiyetindeki sahsi risklerden korumak amacini tasimaz’®.

Dahili ve tabil sermaye piyasasi riskinin basladigi noktada; yatirirmcinin korunmasi ilkesi

susar.

Yatirimcinin  korunmasi, sermaye piyasasinda kabul edilen diger ilkelere de
kuramsal bakimdan temel teskil eder’’. Kurumsal ydnetim ve kamuyu aydinlatma ilkeleri;

esasinda yatirimcinin korunmasi anlayisinin birer tezahiirleridir.

1.1.3.2.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim, esasinda birtakim alt ilkeleri igeren modern bir yonetim tarzidir.
Ogretide ve bazi kurum ve kuruluslarm hazirladigi metinlerde veya raporlarda, kurumsal
yonetim farkli sekillerde tanimlanmistir. Bu tanimlar, lafzi olarak farkliliklar arz etse de;
esasinda ayn1 temel felsefenin tezahiirleri mahiyetindedirler. Bu noktada asil miihim olan,
kanun koyucu ve diizenleyici idari otoritenin, bu felsefeyi hangi 6l¢iilerde mevzuata ve

uygulamaya yansitmak istedigi yahut yansitabildigidir. Gergekten de kurumsal yonetim

http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=ROOT%2F1%2FDocuments%2FPer%25c5%259fembe%2BKonferans
%25¢c4%25b1%2BYay%25c4%25b1n%2Fperskonfyyn4l.pdf (Erisim: 16.07.2017).

6 Rosa, 43; Christian Haarman, Die Prospekthaftung am grauen Kapitalmarkt, Hamburg 2009, 9.

7 Bkz. Aytac, 9.
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ilkelerinin diizenlenme tarzi, esasinda bir tercih meselesidir’®. Kurumsal yénetim ilkeleri,
kanunlarla  diizenlenebilecegi  gibi; uyulmasit ihtiyarl birtakim kurallarla da
diizenlenebilir’®. Bu nedenle, kurumsal yonetim kavramini, ideal sirket yonetimine
ulagmak i¢in izlenecek esaslar, ilkeler ve metotlar biitiinii ifadesiyle agiklamak yerinde

olacaktir®®,

Kurumsal yonetim kavrami, Ingilizce corporate governance ifadesinin karsilig
olarak Tiirk¢eye aktarilmistir. Kavram, tarihi silire¢ i¢inde karsilasilan anonim sirket
basarisizliklar1 ve cogunlukla bunlara bagli olarak gelisen ve iktisadi krizlere yol agan

81 Avrupa’daki kurumsal

yonetim hatalarin1 giderme arayisi lizerine ortaya cikmigtir
yonetime igaret eden ilk genis kapsamli metin, Cadbury Raporu olarak da bilinen “Report
of the Comittee on The Financial Aspects of Corporate Governance” adli belgedir®?. Bu
tarihten baslayarak 1990’1 yillar, Ingiltere, ABD ve Avrupa’da kurumsal ydnetim
ilkelerinin yogun olarak tartisildig1 ve temellerinin oturmaya basladig1 yillardir®. ilk defa
1999 yilinda yayimlanan ve kurumsal yonetim kavramini tiim ilgililerin giindemine tasiyan
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ise; once 2004, daha sonra 2015°de G20/OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri adiyla giincellenmistir. S6z konusu belgenin heniiz baslangig
kisminda ve OECD sekreterinin bilgi notunda kaydettigi ifade, kurumsal yonetim ilkeleri
ile sermaye piyasas1 arasindaki baglantiy1 ¢ok agik bir sekilde ortaya koyacak niteliktedir:
“Iyi kurumsal yonetim kendi basina bir ama¢ degildir. Uzun donemli yatirim igin oz
sermayeye erigsime ihtiya¢ duyan sirketler icin gerekli olan piyasa giiveninin ve is
diiriistliigiiniin yaratilmast i¢in bir ara¢tir”®*. Giiven Sak’m 2000 yilinda yayimlanan ve

Corporate Governance kavramini inceledigi makalesinin iist basligi da bu baglamda ilgi

8 Andrei Schleifer/Robert W. Vishny, “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of Finance, 52
(2), (1997), 750.

 Caglar Manavgat, “Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetimde Kamunun Islevi”’, BATIDER, 24 (2),
(2007), 474.

8 Benzer sekilde bkz. Cafer Eminoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Y&netim (Corporate
Governance), Istanbul 2014, 1-2. Ogretideki diger bazi tamimlar igin bkz. Hasan Pulagh, Corporate
Governance (Kurumsal Yonetim ilkeleri) Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara 2003, 4; Ali
Pash, Anonim Ortaklik Kurumsal Y6netimi, Istanbul 2004, 15 vd.

8 Pash, 12; Nusret Cetin/Hatice Ebru Téremis/Zeynep Cantimur, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, 49; Pulash, Kurumsal Yonetim, 7 vd.

82 Raporun 2.5 numarali maddesinde kurumsal yonetim, sirketlerin yonetildikleri ve kontrol edildikleri bir
sistem olarak ifade edilmistir. Report of the Comittee on The Financial Aspects of Corporate Governance,
London 1992. (http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf). (Erisim: 15.06.2017).

8 Pulash, Kurumsal Yonetim, 17 vd.

8 G20/0OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri, 2015. (www.oecd.org). (Erisim: 15.06.2017).
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cekicidir: “Hukuk artik, sermaye birikimi demektir.”®. Yatirrmeilar acisindan ise kurumsal
yonetim, sirkete aktardiklari tasarruflarini garanti altina alma ve kendilerine kazang olarak

geri doniis yollarmi ele almaktadir®.

Kurumsal yonetim ilkelerini, dort alt baslikta incelemek miimkiindiir. Bunlardan
ilki, esitlik veya diiriistliik esaslarina dayanan adil yonetim ilkesidir. Adil yonetim ilkesi,
esasinda pay sahiplerine karsi esit davranma yiikiimliiliigiiniin bir tezahiirii mahiyetindedir.
Bu ilkeden sadir olan en miihim diizenlemelerden biri, Tiirk Ticaret Kanunu’nun esit islem
ilkesini diizenleyen 357’nci maddesidir®”. Adil yonetim ilkesinin dogrudan korudugu
menfaat, pay sahiplerinin menfaatidir. Bununla birlikte, sadece pay sahiplerinin degil;
sirketin ticari faaliyetleri ve finansal durumu ile aldkali tim paydaslarin menfaatlerini

dengelemek de adil yénetimin geregidir®.

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsamindaki bir diger alt baslikta ise seffaflik ilkesi yer
almaktadir. Seffaflik, basta pay sahipleri olmak iizere sermaye piyasasindaki tim
paydaslarin tam olarak bilgilendirilmesi ve aydinlatilmasini ifade eder®®. Seffaflik ilkesi
cergevesinde, sirketin malil durumu ve ydnetim performansi ile ilgili bilgilerin, basta pay
sahipleri olmak iizere tiim ilgililerle paylasilmas1 ongoriiliir®. Seffaflik ilkesine dair
uygulamalar, kamuyu aydinlatma anlayiginin gelistirilmesi, sirket ile menfaat iligkisi icinde
bulunan kesimlere bilgi akisinin arttirilmast ve hizlandirilmasim1i da beraberinde

getirecektir®?.

8 Giiven Sak, “Corporate Governance”, Goriis Dergisi, Say1 45, EKim-Kasim 2000, 56. Miiellif, iyi yonetim
olarak da Tiirkgeye aktardigi corporate governance kavramu ile ilgili sunlar ifade etmektedir: ““Yoneticilerin
verdigi kararlardan ¢ikarlar etkilenebilecek olanlarin, yéneticileri kontrol edervek, onlari hep “dogru”
kararlar vermeye tesvik edebilmelerine sirketlerde “iyi” yonetim deniliyor.”. Bu tanimin 6nem arz eden ve
dikkat ¢ekici noktalarindan biri, kurumsal yonetim kavraminin pay sahipleri veya yatirimcilarla
sinirlandirilmamis olmasidir.

8 Schleifer/Vishny, 737.

8 Eminoglu, 17.

8 Arcan Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayist IMKB 100 Ornegi, Ankara 2004, 25.

8 Cetin/Toremis/Cantimur, 49; Aylin Poroy Arsoy, “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Standartlart”,
Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, 10 (2), (2008), 21; Eminoglu, 15.

% Eminoglu, 15.

1 Pash, 74-75. Bununla birlikte, seffaflik kavramimin kamuyu aydinlatma ile es anlamli olarak kullanilmast
da vakidir: Bkz. Eminoglu, 14; Sudi Apak/Kamer Hagop Tasciyan, “Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Tiirkiye
Uygulamasi”, Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukukunda Giincel Gelismeler, Tirk-Alman
Uluslararas1 Sempozyumu (25-26 Haziran 2010), 83; Pash, 53. Seffaflik kavraminin uygulamadaki
tezahiirlerinden bir digeri de, sermaye sirketlerinin internet sitesi kurma zorunluluguna dair Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 1524’incii maddesidir.
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Hesap verilebilirlik ilkesi de, kurumsal yonetimin ilkeleri arasinda zikredilmektedir.
Sirket idaresi ile gorevli kimselerin yetki ve sorumluluk alanlarinin tam olarak belirlenmesi
ve bu kimselerin pay sahipleri ile olan iliskilerinin birtakim kurallar cergevesinde
yiiriitiilmesi, hesap verilebilirlik ilkesi kapsaminda degerlendirilebilir®. Bu, bir bakima i¢
sorumluluk olarak da ifade edilebilir ve sirketin yaptig1 her tiirlii islemin hesabinin
verilebilmesi ve gerekgelerinin aciklanabilmesi esasina dayanir®. Bu noktada, alinan
karalarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme gerekliligine isaret etmek
gerekir®®. Anonim sirketlerde hesap verilebilirlik bakimmdan, TTK m. 419/2’de

diizenlenen i¢ ydnerge, dnemli bir uygulamadir®.

I¢ sorumlulugun yani sira, kurumsal yonetim kapsaminda bir de dis sorumluluk s6z
konusudur. Hesap verilebilirlik ilkesi daha ziyade sirketin 6zellikle pay sahipleriyle olan i¢
iligkileriyle alakali iken; dis sorumluluk ise sadece pay sahibi degil, calisanlar, alacaklilar,
tilketiciler ve potansiyel yatirimcilar ve hatta genel ekonomik diizen baglaminda kamu
veya devlet gibi menfaat sahiplerini de ilgilendirir. Dis sorumluluk, dogrulari tesvik eden
ve yanlislar1 cezalandiran bir kontrol sistemidir®. Buna gore sirket tiizel kisiligi adina
yapilmis tiim faaliyetlerin mevzuata, esas s6zlesmeye, i¢ diizenlemelere, toplumsal ve etik
degerlere uygunlugunun denetlenmesini gerekir®”. Bu genis yorum ise, sosyal sorumluluk

faaliyetlerinin de felsefi temellerinden biri olarak kabul edilebilir.

Kurumsal yonetim anlayisindaki esas vurgu, yonetim kurulunun organizasyon ve
faaliyetlerinin; isletmedeki diger tiim menfaat sahiplerini gozeterek ve bunlarin
menfaatlerine uygun olarak hazirlanmasi ve sekillendirilmesi noktasindadir®®, Siiphesiz ki,
farkli birtakim menfaatlerin kars1 karsiya geldigi bir yapida, ileri siiriilen tiim menfaatler
tam ve talep edildigi sekilde gerceklestirilebilmesi miimkiin degildir. Fakat bu noktada
onemli olan, isleyisin belirli birtakim kurallar ve yaklagimlar ¢ercevesinde dngoriilebilir

héle getirilmesidir. Kurumsal yonetimin temel niiktesi, yonetimin sahsilardan ve keyfi

9 Tuzcu, 24; Cetin/Toéremis/Cantimur, 50.

% Eminoglu, 19.

% Tuzcu, 24.

% TTK m. 419/2: “Anonim gsirket yonetim kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine iliskin kurallar:
iceren, Giimriik ve Ticaret Bakanlhig: tarafindan, asgari unsurlar: belirlenecek olan bir i¢ yonerge hazirlar ve
genel kurulun onaymdan sonra yiiriirliige koyar. Bu i¢ yonerge tescil ve ilan edilir”.

% Tuzcu, 25; Eminoglu, 23.

% Fatma Pamukc¢u, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yonetimin
Onemi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 50, Nisan 2011, 135.

% Siebens Herman, “Concepts and Working Instruments for Corporate Governance”, Journal of Business
Ethics, 39 (1), (2002), 109.
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uygulamalardan ari tutulmasi, bu uygulamalarin denetlenebilmesi, isleyise adalet,

hakkaniyet ve kurallarin hakim kilinmasidir.

Tiirk sermaye piyasasinda ise kurumsal yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulunca 4.7.2003 tarih ve 35/835 sayili karar ile kabul edilmis ve Kurumsal Yd&netin
Ilkeleri bashig1 altinda yayimlanmistir. Bu ilkeler daha sonra 2011 tarihli Seri: IV, No: 56
Teblig ile mevzuata dahil edilmis, bu teblig de 3/1/2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile yiriirliikkten kaldirilmis
ve Ek-1°deki Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri son halini
almistir®®.  Sermaye Piyasast Kanununun 17°nci maddesinin  2’nci  fikrasindaki
diizenlemede Kurul’a, kurumsal yonetim ilkelerini belirleme ve bunlara uyulmasini kismen
veya tamamen zorunlu tutma, bunlara uyulmasini denetleme ve bunlara uyulmamasi
100

halinde her tiirlii tedbiri alma veya alinmasin1 mahkemeden isteme yetkisi verilmistir

Bu yetki kapsaminda ihdas edilen II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 5’inci

9 Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurumsal y&netim ilkelerine iliskin diizenleme yetkisi TTK m. 1529 ve
SerPK m. 17’ye dayanir. Her iki hiikiim de, halka agik anonim ortakliklarla ilgili kurumsal yonetim esaslarini
diizenleme yetkisini Kurul’a vermistir:

SerPK m. 17/1: “Halka a¢ik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum raporlarmnin
icerigine, yayimlanmaswna, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine ve
bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iligkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”.

TTK m. 1529/1: “Halka agik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun buna iligkin
agiklamasinin esaslart ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve sonuglart Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan belirlenir.”.

TTK m. 1529/2: “Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun gorisi alinmak sartiyla, diger kamu kurum ve
kuruluslar, sadece kendi alanlari i¢in gecerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya iligkin
strlt diizenlemeler yapabilirler.”.

10 SerPK m.17/2: “Kurul, paylar: borsada islem goren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarimi zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve esaslari
belirlemeye, verilen siire i¢inde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi hdlinde uyum zorunlulugunun
yerine getirilmesini saglayacak kararlart almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya, herhangi bir siire
vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka aykiriiguun tespiti veya iptali i¢in her
tirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, agilan davada uyum zorunlulugunun
yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine
iliskin usul ve esaslar: belirlemeye yetkilidir.”.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 1529’uncu maddesinin 1’inci ve 2’nci fikralar1 birlikte ele alindiginda
goriilmektedir ki; kurumsal yonetim ile ilgili ilke ve kurallar1 belirleme seklindeki Kurul’un yetkisi tekel
niteligindedir. Unal Tekinalp, “TTK Tasarisinin Sermaye Piyasasina ve Sermaye Piyasasi Kanunu 'na Iliskin
Hiikiimleri’, AB Perspektifinden TTK Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri - Uluslararas1 Konferans (Ed.
Korkut Ozkorkut), 16-17 Aralik 2007, 29.

Manavgat, 2007 yilinda yayimlanan makalesinde, o donem heniiz tasar1 olan Tiirk Ticaret Kanunu’nun
Sermaye Piyasasi Kurulu’na verdigi bu tekel yetkiyi bir gecis donemi uygulamasi olarak gérmiis ve kurumsal
yonetim ilkelerinin olusturulma ve uygulama siirecinin merkezilestirilmesi acisindan yerinde bulmustur. Ve
fakat bunun kalic1 olmasinin ileriye donuk gelisimi onleyecek bir tercih oldugunu da ifade etmistir. Bkz.
Manavgat, Kurumsal Yonetim, 484 vd.
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maddesinde, sirketlerin belirtilen bazi kurumsal yonetim ilkelerine uymakla yiikiimlii

oldugu ifade edilmistirt®.

Sermaye Piyasast Kurulunun kurumsal yonetim ilkelerine iliskin uyulmasi zorunlu
kurallar koyma yetkisini haiz olmas1 ve II-17.1 Sayili Teblig ile bu yetkisini kullanmasi;
Tiirk kurumsal yonetim anlayisi ile alakali olarak, yaptirim giicii haiz ve etkinlikle beraber
degisen sartlara hizla uyum saglayabilme arayisimin varligimi gostermektedir. Kanun
koyucu, hem TTK, hem de SerPK baglaminda Kurul’u kurumsal yonetim ilkeleri agisindan
iistiin otorite olarak tayin etmis; bu ¢er¢evedeki diizenlemelerin ve uygulamalarin merkezi
bir sekilde planlanmasini istemistir. Bu yaklasim, fikri devinimi siirlayacagi ve gelismeyi
engelleyecegi diislincesiyle elestiriye acik olsa da; kurumsal yonetim ihtiyacini ortaya
cikaran iktisadi ve sosyal meselelerin; genelde ticaret hayati, 6zelde ise miitesebbis ve
aracilar ile yatinmcilar arasindaki iliskilerden kaynaklandigi dikkate alinirsa, anlasilabilir

ve yerinde bir tercih olarak kabul edilebilir.
1.1.3.2.3. Kamuyu Aydinlatma Tlkesi

Sermaye piyasast hukukunda kabul goren kamuyu aydinlatma ilkesi, seffaflik
kavrami ile yakindan aldkali olmakla birlikte; pek ¢ok zaman da es anlamli olarak
kullanilmaktadir!??, Kamuyu aydilatma ilkesi, pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerine;
sirketin hak ve yararlarin1 gozetecek sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz ve anlasilabilir
bilgiler sunmay1 esas alir'®, Bu yéniiyle, yatirimeimin korunmasinda bir usul ve uygulama

tarzadir.

Sermaye piyasast hukukunun amaclarindan olan yatirirmecinin korunmasi, kurumsal
yonetim ilkeleri ile sistemlestirilmeye ¢alisilmaktadir. Kurumsal yonetimin bilgi odakl
meseleleri ise, artik evrensel ve genelgecer bir ilke olarak kabul edilmis olan kamuyu
aydinlatma ilkesi ile c¢oziimlenmeye calisilmaktadir. Calisma konumuz agisindan,
kuramdan uygulamaya ge¢isin merkez kavramini olusturan kamuyu aydinlatma ilkesini,

ayr1 bir kisimda ve daha ayrintili olarak incelemek siiphesiz ki yerinde olacaktir.

101 Teblig ile genel kurul (1.3), yonetim kurulunu yapist (4.3), ydnetim kurulu biinyesinde olusturulan
komiteler (4.5), yonetim kurulu iiyelerine ve yoneticilere saglanan mali haklar (4.6) ile ilgili baz
uygulamalar zorunlu tutulmustur.

102 Bkz. Pash, 53; Eminoglu, 14; Apak/Tasc¢iyan, 83.

103 Apak/Tase¢ryan, 83.
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1.2. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasasi hukukunda gegerliligi kabul edilmis
ve bu sahada ihdas edilmis pek cok diizenlemeye, fikrl ve nazari bakimdan temel teskil
etmistir. izahnameden dogan sorumluluk miiessesesi de, kamuyu aydinlatma ilkesinin
tezahiirlerinden biri olarak; modern sermaye piyasalarinda diizenlenen ve iizerinde 6nemle

durulan bir mesele olmustur'%,

1.2.1. Teorik Arka-Plan: Asimetrik Bilgi Sorunu

Kamuyu aydinlatma ilkesinin teorik arka-planin1 kavramak; iktisadi diisiinceler tarihi
dairesinde bir genel girizgdh yapmayi, kanaatimizce zorunlu kilmaktadir. Ozellikle
kamuyu aydinlatma ilkesi ve ilkeden zuhur eden diizenlemelerin hukuki ve iktisadi
mesruiyeti de, bu sekilde dermeyan edilebilecektir. Bu noktada gayemiz, bugiin cari olan
diizenlemelerin, hangi iktisadi anlayislarin {iriinii, neticesi veya etkisiyle s6z konusu

oldugunu agiklayabilmektir.

Iktisadi nazariyeler, tabiatiyla basarili olacaklar1 iddiasindadirlar ve bu iddia,
kuramecilart ve savunuculart tarafindan yasatilir. XVIII. Yiizyill sonlarinda klasik
iktisatgilar, iktisadi serbestinin temel siart olan laissez-faire (bwrakiniz yapsinlar)
anlayisinin, toplum icin kendiliginden dogan bir diizeni beraberinde getirecegini; tanri
veya doga tarafindan toplumun bir sekilde korunacagmi ileri siirmiislerdir'®. Klasik
iktisadin kuramcilarindan Adam Smith de, bireylerin sahsi menfaatleri dogrultusunda
hareket etmesinin ve sahsi menfaatleri esas alan davranislarin; piyasadaki goriinmez bir el
(invisible hand) tarafindan, toplum i¢in makdl bir dengenin ve ortak bir yararin
saglanmasina kanalize edilecegi diisiincesindedir'®. Bir baska ifade ile bu fikre gore;
devlet miidahalesinden ari bir piyasa, ferdi ve sahsi menfaatlerin es zamanli olarak

gerceklesebilecegi bir iktisadi ortam saglayacaktir.

104 By galismada kamuyu aydinlatma ilkesi, zorunlu kamuyu aydinlatma anlayisi gergevesinde ele alinmustir.
105 Charles S. Telly, “The Classic Economic Model and The Nature of Property in the Eighteenth and
Nineteenth Centuries”, Tulsa Law Review, 13 (3), (1978), 463; Arif Ersoy, iktisadi Diisiinceler ve Teoriler
Tarihi, 3. Basim, Ankara 2008, 272. Ayrica kendiliginden dogan diizen kavrami hakkinda bkz. Steven
Horwitz, “Smith’ten Menger’e ve Hayek’e: Kendiliginden Dogan Diizen Geleneginde Liberalizm” (Cev. A.
Yayla), Liberal Diisiince, S. 64, (2011), 91-107.

106 Telly, 469; Ersoy, 291; Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik Tktisadin Evrimi, 18. Basim, 2012,
59.
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Kendiliginden dogan bir diizenin mevcut oldugunu savunan iktisadi liberalizm ve
ongordiigii serbest piyasada, ilgililerin ihtiya¢ duydugu tiim bilgileri elde edilebilecekleri
ve dolaysiyla yatirimcilarin tam bir bilgiye sahip oldugu varsayilir!®”. Bunun gibi, hiir
diinyanin ana iktisadi akimini temsil eden ve klasik iktisat kuraminin revize edilmis bir
tiirevi olan neo-klasik iktisat kuram ¢ercevesinde de; piyasadaki fiyat-kalite bilgilerinin
ulagilabilir oldugu ve tam rekabet sartlarinin mevcudiyeti kabul edilmektedir. Mamafih, bu

kurgunun teorideki basarisini, pratik hayatta gosterdigi ise cogu zaman vaki degildir®,

Klasik iktisat¢i anlayigin hakim oldugu siirecte, ciddi bir sermaye birikimi
saglanmis; teknoloji ve makinelesme ile beraber liretim ve verimlilik artmigtir. Bununla
birlikte igsizlik ve sefalet de ayn1 dlclide artmis; gelir dagilimindaki adaletsizlik de biiyiik
bir mesele olarak kendini gdstermistir. Uretim ve verimlilifin artmasina ragmen ortaya
cikan bu tablo, klasik iktisat anlayisinin bir basarisizligi olarak goriilmiis; klasik iktisat
anlayigini revize eden yahut klasik iktisat anlayisina bir tepki mahiyetindeki farkli iktisadi
gorislerin ileri siirlilmesini beraberinde getirmistir. 1929°daki Biiyiik Buhran sonrasi,
laissez-faire (bwrakiniz yapsinlar) siart yerini; devletin ekonomiyi yonlendirici bir rol

iistlenmesini 6ngdren, Keynesyen iktisat anlayisina birakmistir'®,

Devletin iktisadi hayata miidahalesi; asir1 serbesti ve denetimsizligin vahim
sonuglara yol actig1 sermaye piyasalarinda, bilgi dagilimindaki adaletsizlige odaklanmustir.
Kusursuz ve kendinden beklenen islevleri tam olarak yerine getiren bir sermaye
piyasasinda; bilginin, tam ve adil bir sekilde dagildigi kabul edilir. Bununla birlikte,
iktisadi liberalizmin ve piyasa ekonomisinin uzantis1 mahiyetindeki tiim alt sistemlerde,
ilgililer ve ozellikle alicilarin, tam ve etkin bir bilgiye sahip olmasi; bilginin piyasadaki

tim paydaslara dengeli bir sekilde dagilmasi pek muhtemel degildir. Sermaye

107 Ahmet Bayraktar, “Etkin Piyasalar Hipotezi” Aksaray Universitesi {IBF Dergisi, 4 (1), (2012), 39; M.
Fevzi Esen, “Finansal Piyasalarda Bilgi Asimetrisi Kaynaklar: ve Igerdeki Bilgi”, Uluslararasi Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 8 (40), (2015), 700; Oguz Altun, “Nasi! Bir Diizenleme? Aksak Piyasa Yaklagimi
Cercevesinde Diizenleyici Kurumlarin Tavri”, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagam, Ankara (2013), 188.

108 Utku Altindz, “Egemen Neo Klasik Iktisata Elestirel Yaklasim: Post Otistik Iktisat ve 2008 Ekonomik
Krizinin Post Otistik Analizi”, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7 (29), (2014), 16; K. Kivang
Karaman, “Hukuk, Siyaset ve Uzun Dénemli Iktisadi Gelisme”, Marmara Universitesi 1.1.B. Dergisi, C. 35,
S. 2, (2013), 32; Esen, 700.

109 Elisabeth Keller/Gregory A. Gehlmann, “Introductory Comment: A Historical Introduction to the
Securities Act of 1933 and the Securities Exchange Act of 1934, Ohio State Law Journal, Vol. 49, (1983),
329; Ersoy, 563; Kazgan, 233; Esen, 700.
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piyasalarinda da, tasarruf sahibi yatirimcilarin — 6zellikle bireysel yatirnmcilarin — diger

paydaslara nazaran daha az bilgi sahibi oldugu malum bir vakiadir®,

Bilginin tam ve etkin olmadigi, taraflar arasinda dengeli ve adil bir sekilde
dagilmadig1 bu gergeklik, literatiirde asimetrik bilgi kurami ile agiklanmistir. Asimetrik
bilgi ya da bilgi asimetrisi, islemin taraflarindan birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmamasi yahut bir tarafin digerine nazaran daha fazla bilgiye sahip olmasi olarak

ifade edilebilir®,

Asimetrik bilgi kavramini literatiire kazandiran Akerlof, meselenin 6ziinii ikinci el
arag piyasast Orneginden yola ¢ikarak izah etmistir. Miiellif, ikinci el ara¢ piyasasinda
alicilarin, araglar hakkinda, saticilarina yani mevcut sahiplerine nazaran daha az bilgi
sahibi oldugu; bu nedenle araclarin ger¢cek maddi degeri hakkinda ancak tahmini ve
ortalamaya yakin bir deger bicebileceklerini ifade etmektedir. Kendi araglarinin, bigilen bu
ortalama degerden daha fazla edecegini diisiinen iyi (bakimli, hasarsiz vs.) ara¢ sahipleri,
muhtemelen araglarin1  satmaktan vazgegecek veya satmayr erteleyerek piyasadan
cekilecektir. Bununla birlikte, araglarinin ger¢ek degeri, bigilen bu tahmini ve ortalama
degerden daha diisiik olan kotii (limon) arag sahipleri ise, araglarini satmakta istekli olacak

ve bu tiir araglar piyasaya hakim olacaktir!!?,

Ikinci el arag piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinda da limon niteligindeki
sermaye piyasasi araglarinin ticarete konu olmasit miimkiindiir. Piyasadaki asimetrik bilgi
dagilimi nedeniyle, tam ve dogru bilgiye sahip olmayan yatirimci, almay1 diisiindiigii
sermaye piyasast aracinin  getirilerini  ve muhtemel risklerini tam olarak
ongoremeyeceginden; piyasada olusan ortalama veya spekiilatif fiyat iizerinden alim
yapacaktir. Bir ikinci secenek olarak ise, tasarrufunu sermaye piyasasinda

degerlendirmekten vazgegecektir. Bunun yani sira, iyi sermaye piyasasi araclart da gergek

10 Cetin, Yatirimcinin Korunmasi, 6; Sakar, 4; Saim Kilig, “Halka Acik Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma,
Seffaflik ve Kurumsal Yénetim Ilkeleri Acisindan Mevzuata Uyum Kapasitelerinin Gelistirilmesi”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1 56, (Eyliil 2008), 2.

http://www.saimkilic.com/doc/m11tren.pdf (Erisim: 18.05.2017).

11 George A. Akerlof, “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, The
Quarterly Journal of Economics, 84 (3), (1970), 488-500; Murat Ertugrul, “Asimetrik Bilginin Hissedar
Degerine Etkisi’, Kamuoyunun Aydimlatilmasinda Yatirime:r iliskileri, Eskisehir (2009), 82; Salih
Simsek/Adem Karakas, “Asimetrik Bilgi — Iktidar ve Kurumsal Diizenleme Uzerine”, TUHIS Is Hukuku ve
Iktisat Dergisi, 20 (4-5), (Kasim 2006-Subat 2007), 21; Esen, 701; Altun, 194,

112 Akerlof, s. 489, 490. Limon, Amerikan konusma dilinde, ikinci el ve kotii, kalitesiz, bekleneni vermeyen
ara¢ anlaminda kullanilmaktadir.
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degeri lizerinden alic1 bulmakta zorlanacagi i¢in; nitelikli sermaye piyasasi araclart ihrag
edebilecek ihracgilar ve bunlari elinde bulunduran diger saticilar ise, satis yapma
konusunda isteksiz davranacaklardir. Dolayisiyla kaynak transferi ve buna bagli olarak
sermaye piyasasinin islevlerinin gerceklesmesi miimkiin olmayacak; bir baska ifade ile

sermaye piyasasi basarisiz olacaktir.

Bu noktada, sermaye piyasasinin islevselligi ve etkinligi bakimindan, yatirimeilarin
sermaye piyasasi araglar ile ilgili bilgilere kolaylikla ve diisilk maliyetle ulasabilmesi ve
bu ulasilan bilgilerin tam ve gergege uygun olmasi, fon akiginin saglanmasi agisindan son

derece Onemlidirt'®

. Asimetrik bilgi ranti; bilgi sahibi olanlarin, bilgi sahibi olmayanlar
veya nispeten daha az bilgi sahibi olanlar karsisindaki iktisadi avantajlari*'* ortadan
kaldirilmadig1 veya en aza indirgenmedigi siirece; sermaye piyasasinin, yatirimcilar i¢in
herhangi bir cazibesi s6z konusu olmayacaktir. Sermaye piyasasinda uzmanlasma ve is
boliimiinlin yogunlagsmasi, asimetrik bilgi rantini artis temayiiliine sokmustur. Sermaye
piyasasi, giinden giine daha karmasik bir hal almakta, islem tiirleri artmakta, yatirim
araglar1 ve piyasa paydaslar ile ilgili diizenlemeler ve tebligler, hakim olunmas1 gii¢ ve
mesakkatli bir isleyisi, uzmanlik isteyen bir yapiy1 ortaya c¢ikarmaktadir. Bu yapi icinde,
ortalama bir yatirimcinin, ilgilendigi sermaye piyasasi araci, ihragg¢ist ve bunlarin
gelecegiyle ilgili gerekli ve yeterli bilgiye, kendi 6z cabasi ile ulagsmasi ise neredeyse

imkansiz hale gelmistir®,

Sermaye piyasasinda da, ticari itibar1 ve gilivenilirligi yiiksek sirketlerin goniillii
bazi agiklamalan!® ile 6zel bilgi iiretimi mahiyetindeki bagimsiz derecelendirme ve
degerleme kuruluslan tarafindan gerceklestirilen analizler ve sunulan raporlar, ihraggi
konumundaki sirketler hakkinda, yatirimcilar i¢in birer bilgi kaynagidir. Bunun gibi,
sirketlerin internet siteleri, ekonomi ve finans yaynlar1 gibi agik kaynaklar da, bilgiye

ulagsmada faydali olmaktadir.

113 Ertugrul, 80.

114 Simsek/Karakas, 24.

15 Asimetrik bilgi rantinin dnlenmesi igin Akerlof, riskin aliciya degil de saticiya yiiklenebilmesini saglayan
garanti miiessesesi; bilgi eksikliginden kaynaklanana kalite belirsizliginin oniine gegmek igin ise marka,
lisans ve ruhsat verme gibi uygulamalarin s6z konusu olabilecegini ifade etmistir. Bkz. Akerlof, 499.
Sermaye piyasast bakimindan da, bu 6nerilerin uygulama alam bulabilecegi agiktir. izahnamede sorumlu
olacaklar arasinda yer verilebilecek olan garantdr, ihra¢¢inin veya aract kurulusun telkin ettigi giiven,
Kurul’un onay1 veya borsa kotuna dahil olma bu kapsamdaki uygulamalardir.

116 Ertugrul, 88; Haluk Duman, “Sermaye Piyasasimin Etkinligi Acisindan, Kamunun Aydinlatiimasi
Siirecinde, Sirket Cevresinin Ihtiya¢ Duydugu Bilginin Ozellikleri: IMKB de Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1 50, (2011), 117.
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Bilgi dagilimi agisindan daha avantajli konumda bulunan ihraggilara yiliklenen
zorunlu aciklama yikiimliliikleri de, sikca basvurulan, etkin ve amaca matuf bir

diizenleme usuludir.

1.2.2. Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Ortaya Cikis1 ve Tekamiil Seriiveni

Kamuyu aydinlatma ilkesinin ortaya ¢ikis ve tekamiil seriiveni, bir bakima sermaye
piyasalarinin da tarihgesi olarak telakki edilebilir. Modern sermaye piyasalari i¢in dnem
arz eden birgok vaka veya vakia; ayn1 zamanda kamuyu aydinlatma anlayisinin temel bir
ilke olarak kabul edilmesini saglayan birer kilometre tasi mahiyetindedir. Kamuyu
aydinlatma ilkesi, ilk olarak Anglosakson hukuk sisteminde; daha sonra ise Kara

Avrupa’sinda kabul edilmistir!!’,

1.2.2.1. ingiliz Hukuku

Kamuyu aydinlatma ilkesinin tam manasiyla nazari ve kurumsal bir tezahiirii
mahiyetinde olmamakla beraber; ilkenin fikri tekdmiil siirecinin baglangicini XVIII. Yiizyil
baslarina kadar gotiirmek miimkiindiir. Bu donemde menkul kiymet ticareti, biiyiik ol¢iide
spekiilatif bir nitelik arz etmekteydi. Bu spekiilasyonlarin tipik ve en meshur 6rnegi, South
Sea Company hadisesinde goriilmiistiir'®. 1711 yilinda kurulan South Sea Company,
Ispanyol Giiney Amerikasi ile ticaret yapma tekelini elde etmis'!®, bu cercevede umut

vadeden tamitim ve propagandalarla, sirketin hisse senetleri muazzam bir ylkselis

117 Kamuyu aydinlatma ilkesinin, ilk olarak Anglosakson hukuk sisteminde ortaya ¢iktigi kabul gdrmekle
birlikte; menseinin ABD hukuku mu Ingiliz hukuku mu oldugu tartisilmistir. Ilkeye ABD hukukundan neset
ettigi ve ABD’deki “Mavi Gok Kanunlari”nda ilk tezahiirlerinin goriildiigii ya da ilkenin ilk ortaya ¢ikiginin
1800°1ii yillardaki ingiliz sirketler hukuku diizenlemeleri oldugunu savunulur. Bkz. Giizin Uqisik, “Tiirk
Hukukunda Anonim Ortakhiklarda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi”, Beykent U. Sosyal Bilimler Dergisi, 3(1),
2009, 4, dn. 5; Haluk Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma flkesi, istanbul 1985, 27.
Ihtiyar, bu tartigmalar1 derinlemesine degerlendirdikten sonra, kamuyu aydinlatma ilkesinin dogum
menseinin Ingiliz hukuku, gelisim menseinin ise ABD hukuku oldugunu ifade etmistir. Bkz. Mustafa
Ihtiyar, Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Tlkesi, Istanbul 2006, 6 vd.

118 James Edward Auffenorde, A Historical Study of the Evolution of the Prospectus under the Securities
Act of 1933, A Thesis presented to The Faculty of the Graduate School of Bussines Administration
Duguesne University , 1969, 6.

119 Julian Hoppit, “The Myths of The South Sea Bubble”, Transactions of the Royal Historical Society Vol.
12 (2002), 141.
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kaydetmis; fakat bu tanitim ve propagandalarin mesnetsiz ve gergege aykiri olmasinin

anlasilmast ile hisse senetlerinin degeri, keskin bir diisiis yasamigstir'%,

South Sea Company oOrneginde oldugu gibi, benzer birtakim spekiilatif krizler
neticesinde, yatinmcilarin ugradigi agir ve yikici zararlarin yol agtigr bir tepki
mahiyetindeki Bubble Act of 17202 (K¢piik Kanunu) olarak anilan diizenleme; ingiliz
Parlamentosu tarafindan kabul edilmisti. Fakat bu diizenleme, o derece kati hiikiimler
ihtiva ediyordu ki; iktisadi gelismeler ve sanayi devrimine ragmen, menkul kiymet
ticaretini neredeyse durma noktasina getirmisti'?2. Kanunun uygulanmasmin sermaye
piyasasini islevsiz kildig1 goriiliince, daha genis kapsamli bir reform ihtiyacina binaen;
1841°de William Gladstone baskanliginda bir komite kuruldu'?®. Komite ¢alismalarmin bir
sonucu olarak; yatirimcilarin, tesebbiislerin i¢ yliziinii Ogrenebilmeleri agisindan
bilgilendirilmelerini 6ngéren ve kamuyu aydinlatma anlayisinin agik bir sekilde

belirginlestigi Companies Act 1844 yiiriirliige girmistir'?*.

120 Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 1985, 20; Thtiyar, 12; Asuman
Turanboy, Insider Muameleleri, Ankara 1990, 10-11. 1720 yil1 baslarinda South Sea Company sirketin hisse
senetlerinin fiyati 130 sterlin iken; yapilan propagandalar sonucunda, Haziran ayinda 1000 sterline
yaklagmisti. South Sea Company hisselerinin yiikselisi kadar olmasa da, aym1 dénemde The East India
Company hisseleri % 100’{in iizerinde, Bank of England hisseleri ise % 60 civarinda bir yiikselis kaydetmisti.
1721 bahartyla beraber ise, her ii¢ sirketin hisseleri de, 1720 yili baslarindaki fiyata gerilemisti. Yasanan
krizin biyikligiiyle ilgili kesin ve net rakamlar mevcut olmamakla beraber; krizden etkilenen 190’a yakin
anonim sirket ve yatirim projesinin s6z konusu oldugu ve bu projelere yapilan yatirimlarin toplamu ile ilgili
olarak 93,6 milyon £ ile 300 milyon £ rakamlarinin telaffuz edildigi ifade edilmektedir. Bkz. Hoppit, 143-
144,

Benzer bir spekiilatif hadise de ayn1 y1l Fransa’da yaganmustir. John Law isimli sahis, Mississippi Vadisi’nde
basta altin olmak ciddi miktarda degerli madenlerin bulundugunu ve yerli halkin bunlarin degerini
bilmedikleri i¢in, bunlara sahip olmanin ¢ok kolay olacagi seklinde bir tamitim faaliyeti ile Louisiana
Company hisselerini halka satmigti. Bu beklentinin bos ve gergek dist oldugu ise 1720 yilinda kesin olarak
anlagilmist1 ve hisse senetleri birer kagit pargasina doniismiistii. Bkz. Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 18-
19.

121 Bubble Act’in, yatirimcilart dolandiricilarin tuzaklarindan korumayi amaglayan ilk diizenlemeler olarak
anilir. Richard W. Painter, Ethics and Corruption In Business and Government: Lessons From the South
Sea Bubble and the Bank of the United States, Minnesota Legal Studies Research Paper N. 32, 2006, 10.

122 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 21; Painter, 15. Kanunda, usuliine uygun sekilde diizenlenmeyen
sozlesmelerle halktan para toplayan sirketlerin yaptig1 iglemlerin gegersiz sayilacagi, bunlarin islemlerine
aracilik yapanlarin ruhsatlarinin iptal edilecegi, zarara ugrayanlarin zararlarinin {i¢ misline kadar tazminat
talep edebilecegi gibi agir hikkiimler yer almaktaydi. Bkz. Bernard J. Kilbride, “The British Heritage of
Securities Legislation in the United States”, Southwestern Law Journal, 17 (2), (1963), 261.

123 Kilbride, 262.

124 Joseph Gross, “Protecting the Investor in a Public Company A Comparative View”, McGill Law Journal,
24 (3), (1978), 490; Kilbride, 262; ihtiyar, 13; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 21; Painter, 15.
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Companies Act 1844, izin sisteminin'®

yani sira; tiizel kisilik kazanmak isteyen
anonim sirketlerin, kamuyu aydinlatma (disclosure) ilkesi ¢ercevesinde, birtakim esaslari
yerine getirmesini 6ngdrmiistiir'?®. ingiliz sirketler hukukunda bir kilometre tasi olan bu
kanunda, yatirnmcilarin yatirim karalarini almalarma yardimer olmak igin, kapsamli ve

ayrintil bir izahnamenin yayimlanmasini dngoriilmiistiir?’,

Kamuyu aydmlatma ilkesinin Ingiltere’deki gelisim siireci ile alakali olarak;
Lordlar Kamarasi tarafindan karara baglanan, Derry v. Peek 1889 davasi da 6nemli bir
vakadir. Plymouth, Devonport and Stonehouse Tramways Company adli sirketin
yOneticileri, yayimladiklar1 bir izahname ile buhar teknolojisiyle ¢alisan tramvay isletme
imtiyazini elde ettiklerini; bu g¢er¢evede kazancl bir yatirnm firsatt sunduklarint kamuya
duyurmuglardi. Bu imtiyaz heniiz elde edilmemis olmasina ragmen; imtiyazin elde
edilecegine dair hem sirket yoneticilerinde, hem de kamuoyunda mékil ve anlasilabilir bir
beklenti hasil olmus, ancak bu beklenti birtakim sebeplerle gerceklesememistir'?8. Lordlar
Kamarasi, sirketin iyi niyetli oldugu ve yatirnmciyr kandirma amacinda olmadigindan
bahisle, sirketin ve yoneticilerinin sorumlu olmadig1 yoniinde karar vermistir. Fakat bu
karara karsi, kamuoyunda ciddi tepkiler ylikselmis; bu tepkiler neticesinde kanun koyucu,
1890 tarihli Kanun ile izahnamedeki yaniltici bilgilerden dolayi, yoOneticilerin ve

kurucularin sorumlu olacagi yoniinde bir diizenleme yapmistir?®.

1895 tarihinde, Lord Davey baskanligindaki komisyonun raporunda; izin sisteminin

handikaplarindan yola ¢ikarak, tam manasiyla kamuyu aydinlatma sistemine gecilmesi

130

tavsiye edilmistir~". Raporun ardindan, 1900 tarihli Companies Act yiiriirlige girmis ve bu

125 zin veya liyakat sisteminde, halka arzi mevzubahis olan sermaye piyasasi araglari, yetkili idari otorite
tarafindan incelenmekte; inceleme sonucunda bunlarin halka arzinda kamu yararina aykiri1 veya yatirimeiy1
aldatict bir nitelik tagimadig kanaatine varilirsa, ihraglarina izin verilmektedir. Bu sistemde kamu otoritesi,
sermaye piyasasi aracinin ve ihrag¢inin saglamligini, giivenilirligini ve hatta sermaye piyasasi aracinin tatmin
edici bir kazang getirip getirmeyecegi hususunu degerlendirme konusu yapmaktadir. Sistemde, kamuyu
aydinlatmaya veya bilgilendirmeye kural olarak gerek yoktur; kamu otoritesinin bilgilendirilmesi yeterlidir.
Bir bagka ifade ile devlet, yatirimcilara Aadeta vekilet ederek onlar adina gerekli inceleme ve
degerlendirmeleri yapmaktadir. Bkz. Ihtiyar, 51; Kiigiiksozen, 15; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 30
vd.

126 Unal Tekinalp, Anonim Ortakhigm Bilangosu ve Yedek Akgeleri ‘Kamuyu Aydinlatma ilkesi ile’,
Gozden gegirilmis ve genisletilmis 2. basi, Istanbul 1979, 23; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 22.

127 Gross, 490; Kilbride, 263.

128 Frederick Pollock, “Derry v. Peek In The House of Lords”, Law Quarterly Review , 5 (4) , (1889), 420.
129 Kilbride, 266; Thtiyar, 14; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 32.

130 Raporda, devletin menkul kiymetlerin saglamhiginm, giivenilirligini veya kazang getirebilirligini
degerlendirme gorevi olmamasi gerektigi; aksi bir yaklasimin, gereksiz biirokrasiye ve olagan piyasa
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kanunda izahnamede yer almasi gereken hususlar ayrintisiyla belirtilmis'®!; izahnamede
yer alan gercek disi beyanlar nedeniyle dogacak haklardan feragat anlamina gelen

anlasmalarm da, gecersiz sayilacagi ifade edilmistir™>2.

Lord Kylsand Case ya da The Royal Mail Case olarak bilinen bir baska davada ise,
yetersiz kamuyu aydinlatmanin yol agtigi zararlar, uyusmazlik konusu edilmistir. Royal
Mail Steam Pocket Company, 1. Diinya Savasi esnasinda ve devamindaki siirecte, basarili
bir ticaret yiirlitmiis ve bunun sonucunda Onemli miktarda gizli yedek akceye sahip
olmustur. 1921 ile 1927 arasinda, sirketin isleri bozulmasma ragmen; sirket bu yedek
akgeler, kullanarak, eskiden oldugu gibi ortaklarina kar dagitmaya devam etmis; sirketin
basarili ve kazang elde etmeye devam ettigi goriintlisii korunmustur. Fakat bu isleyis ¢cok
uzun siirmemis; sirket bir siire sonra iflas etmistir. Bu hadisedeki dikkat ¢ekici husus,
sirketin yiiriittiigii strateji ve gerceklestirdigi islemlerin, kanuna aykir1 olmamasidir. Bu
hadisenin miisebbibi olarak, kamuyu aydinlatma ilkesini, agikca ve dogrudan
diizenlemeyen Ingiliz kanun koyucu olarak isaret edilmistir ve bu hadiseden bir siire sonra,

Companies Act 1940 yiiriirliige girmistir>3,

Ada’da yasanan bu gelismeler, kamuyu aydinlatma ilkesinin ¢ok da hizh
olmamakla beraber, yasanan tecriibeler ilizerine bina edilmis, istikrarli ve saglam bir

tekamiil stirecinin neticesinde gelistigini gostermektedir.

1.2.2.2. Amerika Birlesik Devletleri Hukuku

Amerika Birlesik Devletleri’nde, kamuyu aydinlatma ilkesinin ilk hiizmeleri, hileli
ve aldatici islemlere karsi yatirimciyr korumayr amaglayan ve otuz alti eyalette kabul
edilmis olan ve Blue Sky Laws (Mavi Gk Kanunlart) olarak adlandirilan diizenlemelerdir.
1900’1i yillarin basinda Amerikan halki, yiiksek enflasyon oranlarinin da etkisiyle, yiiksek
kazang getirebilecek bazi yatirim arayiglara girmistir. Bu arayislar, 6zellikle madencilik,

petrol, insaat, patent gelistirme gibi sektorlerde, spekiilatif menkul kiymet islemlerinin

risklerinin devletin sirtina yiiklenmesine neden olacagi ifade edilmistir. Bkz. Kabaalioglu, Kamuyu
Aydinlatma, 25.

131 Edward Manson, “The Companies Act, 19007, The Law Quarterly Review, 16 (4), (1900), 415; Gross,
490; Kilbride, 266.

132 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 25; Auffenorde, 7.

133 Bkz. Arthur Stiebel, “Inferences from A Prospectus”, The Law Quarterly Review, Vol. 48, (1932), 44;
Tekinalp, AO Bilangosu, 23,;
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artmasina yol a¢mustir. Menkul kiymet spekiilatorleri, diinyayr sarsan buluslar, yeni
projeler ve servet hikayeleri ile yatirimcilarin hayal ve heyecan diinyasina hitap eden
yatirim firsatlar1 sundular; fakat nihayetinde, gercek disi ve abartili vaatlerle gerceklesen

satislar sonucunda yatirimetlar, ¢ok biiyiik ve yikici zararlara ugradilar®34,

Kansas eyalet bankacilik komiseri J. N. Dolley, 1910°da mavi gokyiiziiniin ticaretini
yapan bu tacirlere kars1 etkili bir alg1 operasyonu baglatmistir. Bu propaganda kapsaminda,
sadece mavi gokyiiziinii satan tacirlere kars1 bir miicadeleyi esas alinmamis; ayn1 zamanda
yatirim konularinda, halka tavsiyelerde bulunmak suretiyle de yardimci olunmasi gerektigi
de ileri siiriilmiistiir'®. Bu basarili algi ydnetimi sonucunda, the Kansas Act of 1911
yiurirliige girmistir. Diger on dort eyalette de, benzeri diizenlemelerle Kansas’1 takip
edilmistir. Bu kanunlar kisaca, kamu otoritesinden izin alinmaksizin bir menkul kiymetin
ihracinin veya satigmin gerceklestirilemeyecegini hiikiim altma aliyordu®®®. Teorik
baglamda biiyilk umut baglanan bu kanunlar, pratikte ise bekleneni vermekten uzak kaldi.
Kanunlarin uygulanmasi noktasinda, salt biirokratik bir anlayisin hakim olmasi, yasalari
uygulayan gorevlilerin yetersiz ve politize olmasi, ciddi birer sorundu. Bunun yani sira,
eyaletler arasindaki, menkul kiymet ticaretini kendine ¢ekme noktasindaki rekabet,
kanunlarin ve sistemin zaman ig¢inde gevsemesine neden olmustu. Bunun yani sira
anayasaya aykirilik iddialariin da etkisiyle, mavi gok kanunlarinin pek ¢ogu, yiirtirliige

girdikten birkac yil sonra degistirildi'®’.

Blue Sky Laws, eyaletler arasinda farkliliklar gostermis ve fakat iki temel anlayis 6n
plana ¢ikmistir; antifraud (menkul kiymet dolandiriciligiyla miicadele) ve licensing
(menkul kiymet ticaretinin ruhsata baglanmas1)!®. Bununla birlikte, bu diizenlemelerin
yatirrmciylr korumadaki yetersizligi, 6zellikle antifraud hiikiimlerinin uygulanmasinda
kendini gostermisti. Dolandiricilik vakalarinda genellikle savcilik sorusturmasi esnasindaki
uzlasma ve para iadesi uygulamalari, sistemi etkisiz ve yatirnmciyr korumaktan uzak

kilmist1®*®. Bunun yam sira kanunlar, etkili bir bilgilendirme ve agiklama yiikiimliiliigii de

13 Jonathan R. Macey ve Geoffrey P. Miller, “Origin of the Blue Sky Laws”, Texas Law Review, 70 (2),
(1991), 355.

135 Robert R. Reed, “Blue Sky Laws”, The Annals of the American Academy of Political and Social Science,
Vol. 88, (1920), 178.

136 Reed, 179; Macey/Miller, 361.

137 Reed, 179-180; Macey/Miller, 380 vd.; Keller/Gehlmann, 332-333.

138 Keller/Gehlmann, 331.

139 Keller/Gehlmann, 332; Auffenorde, 9.
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ongoriilmemisti**®. Bu bakimdan Blue Sky Laws, izin yahut liyakat sisteminin tipik bir
ornegi olarak gosterilmektedir. Nitekim diizenlemelerin fikir babasi Dolley, yatirimcilarin
biiyiik bir ¢ogunlugunun, bir tiir vesayet altina alinmas1 gerektigini ifade ederek; 1911-

1933 yillar1 arasindaki sistemin temel yaklasimini ortaya koymustur®4!,

1929 yilina gelindiginde, Biiyiik Buhran ile New York Borsasinda islem goren hisse
senetlerinin toplam degeri; 89 milyar dolardan 15 milyar dolara diigmiistii ve sermaye
piyasasi ve borsaya olan giiven tamamen yok olmustu. Bu iktisadi kaos ve c¢okiisten
kurtulmak ve de saglikli isleyen bir sermaye piyasasinin olusturulmasi i¢in bir reform
ihtiyac1, daha belirgin bir hale gelmistir'2. Bagkan Roosevelt, géreve baglamasinin hemen
akabinde, secim vaatleri dogrultusunda, 29 Mart 1933’de Kongre’ye bir mesaj gondererek,
kamuyu aydinlatma ilkesini isaret eden bir kanunun hazirlanmasi gerektigine dikkat
¢ekmistir'®. Bunun iizerine Kongre, 1933°de Menkul Kiymetler Kanunu (The Securities
Act-The Act 1933) ve 1934°de Menkul Kiymetler Borsa Kanunu'nu (The Securities
Exchange Act-The Act 1934) c¢ikarmis ve 1934 tarihli Kanun ile SEC (Securities and
Exchange Comission — Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) ABD sermaye piyasasinda
diizenleyici otorite olarak yetkilendirilmistir. The Securities Act of 1933’de, hem kamuyu
aydinlatma esasina bagli bir sorumluluk rejimi, hem de idari ve cezai yaptirimlari ile etkin
bir yatirnmciyr koruma mekanizmasi hedeflenmistir. The Securities Exchange Act of
1934’de ise, borsa ve menkul kiymetler islemleri ile siirekli kamuyu aydinlatma

uygulamalarm diizenlenmistir'**. Sistemin ana kolonlarini teskil eden kanunlarin felsefi

140 Eyalet yasalar1, halka acik sirketlere islevsel ve detayli bir agiklama yiikiimliiliigii getirmemisti. Pay
sahipleri, daha ziyade bireysel dava yoluyla bilgi talebinde bulunabiliyorlardi. Antifraud (menkul kiymet
dolandiriciligiyla miicadele) hiikiimleri, dolandiriciligin ancak menkul kiymetin satist esnasinda islendigi
veya gergeklesecegine dair kuvvetli delillerin varlig1 halinde uygulaniyordu. Bu ise, yatirimlarin bilgiye bagli
olmayan tahminlerle ya da adeta bir kumar niteliginde yapilmasini engellemiyordu. Keller/Gehlmann, 331;
Steven A. Ramirez, “The Virtues of Private Securities Litigation: An Historic and Macroeconomic
Perspective”, Loyola University Chicago Law Journal, Vol. 45, (2014), 677.

141 Jeisik, 4; ihtiyar, 17; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 50; Macey/Miller, 395.

142 Keller/Gehlmann, 330; Ramirez, 680; Auffenorde, 14.

143 Kabaalioglu, 53; Ramirez, 680. Baskan Roosevelt’in gayriresmi danismam olarak goriilen Felix
Frankfurter koordinesindeki komisyonun calismalarinda, Ingiliz kamuyu aydinlatma anlayisi ve Ingiliz
sirketler hukuku deneyimlerinden oldukg¢a faydalamlmistir. Bkz. Keller/Gehlmann, 341-342.

144 Ramirez, 681; Keller/Gehlmann, 347. Siirekli (Dénemsel) kamuyu aydinlatma, mevzuat cergevesinde
belirli donemlerde agiklanmasi Ongoriilen finansal tablolar, yonetim kurulu yillik faaliyet raporlari ve
bagimsiz denetim raporlarmin kamuya agiklanmasi esasina dayanmaktadir. Yanh, Kamunun Aydmmlatiimast,
115 vd.; Manavgat, Halka Arz, 199.
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0zl ise, yiksek mahkeme yargict Louis Brandies’in su ifadesinde tebariiz etmektedir:

“Giines 15131 en iyi dezenfektandir; elektrik 15131 ise en etkili polistir**>”.

The Securities Act of 1933, tam anlamiyla kamuyu aydinlatma ilkesini yansitir.
Kanun i¢in, ¢iiriik yumurtalar kanunu (rotten eggs statute) benzetmesi yapilmaktadir!4e.
Buna gore, ciiriik olduklarini sdyledikten sonra, ¢iirlik yumurtalar: halka satmakta bir beis
yoktur. Gergekten de Kanun’da, tam ve etkin bir bilgilendirme yapilmasini 6ngoriilmekte;
fakat sunulan bilgilerin dogrulugunun kamu otoritesi tarafindan garanti edilmediginin alt1
da ¢izilmektedir. S6z konusu diizenlemeye gore, menkul kiymetlerin ihraci, bunlarin tam
ve etkin bir bilgilendirmeyi igerecek sekilde, SEC biinyesinde kayit altina alinmasina

baghdir!*’. Kayda alma basvurusu igin lazzm olan belgeler arasinda, izahname de

bulunmaktadir.

Bu diizenlemeler, o6nemli hicbir hususun disaridda kalmayacagi, tam bir
bilgilendirme yoluyla yatirimcinin etkin bir sekilde korunmasini hedefler. Bu metot
uygulanirken, kamu otoritesi higbir sekilde ihraci s6z konusu olan menkul kiymetin
mevcut degeri veya kazang getirip getirmeyecegi noktasinda bir garanti vermez. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin 6ne ¢ikan yonii de budur. ilke, bilgilendirmeyi giiclendirirken;
bilgilendirmeye dayali uyusmazliklari, birer 6zel hukuk uyusmazligi olarak addeder ve

idarenin sorumlulugunu sinirlandirir.

1.2.2.3. Kara Avrupasi Hukuku

Kara Avrupasi’nin basat memleketi olan Almanya bakimindan, kamuyu aydinlatma
ilkesini iki zaviyeden incelemek miimkiindiir. Birincisi, sirketler hukuku esash gelisen;

meseleyi daha ziyade pay sahibinin haklar1 baglaminda ele alan*® ve sirket ici birtakim

149

konular c¢ercevesinde Ongoriilen agiklama yiikiimliiliikkleridir Digeri ise, modern

145 |_ouis D. Brandies, “What Publicity Can Do”, Harper’s Weekly, (December 20, 1913), 10.

146 jhtiyar, 21, Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 67 ve dn. 26.

147 Ramirez, 681; Keller/Gehlmann, 330. Bu yoniiyle Kanun’un benimsedigi sistem, kayda alma sistemi
olarak ifade edilmistir. Bkz. Ayoglu, Halka Arz, 4. Kayda alma sistemini, kamuyu aydinlatma sistemi
kapsaminda degerlendirmek miimkiin olsa da; izin sisteminin birtakim tezahiirlerini barindirdigimni ifade
etmek gerekir. Bkz. Memis/Turan, 70.

148 Helmut Kohl/Rainer Walz, “The German Way towards Disclosure”, Journal of Comparative Corporate
Law and Securities Regulation 1, (1978), 69.

149 Bununla birlikte, 1870 tarihli Alman Anonim Sirketler Kanunu’nda asil amag¢ ydnetimin pay sahiplerine
hesap vermesi olsa da; kanun koyucu “kamu”nun da bilgilendirilmesi gereginden bahsetmistir. Bkz.
Kohl/Walz, 79.
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sermaye piyasast baglaminda kabul edilebilecek; 6zellikle borsa faaliyetleri kapsaminda
ongoriilen birtakim aydinlatma yiikiimliilikleridir. Alman kanun koyucusu, mevcut pay
sahipleri ve alacaklilarin korunmasi ile yakindan ilgilenirken; miistakbel pay sahiplerinin
ve alacaklilarin, yani yatirimcilarin korunmasi ise, sermaye piyasasinin gelismesine bagl

olarak daha sonralar1 giindeme gelmistir'*.

Alman Ticaret Kanunu’nda (Handelsgesetzbuch HGB) 0&ngoriilen kurumsal
muhasebe diizenlemeleri; 6rnegin yillik finansal tablolarin agiklanmasina iligkin hiikiimler,
uzunca bir siire genel bir kontrol ve bilgilendirme islevi gérmiistiir’>!. Bunun gibi, Alman
hukukunda ilk defa 1969 tarihli yasa ile agiklama yiikiimliiliikkleri ciddi sekilde ele alinmus,
bilangoyu, ciroyu ve calisan sayisini esas alan kistaslara gore tespit edilen igletme ve

holdinglere, muhasebe odakli birtakim agiklama yapma yiikiimliiliikleri getirilmistir!®2.

Sermaye piyasasi baglaminda ise yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasi meselesi,
borsanin gelismesine bagl olarak giindeme gelmistir. XIX. Yiizyilin sonlarinda, sanayi ve
ticaretin gelismesine bagli olarak artan sirket sayist ve bunlarin finansman ihtiyaci, borsayi
hareketlendirmistir. Bununla birlikte bu sirketlerin ciddi bir kismi, yatirimcilara eksik veya
yaniltic1 bilgiler vermis; kendileri iflas etmis ve yatirimcilar1t da ciddi sekilde zarara
ugratmislardir’>. Borsa’da yasanan magduriyetlerin nasil ¢oziilecegine iliskin calismalar
ise, 1897°de Borsa Kanunu’'nun (Borsengesetz) yiiriirliige girmesiyle neticelenmistir.
Kanun’da, menkul kiymetlerin borsaya kote edilmesi i¢in, bir izahname hazirlanmasini

Oongorilmiistiir.

Amerika Birlesik Devletleri hukukundan etkilenerek 1969°da yiiriirliige giren
yasada (AuslandinvestmentGesetz - AuslinvG) ise, yabanci yatirim sirketleri i¢in birtakim
aciklama yiikiimliiliikkleri ongoriilmiistiir; yanlis ve eksik izahname dolayisiyla zarar goren

yatirimetlar i¢in, bu menkul kiymetlerin iade edebilmesi imkani taninmistir'>*,

Almanya’da sermaye piyasasina Ozgii bilgilendirme yiikiimliiliikleri ise, ancak

1990’11 yillarla beraber kurumsal bir nitelige kavugmustur. 1990 tarihli Finansal Piyasalar

150 Judith Maria von Kirchbach, Publizititspflichten bdrsennotierter Gesellschaften in Deutschland und
den USA, K6ln 2007, 13; Kohl/Walz, 70.

181 Kirchbach, 14.

152 Bkz. Gesetz iiber die Rechnungslegung von bestimmten Unternehmen und Konzernen (Publizititsgesetz -
PublG), Ausfertigungsdatum: 15.08.1969.

153 Kohl/Walz, 76.

154 Kohl/Walz, 78.
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Tesvik Kanunu (Erstes Finanzmarktforderungsgesetz) ile yatirimeinin korunmas: ilk defa
temel bir amac olarak acik¢a ifade edilmis ve sermaye piyasasi bir biitiin olarak ele
almmistir. Fakat seffafligin esas olarak ele alindigi diizenlemeler; Kontrol ve Seffaflik
Yasas1 olarak da bilinen 1998 tarihli Uciincii Finansal Piyasalar1 Tesvik Kanunu (Drittes
Finanzmarktforderungsgesetz  /Gesetz  fiir ~ Kontrolle und  Transparenz — im
Unternehmensbereich, KonTraG) ve 2002 tarihli Dordiincii Finansal Piyasalari Tesvik

Kanunu’dur.

Kamuyu aydinlatma anlayisinin Avrupa’daki esaslh yiikselisi, Avrupa biitiinlesmesi
cabalar1 neticesinde gerceklesmistir. Bu kapsamdaki ilk ciddi c¢alismalar; iceriden
Ogrenenlerin ticareti, aciklama ve bilgilendirme yiikiimliilikleri ve periyodik finansal

155 Kamuyu aydinlatma kavramindan ilk defa,

raporlama konusunda s6z konusu olmustur
Avrupa sermaye piyasasi acisindan, bir plan ve vizyon ortaya koymayi hedefleyen; 1966
tarihli Segré Report’da bahsedilmistir. 1968 tarihli ve (1) No’lu Sirketler Hukuku Konsey
Yonergesinde de, kamuyu aydinlatma kavrami agik¢a zikredilmistir. YoOnergenin 2’nci
maddesi ile her iiye devlete, sirket s6zlesmesi, yoneticileri, yetkileri, sermaye ve sermaye
miktarindaki degisiklikler, sona erme gibi hususlardaki bilgilerin {giincii kisilere
sunulmasini saglama yiikiimliligi getirilmistir. Bununla birlikte, Yonergedeki agiklama

yiikiimliiliikleri esasinda sermaye piyasasi ile alakali olmayip; daha ziyade sirketler hukuku

baglamindaki meseleler i¢in ongdrilmiistiir.

1979 tarihli borsa listelerine kabul sartlarina iliskin diizenlemeler ve 06zellikle ihrag
ve ihraggilarla ilgili agiklama esaslarina iliskin 1980’11 yillarda ¢ikarilan bazi yonergeler
meveuttur'®, fakat iiye iilkeler arasindaki esgiidiim eksikligi ve milli mevzuatlar1 koruyan
bakis agilari, muglak, karmasik ve ¢aprasik bir yapimin olusmasina yol agmistir’’. Bu
yapinin bir diizene kavusturulmasi noktasinda; Avrupa Komisyonu tarafindan, biitiinlesmis
ve tek bir Avrupa sermaye piyasasini tesis etmek amaciyla, Mali Hizmetler Eylem Plani

(Financial Service Action Plan -FSAP, 1998) kabul edilmistir'®®,

155 Lachlan Burn, “Disclosure in the EEA securities markets—making sense of the puzzle”, Capital Markets
Law Journal, 3 (2), (2008), 139; Susanne Kalss, “Recent Developments in Liability for Nondisclosure of
Capital Market Information”, International Review of Law and Economics, 27 (1), (2007), 73.

156 Karel Lannoo, “The Emerging Framework for Disclosure in the EU”, Journal of Corporate Law Studies,
3 (2), (2003), 340 vd.; Niamh Moloney, EU Securities and Financial Market Regulation, 3rd Edition, 2014,
71.

157 LLannoo, 338

18 Bkz. Moloney, 73; Kalss, 81.
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Eylem Plan1 g¢ercevesinde, Avrupa Birligi sermaye piyasalar1 {i¢ temel sacayagi

iizerinde yiikselmistir'®:

e 2003/6/EC sayili Piyasa Istismar1 Yonergesi (Market Abuse Directive) ile iceriden
Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonuyla miicadeleye odaklanilmistir;
ayrica kamuyu aydinlatma ile aldkali hiikiimler de sevk edilmistir. YOnergenin
6’nct maddesi ile ihragginin, ihraci dogrudan ilgilendiren igsel bilgileri
olabildigince ¢abuk bir sekilde kamuya agiklamasi1 dngoriilmiistiir.

e 2003/71/EC sayili izahname Yonergesi (Prospectus Directive), kapsamli bir
kamuyu aydinlatma yilikiimliligii ile birlikte, tek bir Avrupa sermaye piyasasi
olusturmayr hedefleyen oncii diizenleme olmustur'®. Buna mukabil, (EU)
2017/1129 sayili izahname Yénetmeligi, 21 Temmuz 2019 yili itibariyle
2003/71/EC sayili Yonergeyi tamamen yiirlirliikten kaldirmis olacaktir. Yeni
yonetmelik, daha islevsel bir sermaye piyasasi, halka arz ve izahname rejimlerinin
yeknesaklastirilmas: gibi hususlar1 diizenlemekle; halka arz uygulamalarini ve
sermaye piyasalarina olan ilgiyi artirmay1 esas amag olarak benimsemistir.

e 2004/109/EC sayil1 Yonergede ise, seffaflik (Transparency) kavrami kullanilmigtir.
Yonergede, hisse senetleri ve bor¢lanma araglariyla ilgili yillik, periyodik ve

siirekli agiklama ile alakali diizenlemeler yer almigtir®L,

Avrupa Birligi hukuku c¢ercevesinde ongoriilen bu iiclii seffaflik rejimi, birbirini
tamamlamakta ve kusursuz bir aydinlatma hedeflenmektedir. Ornegin, 2003/71/EC sayili
Izahname Yonergesi ((EU) 2017/1129 sayili Yonetmelik), agiklanan veya agiklanmayan
bilginin yatirimecmin satin alma kararini etkileyip etkilemedigini dikkate alirken;
2003/6/EC sayili Piyasa Istismari Yonergesine gore ise, agiklanan veya aciklanmayan

bilginin sermaye piyasasi aracinin fiyatin etkileyip etkilemedigi sorgulanmaktadir'®,

159 Burn, 140; Lannoo, 343.

160 Roberta S. Karmel, “Reform of Public Company Disclosure in Europa”, University of Pennsylvania
Journal of International Economic Law, 26 (3), (2005), 388.

161 Karmel, 394; Lannoo, 347; Burn, 142.

162 Burn, 143.
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1.2.2.4. Tiirk Hukuku

Tiirk sermaye piyasasi acisindan kamuyu aydinlatma ilkesinin milli mevzuata dahil
edilmesi; ana hatlar1 itibariyle batidaki iilkelerinde isleyen siireglerle, birtakim benzerlikler
arz eder. Amerika ve Avrupa’da yasanan hadiselerin benzerleri Tiirkiye’de de yasanmis;
bu benzer hadiseler, benzer neticelere sebep olmustur. Kamu otoritesinin yatirimcilara
vesayet etmesi ya da izin sisteminin gegerli olmasi, hasil olan her kanuni boslukta
yatirimcinin magdur olmasi, serbest piyasa ekonomisi ve Avrupa Birligi ile entegrasyon
stireci, kamuyu aydinlatma ilkesinin Tiirk sermaye piyasast hukukundaki seriiveninde bazi

nirengi noktalar1 olarak ifade edilebilir.

Tiirk hukukunda bilgi odakli diizenlemelerin baglangici, ticari, defterlerle alakalidir.
1850 tarihli Kanunname-i Ticaret’te yer alan ticari defterlere iliskin hiikiimler; en azindan
bilginin kaydedilmesi, diizenlenmesi ve gerektiginde basvurulabilmesi agisindan 6nemli

bir baslangi¢ mahiyetindedir.

Dogrudan sermaye piyasasi ile alakali olarak, Dersaadet Tahvilat Borsasi’na iliskin
nizamnameyi ele almak miimkiindiir. Nizamname ile, borsa iizerinde kamu denetimi
saglanmaya calisilmis; akabinde, 1906 yilina kadar birtakim nizamname ve kararnamelerle
borsa idare edilmistir. 1906 yilinda yirirlige giren Eshdm ve Tahvildt Borsasi
Nizamnamesi, borsada kayitli olan sirketlerin kontrolii, borsa gorevlilerin yetkileri ve borsa

183 Ozellikle Nizamnamenin 35’inci maddesi, kamuyu

idaresi gibi hususlar1 diizenlemistir
aydinlatma acisindan dikkat ¢ekicidir. Hilkkme gore, borsaya kayit olmak isteyen yabanci
sitketler, yillik bilanco ve gelir tablolarim1 bir veya birka¢ gazetede yayimlamak

zorundadiri®,

Bu diizenlemeler, ¢agdas manasiyla kamuyu aydinlatma ilkesinden uzaktir; fakat
yatinmcinin korunmasi da déahil olmak iizere, menkul kiymet ticaretindeki basiboslugu
diizenleme fikrine esas teskil etmistir. Nitekim benzer sekilde, 1926 ve 1956 tarihli ticaret

kanunlarinda da; bilango ve ticari defterlerle ilgili hitkiimler sevk edilerek, bilgilendirme ve

163 Bkz. Fertekligil, 114 vd.; Besirli, 195 vd. Tiiziikkte kamuyu aydimnlatma ilkesini cagristiran birtakim
diizenlemeler vardir. Ornegin 9’uncu maddede hisse senedi ve tahvilleri borsaya kayitli sirketlerin genel
kuruluna borsa komiserinin katilmasi, 35’inci maddesinde hiikiimet ve yerli sirketlerin borsaya kayit esaslari,
36’1inc1 maddede yabanci sirketlerin borsaya kayit sartlari, 79’uncu maddede manipiilasyon yapanlara Ceza
Kanunu’na gore islem yapilacagi gibi hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Bkz. Thtiyar, 43 vd.

164 [htiyar, 44.
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aciklama gerekliligine isaret edilmistir'®®. Bununla birlikte, 1447 sayili Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’ndaki diizenlemelerin, 6zel sektor kuruluslari tarafindan
cikarilan hisse senedi ve tahvillerin borsaya kotasyonunun, borsa meclisinin karari ve
Maliye Bakanligi’nin onay1 ile gerceklesecegini ongdrmesi, izin sisteminin yuriirliikte

oldugunu gostermektedir®.

Prof. Hirg ve Tekinalp tarafindan Ticaret Bakanligina sunulan bir raporda, kamuyu
aydinlatma kavramu, disclosure kelimesinin terciimesi olarak ilk kez kullanilmistir’®’. Bu

terciime, bugiin itibariyle ¢ok biiyiik bir ekseriyetle kabul gormiistiir®,

1981 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiirlirliige girdigi yillarda, kamuyu
aydinlatma ihtiyacinin son derece belirginlestigi iki hadise vardir; Hastag ve Bankerler
hadiseleri. Hastas A. S., kamuyu aydinlatmaya iliskin sistematik bir diizenlemenin
bulunmadigt o donemde, biiyiikk ve yiilksek kazang getirecek saglik yatirimlari
yapacagindan bahisle, kiiclik yatirnmcidan ciddi miktarda fon toplamis; fakat arzu edilen
yatirimlar gergeklestirilemeyerek toplanan fon erimis ve sirket biiyiik bir ¢okiis yasamistir.
Bankerler Krizi’'nde ise, tamamen denetimsiz bir ortamda, yiiksek getiri vaadiyle
vatandastan toplanan fonlar; geri doniisii olmayan yatirimlara aktarilarak batak hale gelmis

ve toplumun ¢ok genis kesimlerine yayilan bir kriz s6z konusu olmustur®®.

Bankerler hadisesinin, yliksek faiz ve likidite garantisi ile para toplandigindan
bahisle; esasinda bir sermaye piyasasi degil, bir para piyasast hadisesi oldugu ifade
edilmektedir'’®. Nitekim bankerler krizinin patlak verisi, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yiirlirliige girmesinden sonraya denk gelmektedir. Fakat kanaatimizce bu
noktada onemli olan, krizin sekillenmesinde yatirimcinin hi¢ veya etkili bir sekilde
bilgilendirilmemesinin etkisidir. Kaldi1 ki para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki
teknik farkin, halk tarafindan ayirt edilmesi de pratikte miimkiin degildir. Nitekim hem
para piyasasi, hem de sermaye piyasasi ayni1 amag etrafinda yogunlagsmistir; fon toplamak

ve finansman saglamak. Donem hiikiimetinin asir1 liberal anlayisi neticesinde; Devletin bu

165 Tekinalp, 40 Bilangosu, 24.

166 Bkz. Fertekligil, 230.

167 Tekinalp, 40 Bilangosu, 11.

18 Karayalcin, kavramu kamuyu aciklama ilkesi olarak zikretmis ve seffaflik-saydamlik kavrami ile hemen
hemen es anlamli olarak kullanmustir. Bkz. Yasar Karayal¢in, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, 86.

169 Soydemir, 25 vd.

170 Bkz. Tuncer, 29; Karsl, 38.
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faaliyetlere kayitsiz kalmasinin ne gibi sonuglara yol acacagi bu krizle agik bir sekilde

gorilmiistiir.

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda, 1992 tarihli degisikliklerden once, izin
sisteminin benimsendigi hususunda genel bir kanaat s6z konusudur’l. 2499 Sayili
Kanun’un amacin agiklayan 1’inci maddesindeki “sermaye piyasasimin giiven, agiklik ve

b

kararlilik i¢inde ¢alismaswmn...” ifadesindeki “aciklik” kavrami; esasinda kamuyu
aydinlatma anlayis1 ile aym fikri temele temeldedir. Fakat sisteme asil rengini veren
diizenleme, Kanun’un 4’ilincii maddesindeki; menkul kiymetlerin halka arzi igin
ihraggilarin Kurul’dan izin almasina dairdir. izin basvurusunun Kurulca incelenmesi
sonrasinda, ag¢iklamalarin yeterli ve gercege uygun bulunmadigi veya halka arzin kamu
yvararna aykirt diisecegi ya da halkin istismarina yol acacagi kanisina varildigi takdirde
reddedilebilecegi ifade edilmistir (m. 5/3). Kamu yararina aykirilik ve halkin istismari
kavramlari, son derece muglak kavramlar olup; somut olay dairesinde muhtevalarinin

172 Hem ihracin Kurul iznine bagh

tespiti, siibjektif bir degerlendirmeyi gerektirmektedir
olmasi, hem de Kurul’un inceleme yetkisinin kamu yarar1 ve halkin istismarini
degerlendirmeyi de kapsadigi dikkate alinirsa; Amerikan hukukundaki mavi gok
kanunlarinin hazirlanmasindaki korumaci vesayet anlayiginin izleri goriilmektedir. Sadece
Kanun degil, yiiriirlikte bulunan tebliglerde de; gereklilik, yeterlilik ve kaynaklar arasi
denge gibi hususlarn degerlendirilmesi istenmektedir'”®. Bu baglamda, 2499 Sayili
Kanun’un, 1992’ye kadar izin sistemini ongordiigli ifade edilebilir. Bununla birlikte
ongoriilen sistem, kamuyu aydinlatma anlayismi da tamamen dislamamaktadirt’,
Kanun’un 5’inci maddesinin 2’nci fikrasindaki diizenlemeye gore, Kurul tarafindan
yapilacak incelemede; gercege uygun bir yargiya variimasimi saglayacak bilgilerin tam ve

dogru olarak agiklanp agiklanmadigr hususu aragtirilacaktir. Nitekim 2499 Sayili

171 Somer, 91; Yanh, Kamunun Aydmlatiimasi, 108; Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, 128.

172 By ifadelerin asil sakincasi ise, Kurul tarafindan bir menkul kiymetin halka arzina izin verilmesinin;
halkin istismarinin ve kamu yararina herhangi bir aykiriligin s6z konusu olmayacagina dair bir garanti olarak
algilanmasi tehlikesidir. Her ne kadar 6’nc1 madde, halka arz izninin bir teminat niteliginde olmadigina vurgu
yapmigsa da; yatirimcilar nezdinde aksi bir alginin olugmasi kuvvetle muhtemeldir. Bkz. Kabaalioglu,
Kamuyu Aydinlatma, 1309.

173 Bkz. Teblig Seri:1 No:1.

174 Bkz. Benzer sekilde Somer, 89-90; Giinal, 48; Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, 138.
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Kanun’un gerekcesinde de, kamuyu aydinlatma anlayisina en azindan lafzi manada atif

yapilmistir!™,

Bu noktada, Kanun’un iki vechesi vardir: Birincisi, gereklilik, yeterlilik ve
kaynaklar arasi1 denge gibi halka arzin yerindeligine iliskin inceleme; ikincisi ise, halka arz
cercevesinde gercege uygun bir yargiya varilmasini saglayacak bilgilerin tam ve dogru
olarak aciklanip aciklanmadigina iliskin incelemedir. Kanun, izin sisteminin tipik bir
ornegini kurgularken; bir yoniiyle de kamuyu aydinlatma anlayigsina da vurgu yapmuistir.
Sistemi biraz daha formiilize etmek gerekirse; menkul kiymetlerin halka arzi igin
yayimlanan izahnamenin, kamuyu aydinlatma kabiliyetini haiz olup olmadig1 noktasinda,

Kurul’un inceleme ve izin verme yetkisi s6z konusudur.

Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma ilkesinin mevzuata 2499 Sayili Kanun’da 1992
tarihinde yapilan degisikliklerle girdigi kabul edilmektedir!’®. Degisikliklerle birlikte,
sermaye piyasasi araglarinin ihract veya halka arzi i¢in izin alinmasi degil; bunlarin Kurul
kaydina alinmasi gerektigi ifade edilmistir!’’. Kurul’un inceleme yetkisi noktasinda ise
5’inci maddede, aciklamalarin yeterli olmadigt ve gercegi diiriist bir bicimde
yansitmayarak halkin istismarina yol acacagr sonucuna varilirsa, Kurul’un kayda almadan
imtina edebilecegini ifade edilmektedir. Bu noktada, “halkin istismari” gibi muglak, takdir
yetkisi bahseden Oznel bir ifadenin varligi, kamuyu aydinlatma anlayis1 agisindan
tartismaya agiktir'’®, Fakat hiikiimde halkin istismarinin Kurul’un kaydina alinmaya engel
teskil etmesi, bunun yeterli agiklama yapilmamasi ve agiklamalarin gercegi diirlist bir
sekilde yansitmamasi sonucunda s6z konusu olmasia baglanmistir. Bir bagka ifade ile
halkin istismarina yol agacak sonucun, kamuyu tam ve geregi gibi aydinlatmama disinda

bir basgka sekilde ortaya ¢ikmasi, kayda alinmaya bir engel teskil etmemektedir.

2499 Sayili Kanun’da 1992 yilinda 3794 Sayili Kanun ile yapilan degisikliklerden
sonra; Kurul’un halk arz veya ihra¢ basvurularini inceleme yetkisinin kapsami, agiklama

ylkiimliliigliniin geregi gibi yerine getirilip getirilmedigi ile smirlandirilmistir. Kurul,

175 2499 sayili Kanun’un genel gerekgesinde, kamuyu aydinlatma sisteminin giiclendirilmesi, kamuyu
aydinlatma sistemine gecilmesinin ve modern bir sermaye piyasast hedefine ulasiimasinin geregi, kamuyu
aydmmlatma sisteminin dinamik hale getirilmesi gibi amag ve hedeflerden bahsetmistir.

176 Soydemir, 393; ihtiyar, 55;

17 Kenar bashig “Kurul Kaydina Alinma” olan 4’{incii maddenin ilk fikras1 soyledir: “Ihrac veya halka arz
olunacak sermaye piyasast araglarimin Kurula kaydettirilmesi zorunludur.”

178 Bkz. ihtiyar, 57; Cetin/Toremis/Cantimur, 25.
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ihracginin veya sermaye piyasasi aracina iliskin saglamlik, giivenilirlik, karlilik gibi
iktisadi degerlendirmeler yapamayacaktir. Kamuyu aydinlatma sistemine isaret eden tipik
hikkiim bu olmakla beraber; dogru ve diiriist bir goriiniim verme (M. 7/2 ve 16/2),
Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar kenar bashikli 16/A maddesi ile Kurul’un
gorev ve yetkilerine iligkin 22’ nci maddesinde, kamuyu aydinlatma ilkesine yapilan atiflar

da sistemin 6ziine dair ipuglari igermektedir.

Kamuyu aydinlatma sisteminde Kurul’un goérev ve yetkisi, sunulan bilgilerin tamlik,

179

dogruluk ve diirtistliik agisindan incelenmesinden ibarettir-"™. Yatirimcinin riskini ortadan

kaldirmak gibi bir amag s6z konusu degildir'®.

1.2.3. Kamuyu Aydinlatma lkesinin Tanim1 ve Mahiyeti

Kamuyu aydinlatma ilkesi, izahnameden dogan sorumluluk miiessesesinin nazari
ve tatbiki temellerini teskil eden; felsefi ve dogmatik mahiyeti olan bir ilkedir. Bu
bakimdan, bu ilkeye dair birtakim kabuller ve tartismalar; bir anlamda izahnamenin
hazirlanmasi ile baglayan ve yatirimcinin zararinin tazmin edilmesine dair karara kadar
gecen slire¢ icinde, her zaman karsimiza ¢ikabilecektir. Bu nedenle bir kamuyu aydinlatma
belgesi olan izahnamenin nitelikleri ve izahnameden dogan sorumluluk ile alakali;

asagidaki agiklamalarin aydinlatici bir baslangi¢ olacagi kanaatindeyiz.
1.2.3.1. Tanim

Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢cevesinde yapilan agiklamalarin muhataplar1 kimlerdir;
bir bagka ifade ile kamu kimlerden mitesekkildir? Kamu, liigatte “Bir iilkedeki halkin
biitiini, halk, amme” olarak tammlanmgtir’®!, Liigat anlamu itibariyle kamuyu aydinlatma
ilkesini, llkedeki halkin tamamin1 muhatap alan bir aydinlatmaya isaret ettigi seklinde;
daraltilmig bir yorumla ise, “kamuyu aydinlatma esaslarmmin gegerli oldugu sirketle ve
sirketin bulundugu piyasa ile ilgili olan herkes” olarak anlamak da miimkiindiir. Tekinalp,
kamu kavramini, iktisadi merkezilesme sonucu hasil olan tehlikelerden zarar gorebilecek

herkesi kapsayacak sekilde acgiklamakla beraber; kavramin siirekli olarak degisim

179 [htiyar, 54.
180 yanh, Kamunun Aydinlatilmasi, 105.
181 Tiirkge Sozliik, Tiirk Dil Kurumu (Haz. Siikrii Halik Akalin ve digerleri), Ankara 2011, 1290.
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temayiiliine isaret etmistir'®2. Gercekten de bu degisim temayiilii kendini gdstermis, bir
iilkedeki halkin tamamini ifade eden kavram; glinlimiiz sermaye piyasasi araglarinin sinir
Otesi ve lilkeler arasinda islem gormesine iliskin uygulama ve diizenlemeler dikkate
alindiginda, liigat anlamini asmistir. Sermaye piyasasi baglaminda kavramin giincel bir
tanimin1 yapmak gerekirse; kamu, halkin biitlinii i¢inden, kamuya aciklanan bilgilerle ilgisi
oldugunu disiinenler olarak ifade edilebilir. Dar anlamda kamu ise; kamuyu aydinlatma

ilkesinin ihlali halinde, kanuni haklar1 haiz olanlar1 ifade etmektedir.

Kamuyu aydinlatma kavrami; Ingilizce disclosure, Almanca publizitit kelimesi ile
karsilanmaktadir. Bu kelimeler; aleniyet, aciklik, ifsaat gibi anlamlara gelir'®®. Bununla
birlikte, bu kavramlarin kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde igerdigi aleniyet;
aciklamanin zamani, gercekligi, icerigi ve anlasilabilirligi acisindan nitelikli bir

bilgilendirmeyi isaret eder',

6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda, kamuyu aydinlatma ilkesi
tanimlanmamugtir. Sermaye piyasast hukuku gibi siirekli gelisen bir sahada, siirekli gelisen
ve yeni birtakim diizenlemelere esas alinan kavramin kanunda tanimlanmamasi, bilingli bir
tercih olsa gerekir. Bu nedenledir ki, tanim c¢abalar1 daha ziyade oOgretide ortaya
konulmustur. Bu bakimdan kamuyu aydinlatma kavramini tanimlayan miiellif sayis1 kadar,
kamuyu aydinlatma taniminin var oldugunu ifade etmek abartili olmayacaktir. Bu tanimlar,
miiellifin ¢alisma ve ilgi sahasi, ayrintili veya daha 6z bir iislup kullanma tercihi, ilkenin

hangi yoniinii daha ¢ok 6n plana ¢ikarmak istedigine gore sekillenmistir.

Tekinalp, menfaat sahipleri ve ilkenin amaglarini igeren tafsilatli bir tanim yapmus;
ilkeyi, ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarimin menfaatlerini korumaya ve haklarint
bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin
ve sermaye piyasasimin diger ilgililerinin aldatilmalarint énleyip, ortaklik yararina
kazanilmalarimi saglayan; ozel ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina

uygun ¢alismasini gergeklestiren; gerek i¢, gerek dis denetimi kapsami igine alan, ilkelerin

182 Tekinalp, 40 Bilangosu, 34.
183 Redhouse Biiyiik Elsozliigii, Otuz Ikinci Baski, 2011, 118.
184 Ueisik, 2; Tekinalp, AO Bilangosu, 11.
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tiimii olarak ifade etmistir'®. Ihtiyar ise, kamuyu aydinlatma ilkesini; yatirimcimin yatirim
kararimin etkileyebilecek her tiirlii bilginin tamlik, aciklik, dogruluk ve diiriistliik
cercevesinde ayni kapsamda ve es zamanli olarak sermaye piyasasinin tiim muhataplarina
sunulmasi olarak tanimlamistir®®. Jhtiyar tarafindan yapilan tanimin dikkat cekici noktast,
kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde sunulacak bilginin niteligini ortaya koymus
olmasidir. Bir diger tanimda ise, halkin aldatilmamas1 gibi basit ve fakat ahlaki bir kaideyi
esas alarak kamuyu aydinlatma ilkesi, halka aciklanan veya acgiklanmasi gereken tiim
hususlar hakkinda ilgilileri bilgilendirme ve gercegin ortaya konulmas: olarak ifade
edilmistir'®’.

Ogretide yapilan bir tanmimda, kamuyu aydmlatma ilkesi ¢ergevesindeki
bilgilendirme ylikiimliisii olarak anonim sirketler gosterilmistir: “Kamunun aydinlatilmas,
anonim girketlerin ekonomik durumu ve faaliyetleri hakkinda yapilan agiklamalarin tiimii
olarak ifade edilebilir'®”. Yapilan bu tanim, miiellifin eserinin anonim sirketler hukukuna
dair olmasinin tabii bir neticesidir. Tanimdaki ekonomik durum ve faaliyetler hakkinda
yapilan aciklamalarin niteligi ise, kamuyu aydinlatma ilkesine muhasebe ve finans
disiplinleri acisindan yaklasan bir miiellif tarafindan su sekilde ele alinmistir: “Kamuyu
aydinlatma, kurumsal seffaflik ilkelerine uygun olarak sermaye piyasalarimi diizenleyici
kurumlarin zorunlu tuttugu finansal bilgilerin ve bu bilgilerin disinda kalan diger finansal
ve finansal olmayan bilgilerin, sirketler tarafindan kamuya agik ve anlasilir bir sekilde

sunulmasidirt®®”.

Manavgat tarafindan yapilan tanimda ise iki husus dikkat ¢ekmektedir: Bunlardan
birincisi, kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde sunulacak bilginin herhangi bir talep
olmaksizin aciklanmasi; ikincisi ise, bilginin kaynagindan agiklanmasidir'®®. Bilginin
herhangi bir talep olmaksizin, birtakim mevzuat ve standartlar ¢ergevesinde agiklanmasi

geregi, halka arz uygulamasinin dogal bir sonucudur. Sermaye piyasasi araglarinin alicilari

185 Tekinalp, 4O Bilangosu, 53. Tekinalp tarafindan yapilan tafsilath tanmm, Kara Avrupasi hukuk
sistemlerindeki pay sahibini merkeze alan geleneksel ve muhasebe odakli bilgilendirme anlayisina nazaran
bir a¢ilim olarak ifade edilebilir.

186 [htiyar, 63.

187 ek, 11.

188 Sehirali Celik, F. H. (Kirca i./Manavgat C.), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Temel Kavram ve ilkeler,
Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, 199.

189 Poroy Arsoy, 23.

90 “Kamuyu aydinlatma, nitelikli bilginin, herhangi bir talep gelmesine gerek olmaksizin kaynagindan
kamuya a¢iklanmasint ifade eden bir bilgilendirme sistemidir”. Manavgat, Halka Arz, 187.
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ve saticilarinin birbirlerini sahsen tanima, bir araya gelerek sermaye piyasasi araci ile ilgili
olarak pazarlik veya goriisme yapma imkani olmamasi da, bilgilendirmenin talebe gerek
olmaksizin arz edilmesi geregini agiklar. Kapali sirketlerde ise bu islev, kamuyu

aydinlatma ilkesinden ziyade bilgi alma hakki dairesinde gergeklestirilmektedir'®?.

Kanaatimizce kamuyu aydinlatma ilkesinin, her hukuk diizeninde ve zaman
diliminde gegerli olacak mutlak bir tanimini1 yapmak giictiir. Bu noktadan sonra esas olan,
kamuyu aydinlatma kavraminin dinamizmine bagli olarak genislemesi ve
derinlesmesidir'®2. Siiphesiz ki ilkenin mutlak surette gelisecegi ve yayginlasacagi da;
kesin bir gergekligi ifade etmez. Sermaye piyasasi baglaminda, 6z ve kapsayici bir tanim
yapilacak olursa, kamuyu aydinlatma ilkesi, ihragcinin kendisi ve ihrag etti§i sermaye
piyasasi aract ile aldkali esasli tiim bilgileri ve 6zellikle risk faktorlerini, kamuoyuna

aciklamasini esas alan uygulama ve diizenlemelerin nazari ve felsefi temelidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, genis ve dar anlamiyla beraber iki sekilde tezahiir
edebilir. Genis anlamda kamuyu aydinlatma ilkesi, kamuyu aydinlatma ilkesinin genel bir
felsefe olarak sermaye piyasast ve sirketler hukuku mevzuatinin ruhuna niifuz etmis
olarak; birinci ve ikinci el piyasa islemleri, siirekli veya goniillii kamuyu aydinlatma
uygulamalar1 da dahil olmak {iizere, bilgi odakli tiim diizenlemeleri kapsar. Dar anlamda
kamuyu aydinlatma ilkesi ise, sermaye piyasast araglarinin halka arzinda benimsenen

yatirimciy1 koruma sistemi olarak ifade edilebilir.
1.2.3.2. lgi Cevresi

Kamuyu aydinlatma, pay sahiplerinin menfaatlerini merkeze alan klasik bakis
acisina nazaran; ihraggt veya sirket ile alakali tim menfaat sahiplerini gozeten bir
yaklagimdir. Bu, bilgilendirme olgusunun, paydas teorisine ¢ergevesinde sekillenmesi
olarak ifade edilebilir'®®, Siiphesiz ki kamuyu aydinlatma ilkesi ile paydas teorisi
arasindaki sebep-sonu¢ veya miistenit-senet iligkisi agik degildir; fakat her ikisinin ortak

noktasi, pay sahibi merkezli klasik yaklagimi bir adim 6teye tagimalaridir.

11 Manavgat, Halka Arz, 189.

192 Ayn1 yonde bkz. Ucisik, 11; Thtiyar, 59.

193 Paydas teorisi, isletmeyi icinde bulundugu cevresiyle birlikte ele alan, pay sahiplerinin karlarini azami
diizeye yiikseltmenin yani sira, pay sahibi olmayan diger gruplarin menfaat ve arzularini da gézeten yonetim
anlayist olarak tamimlanabilir. Fatmanur Ertugrul, “Paydas Teorisi ve Isletmelerin Paydaslari ile
[liskilerinin Yonetimi”, Erciyes U. [IBF Dergisi, Say1 31, (2008), 205.
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Bu baglamda, kamuyu aydinlatma ilkesinin ilgi ¢evresi (muhataplari) ile sirketler
icin Ongoriilen paydas'® kavrammin, modern anlami ile ortiistiigiinii ifade etmek

mimkiindiir'®

. Bu paydaslardan, pay sahibi, calisanlar, miisteriler ve tedarik¢ilerin,
sirketin saglikli bir sekilde isleyisi agisindan son derece dnemli oldugu ifade edilebilir. Bu
kimselerin, sirketle beraber yola devam etmeleri konusunda her daim istekli olmalari

hayati bir meseledir.

Kamuyu aydinlatma ilkesindeki kamu kavraminin, ilkenin bir anlamda
muhataplarini ifade ettigine deginmistik. Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhatab1 olarak
kabul edilemese de, menfaati olanlarin basinda sirketin kendisi gelir. Belirli bazi
standartlar ¢ercevesinde kamuya agiklanan bilgiler, aciklamay1 yapan sirket hakkinda s6z
konusu olabilecek asilsiz haberleri ve spekiilasyonlar1 en bastan énleyecektir'®®. Kald: ki,
sistematik ve belirli bazi standartlar cergcevesinde firetilmis bilgi, her zaman igin

faydalanilmast miimkiin olan bir veri haznesidir.

1.2.3.2.1. Yatirimcilar

Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde aciklanacak bilgiden, dncelikle yatirimcilar
faydalanacaktir. Yatirimcilari, ¢esitli sekillerde tasnif etmek miimkiindiir. Bunlar gercek
kisi olabilecegi gibi; bir 6zel hukuk veya kamu hukuku tiizel kisisi de olabilir. Yahut da,
mevcut ve miistakbel yatirimer seklinde bir tasnif de miimkiindiir. Yatirim karart almis ve
bu kararin geregini yerine getirmis olanlar mevcut yatirimeilardir; hentiz karar almamis ve
fakat karar alma agamasinda olanlar ise miistakbel yatirimcilardir. Miistakbel yatirimcilar,
yatirim karar1 alip uyguladiklar1 vakit, sermaye piyasasi araglarina sahip olacaklardir.
Kanaatimizce kamuyu aydinlatma ilkesi agisindan en miihim tasnif, bireysel yatirimei ve
kurumsal yatirimci tasnifidir. Clinkii ilke ¢ergevesinde agiklanacak bilgilerin kavranisi ve
analizi, bu tasnif bakimindan farklilasacak; dolayisiyla bu tasnifin, ilkenin esaslarini da

belirlerken ele alinmasi1 gerekecektir. Bununla birlikte tiim yatirimcilar, sermaye piyasast

194 Paydas kavramimin literatiirdeki ingilizce karsilig1 olan “stakeholder” kelimesindeki “stake”, Tiirkge’ye
fayda veya menfaat olarak cevrilebilir. Bkz. Fatmanur Ertugrul, 212. Bu baglamda paydas, sirketin
isleyisiyle alakali vaka, vakia ve vaziyetlerden menfaatleri etkilenen kimseler olarak tanimlanabilir.

195 Miisteriler ve ¢alisanlarin yam sira; yatirimcilar, sivil toplum orgiitleri, hiikiimetler ve hatta rakipler
sirketlerin paydaslar1 arasinda zikredilmeye baslanmistir. Bkz. Ronald W. Clement, “The lessons from
stakeholder theory for U.S. business leaders”, Business Horizons, 48 (3), (2005), 256.

1% Bkz. Thtiyar, 99-100.
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araclariyla alakali degerlendirme yaparken; bilgi akisinin niceligi, kalitesi ve siirekliligini

gozetirler!®’.

Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesabina, sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapan kimselerdir. Bunlarin, yatirim tavsiyesi veya herhangi bir baska profesyonel yardim
almasi, bu niteliklerini degistirmez. Kanaatimizce, yatirimcinin bir portfdy yonetim
sOzlesmesi ile yatirimini bir portfoy yonetim sirketi araciligiyla gerceklestirmesi halinde
de, bireysel yatirimci vasfi degismez. Nitekim yatirnm yaptig1 tasarruf lizerinde miilkiyet
yahut intifa gibi bir kullanim hakki i¢ceren haklari nihai olarak kendisi kullanmakla birlikte,

yatirim yapmaya dair nihai karar yine kendisi tarafindan verilmektedir.

Bireysel yatirimeilar, sermaye piyasast ve iktisat teorisinde sik¢a zikredilen
tasarruf sahipleridir. Bir bakima, sermaye piyasasi ile yastik altindan g¢ekilerek piyasaya
aktarilmak istenen fon, bu kimselerin tasarruflarindan baska bir sey degildir. Bunlar,
tilketimden artirdiklar1 bu tasarruflarini, mevduat hesabi, altin, doviz veya gayrimenkul

yerine sermaye piyasasi veya borsada degerlendirmeyi tercih eden yatirimeilardir!®,

Kamuyu aydinlatma ilkesi esasinda, bireysel yatirimciy1r sermaye piyasasina
cekmek ve onu korumak adma ortaya cikmistir. Bu baglamda, kamuyu aydinlatma
ilkesinin Oncelikli muhatabinin bireysel yatirimci oldugunu sdylemek yanlis olmaz.
Bireysel yatirimci, sadece bilgi agisindan degil, zaman, teknik bilgi ve uzmanlik, tecriibe
ve iktisadi gii¢ agisindan da dezavantajli bir konumdadir. Bu nedenledir ki, kamuyu
aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi diizenlemelerinin hitap ettigi esik, ekseriyetle

bireysel yatirimer seviyesidir.

Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirim, bireysel tasarruflarin hukuki bir ¢erceve icinde degerlendirilerek

sermaye piyasasi yatirimma doniistiiriilmesidir'®®. Bireysel yatiimeilarm kabiliyetleri;

197 Edward Rock, “Securities Regulation as Lobster Trap: A Credible Commitment Theory of Mandatory
Disclosure”, Cardozo Law Review, 23 (2), 2002, 684.

1% Hayrettin Usul/Ismail Bek¢i/A. Hiisrev Eroglu, “Bireysel Yatinmcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki
Eden

Sosyo-Ekonomik Etkenler”, Erciyes U. 1IBF Dergisi, Say1 19, (2002), 135.

19 Oral Erdogan/Levent Ozer, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar, Istanbul 1998, 3.
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zaman, feraset ve tecriibe agisindan sinirlidir. Bu halin bilincinde olan bireysel yatirimeilar,
sermaye piyasasl araclarina bizzat yatirnm yapmak yerine; birtakim avantajlart olan
kurumsal yatirimcilar aracilifiyla yatirnm yapabilmektedirler. Kurumsal yatirimcilar,
tasarruf miktar1 siirli olan bireysel yatirimcilarin tasarruflarini, onlar adina belirli hedefler

dogrultusunda degerlendiren uzmanlasmis kuruluslardir®®,

Profesyonel sekilde idare edilen portfoyler araciligiyla yatirim yapmanin sagladigi
avantajlardan baglicasi, riskin dagitilmasi suretiyle karsilasilan muhtemel risklerin zararini
asgariye indirmektir’®®’. Bu noktada portfoy yonetimi, darb-1 mesel niteligindeki
yumurtalarin farkli sepetlere konulmasi ve bir sepetteki sikintinin tiim yumurtalar

tehlikeye atmamasi anlayiginin bir tezahtirtidiir.

Kurumsal yatirimeilarin, portfoy yonetme isinde uzmanlasmasi ve buna bagl
olarak daha yiiksek takip ve analiz kabiliyetlerine sahip olmasi; bunlarin ragbet gérmesinin
yatirime1 nezdindeki hakli sebeplerinden biridir. Bunun yani sira, kurumsal yatirimeilar
bliylik 6lgekli yatirimeilar oldugundan; 6lgek ekonomisinden faydalanarak, araci oldugu
tasarruf sahiplerine ortalama maliyeti asgariye indirme imkéani saglayacak ve yatirim

yaptig1 ihracei iizerinde bir kontrol mekanizmasi da tesis edebilecektir®?.

Kurumsal yatirnmcilara 6rnek olarak; portfdy yonetim sirketleri, borsa yatirim

fonlar1, yatirnm ortakliklari, emeklilik fonlar1 gdsterilebilir.
1.2.3.2.2. i¢ Paydaslar

I¢ paydaslar, ihragg1 ile siirekli ve hukuki bir bag iginde bulunan; pay sahibi, yonetici

203

ve ¢alisanlardir™>. Bunlar ile ihrag¢1 arasindaki hukuki bag, genellikle ortaklik veya hizmet

sozlesmesi temeline istinat eden; siirekli edimli bir borg iliskisine isaret eder?®.

200 Serkan Yilmaz Kandir, Kurumsal Yatirimcilar — Teori ve Uygulama, Ankara 2009, 5.

21 Tanér, Cilt 1, 192.

202 Kandr, 6.

208 Pay sahiplerinin ayni zamanda yatirimci sifatim haiz olmalar1 ve ¢alisma konumuz itibariyle bu
sifatlarindan kaynaklanan ayricalikli durumlari nedeniyle; bunlara dair tafsilatli izahata yukarida Birinci
Kisim 1.2.3.2.1. numarali baglikta yer verilmistir.

204 Sijrekli edimli borg iliskileri hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 14. Baski, Ankara 2012, 107.
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Yoneticiler, ihrag¢inin saglikli ve kazangli bir sekilde faaliyet yiiriitmesinde
dogrudan menfaat sahibi olmakla beraber; daha ziyade, bununla yetkili ve bundan
sorumludurlar. Bu esastan olmak {izere, kamuyu aydinlatma belgelerinin hazirlanmasi ve
kamuya agiklanmasi da, bu vazife ve sorumlulugun kapsaminda yer alir. Daha yalin bir
ifade ile yoneticiler, kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 degillerdir; kamuyu

aydinlatma anlayis1 dairesinde, ihrag¢1 adina agiklama yapmakla ytlikiimliidiirler.

Yoneticilerin, kamuyu aydinlatma yiikiimliisi olmalar1 ve bu kapsamdaki
aciklamalarin ~ muhataplar1  olmamalari; bu  ¢ercevede iiretilen  bilgilerden
faydalanmayacaklart anlamina gelmez. Kamuyu agiklama ilkesi dairesinde iiretilen
bilgilerle; yoneticiler, ihragg1r hakkinda tarafsiz ve gergekei bir fikir sahibi olma firsatini
elde ederler®®. Boylece yoneticiler, ihragemin faaliyetleri ve iktisadi durumu ile alakali
kapsaml1 bilgiler elde edebilir; vazifelerini geregi gibi yerine getirebilmeleri i¢in 1azim
gelen basireti kazanabilirler. Bunun yani sira bu bilgiler, yoneticilerin sadece vazifelerini
yerine getirmeleri hususunda degil; sahsi kariyer planlamalarinda ve sorumluluklarini

ongorebilme noktasinda da faydali olabilecektir.

Bir diger i¢ paydas grubu ise ¢alisanlardan olusur. Calisanlarin, ihrag¢inin isleyisi ve
faaliyetlerinin geregi gibi ve saglikli yiiriitilmesinde 6nemli menfaatleri vardir. Caliganlar,
kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde agiklanan bilgilerle; isveren konumundaki ihraggi
ile aralarinda siiregelen hizmet iliskisinin akibeti hakkinda fikir sahibi olabileceklerdir.
Karhilik, sektorel vaziyet, devralma, biliylime veya kii¢lilme projeleri gibi tiim hususular
dolayl olarak calisanlar da etkileyecek; bunlara dair ayrintili bilgiler ise kamuyu agiklama

yiikiimliiliikleri ¢cercevesinde yapilan agiklamalarda yer alacaktir.

Kamuya aciklanan bilgiler, ihragginin yoneticileri ile ¢alisanlari arasindaki asimetrik
bilgi sorununu da en aza indirecektir. Ihraggmin iktisadi ve mali vaziyeti hakkinda
malumat sahibi olan calisanlar; bu sayede, birtakim taleplerde bulunurken gercek¢i ve
uzlagmaci bir yaklasim sergileyeceklerdir. Bir baska ifade ile kamuyu aydinlatma ilkesi,

caligma barisina da katkida bulunacaktir.

205 Louis Lowenstein, “Financial Transparency and Corporate Governance: You Manage What You
Measure”, Columbia Law Review, 96 (5), (1996), 1342.
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1.2.3.2.3. D1s Paydaslar

Di1s paydaslar, ihracci ile Ozellikle stirekli edimli bir hukuki iligkiye istinat
etmeksizin; ihraggimnin iktisadi faaliyetlerinden dolayli yahut dogrudan etkilenen
kimselerdir. Bu kimseler ile ihrag¢1 arasinda hukuki bir bag olabilecegi gibi; bu kimselerin
bdyle bir bag olmaksizin, ihraggmin iktisadi faaliyetlerinden dolayli olarak etkilenmeleri

de s6z konusu olabilir.

Ihragcinin alacaklilari, dis paydaslar arasinda ihragginin iktisadi vaziyetini bilmekten
menfaati olan en 6nemli gruptur?®. Bunlarm alacak hakki, kanundan kaynaklanabilecegi
gibi; satis, kredi ya da kullandirma soézlesmelerinden kaynaklanan bir alacak hakki da
olabilir. Buna mukabil, sirketler hukuku ve sézlesme hukuku dairesindeki alacaklilart
koruyan hiikiimler karsisinda; kamuyu aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde yapilan
aciklamalarin, biiyiik bir 6nem arz etmedigi ileri siirtilebilir. Fakat bu, ancak mali biinyesi
giiclii ve pazarlik giicli yiiksek sirketler i¢in s6z konusudur. Mali giicii nispeten zayif ve
pazarlik giici smirli olan alacaklilar i¢in ise, kamuyu aydinlatma kapsamindaki

aciklamalar biiyiik 5nem arz eder®”’.

Onemli bir diger dis paydas grubu da; ihragcinin iktisadi basarisim dogrudan
etkileme giiciine sahip olan miisterilerdir?®. Tiirk kiiltiir ve iktisat tarihinde, 6nemli bir yer
tutan ahilik miiessesesinden kaynaklanan bir veciz; miisteri kavraminin isletme
bakimimdan 6nemini ifade eder; “Miisteri velinimettir’ ?*°. Isletme icin bu derece dnem arz
eden miisteriler bakimindan kamuyu aydinlatma ilkesinin pratik degeri; kaliteli mal ve
hizmet temin ederek saglanan memnuniyetin, siirekliligine dair bir 6ngoriide bulunma
imkan1 bahgetmesinden gelir. Bunun gibi, fertlerin miisterisi olduklar1 igletmelerle hissi bir
bag kurmasi; merak duygusundan sadir olan bir bilmek arzusunu da tahrik edebilir. Bilgi

sahibi olma konusundaki bu motivasyonun, son yillarda hizla arttifi goriilmektedir.

26 Yanh, Anonim Ortakliklarda Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldinlmasi ve Pay Sahiplerinin Ortaklik
Alacaklilarina Karst Sorumlu Kilinmasi, Istanbul 2000, 83; Tekinalp, AO Bilangosu, 31.

207 Christian J. Meier-Schatz, “Objektives of Financial Disclosure Regulation”, Journal of Comparative
Business and Capital Market Law, Vol. 8, (1986) , 231.

208 Tuzeu, 73; Fatmanur Ertugrul, 213.

209 fbrahim Durak/Atilla Yiicel, ”Ahiligin Sosyo-ekonomik Etkileri ve Giiniimiize Yansimalar”, Siileyman
Demirel U. 1.1.B.F. Dergisi, 15 (2), (2010), 158. Velinimet ifadesi, Osmanlica veliyy-i nimet seklindeki, nimet
sahibi, yedirip igiren manasindaki s6z grubundan neset etmis; birine etkisi yasadikca siirecek bir iyilik ve
bagista bulunan kimse anlamina gelmektedir (bkz. Osmanlica-Tiirkge Ansiklopedik Lugat, Ferit
Devellioglu, 33. Baski, Ankara 2017, 981 ve Tiirk¢e Sozliik, 2478).
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Gelisen toplumsal duyarliliga bagl olarak miisteriler, isletmelerden etik davranmalarini
beklemeye; is¢i ve insan haklarina riayet, doga ve cevreye duyarli olma, cinsiyet
ayrimeilig1 yapmama gibi kistaslar1 da gézetmeye baslamislardir?’®. Bu bakimdan merakli

ve duyarl miisteriler, isletmenin kamuyu aydinlatma agiklamalarini takip edebileceklerdir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi dairesinde agiklanan bilgilerden yararlanacak bir diger
grup ise tedarikcilerdir. Tedarik¢i, ihragcciya mal veya hizmet temin eden sahis veya
isletmedir?'!. Bunlar, ihragciya hammadde veya nihai mamul temin edebilecekleri gibi;
thrageinin faaliyet konusu disinda kalan destek hizmetlerini de saglayabilirler. Bu noktada
tedarikciler, ihra¢¢i bakimindan alacakli ya da borclu sifatint da haiz olabilirler.
Tedarikgilerin, mal veya hizmet sagladiklar1 ihraggilarin iktisadi vaziyeti ve gelecegi ile
ilgilenmeleri tabiidir; nitekim tedarik silirecinin devamliligi, ihrag¢inin faaliyetlerinin

gidisat1 ile yakindan alakalidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde yapilan agiklamalardan, ihrag¢inin rakipleri
de faydalanacaktir. Bununla birlikte, kamuyu aydinlatmanin bunlart muhatap aldigini ve
bilgi sahibi yapmayi1 hedefledigini ileri siirmek giictiir. Hatta kamuyu aydinlatma
aciklamalarinin, ihragginin rakipleri tarafindan da takip edilmesi; ihragginin agiklama
yapma motivasyonunu olumsuz etkileyebilecektir. Bu bakimdan, ihrag¢inin rekabet icinde
bulundugu diger sirketler, ancak asagida ele alacagimiz kamu ve genel iktisadi diizen

dairesinde kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 arasinda kabul edilebilecektir.

1.2.3.2.4. Kamu ve Genel iktisadi Diizen

Kamuyu aydmlatma ilkesi gercevesinde arz edilen bilgiler, kamu kavramina dahil
olan tiim c¢evreler bakimindan, gerektiginde faydali olabilir. Bu noktada, genis anlamda
kamu kavramina dahil ii¢ temel grup yahut ¢evre vardir; devlet, toplum ve genel iktisadi

diizen.

Devlet tiizel kisiligi ve kamu kuruluslarinin, kamuyu aydinlatma c¢ercevesinde

sunulan bilgilerle ne derece ilgilenecegi; esasinda devletin iktisadi-politik tercihine

210 Fatmanur Ertugrul, 213.

211 Tedarik, firmanin {iretim siirecinde kullanmak iizere ara mali, hammadde ve sermaye mallarini saglamasi
olarak tarif edilmistir. Bkz. Iktisat Sozligii, 403. Bu baglamda tedarikgi ise, firmaya ara mal, hammadde ve
sermaye mali saglayan kimseler olarak ifade edilebilecektir.
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baglidir. Serbest piyasa ekonomisini kabul etmis bir devletin sirketlerden beklentisi, kural
olarak smirlidir. Bu beklenti daha ziyade, ilgili mevzuata uygunluk ve vergi konusundadir.
Is ve sosyal giivenlik mevzuatina uygun davranmak, yatirimer ve tiiketicinin korunmasi
gibi hususlar bu bakimdan devletin ilgi sahasma girmektedir. Ozellikle maliye ve vergi
idareleri, kamuya aciklanan bu bilgileri, kendi amag¢ ve ilkeleri dogrultusunda ele

212 Bunun yanmi sira devlet ve kamu kuruluslari, politika belirleme

alacaklardir
faaliyetlerinde kullanacaklar1 veri ve istatistikleri de, bu agiklamalar vasitasiyla temin
edebileceklerdir. Devlet bu sayede, ihrage1 sirketlerin kiiresel 6lgekte rekabet kabiliyetini
artirmayi; ulusal olgekte ise iktisadi merkezilesmeyi onlemeyi saglayacak tedbirleri tespit

edebilecektir.

Ihragc1 ile dogrudan hukuki ya da iktisadi bir iliski icinden olmayan; fakat agiklanan
bilgilerle birtakim sebeplerle ilgilenen kimselerin de, kamu kavramina dahil oldugunu
ifade etmek gerekir. Bu aldka, sosyal, siyasi, iktisadi yahut akademik mahiyette olabilir.
Ormegin sivil toplum orgiitleri, faaliyet konularma bagl olarak, kamuyu aydilatma
aciklamalar1 ile ilgilenebilir; cinsiyet ayrimciligi, ¢ocuk istihdami, spor ve sporcunun
desteklenmesi gibi pek ¢ok konuda ihrag¢i icin bir baski grubu olusturabilirler. Boylece
seffaf ve katilime1 bir toplum, toplumsal ve insani degerlerle barisik bir iktisadi faaliyet s6z
konusu olabilecektir?®. Bunun yam sira gazeteciler ve basmn kuruluslar1 da, ihragginin
kamuya yapacagi agiklamalar takip edeceklerdir. Basin kuruluslart ve gazetecilerin bu
ilgisi, esasinda kamuyu aydinlatmanin tam manasiyla gergeklesmesini; agiklanan bilginin
aleniyetinin ve bilinirliginin artmasimi saglar. Bir bagka ifade ile basin ve gazetecilerin
ilgisi, adeta bir carpan etkisiyle agiklamanin etkisini artiracaktir. Sivil toplum ve basinin
yani sira, bilim adami ve akademisyenler de, branslarma goére bu acgiklamalardan
faydalanacaklardir. Bu agiklamalar, 6nemli bir veri kaynagi olarak; hukuk, isletme, iktisat

ve maliye gibi pek ¢ok bilim ve disiplin agisindan faydali olabilir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, sadece ilgi ¢evresi kapsamindaki gercek ve tiizel kisilerin
menfaatlerine yonelmez; ayn1 zamanda genel iktisadi diizenle de yakinda ilgilidir?*. Genel
iktisadi diizen; halkin yararma oldugu ve korunmasinda halkin menfaatinin bulundugu

saviyla; devlet tarafindan tercih ve tesis edilen diizendir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, esas

212 fhtiyar, 98; Duman, 104.
213 Benzer sekilde bkz. Tuzcu 78-79.
214 Tekinalp, AO Bilangosu, 14; Yanh, Kamunun Aydinlatiimasi, 104; Ihtiyar, 98.
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itibariyle serbest piyasa ekonomisine 6zgii bir kavramdir; bu nedenle, korunmasi istenen
diizen serbest piyasa diizenidir. Serbest piyasa diizeninin saglikli olarak islemesinin halka;
bir bagka ifade ile iilkede yasayan herkese, fayda saglayacagi ileri siiriilmektedir. Bu
bakimdan, kamuyu aydinlatma ilkesinin geregi gibi diizenlenmesi ve bu gerege uyulmasi,
genis kitlelerin sisteme olan inancin1 kuvvetlendirecektir. Genel iktisadi diizen dairesindeki
bu miispet etki, sermaye piyasasinin kurumsal yapist ve felsefesinden daha az sliphe eden

bir toplum insasina katk1 sunmak olarak da kendini gosterecektir?®.

1.2.3.3. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi Cercevesinde A¢iklanacak Bilginin Ozellikleri

Bilgi kelimesinin Ingilizce’deki karsiligi olan information; bicim verme anlamindaki,

Latince kokenli “informatio” kelimesinden gelmektedir?'®

. Kelimenin kokeni, bilginin salt
bir veriler yigin1 olmadigini ifade eder. Bilgi (information), salt bir toplama ve yigma
faaliyetinin neticesi degildir; derlemek, islemek ve sekil vermek suretiyle, verilerin

kullanima hazir hale getirilmesidir®!’.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde agiklanacak bilgi, bir iiriin niteligindedir. Bu
iiriinden beklenen fayda; muhataplar1 tarafindan anlasilmasi1 ve muhataplarinin kararlarina
yardimct olmasidir. Bilginin bu niteligi kazanmasi, bir iiretim siireci neticesinde
gergeklesir ve bu siirecte; muhasebe, iktisat ve hukuk gibi bilim ve disiplinlerden
faydalanilir. Bu farkli sahalarin katkisiyla olusan bilginin, yeknesak ve muhataplarinca

anlasilabilir bir mahiyet kazanmasi i¢in ise, birtakim ilke ve kurallarin varlig: sarttir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde arz edilecek bilginin mahiyeti hakkinda;

farkli kanun maddelerinde birtakim diizenlemeler mevcuttur. Mesela SerPK m. 6/1°de,

215 Meier-Schatz, 231; David J. Schulte, “The Debatable Case for Securities Disclosure Regulation”, The
Journal of Corporation Law, 13 (2), (1988), 539.

216 Redhouse, 221.

217 Bilgi, bu iiretim siirecinde ii¢ sekilde tezahiir eder: Veri, bilgi ve dist bilgi. Veri (data), islenmemis birtakim
ham gerceklerdir. Bilgi ([nformation) ise; islenmis, diizenlenmis, siiziilmiis ve 6zetlenmis bazi verilerden
olusur. Ust bilgi (knowledge) kavramu ise; kullanicinin tecriibeleri, fikirleri, sezgileri, kabiliyetleri, hukuki
konumlar1 gibi 6znel degerlendirmeler altinda; yine kullanicinin ihtiyaglari gercevesinde Ozellestirilmesi
neticesinde ortaya ¢ikar. Bkz. Mesut Kurulgan, “Geg¢misten Giiniimiize Finansal Bilgi Kaynaklarinda
Doniisiim”, Kamuoyunun Aydilatilmasinda Yatirimer {liskileri, Eskisehir 2009, 207. Kamuyu aydinlatma
ilkesi cergevesinde sunulacak bilgi, esasinda iist bilgi niteligindedir. Asagida daha ayrintili olarak
aciklanacagi tizere; bu bilgi nitelikli bir bilgidir ve birtakim 6zellikleri haiz olmas1 gerekir. Bu 6zellikler
incelenecek olursa; bilginin basta yatirimeilar olmak iizere muhataplarin kavrayisina hitap ederek onlar
tarafindan igsellestirilmesinin amaglandigi anlasilacaktir. Fakat biz bu ¢alismada, hukuk sahasina yabanci ve
teknik mahiyetteki st bilgi s6z grubu yerine; bilgi kelimesini genis ve bilinen anlamiyla kullanmayi tercih
ettik.
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izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen izahname
standartlarina gore eksiksiz olmasindan bahsedilmistir. “Diiriist resim ilkesi’nin
diizenlendigi TTK m. 515°de ise; anonim sirket finansal tablolarinin, Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina gore sirketin malvarligi, borg ve yiikiimliiliikleri, 6zkaynaklar1 ve faaliyet
sonuclari ile ilgili tam, anlasilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine
uygun bir sekilde, seffaf ve giivenilir olarak; gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette
yansitacak bir sekilde hazirlanmasi gerektigi ifade edilmistir. Gerek SerPK, gerekse
TTK’da sevk edilen hiikiimlerin yani sira; Kurul tebliglerinde de, kamuyu aydinlatma
ilkesinin mahiyetine dair bazi diizenlemeler mevcuttur. 11-15.1 sayilh Ozel Durumlar
Tebligi’nin 24’lincli maddesinin 1’inci fikrasina gore; teblig kapsaminda yapilacak
aciklamalar, yatirimcilarin karar vermelerine yardimct olacak olgiide, zamaninda, dogru,
tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmalidir. Yine buna benzer sekilde, 1I-17.1 sayili
Kurumsal Yénetim Tebligi’nin eki olan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin (2) numarali
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik baslhigi altinda da; kamuyu aydinlatma ilkelerine dair bazi

kistaslara yer verilmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi dairesinde arz edilecek bilginin mahiyeti, esasinda Kanun
ve ikincil mevzuat dairesinde sekillenmesine ragmen; modern sermaye piyasalarinda

bugiin i¢in, genelgecer birtakim kistaslar da s6z konusudur.

1.2.3.3.1. Gergeklik (Dogru ve Diiriist Goriiniim Verme)

Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda agiklanacak bilgiler; tiim hal, vaka ve
vakialar1 tam bir gerceklik i¢cinde yansitmalidir. Dogru ve diiriist bir goriiniim verme
olarak da ifade edilebilecek bu esas, esasinda kamuya agiklanacak bilgilerin nihai hedefine

isaret eder.

Dogru ve diiriist bir goriiniim verme esasi; hem Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun, hem
de Tiirk Ticaret Kanunu’nun ruhuna niifuz etmistir. Finansal raporlama ve bagimsiz
denetime dair SerPK m. 14/3’deki diizenlemeye gore; ihraggilar, diizenleyecekleri finansal
tablo ve raporlar1 Tiirkiye Denetim Standartlar1 cergevesinde bilgilerin gercegi dogru ve
diiriist bir bigcimde yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir bagimsiz
denetim raporu almak zorundadirlar. Keza Tiirk Ticaret Kanunu’nda da, bagl sirketin

yonetim kurulunun sirketin hakim ve bagl sirketlerle iliskileri hakkinda diizenleyecegi
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raporun dogru ve diiriist hesap verme ilkelerine uygun olmasi (m. 199/1); finansal tablolar
ile bunlarin dayanagi olan defterlerin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ercevesinde, sirketin
malvarligi, finansal ve karlilik durumunun resmini gergcege uygun olarak ve diiriist bir
sekilde yansitip yansitmadigi hususunun bagimsiz denetim raporunda yer almasi (m.

402/5-b) gibi hususlar diizenlenmistir.

Kamuya agiklanan bilgilerin, 6zellikle gelecege yonelik birtakim degerlendirmeler
icermesi halinde; mutlak bir gergekligi yansitmamasi pek tabiidir. Bu nedenle, sirketin
gelecegine dair ongorii ve tahminde bulunmak; daha ziyade yatirimcilara kalmistir®®,
Sayet gelecege yonelik birtakim tahmin veya Ongoriilerde bulunulacaksa; bunlarin
muhakkak surette gerceklere dayanmasi ve ticarl olarak yeterince kanitlanabilir olmasi
gerekir?®. Gelecege yonelik degerlendirmeler, cogunlukla tahmin ve éngoriilerden olusur;
risk ve firsatlarn icerir. Bununla birlikte bilgiyi kullanacaklar, bilgiyi iiretenlerin
degerlendirmelerini genellikle siibjektif olarak gordiiklerinden; bu gelecege doniik tahmin
ve Ongoriileri kendi mahiyetleri ¢ergevesinde ele alacaklardir. Keza sirket yoneticileri,
bulunduklar1 konum itibariyle; sirketin iktisadi vaziyeti ve gelecegi hakkinda, iyimser
olmaya meyillidirler?®. Bu nedenledir ki, kanun, teblig ve Kurulun hazirladig taslaklarda
ifade edilenler disinda; izahnamede gelecege yonelik herhangi bir ifade yer almamasi
yerinde olacaktir??’, Bununla birlikte, Menkul Kiymet Davalar1 Reform Yasas1 (The
Private Securities Litigation Reform Act of 1995 — PSLRA) ile ABD menkul kiymetler
hukukunda yapilan bir degisiklikle (U.S.C. § 77z-2); bespeaks-caution doktrini olarak
adlandirilan ve gelecege yonelik bir ongérii veya tahmin igeren beyanda; yeteri kadar,
anlagilir ve somut uyarici ifadelerin bulunmasi halinde, s6z konusu beyanda esasli bir

eksiklik bulunmadigimi kabul eden bir yaklasim gelistirilmistir??2,

Kamuya aciklanacak bilgilerin gergek olmasi yeterli degildir; bunun yani sira bu
bilgiler, gercege aykir1 bir algi olusturmamalidir. Kamuya agiklanacak bilgilerin, gergek
olmasinin yaninda; dogru ve diiriist bir goriiniim vermesi de gerekir. Dogru ve diiriist

gbrliinlim verme, yaratilan alginin gercege uygun olmasi anlamindadir. Gergege uygun bir

218 Johannes Kondgen, Zur Theorie der Prospekthaftung, Hamburg 2000, 16.

219 Assman/Schiitze, § 5 N. 52; Wolfgang GroB, Kapitalmarktrecht - Kommentar zum Bérsengesetz, zur
Borsenzulassungs-Verordnung und zum Wertpapierprospektgesetz, 6. Auflage 2016, N. 44.

220 Orhan Celik, Isletmelerde Muhasebe Bilgisi ve Sirket Demokrasisi, Ankara 2007, 60; Haarman, 5.

221 GroB, N. 52.

222 |n re Donald J. Trump Sec. Litig., 7 F.3d 357, 37273 (3d Cir. 1993).
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algmin olusmasi, kamuya agiklanacak bilginin diger bazi nitelikleriyle de yakindan
alakahdir. Bilgi, birtakim eksiklikler veya muglak ifadeler icerirse; ya da bilgi tagkinligina
yol agmak suretiyle muhataplarin algis1 fesada ugratilacak olursa, dogru ve diiriist bir

gbrliniim vermekten uzaklasacaktir.

1.2.3.3.2. Tam (Eksiksiz) Olma

Kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde agiklanacak bilginin tam veya eksiksiz
olmasi; agiklanmasi gereken hicbir bilginin kasten ya da sehven atlanmamasi anlamina
gelir. Kamuya aciklanacak bilgilerin gerekli tiim hususlar1 igermemesi; asimetrik bilgi

sorununa yol agar ve sermaye piyasasinin saglikli isleyisini tehlikeye atar.

Kamuya arz edilen bilgilerdeki eksiklikler, ag¢iklama yiikiimliisiiniin birtakim
bilgileri agiklamaktan imtina etmesi sonucu s6z konusu olabilir. Aciklanmasi gereken
bilgiler, sirketin iktisadi degerini diisiirecek, yatirimci ilgisini azaltacak veya birtakim
hukuki sorunlara yol agacak mabhiyetteyse; bu bilgilerin agiklanmaktan imtina edilmesi
pekala miimkiindiir. Keza, bilginin iiretim siirecindeki bazi zafiyetler sonucunda da,
birtakim eksiklikler s6z konusu olabilir. Yanlis planlama, personelin mesleki yetersizligi
ya da kontrol mekanizmalarinin saglikli islememesi gibi nedenler; eksik bilgi tiretilmesine

yol agabilir.

Kamuya agiklanacak bilginin eksiksiz olmasi, mevcut olan her bilginin degil; yatirim
kararina esas olacak bilgilerin arz edilmesi anlamma gelir?®®. Bu agiklamalarin kapsami,
daha ziyade mevzuatta belirlenmistir; fakat kamuyu aydinlatma yilikiimliisii de, miithim

gordiigii ve somut olayin gerekli kildig1 diger hususlar1 da agiklamakla miikelleftir??4,

Tirk Ticaret Kanunu’nda da, kamuyu aydinlatma ile aldkali bazi hiikiimler sevk
edilmistir. Kanun’un 65’inci maddesinin 2’nci fikrasinda ticari defterlere yapilacak
kayitlarin eksiksiz olmasi; 66’nci maddesinin 1’inci fikrasinda, sirketin varlik ve
bor¢larmin eksiksiz olarak envantere kaydedilmesi; 516°’nc1 maddesinin 1’inci fikrasinda
ise, yonetim kurulu faaliyet raporunun eksiksiz olarak hazirlanmasi gibi esaslara yer

verilmistir.

223 Ayn1 yonde bkz. Thtiyar, 74; Manavgat, Halka Arz, 197; Paul Vizcarrondo (Wachtell, Lipton, Rosen
& Katz), Liabilities Under the Federal Securities Laws, 2013, 11.
224 Ayn1 yonde bkz. Duman, 108; Ihtiyar, s. 82.
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1.2.3.3.3. Anlasilabilir Olma

Kamuyu aydinlatma ilkesinin anlam kazanmasi ve istenen amacin gerceklesmesi;
bilginin, muhataplar1 tarafindan anlagilabilmesine baghdir. Bilginin anlasilamamasi,
bilginin iiretim sathasindaki diger tiim c¢abalar1 da basarisiz kilacak; bunun gibi, kamuyu

aydinlatma ilkesine dair diizenlemeleri de islevsiz hale getirecektir.

Bilginin anlasilabilir olmasinin iki yonii vardir; birincisi, bilginin maddi igerigi ile
alakalhidir. Bilgi; tutarli, kesin ve yeterince agik olmalidir. Arz edilen bilgilerin tutarl
olmast; birbiriyle yahut haricen temin edilen bilgilerle ¢elismemesi anlamina gelir. Keza,
aciklamada muglak ifadelere yer verilmemeli; kesin ve duraksamaya mahal vermeyecek
bir ifade tarzi benimsenmelidir. Bilginin anlasilabilir olmasinin bir diger yonii, sekli
bakimdan anlasilabilir olmasi; tercih edilen iislup, dil ve tertibin karmasikliga ya da yanls
anlamalara yol agmamasi anlamindadir. 1I-5.1 say1l1 izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi’nin
31’inci maddesinin 1’inci fikrasinda; izahnamede ari, duru ve sade bir dil ile anlasilir
ciimlelere yer verilmesine dikkat edilmesi gerektigi ifade edilmistir??®. Buna bagli olarak
kamuyu aydinlatma agiklamalarinda; s6z sanatlari ve belagat yolu ile muhataplarin ikna

edilmesine calisilmamalidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde arz edilecek bilgi, gelisigiizel, ham,
diizensiz veya salt bir yigin seklinde degil; muhakkak surette bir sistematige ya da plana
bagli olarak sunulmalidir. Nitekim sermaye piyasast hukuku bakimindan; kamuyu
aydinlatma agiklamalarinin sekli ve esaslari; biiylik dl¢lide Kanun, Kurul tebligleri ve

Kurulca hazirlanan standart formlarla belirlenmistir.

Kamuyu aydinlatma agiklamalar1 Tiirk¢e yapilmalidir. 11-5.1 sayili Teblig’in 31’inci
maddesinin 1’inci fikrasinda; izahname, ihra¢ belgesi, tertip ihra¢ belgesi, tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ve arz programi sirkiileri ile basvuru ile birlikte Kurula
gonderilmesi gereken diger bilgi ve belgelerin dilinin Tiirkce olmasi gerektigi ifade
edilmistir. izahnamenin hazirlanma safhasinda faydalanilan ve izahname eki olarak
kamuya aciklanmayan yabanci dildeki bilgi ve belgelerin; yeminli terciiman vasitasiyla

Tiirk¢e’ye cevrilmesi, gerekli goriiliirse Kurul tarafindan zorunlu tutulabilir (II-5.1 sayili

225 Amerikan sermaye piyasasi otoritesi SEC de, aciklama belgelerinin karmasikligini gidermek icin sade bir
Ingilizce kullanilmasim tesvik etmektedir. Bkz. Steven L. Schwarcz, “Rethinking the Disclosure Paradigm
In A World of Complexity”, University of Illinois Law Review, 2004 (1), (2002), 8.

64



Teblig m. 31/1). Keza 6zel durum agiklamalar1 da, kural olarak Tiirk¢e yapilacaktir (II-
15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi m. 23/1). Bunun gibi; Tiirk Ticaret Kanunu’nda da,
ticari defterlerin (m. 65/1) ve yilsonu finansal tablolarin (m. 70/1) Tiirk¢e tutulmasi ve

diizenlenmesi 6ngoriilmiistiir.

1.2.3.3.4. Tarafsi1zlik

Kamuya arz edilecek bilgilerin iiretim ve acgiklanma sathasi, biiylik 6l¢iide ihragginin
yoneticileri tarafindan kontrol edilmektedir. Yoneticilerin, konumlar itibariyle, ihragginin
iktisadi vaziyetini, disaridan ve daha genis bir perspektifle ele alma imkan ve kabiliyetleri
smirll oldugundan; tarafsizliklarim kaybederek, fazlaca iyimser olmalari muhtemeldir??,
Bu iyimserlik, ihragginin diger calisanlarina ve bilginin lretim ve agiklama sathasina

katilanlara da sirayet edebilir. Bu bakimdan tarafsizligin ilk boyutu; bilgiyi iiretenlerin ve

aciklayanlarin, gergekleri tiim yonleriyle agiklamaya yansitmis olmalar1 geregidir.

Tarafsizligin bir diger boyutu ise; bilginin muhataplar1 arasinda herhangi bir iltimasa
mahal verecek tavirlardan kaginmak olarak kendini gosterir. Kamuyu aydinlatma
dairesinde acgiklanacak bilgilerin; hem hazirlanma, hem de agiklanma safhasinda tam bir
tarafsizlik s6z konusu olmalidir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 arasinda
herhangi bir ayrim gozetilmemelidir?®’. Bununla birlikte, kamuyu aydinlatma ilkesinin,
yatirimeinin korunmasi ilkesinden sadir oldugu gergegi goz ardi edilmemeli; bireysel
yatirimctr diizeyini asacak ya da bireysel yatirnmciyr ikinci plana itecek mahiyette bir

aciklamada bulunulmamalidir.

Tarafsizligin bir diger goriiniimii, agiklanacak bilgilerin muhataplara eszamanh

228

olarak sunulmasidir**®. Bilginin, muhataplardan birine veya bir kismina; digerlerine

nazaran daha O6nce sunulmasi, siireli de olsa bir bilgi asimetrisine yol agacaktir. Heniiz
aciklanmamis bazi1 bilgileri 6grenmek ve bunlardan faydalanmak suretiyle yapilan

islemler; bilgi suiistimali (iceriden dgrenenlerin ticareti) olarak ifade edilmektedir??,

226 Orhan Celik, Isletmelerde Muhasebe Bilgisi ve Sirket Demokrasisi, Ankara 2007, 60; Duman, 101.

227 fhtiyar, 83; Duman, 110.

228 Thtiyar, 87.

229 Turanboy, Insider, 44; Sebnem Meral Bakkalcl, “Avrupa Birligi 'nde Icerden Ogrenenlerin Ticareti ile
Igili Hukuki Diizenlemeler”, Aksaray U. 1IBF Dergisi, 1 (1), (2009), 42.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 106’nc1 maddesinde bilgi suiistimali; hapis veya adli para

cezasini gerektiren bir suc olarak diizenlenmistir®®,

Bilginin es zamanli olarak arz edilmesi bakimindan Kamuyu Aydinlatma Platformu,
onemli bir miiessesedir. Kurul tarafindan VII-128.6 sayil1 Teblig ile diizenlenen Kamuyu
Aydmlatma Platformu (KAP); mevzuat uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli olan
bilgilerin, elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu bir elektronik
sistemdir. Hangi bilgilerin KAP’da duyurulacagi, Kanun ve tebliglerde belirtilmistir. Halka
acik ortakliklarin genel kurul toplantilarina ¢agri (SerPK m. 29/1), ihragcinin KAP tiyeligi
bulundugu takdirde izahname (II-5.1 sayili Teblig m. 28/3), 1I-14.1 sayili Teblig m. 12/1
kapsaminda yer alan isletmelerin finansal tablolari, KAP’da ag¢iklanmasi gereken

bilgilerden bazilaridir.

Tarafsizligin ihlali, kasten ya da hatden olabilir; her iki halde de kamuyu
aydinlatma yikimliligl geregi gibi yerine getirilmemis olur. Bununla birlikte, aciklama
yiikiimliilerinin genelde ihragginin yoneticisi ya da personeli oldugu dikkate alindiginda;
tarafsizlik niteligini saglamak adina c¢ok kati ve tavizsiz bir yaklasimda bulunmamak
gerekir. Ciinkii bu aciklamalar1 anlamli kilan, bilgiyi iireten ve agiklayanlarin meselelere
kendi zaviyelerinden bakabilmeleri; salt bir aktarma faaliyetiyle yetinmemis olmalaridir.
Aksi halde, ihrac¢iyr kontrol edenlerin gelecek algis1 hakkinda; nitelikli ve yeterli bir bilgi

sahibi olma imkani ortadan kalkacaktir.

1.2.3.3.5. Mukayese Edilebilir Olma

Kamuyu aydinlatma ilkesi dairesinde arz edilecek bilgiler; ihragginin gegmis
donem faaliyetlerine dair bilgilerle ve benzer konumdaki diger ihraggilar tarafindan
aciklanan bilgilerle, mukayeseye elverisli olmalidir?®®!. Kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde sunulacak bilgilerin mukayeseye uygun olmasi; yapilacak agiklamalarda
bagkaca sirketlerin bilgilerine yahut aciklamayi yapan sirketin yillara yayilan tiim

bilgilerine yer verilmesini gerektirmez. Nitekim bu, pratikte miimkiin de degildir. Bu

230 jeeriden dgrenenlerin ticareti sugu hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Ali Hakan Evik/Vesile Sonay Evik,
“Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu”, Istanbul U. Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 63 (1-2), (2005), 1-56.
21 Thorben Rein, Die Prospektpflicht und Prospekthaftung bei Wertpapieremissionen, Hamburg 2009, 174.
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noktada miithim olan, ihragginin ve piyasadaki benzer diger ihraggilarin; ayni prosediir ve

ilkeler dairesinde agiklama yapma yiikiimliiliigiinii haiz olmalaridir®®2,

Kamuyu aydinlatma ilkesi c¢er¢evesinde yapilacak agiklamalara, mukayese
edilebilir olma vasfin1 kazandiran; yeknesak ve esaslar1 tespit edilmis birtakim standartlar
cergevesinde arz edilmeleridir. Sermaye piyasasi mevzuati, Tirk Ticaret Kanunu ve
ozellikle muhasebe ve finansal tablolara dair diizenlemelerde; belirli standartlar belirlenmis
ya da belirli standartlara atif yapilmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 6’nc1 maddesinde;
izahnamede ac¢iklanan bilgilerin, Kurulca belirlenecek standartlara uygun olmasi gerektigi
ifade edilmistir. Kurul da, hazirladigi ve internet sitesinde yayimladigi izahname formatlari

ile Kanun’da kendisine verilen bu vazifeyi yerine getirmistir?s3,

Kamuyu aydinlatma ilkesi bakimindan biiylik 6nemi haiz olan finansal raporlara ve
muhasebe esaslarina iliskin agiklamalar; Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu tarafindan hazirlanan ve yayimlanan, finansal raporlama ve
muhasebe standartlarina gore yapilmaktadir. Kurum tarafindan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) kapsaminda kirk bir (41); Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TFRS) kapsaminda ise on bes (15) standart diizenlenmistir. Bu standartlara ait yorumlar
da; yine Kurum tarafindan yayimmlanmistir?®*. Hazirlanacak ve agiklanacak bilgilerin, bu
standartlara uygun olmasi; hem SerPK’da ve Kurul tebliglerinde, hem de TTK’da
ongoriilmiistiir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 14’{incii maddesinin 1’inci fikrasindaki
diizenlemeye gore; ihragginin kamuya aciklanacak finansal tablo ve raporlarinin, Tirkiye
Muhasebe Standartlari’na uygun olmasi gerektigi ifade edilmistir. Keza, Tiirk Ticaret
Kanunu’nda da; envanter c¢ikarilmast (m. 67), yilsonu finansal tablolar (m. 69) ve

bilangonun diizenlenmesi (m. 73) gibi hususlarda, bu standartlara atif yapilmstir.

1.2.3.3.6. Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Olma

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 14’iincii maddesinin 3’iincii fikrasinda; ihraggilarin,
diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda

Kurulca belirlenenleri, SerPK uyarinca listeye alinan bagimsiz denetim kuruluslarina,

23 Thtiyar, 85.

233 Jzahname formatlar icin bkz. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/12 (Erisim: 12.12.2017).

234 http://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/7890/TMS/TFRS-2018-Seti (Erisim: 03.05.2018). Standartlara
dair yorumlar da, Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na dahildir (TTK Gegici m. 1).
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Tiirkiye Denetim Standartlar1 ¢ercevesinde bilgilerin gergegi dogru ve diiriist bir bigimde
yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek; bir bagimsiz denetim raporu almak
zorunda oldugu ifade edilmistir. Yine ayn1 maddenin 5’inci fikrasinda; bagimsiz denetime
tabi olunmasi durumunda bagimsiz denetim raporunun, Kurulca belirlenen usul ve esaslar
cergevesinde kamuya duyurulacag: hiikiim altina alinmistir. Keza, 11-5.1 sayili izahname
ve IThra¢ Belgesi Tebligi’nin 7’nci maddesinin 5’inci fikrasindaki diizenlemeye gore;

5

izahnamede, bagimsiz denetimden ve/veya smirli incelemeden®® gegirilmis finansal

tablolar ile bu finansal tablolara dayali verilere yer verilmesi esastir.

Kamuya agiklanacak bilgilerin; bir {iriin vasfinda olup, bir iiretim siireci sonucunda
meydana geldigi daha once ifade edilmisti. Bilginin tiretim safhasindaki veriler; toplanir,
islenir, degerlendirilir ve mevzuat gergevesinde tanzim edilir. Bundan sonra ise; bu bilgiler
denetlenir ve agiklama yiikiimlilerinin tasdikine sunulur. Esasinda bilginin
aciklanmasindan Onceki ve bilginin {iretim siirecindeki son saftha bagimsiz denetimdir;
tasdik ise bir nevi sorumluluk beyani vasfini haizdir. Bu yoniiyle bagimsiz denetim, bilgiye

son seklini veren; bir bagka ifade ile bilgiyi karar vermeye elverisli hile getiren faaliyettir.

Bagimsiz denetim, kamuyu aydinlatma uygulamasi agisindan, uyulmasi zorunlu
genel bir esastir?®®, Nitekim kamuya agiklanan bilgilerin ve bu bilgilere kaynak teskil eden
mali veri ve raporlarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi; bunlarin dogrulu§una ve
diiriistliigiine dair neredeyse bir karine niteligindedir®®’. Bagimsiz denetime atfedilen bu
onem; ihrag¢inin mali durumuna, disaridan ve iiglincii bir goz olarak bakmasindan ileri

gelmektedir.

Bagimsiz denetim uygulamasinin; basta yatirimcilar olmak iizere, sermaye
piyasasmin tiim paydaslart tizerinde psikolojik bir etkisi de vardir. Yatirimeilar, karar
almak ve harekete ge¢gmek icin; hem ihragcilara, hem de piyasaya giiven duymak isterler.
Sermaye piyasasindaki bircok diizenleme gibi; bagimsiz denetime dair diizenlemeler de,

kisileri sermaye piyasasina ¢ekmek ve sermaye piyasasinin bir paydasi yapmak amacina

2% Symirh bagimsiz denetim standartlart igin bkz.
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%20linkleri/standartlar%20ve%20ilke%20kararlar%C4%B1/SIN
IRL1%20BA%CA%9EIMSIZ%20DENET%C4%B0M%20STANDARTLARI/SBDS 2410 RG.pdf (Erisim:
03.05.2018). Daha ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Siileyman Uyar, “Denetim Standartlarina Gore Stmirli Bagimsiz
Denetim (Finansal Tablolarin Géozden Gegirilmesi)”, Mali Coziim Dergisi, Say1 130, (2015), 15-39.

2% fhtiyar, 65.

237 fhtiyar, s. 65; Duman, 108.
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yoneliktir. Bagimsiz denetim kuruluslar1 ve denetcilerin, icra ettikleri denetim
faaliyetlerinden dolay1 sorumlu olmalar1 da; piyasaya ve yatirimcilara giiven telkin eden

bir baska husustur.

1.2.3.4. Bilgi Taskinhg

Insanoglunun idrak kabiliyeti, yaratilis geregi smirlidir®®,

Keza insanoglunun;
bilgiyi saklamak ve yorumlamak noktasindaki biligsel kabiliyeti de sinirsiz degildir?®. Bu
sebeple, bireylerin kendilerine sunulan tiim bilgileri analiz ederek; miikemmel bir karar
vermeleri, genellikle pek miimkiin degildir®®. Bireyler ozellikle, karisik ve ayrintil
secenekler arasinda se¢im yapmasi gereken hallerde; en iyi secenekten ziyade, kendilerini

241 Bu esastan olmak iizere,

o an i¢in tatmin edecek bir secenege razi olacaklardir
sunulacak bilginin; insanin fitratindan kaynaklanan bu smirlart asmamasi gerekir. Aksi
halde, bilgi yogunlugu altinda ezilen birey, yilginlik ve caresizlik i¢inde, ya bilgiyi geregi
gibi idrak edemeyecek; ya da bilgiyi idrak ¢abasindan vazgecip, rasyonel olmayan bir

bagka karara yonelecektir.

Bilgi taskinligi olarak ifade edilebilecek bu durum, farkli sebeplerden
kaynaklanabilir. Zorunlu kamuyu aydinlatma rejiminin Ongdrdiigii  bilgilendirme
yiikiimliiliiklerinin; mevzuat tarafindan giinden giine genisletilmesi bu sebeplerden biridir.
Kurul’un internet sitesinde yer verdigi; tek belgeden olusan izahname formati, tam olarak
72 sayfadan olusmaktadir. Bunun gibi; birden fazla belgeden miitesekkil izahnamenin,
ithracg1 bilgi notu format: ile sermaye piyasasi aract notu formatinin toplam sayfa sayisi
146°dir?*?, Hisselerini halka arz eden Tiirk sirketleri bakimindan bir degerlendirme

yapilacak olursa; izahnameler, ekleri hari¢ ortalama 200 sayfadan fazla bir metin olarak

238 George A. Miller tarafindan, ¢ok bilinen makalesinde; insanin ayni anda en fazla 7 (yedi) parca bilgiyi
birlikte degerlendirebilecegi ileri stiriilmiistiir. Bkz. George A. Miller, “The Magical Number Seven, Plus or
Minus Two: Some Limits on Our Capacity For Processing Information”, Psychological Review, 63 (2),
(1956), 81. Bu makaleye atif yapan; sihirli sayilarin daha az veya daha fazla oldugunu savunan sayisiz
makale nesredilmistir. Bkz. Gordon Parker, “Acta is a four-letter Word” Acta Psychiatrica Scandinavica,
Vol. 126 (6), (2012), 476-478.

2% Herbert A. Simon, “A Behavioral Model of Rational Choice”, The Quarterly Journal of Economics, 69
(1), (1955), 101.

240 Bkz. Mollers/Temel, 33 ve dn. 40; A. Troy Parades, “Blinded by the Light Information Overload and Its
Consequences for Securities Regulation”, Washington University Law Quarterly, 81 (2), (2003), 19; Simon,
101.

241 Simon, 104; David M. Grether/Alan Schwartz/Louis L. Wilde, “The Irrelevance of Information
Overload: An Analysis of Search and Disclosure”, Southern California Law Review, Vol. 59 (1986), 287.

242 Bkz. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/12.
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hazirlanmaktadir. Bu sebepledir ki; bilgi taskinligi sadece agiklama yiikiimliilerinin

davraniglarindan ileri gelen bir mesele olarak degerlendirilmemelidir.

Kamuyu aydinlatma diizenlemelerinde ongoriilen yiikiimliiliikler bir yana birakilirsa;
aciklama ytlikiimliilerinin, kasti birtakim davranislar1 da bilgi taskinligina yol agabilir. Bir
bilgiyi gizlemekle; o bilgiyi, gereksiz ve onemsiz bilgiler yigimi arasinda fark edilmez
kilarak, gergege aykiri bir algi olusturmak arasinda, netice bakimindan bir fark
bulunmamaktadir?®®. Bunun gibi, agiklama yiikiimliileri, esasli olmayan, ilgisiz ve tanitim
amacl bilgiler sunmak suretiyle de; 6nemli ve esasli bilgileri ortiip, agiklamanin etkinligini
azaltabilirler. Bu hallere bir 6rnek vermek gerekirse, Audi A.S.’nin, 2008 yilina ait toplam
216 sayfalik faaliyet raporunun ilk 120 sayfasinda hig¢bir finansal bilgi bulunmamaktadir;
bu 120 sayfalik kistm tamamen sirketin imajma ve tanitimina yonelik ifadelere
ayrilmistir®*4, Siiphesiz ki faaliyet raporu, salt finansal bilgilerin yer alacagi bir kamuyu
aydinlatma belgesi degildir; fakat kamuyu aydinlatma belgelerini, tanittm amagli olarak
kullanmak, yapilan kamuyu aydinlatma agiklamalarini 6rtecek mahiyette olabilecektir.
Izahnamelerin uzunlugu ve karmasikligi, ABD ve Avrupa’da ilgili kuruluslarca hazirlanan

bircok raporda ifade edilmistir®*®.

Kamuyu aydinlatma ilkesi gercevesinde arz edilen bilgilerin, bilgi tagskinligina yol
acabilecek bir yogunluga ulasip ulasmadiginin tespiti noktasinda; hangi idrak seviyesinin
esas almacagr oOnemli bir meseledir. Kamuyu aydinlatma aciklamalari, bireysel
yatirimeilarin yani sira; portf0y yonetim sirketleri, bankalar, yatirim kuruluglart gibi farkli
uzman kuruluslara da hitap etmektedir. Bu kimselerin, uzmanliklari, tecriibeleri, bilgiyi
incelemek icin ayirdiklar1 zaman ve karar alma stratejileri ok farklidir®®; binaenaleyh,
menfaat gruplan farklilastikca, agiklanan bilgileri tetkik ve idrak kabiliyetleri de o Olgiide
farklilasacaktir.

Bilgi ve tecriibe bakimindan, ortalamanin iizerindeki profesyonel yatirirmeir modelinin

esas alinmasi; kamuya agiklanan bilgilerin daha nitelikli olmasmi saglayabilir. Buna

243 Nitekim (EU) 2017/1129 sayili yeni Izahname Yonetmeligi’nin giris kisminda, ihragc1 ve ihraca konu
sermaye piyasasi aracina dair 6nemli ve sarih olmayan bilgilerin; yatirim kararim etkileyecek énemli bilgileri
ortecek ve yatirirmcinin korunmasi zayiflatacak mahiyette olabilecegi ifade edilmistir (an. 27).

244 Bkz. Méllers/Temel, 29 ve dn. 17.

245 Bkz. A Reappraisal of Federal Administrative Policies Under the '33 and '34 Acts (The Wheat Report)
1969, 62-63; Report on Directive 2003/71/EC (Prospectus Report), ESME, Brussels 2007, 10.; Haarman,
16.

246 paredes, 459.
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mukabil, profesyonel yatirimer modelinin esas alinmast; profesyonel olmayan ve bireysel
mabhiyetteki ciddi bir yatirnmci kitlesi ile kamuya agiklanan bilgiler arasindaki bagi
koparmak sonucunu dogurabilir. Boyle bir tercihte, kaliteli ve {iistiin nitelikli bilgileri
algilamak isteyen bireysel yatirimcilar; uzman ve profesyonel kurulus ve kimselerden
yardim almak durumunda kalacaktir. Bu sebeple, bilgiye ulasmak daha masrafli olacagi

gibi; siirecin uzamasi nedeniyle yatirimcilar bilgiye daha geg¢ ulagacaklaridir.

Kamuya agiklanan bilgilerin, tiim yatirimcilar tarafindan tamamen anlasilabilmesi,
aslinda kural olarak miimkiin degildir. Kamuyu aydinlatma faaliyetini, bilgi ve tecriibesi
sinirli olan yatirimcilara hitap edebilmek adina; daha basit ve anlasilir birtakim bilgilerin
arz edilmesi seklinde gerceklestirmek de, ister istemez bilgi kalitesini diistirecektir. Kaldi
ki bu anlayis, kamuyu aydinlatma g¢ercevesinde aciklanan bilgileri degerlendirecek bilgi,
tecriibe ve feraseti haiz yatinmcilar aleyhine haksiz bir durum olusturacak; tiim
yatirimcilart alt diizey ve yetersiz bir bilgi esiginde sabitleyecektir. Kamuya yapilan
aciklamalarin daha anlasilir olmasi ve daha fazla yatirimciya hitap etmesi noktasinda;
onemli ayrintilara yer verilmemesi diisiiniilemez. Bu baglamda, anlasilmasi zor oldugu
gerekcesiyle, muhasebe ve finans bilgilerinin kamuya arz edilmesinden imtina edilemez?*’.
Nitekim kurumsal yatirimcilar, profesyonel analistler ve yatirim danigmanlart gibi belirli

baz1 gruplar igin; bilgi zenginliginin énemli oldugunu ifade etmek gerekir?#,

Bu iki yaklasimin doguracagi menfi neticeler; ortalama bilgi, tecriibe ve feraseti haiz
yatirrmciyl esas almayi, akla en yatkin ¢dziim olarak isaret etmektedir®®®. Ortalama
yatirimel, kamuya acgiklanan bilgileri ana hatlariyla anlayabilecek; piyasa ile alakali, en
azindan temel diizeyde bilgi ve tecriibeye sahip olan yatirimcidir®®, Kamuya agiklanan
bilgileri ana hatlar1 itibariyle anlamak; bu bilgilerden birtakim ¢ikarimlar yapabilmek ve
buna bagli olarak alacagi kararin iktisadi risklerini, az ¢ok Ongorebilmeyi gerektirir.
Ortalama yatirimcinin, aciklanan her bilgiyi anlayacak yeterlilikte olmasi beklenemese
de?!; fakat hangi bilgileri anlayip anlayamadigini bilebilecek feraset ve kabiliyette olmasi

gerektigi kanaatindeyiz.

247 Orhan Celik, 55; Haarman, 16.

248 Haarman, 16.

249 Ayn1 yonde bkz. Manavgat, Halka Arz, 198.
20 Thtiyar, 73.

2! Haarman, 91.
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Bilgi taskinligi meselesini tamamen ortadan kaldirmak, sermaye piyasasi islemlerinin
ve araclarinin ¢esitliligi; yatirnmcilarin farkli idrak seviyeleri goz oniine alinacak olursa,
pek miimkiin gorinmemektedir. Bununla birlikte, genis kapsamli ve ayrintili bilgileri,
bunlar1 tek basma anlayamayacak yatirimcilar i¢in; nispeten anlasilabilir kilmanin, bazi
yontemleri s6z konusu olabilir. Sermaye piyasasi profesyonelleri olan; finansal analistler,
kurumsal yatirimcilar, yatirnm kuruluslart gibi piyasa paydaslari, bireysel yatirimecilarin
kararlarina yardimci olabilmektedirler. Profesyoneller, zaman, imkan ve biinyelerinde
istihdam ettikleri uzman ve teknik personel bakimindan; nitelikli, ayrintili ve genis
kapsamli bilgileri analiz etmekte bireysel yatirimcilara nazaran daha bagarilidirlar. Bununla
birlikte, bunlarin da is yogunluklari nedeniyle zamanlarmin simnirlt oldugu; gerekli
degerlendirmeleri yapanlarin da nihayetinde birer insan olduklar1 dikkate alindiginda;
bilissel kabiliyetlerinin de smirsiz olmadigmi hatirdan ¢ikarmamak  gerekir??.
Profesyoneller de, daha diisiik bir ihtimalle de olsa; bilgi taskinligi nedeniyle algi ve
kavrayista zafiyet yasayabileceklerdir.

Kamuya yapilan agiklamalarin olabildigince fazla yatirimer tarafindan anlasilmasinin
hedeflendigi modern sermaye piyasalarinda; izahnamenin tam metninin yani sira bir
Ozetiyle beraber kamuya agiklanmasi Ongoriilmiistiir. Bu Ozette, halka arzin ana hatlar
aciklanacak; bu sekilde, karmasik bilgiler daha kolay anlagilabilecektir®:. Amerika
Birlesik Devletleri, Avrupa ve Tiirk sermaye piyasalarinda cari olan kamuyu aydinlatma
sisteminde; tam ve genis kapsamli izahname ve Ozeti birlikte yayimlanmaktadir. Bunun
yani sira yatirimeilar, istege bagli olarak, profesyonel kisi ve kuruluslardan hizmet almak

suretiyle; nitelikli ve ayrintili bilgilerden faydalanabilirler.

Binnetice, bilgi tagkinligi meselesinin tamamen 6nlenebilmesi; yatirimci davraniglari
dikkate alindiginda pek miimkiin goriinmemektedir. izahname, Ingiliz ve Alman
dillerindeki terctimesi olan “prospectus/prospekt” kelimelerinden yola ¢ikilarak; bir ilacin
prospektiisiine benzetilebilir. Prospektiiste, ne kadar fazla ve mithim yan etki sayilirsa
sayilsin; hastalar, ilag arzu edilen olumlu etkiyi vaat ettigi siirece, yan etkileri goz ardi

edeceklerdir®®.

252 paredes, 455.
253 parades, 432, Manavgat, Halka Arz, 199.
254 Haarman, 18.
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1.2.4. Kamuyu Aydinlatma ilKesi ile Bilgi Alma ve inceleme Hakkinin

Karsilastirilmasi

Kamuyu aydinlatma ilkesi ve anonim sirket pay sahiplerinin bilgi alma hakki,
bilgiyi merkez kavram olarak kabul eden; 6ziinde sirket hakkindaki bilgiyi ifsa etmeyi
amag edinen miiesseselerdir. Bununla birlikte, ortaya ¢ikis saiki ve agiklanacak bilgilerin

mahiyeti gibi konularda; bu iki miiessese arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.

Bilgi alma hakki, anonim sgirket pay sahibini bilgilendirme amacina binaen, az

ortakli ve kapali anonim sirketler bakimindan &ngoriilmiistiir?>®

. Kara Avrupasi’ndaki asil
anonim sirket tipi olan kapali anonim sirketlerde, pay sahibi sayisinin az olmasi veya pay
sahipliginin yogunlagsmasina bagli olarak; pay sahipleri, sirket ile temas kurma ve bilgi
edinme imkanini haizdirler. Fakat pay sahibi sayisinin fazla oldugu ve pay sahipliginin
yayildig1 sirketlerde; bu imkan hem sirketten, hem de pay sahiplerinden kaynaklanan
birtakim sebeplerle tam olarak mevcut degildir. Pay sahipliginin yayildig: tipik goriiniim
olan halka agik anonim sirketlerde, yatirimci sifatini haiz olan pay sahipleri, sirketin
faaliyetlerine aktif olarak katilmaktan ziyade; bir gelir akisindan kazang elde etme

beklentisi igine girmektedirler®®. Sirket faaliyetlerine katilmayla alakali bu pasif durus;

bilgi sahibi olma motivasyonunu da etkilemektedir.

Bilgi alma hakkinin, pay sahibinin bireysel menfaatlerine hizmet ettigi ifade
edilir®’. Nitekim bilgi alma hakki; pay sahipligi sifatma bagl, vazgecilmez ve miiktesep
bir hak olarak kabul edilmistir®®. Fakat bu hakkin kullanilmasi mecburi degildir; pay
sahibinin bilgi alma hakkini kullanmamasi da muhtemeldir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
dairesinde Ongoriilen diizenlemeler ise kural olarak; zorunlu aciklama yiikiimliiliikleri
ongormektedir. Bir bagka ifade ile bilgi alma hakkinda bilginin muhatabi aktif bir
konumda iken; kamuyu aydinlatma ilkesinde bilginin muhataplar1 daha ziyade pasif bir

konumadir. Kamuyu aydinlatma ilkesinde ise aktif konumda olan, agiklama yilikiimliisiidiir.

25 Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, 21.

26 Frank H. Easterbrook/ Daniel R. Fischel, “Mandatory Disclosure and the Protection of Investors”,
Virginia Law Review, Vol. 70, (1984), 675.

27 Hasan Pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt II, Ankara 2011, § 37 N. 200; Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki”, BATIDER 23 (2), (2005), 76.
258 pulagh, Cilt 11, § 37 N. 205-206; Karasu, 77-78.
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Kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde aciklanacak bilgilerin kapsami, kural
olarak sermaye piyasast mevzuatinda belirtilmistir. Bilgi alma hakkinin anonim sirketler
bakimindan kapsami ise, TTK m. 437°de dilizenlenmistir. Finansal tablolar, konsolide
finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim
kurulunun kar dagitim onerisi genel kurulun toplantisindan en az onbes giin dnce, sirketin
merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. (TTK m. 437/1).
Genel kurulda ise pay sahibi, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denetgilerden, denetimin
yapilma sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir (TTK m. 437/2). Bilgi alma talebi,
ancak sirket sirlarinin agiklanacagi veya korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin
tehlikeye girecegi gerekgesi ile reddedilebilir (TTK m. 437/3). Bu noktada ifade edilebilir
ki; bilgi alma hakki dairesinde talep edilebilecek bilgilerin igerigini, kural olarak pay sahibi

belirler.

Agciklanan bilgilerin muhatabinin kim oldugu, kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilgi
alma hakk1 arasindaki temel farklardan biridir. Bilgi alma ve inceleme hakki bakimindan
bu husus; genel kurul 6ncesindeki inceleme hakki ve genel kurulda bilgi talep edilmesi
noktasinda, iki yonlii olarak ele alinabilir. Genel kurul 6ncesinde ve TTK m. 437/1°deki
diizenlemeye gore; tiim pay sahipleri, sirket tarafindan incelemeye hazir bulundurulan
belgeleri inceleyebilir. Genel kurulda ise bilgi alma hakki, pay sahibi tarafindan bizzat
veya yetkili temsilcisi araciligiyla kullanilacaktir®®®. Bu bakimdan, bu ¢ergevede arz edilen
bilginin muhatabi; bilgi alma hakkini kullanan pay sahibidir. Bununla birlikte, bu hakkin
ne sekilde karsilanacagi TTK’da diizenlenmemis; TTK m. 437/2’nin gerekgesinde ise,
talebin sozlii veya yazili olarak karsilanabilecegi ifade edilmistir?®®. Talebin yazili olarak
karsilanmasi durumunda; arz edilen bilgiye sadece ilgili pay sahibi vakif olacak; bu pay
sahibi arzu etmedigi takdirde, aciklanan bilgiden diger pay sahipleri dahi haberdar
olamayabilecektir. Bilgi alma talebinin sozlii olarak karsilanmasinin sekline dair herhangi
bir diizenleme yoktur; fakat yonetim kurulu veya denetcilerin yapacagi sozlii agiklama,
hazirina hitap edecektir. Velhasil, bu esaslara gore arz edilen bilgilerin muhataplari; tim

pay sahipleri veya bu hakki kullanan pay sahipleri olacaktir.

Aciklanacak bilgilerin kapsami ve mahiyeti esas alindiginda; bilgi alma ve

inceleme hakk: ile kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde agiklanacak bilgiler, biiyiik

29 Karasu, 80; Kaya, 146.
260 TTK m. 437/2 gerekgesi; Kaya, 287.
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Ol¢iide ortiisiir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 437°nci maddesinin 2’nci fikrasinda; bilgi alma
hakk1 ¢ercevesinde verilecek bilginin ozelliklerine dikkat c¢ekilmistir ve bilginin, hesap

verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan ézenli®®t

ve ger¢ege uygun olmasi gerektigi ifade
edilmistir. Bu ifadeler, ayn1 zamanda kamuyu aydinlatma ilkesinin diisturu mahiyetindedir.
Nitekim TTK m. 437’nin gerekcesinde; bilgi alma hakkinin kapsaminin, kamuyu
aydinlatma ilkesine gore diizenlendigi ifade edilmistir®®?. Kanaatimizce, kamuyu
aydinlatma ilkesi g¢ergevesinde Ongoriilen agiklama ylkiimliliikleri ve bilgi toplumu
hizmetleri genisledik¢e; bilgi alma ve inceleme hakkina olan ihtiya¢ da, nispi olarak
azalacaktir. Bilgi alma ve inceleme hakki, kamuyu aydinlatma ilkesi g¢ergevesinde
aciklanan bilgilerle tatmin olmayan; birtakim konularda daha ayrintili bilgiler talep eden

pay sahiplerince kullanilacaktir?®,

1.2.5. Zorunlu Kamuyu Aydinlatma Anlayisina Kars1 Yoneltilen Tenkitler

Kamuyu aydinlatma ilkesi, modern sermaye piyasalarinda kabul gormiis ve bu
ilkeden sadir olan diizenleme ve miiesseseler hayata gecirilmistir. Bununla birlikte
ozellikle ABD’de, zorunlu kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik birtakim tenkitler de s6z
konusu olmustur. Fakat bu tenkitlerin; kanun koyucu ve idarenin, kamuyu aydinlatma
anlayisinin giiclendirilmesi ve yayginlastirilmasina dair inang ve kararliligina, kuvvetli bir
tesiri s6z konusu olmamustir. Kanaatimizce bu tenkitler, sistemin zaaflarin tespit etmek ve

ortadan kaldirmak adina incelenmeye degerdir.

1.2.5.1. Tenkitler

Amerika Birlesik Devletleri’nde, 1933 tarihli Menkul Kiymetler ve 1934 tarihli
Borsa Kanunu ¢ergevesinde kabul edilen zorunlu kamuyu aydinlatma rejiminin, sermaye
piyasast ilgilileri tarafindan benimsenmesi; bu tarithlerden Once yatirimcilarin yasadigi

biiyiik kayiplar neticesinde olusan giivensizlik nedeniyle pek zor olmamistir. Bununla

21 Bilgi alma hakki kapsaminda verilecek bilginin 6zenli olmasi; bilgiyi bastan savma bir sekilde degil,

sorulan1 tam olarak karsilayacak ve tatmin edici bir sekilde vermek olarak ifade edilebilir. Bkz. Pulash,
Sirketler Hukuku, § 37 N. 213; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Giincellestirilmis 3.
Basi, Istanbul 2013, 14-77; TTK 437°nci Madde Gerekgesi.

%2 TTK m. 437 Gerekgesi: “... Bu sebeple Tasariyla, pay sahibine cagdas olciilerle ortiisen ve kamuyu
aydinlatma, kurumsal denetim ve diiriist hesap verme ilkelerine gére diizenlenmis bulunan kapsamli bir bilgi
alma ve inceleme hakki taninmistir...”

263 Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, Besinci Baski, Ankara 1975, 235; Kaya, 22.
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birlikte, kanunlarin yiiriirliige girmesinden hemen sonra, zorunlu kamuyu aydinlatma
rejimi ile aldkali olarak; birtakim sorunlara isaret edilmistir?®*. Fakat asil énemli ve ciddi

elestiri dalgasi ise, 1960’11 yillarla beraber baglamistir.

Kamuyu aydinlatma rejimine yonelik ilk ciddi elestirel ve muhalif fikirler; zorunlu
kamuyu aydmlatma rejiminin islevselligini 6lgme iddiasindaki ampirik caligmalara
dayanir. George J. Stigler, 1964°de yayimlanan makalesinde; zorunlu kamuyu aydinlatma
rejiminin yiirlirliige girmesinden 6nceki, 1923-1928 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen ve 2,5
milyon dolar tutardaki sermaye piyasasi aracinin ihra¢ fiyatlar1 ile miiteakip bes (5) yil
icindeki fiyat degisimini; zorunlu kamuyu aydinlatma rejiminin kabul edildigi tarihten
sonra, 1949-1955 yillar arasinda, 5 milyon dolar1 asan tutardaki sermaye piyasasi aracinin
ihra¢ fiyatlar1 ile miiteakip bes (5) yil igindeki fiyat degisimleri ile karsilastirmistir?®,
Miiellif, iki dénemdeki fiyat degisim oranlar1 arasinda ciddi bir fark olmadigini ileri
siirerek; rejimin menkul kiymetlerin kalitesini artirmadigimi ifade etmistir®®®. Bir diger
calismada ise George J. Benston, 1933 ve 1934 tarihli kanunlardan 6nce de, sirketlerin
kamuyu bilgilendirmesi i¢in yeterli tesvik ve motivasyonun oldugunu; ciddi bir aciklama
ithtiyacinin bulunmadigini ileri stirmiistiir. Miellif ayrica, zorunlu kamuyu aydinlatma
rejiminin, menkul kiymet kalitesine herhangi bir kayda deger katkisinin olmadigi; bilakis

267

muhasebe ve agiklama masraflarinin olumsuz etkileri iizerinde durmustur®’. Ingram ve

Chewning de ayn1 yonde, 1933 ve 1934 tarihli kanunlarla beraber; daha iyi bir bilgi
piyasast olustugunu kanitlayacak herhangi bir verinin mevcut olmadigint ifade

etmislerdir?®®,

264 Bkz. William O. Douglas, “Protecting the Investor”, Yale Law Review, 23 (3), (1934), 523-524.

265 George J. Stigler, “Public Regulation of the Securities Markets”, The Journal of Business, 37 (2), (1964),
120.

%6 Stigler, 124. Miiellifin ortaya koydugu rakamlarda birtakim temel ve hesap hatalari oldugu ileri
striilmiigtiir. Nitekim diizeltilmis rakamlar ele alindiginda; kanunlastirma sonrasinda fiyat performansinin
gelistigi de ifade edilmistir. Bkz. Joel Seligman, “The Historical Need for a Mandatory Corporate
Disclosure System”, The Journal of Corporation Law, 9 (1), (1983), 11-12.

%7 George J. Benston, “The Value of the SEC's Accounting Disclosure Requirements”, The Accounting
Review, 44 (3), 1969, 531. ilging bir sekilde, miiellifin goriislerini dayandirdigi rakamlarin, iddiasinin aksine
zorunlu kamuyu aydinlatma rejimine olan ihtiyact ortaya koydugu ileri stiriilmigtiir. 1934 tarihli yasadan
once goniillii kamuyu aydinlatma kapsaminda, degerlendirmeye alinan sirketlerin sadece % 62’sinin satig
verilerini agiklamasi, Seligman tarafindan sirketlerin kamuyu bilgilendirme konusunda isteksizliklerinin
gOstergesi olarak yorumlanmustir. Seligman, 15.

268 Robert W. Ingram/Eugene G. Chewning, “The Effect of Financial Disclosure Regulation on Security
Market Behavior”, The Accounting Review Vol. 58, No. 3, 1983, 578-579.
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Zorunlu kamuyu aydinlatma rejiminin islevselligine yonelik bu ampirik
caligmalarin yani sira; teorik mahiyette birtakim elestiriler de s6z konusu olmustur. Bu
elestirilerin énemli bir kismi, yatirimcilarin agiklanan bilgileri takip etme motivasyonlari
ve anlama kabiliyetleri ile alakalidir. Buna gore, kamuya agiklanan bilgileri 6ziimsemek
icin gerekli olan zaman, para ve feraset ortalama yatirimcida bulunmamaktadir?®®. Sermaye
piyasasinin, niteligi geregi teknik yonii agir basan ve ¢ogu zaman profesyonel bilgi ve
tecriibeye ihtiya¢ duyulan bir saha oldugu dikkate alinirsa; kamuya yapilan agiklamalarin
anlasilmas1 ve 6zlimsenmesi i¢in, belirli bir bilgi ve tecriibe gerekecektir. Oysa sermaye
piyasasinda, Ozellikle bireysel yatirimcilarin bu noktadan uzak oldugu bilinen bir
gercektir?’®. Ortalama yatirimcinin, hicbir profesyonel yardim almaksizin; izahname ve
ozellikle teknik ve muhasebe ayrintilari iceren diger kamuyu aydinlatma belgelerini,
dogrudan okuyup anlamasi son derece zordur. Kamuyu aydinlatma kapsaminda arz edilen
bilgiler, yogun ve karisiktir; bu, hem agiklamay1 yapan sirketin faaliyet yiiriittiigii sektore
dair bilgilerden, hem de gilinbegiin artan ve derinlesen muhasebe bilgilerinden
kaynaklamir?’t, Ornegin izahname, yatirim karari icin gerekli bilginin tamamini sunmaz;
etkin bir yatinm karari i¢in sektoriin ve sektdrdeki cok sayida unsurun gelecegi ve
karliligina dair verilerin incelenmesini gerektir ki; boyle bir aragtirma ve inceleme, zaman

acisindan da yatirimeinin kapasitesini asacaktir?’2,

Kamuyu aydinlatma ilkesi cergevesinde agiklanan bilginin, muhataplarinca geregi
gibi degerlendirilerek kararlarina esas alinmamasi; sadece bir kabiliyet veya kapasite

sorunundan kaynaklanmaz. Yatirimeilarin, kamuya agiklanan bilgileri takip etme, okuma

269 Douglas, 524; Usul/Bekei/Eroglu, 136; Homer Kripke, “The SEC, The Accountants, Some Myths, and
Some Realities”, New York University Law Review, Vol. 45 (6), (1970), 1165.

210 Bireysel yatimmcimin kamuya agiklanan bilgileri anlama ve analiz etme kabiliyetleriyle ilgili, finansal
raporlar 6zelinde yapilan bir ¢alisma ilging veriler sunmaktadir. Bireysel yatirimcilar ile gergeklestirilen
anket sonucunda, yatirimcilarin yaklasitk % 50’si finansal raporlarin igletmeler tarafindan ¢ok teknik
hazirlandigt; % 41,6’s1 ise finansal raporlarin teknik fakat anlasilabilir oldugu goriisiindedir. Finansal
raporlarin anlagilma diizeyi ile ilgili olarak ise, ankete katilan bireysel yatirimcilarin % 36,81 anlagilmasinin
zor, % 12,9’u ise anlagilmasimin ¢ok zor oldugunu ifade etmistir. Yatirimcilarin finansal tablolar1 analiz
edebilme diizeyleri ile ilgili olarak ise, % 39,4 liikk bir oranin analiz kabiliyetinin diisiik diizeyde, % 17’lik bir
oranin ise c¢ok diisiik diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bkz.Hayrettin Usul/ismail Bekei, “Bireysel
Yatirimeilart Agisindan Finansal Bilgi Sisteminin Sermaye Piyasasinda Etkinliginin Analizi”, Cumhuriyet U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2 (1), (2001), 67 vd. MezKir istatistikler gdstermektedir ki, Tiirk sermaye
piyasasindaki kamuyu aydinlatma aciklamalarinin, basta bireysel yatirimcilar olmak {izere muhataplar
tarafindan anlasilip degerlendirilmeleri dnemli bir sorun alamdir. Ozellikle finansal raporlar gibi teknik ve
muhasebe sahasina dahil aciklamalarin anlagilmasi noktasinda, bireysel yatirimcilar agisindan ciddi sikintilar
oldugu asikardir. Konuyla ilgili Alman sermaye piyasasina iliskin bazi istatistiki bilgiler hakkinda bkz.
Mollers/Temel, 30.

21 Kripke, 1167.

272 gchwarcz, 7; Kripke, 1168.
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ve incelemeye dair motivasyonlar1 da yeterince kuvvetli degildir?”®. Ozellikle bireysel Tiirk
yatirimeisi, kamuyu aydinlatma eksikligini ileri siirer; fakat acgiklanan bilgileri yeterince
takip etmedigi gibi, bunlar1 okumak ve incelemek igin yeterli zamani da ayirmaz®’.
Bilissel kabiliyetlerinin sinirli oldugunu pesinen kabul eden yatirimcilar, bu bilgileri geregi
gibi okuma ve incelemeyi bir vakit kaybi olarak gorebilirler. Bunun yani sira, pay
sahibinin fazla oldugu sirketlerde, pay sahiplerinin bilgi alma konusunda isteksiz

davranmasi muhtemeldir?”.

Zorunlu kamuyu aydinlatma rejimine yonelik bir diger elestiri ise, kamuyu

aydinlatma yiikiimliisiine yiikledigi masraflardir®’®

. Bilgi, yogun bir iiretim siirecinin
neticesidir; bu siirecte sirketler, kamuyu aydinlatma ilkesine gore dngoriilen vasiflardaki
bilgi iiretmek i¢in, uzman personel istthdam etme veyahut disaridan hizmet alma yoluna
gitmektedirler. Bunun yani1 sira, kamuyu aydinlatma maliyetleri sadece bilginin {iretilmesi
ve acgiklanmasi masraflari ile sinirh degildir. Kamuya agiklama yapan sirketler; sadece
yatirnmcilara degil, sektordeki rakiplerine de bilgi vermektedirler. Bu bilgilendirme
sonucunda; rekabete dayali birtakim dolayli maliyetler s6z konusu olabilir; sirket, yaptigi
aciklama nedeniyle gelecek planlarmi degistirmek durumunda kalabilir?’’. Bilginin geregi
gibi tiretilmesi ve kamuya aciklanmasinin masraflari ve aciklamanin, rakiplerin de bilgi
sahibine yol agmas1 gibi maliyetler de dikkate alindiginda; alternatif maliyetin, kamuyu
aydinlatma maliyetinden daha az olmasi halinde, sirketler, bilgilendirme konusunda
isteksiz davranacaklardir. Hatta bu maliyetler, sirketlerin sermaye piyasast ve halka

acilmayi tercih etmemesine de yol agarak; piyasanin gelismesini de engelleyebilecektir?’®.

273 Douglas, 523-524; Kripke, 1166; Haarman, 16.

274 Aytag, 10.

275 Dogan Kiitiikeii, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Cilt I, Ankara 2004, 67. Cok sayida pay sahibinin bulundugu
bir ortaklik yapisinda; bilginin saglanmasina katkisi olan ve olmayan pay sahipleri, agiklanan bilgiden esit
sekilde faydalanacaklardir. Literatiirde bedavacilik sorunu (free rider problem) olarak adlandirilan bu hal,
pay sahiplerinde ciddi bir motivasyon kaybina yol agabilecektir. Tiim pay sahiplerinin, boyle bir isteksizlik
icinde olmasi ihtimaline binaen, agiklama yiikiimliilikklerinin diizenlenmesi bir ¢dziim olarak dngorilmiistiir.
Bkz. Lowenstein, 1344; Schulte, 537.

276 Bkz. Cass R. Sunstein, “Informational Regulation and Informational Standing: Akins and Beyond”,
University of Pennsylvania Law Review, Vol. 147, (1999), 626; Mdéllers/Temel, 25; Orhan Celik, 77;
Manavgat, Halka Arz, 192; ihtiyar, 115. Piyasa dolandiriciig ve hileye karsi ongoriilen cezai
miieyyidelerin ise kamuyu aydinlatma maliyetlerini azaltacag: ileri siirilmistiir. Bu goriise gore; cezal
hiikiimler ile sirketlerin gercege aykir1 veya hileli agiklamalarda bulunulmasinin oniine gegilecek, boylece iyi
sirketlerin yatirimciy1 ikna etmek icin fazladan bilgi liretmesine ve agiklamasina gerek kalmayacaktir. Bkz.
Easterbrook/ Fischel, 677.

21" Easterbrook/ Fischel, 708.

278 Kamuyu aydimlatma maliyetlerinin Almanya’da borsadan g¢ekilmelere yol agmas1 hakkinda bkz. Méllers/
Thomas, 26.
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Zorunlu kamuyu aydinlata rejimi, klasik liberal anlayisin temel felsefesiyle
uzlagsmaz. Bu goriisiin hiilasas1 su sekildedir; kamu otoritesinin, piyasaya hukuk vasitasiyla
miidahale etmesi ve zorunlu birtakim agiklama yiikiimliiliikleri 6ngormesi, piyasanin
kendisinden dogacak bir diizene yerlesmesini engeller. Kamuyu aydinlatma ve yatirimcinin
bilgilenmesi, serbest piyasa sartlari i¢cinde kendiliginden gerceklesecektir; bu nedenle
zorunlu kamuyu aydinlatma diizenlemelerine ihtiya¢ yoktur. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren sirketlerin, goniillii agiklamalarda bulunmalar i¢in yeterli tesvik ve motivasyon

mevcuttur?’®

. Piyasadan finansman saglamak isteyen sirketler, haklarindaki olumlu
bilgileri derhal ve acik¢a kamuya arz edecekler; olumsuz bilgileri ise paylasmaktan imtina
edeceklerdir. Bu imtina ve susma, kamuoyu tarafindan olumsuz mesaj olarak

algilanabilecek ve yatirimcinin kanaati buna gore olusacaktir?®®

. Kald1 ki, piyasadaki fon
miktart smirli olmasi nedeniyle, fonlara talip olan sirketler arasinda olusacak rekabet;
kaliteli ve yeterli bir bilgilendirmeyi de beraberinde getirecektir?®l. Bu nedenle, zorunlu bir
aciklama yiikiimliiligiine gerek yoktur. Hatta kamuyu aydinlatma ylkimliligiiniin
zorunlulugu, nitelikli ve kaliteli bilgilendirmeyi de engelleyecek niteliktedir. Bilginin,
kanuni zorlamayla, hemen ve herkese ayni anda agiklanmasi; bilginin arastirilmasi,

islenmesi icin gerekli olan motivasyon ve itici giicii de ortadan kaldirmistir?®2,

1.2.5.2. Tenkitler Hakkindaki Goriislerimiz

Stigler ve Benston tarafindan ileri siiriilen goriislerin odak noktasi; zorunlu kamuyu
aydinlatma rejiminin sermaye piyasasina herhangi bir olumlu katkisinin olmadigi
yoniindedir. Bununla birlikte bu c¢aligsmalarda, zorunlu agiklama rejiminin menkul kiymet
kalitesine veya sermaye piyasasinin etkinligine, olumsuz bir etkisinden bahsedilmemistir.
Keza Stigler tarafindan yapilan elestirel tespitleri ele alan Gregg A. Jarrell, Stigler ile
benzer ampirik sonucglara ulagmistir; fakat ulastigi bu sonuglara ragmen miiellif, zorunlu
kamuyu rejiminin daha iyi bir bilgilendirme ortami sagladigini; riskli sirketlerin piyasaya

girislerinde birtakim tereddiitlere yol actigini ve bunlar1 sermaye piyasast disina

2% Roberta Romano, “Empowering Investors: A Market Approach to Securities Regulation”, The Yale Law
Joumal, Vol. 107 (1998), 2373.

280 Manavgat, Halka Arz, 191.

281 William H. Beaver, Financial Reporting: An Accounting Revolution, 1981, 13.

282 Manavgat, Halka Arz, 193.
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yonelttigini ifade etmistir?®®, Bu ampirik ve istatistiksel verilerin gecerliligi ve ortaya
koydugu ileri siiriilen sonuglar bir yana; zorunlu kamuyu aydinlatma rejimine yonelik
teorik elestirilerin ayrica ele alinmasi gerekir. Bu elestiriler, yukarida da arz edildigi gibi;
yatirimcilarin, kamuya agiklanan bilgileri anlamamasi veya {iizerinde durmamasi ile
kamuyu aydinlatma yiikiimliilikklerinin masrafli ve mesakkatli oldugu hususlar1 iizerinde

yogunlagir.

Yatinmcilarin, kararlarinin  daha saglikli  bir sekilde verebilmeleri adina;
bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin her daim gelistirilmesi gerektigi kabul edilmis ve piyasa
diizenleyicileri bu yonde g¢alismalar yapmislardir. Bununla birlikte, bilginin faydali ve
islevsel olmasi, sadece bilgiyi arz edenlerle alakali bir mesele degildir; bilginin
muhataplariin da, bilgiyi anlayacak, 6ziimseyecek ve kararlarina dayanacak yapacak
kabiliyet ve ferasette olmasi gerekir. Bireysel yatirimcilarin, bu noktada yeterli bilgi,
egitim yahut tecriibeye sahip olmadigi; 6zellikle Tiirk yatirimcilar agisindan bilinen bir
vakiadir. Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, bilgiye erisme konusunda ciddi bir kolaylik
saglamistir; fakat bu kolaylik, hicbir zaman ic¢in bilginin nasil ve ne sekilde
yorumlanacagini bilmek manasma gelmeyecektir’®. Bir baska ifade ile sorun,
bilgilendirmenin ne sekilde ve hangi esaslar ¢ergevesinde agiklanmasi gerektiginden ibaret
degildir. Bu bakimdan, yatirimecilarin bilgi ve ferasetini gelistirmeye yonelik uygulamalar;

idare, 0z diizenleyici kurulusglar ve sivil toplum kuruluslar tarafindan hayata gecirilmelidir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma rejimine yonelik bir diger elestiri; yatirnmcilarin saglikli
bir sekilde karar verebilmesi icin gerekli ve yeterli olan bilgilerin, serbest piyasa sartlar

icinde aleniyet kazanacagi veya temin edilebilecegi; buna bagl olarak, saglikli bir

283 Gregg A. Jarrell, “The Economic Effects of Federal Regulation of the Market for New Security Issues”,
The Jorunal of Law and Economics 24 (3), (1981), 648. Zorunlu kamuyu aydinlatma uygulamalarina iliskin
bu ve benzeri aragtirmalarin, ampirik bir kesinlik arz ettigi ifade edilemese de; zorunlu kamuyu
aydinlatmanin fiyat istikrar1 agisindan anlamlh olabilecegine isaret eder. Bkz. Merritt B. Fox, “Retaining
Mandatory Securities Disclosure: Why Issuer Choice Is Not Investor Empowerment”, Virginia Law Review,
85 (7), (1999), 1370 vd. ve 1380.

284 Laura S. Unger, “Rethinking Disclosure in the Information Age: Can There Be Too Much of a Good
Thing?”, Remarks by Commissioner Laura S. Unger, U.S. Securities & Exchange Commission, June 26,
(2000).

https://www.sec.gov/news/speech/spch387.htm (Erisim Tarihi: 20.09.2017). Benzer sekilde bilgilendirmenin
Otesine odaklanmak gerektigi hakkinda bkz. Parades, 446; Jonathan R. Macey, “A Pox on Both Your
Houses: Enron, Sarbanes-Oxley and the Debate Concerning the Relative Efficacy of Mandatory Versus
Enabling Rules”, Washington University Law Review, 81 (2), (2003), 331. Macey, ABD’deki en ciddi
finansal skandallardan olan Enron skandalinda, agiklama yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesindeki ziyade,
aciklamalarin yorumlanmasi ve igerden Ogrenenlerin davraniglarini analiz edememekten kaynaklanan bir
stkintinin s6z konusu oldugunu ifade etmistir. Bkz. Macey, 331-332.
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bilgilendirme ic¢in kanuni zorlamaya gerek olmadigi ve hatta bunun kaliteli bilgiyi
engelledigi noktasindadir. Bu noktada oncelikle sunu tespit etmek gerekir; bu liberal gortis,
kamuyu aydinlatmanin zorunlu olmasina karsi ¢ikar; bunun disinda, yatirimcr ve diger

muhataplarin bilgilendirilmesi geregine bir muhalefet icermez.

Kanaatimizce, sirketlerin agiklamada bulunma konusunda goniillii olacag: ve gerekli
bilgilerin piyasa sartlar1 i¢inde kendiliginden saglanacagi goriisli; Tiirk sermaye piyasasi
icin kati surette gegerli degildir. Tiirk sermaye piyasasi, piyasanin kendiliginden dengeye
gelecegi bir tam rekabet piyasasi olarak degerlendirilemez. Tiirkiye’de halka arz orani
siirlidir; bu bakimdan, ihraggilar arasinda yogun bir rekabet s6z konusu degildir. Kaldi ki,
bireysel yatirimeilarin tasarruflari, kendileri i¢in biiyiik olsa da; sirketler ve piyasa
acisindan biiyilkk meblaglar degildir. Dolayisiyla, kamuya agiklama yapma hususu
sirketlerin inisiyatifine birakildig1 takdirde; bir agiklama yapilacak olsa dahi bunda,

bireysel yatirimciy1 tatmin etme kaygisinin olmayacagi dngortilebilir.

Kamuyu aydinlatmanin zorunlu olmadig bir sistem; kanaatimizce kamuya agiklama
yapmamay1 ya da istiinkorii aciklamalarda bulunmayi, genelgecer bir kabul haline
getirebilir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin masraflarindan ve rakiplerinin kendisi
hakkinda bilgi sahibi olmasmin stratejik maliyetinden kagmmak isteyen sirketler
cogunlukta olursa; nasil bir piyasa s6z konusu olacaktir? Bu noktada olusabilecek manzara,
kamuyu aydinlatma ilkesine riayet eden sinirli sayida kurumsal sirketin yaninda; kamuyu
aydinlatma uygulamalarini hayata gecirmeyen ¢ok sayida sirketin yer aldigi; dedikodu
mahiyetindeki bilgilerle isleyen ve manipiilasyona agik bir sermaye piyasasi olacaktir.
Nitekim etkin piyasalar kuramina gore; kusursuz isleyen bir piyasa yapisinin
gerceklesemeyecegine dair tecriibeler de bu yondedir?®. Gergekten de, piyasanin kendi
héline birakildiginda makal bir dengeye oturdugu goriilmiis degildir; hele ki sermaye
piyasasi gibi, paydaslar arasinda iktisadi gii¢, tecriibe ve uzmanlik bakimindan belirgin ve
bliylik bir asimetrinin bulundugu bir piyasada, kanaatimizce bu yonde bir beklenti

tamamen karsiliksiz kalacaktir.

Zorunlu ve tafsilatli bir kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin; bilginin tiretilmesi ve
aciklanmasi bakimindan, nitelikli ve uzman personel istihdam etmeyi gerektirecegi;

ozellikle muhasebe, hukuk ve finans gibi sahalarda disaridan hizmet alinmasinin s6z

25 Manavgat, Halka Arz, 193.
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konusu olacagi ifade edilmisti. Bu baglamda geregi gibi ve mevzuata uygun bir
aciklamanin, maliyetli olacag: bir gergektir. Ozellikle kiiciik Slcekli sirketler agisindan,
aydinlatma konusu islem ve sermaye piyasasi araci bagina diisen kamuyu aydinlatma
maliyetinin, bilyiik 6lcekli sirketlere nazaran daha fazla oldugu?® diisiiniilecek olursa; bu

masraflarin agiklama yilikiimliilerine bir mali yiik teskil ettigi ifade edilebilir.

Kamuyu aydinlatma kapsaminda bilgi {iretim ve agiklama maliyetleriyle alakali
olarak serdedilen bir goriis; zorunlu kamuyu aydinlatma kurallarinin uygulanmasi halinde;
bunlarin uygulanmasinin sevk ve idare masraflari ile yatirimcilarin ugrayacagi zararlardaki
azalmanin karsilastirilmasini  ngodriir’®’.  Kamuyu aydmnlatma kurallarma uymanin
aciklama yilikiimlisii bakimindan maliyeti; yatirimcir nezdinde sermaye piyasasinin
sagladig1 faydadan fazla oldugu vakit, zorunlu aydinlatma rejiminin tartisilmasi s6z konusu

olacaktir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin getirdigi maliyetlerle alakali olarak, meseleye
salt iktisadi bir zaviyeden bakmak; sermaye piyasasinda yasanabilecek muhtemel krizlerin
toplumsal ve siyasi neticelerinin goz ardi edilmesine yol agabilir. Herhangi bir aydinlatma
yikiimliligliniin s6z konusu olmadigr ve yatirimcilarin kayda deger bir bilgi sahibi
olmadan; tasarruflarint Hastag ve bankerlere aktarmasimin yasattigt yikim halen
hafizalardadir. Bununla birlikte ortalama Tiirk yatirimcisinin bilgi ve tecriibe seviyesi
dikkate alindiginda; agiklama yiikiimliiliigiiniin s6z konusu olmadigi serbest piyasadan
bilgi slizmesini beklemek gercek¢i olmayacaktir. Tiirk yatirimeist genel olarak, ugradig:
zarar1 devlete yiiklemek egilimindedir; kaldi ki, herhangi bir agiklama yiikimliligi
ongoriilmemesi halinde ugranilacak zararlarin, toplumsal barist dahi sarsmasi ihtimal
dahilindedir. Hiilasa, kamuyu aydinlatma kurallarinin, bunlara uymakla yiikiimlii olanlara
getirecegi iktisadi maliyet; kuralsiz bir piyasanin yol acacagi siyasi, sosyal ve iktisadi

maliyetlere tercih edilmelidir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma ylkiimliliigliniin 6ngoriilmedigi bir sermaye
piyasasinin ortaya ¢ikaracagi iktisadi, sosyal ve siyasi maliyetler olmasa; ya da bir bagka
ifade ile kamuyu aydinlatma ylikiimliligiiniin maliyeti, aciklama yapmamanin

maliyetlerinde ¢ok daha fazla olsa dahi, yatirimcinin bilgi sahibi olma hakkimi giivence

286 Easterbrook/Fischel, 671.
287 Easterbrook/Fischel, 693.
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altina almak gerekir. Kanaatimizce bu hak, yatirnmcilar bakimindan miiktesep hak
niteligindedir. Yatirimeilarin bilgi sahibi olma hakkinin, kamu otoritesi tarafindan

taninmas1 ve giivence altina alinmasi, hakkaniyete uygun olandir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma rejiminin, en énemli islevlerinden biri; bilgilendirmeyi
birtakim asgari sartlara ve standartlara baglamasidir. Yapilacak agiklamalarin zamani ve
sekli, biiyiik dl¢iide kanun ve ikincil diizenlemelerde belirtilmistir?®®. Bu standartlar, hem
kamuyu aydinlatma yiikiimliisii; hem de kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplarina
onemli faydalar saglar. Oncelikle, aciklama standartlarinin, kamuyu aydinlatmanin
maliyetleri iizerinde azaltici bir tesiri oldugu ifade edilmelidir. Bilginin iiretim ve
aciklanma silirecinin standart bir prosediire sahip olmasi; bu siirecte vazifeli unsurlarin
pratik kabiliyetlerini ve uzmanliklarimi gelistirecek; buna bagli olarak zaman kaybi, hata ve
eksiklikleri en aza indirecektir. Keza benzer bir etki, yatirnmcilar ve bilginin diger
muhataplart i¢cin de gecerlidir. Bilginin belirli standartlar cergevesinde arz edilmesi
neticesinde; aciklamalarin anlasilmasit ve algilanmasi konusunda, yatirimcilarin pratik
kabiliyetleri gelisecektir. Bunun gibi, gelistirilen algilama ve analiz modelleri ile
profesyoneller de; aciklamanin muhataplarina verdikleri hizmetlerde iist diizey bir kaliteyi

yakalayabileceklerdir.

Zorunlu acgiklama yiikiimliiliigiiniin belirli standartlara baglanmis olmasinin, sermaye
piyasasina giris safhasinda da kendini gosterecek birtakim miispet etkileri vardir.
Standartlar, o6zellikle yeni ihraggilarin saglayacaklar1 bilginin mahiyeti ve Kkalitesi
konusunda bir taahhiit niteligindedir. Bu taahhiit, yatirnmcilara giliven telkin eder. Keza,
aciklama yiikiimliliigline belirli standartlar getirilmesi ile piyasada kavram ve terim birligi
saglanir?®. Bunun yan1 sira, agik ve merkezi kurallar, kiigiik ve nispeten daha az kurumsal
sirketleri ve yabanci sirketleri cesaretlendirerek; bunlarin piyasaya girislerini tesvik eder?®,
Nasil bir agiklama yilikiimliiliigii karsisinda kalacaklarini ve muhtemel sorumluluklarinin

siirlarin1 6ngorebilen sirketler; bu baglamda piyasalara girme konusunda daha istekli

davranirlar.

Zorunlu agiklama yiikiimliiligii, piyasayr bozucu ve yatirimciyt aldatict mahiyetteki

davraniglart da sinirlar. Aciklama yiikiimliiligline dair sinirlayici diizenlemelerin s6z

288 Rock, 686; Easterbrook/ Fischel, 680.
289 Manavgat, Halka Arz, 196.
2% gchulte, 539; Seligman, 52.
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konusu olmamasi durumunda; sirketlerin, yatirimcilart kendine ¢ekmek adina, 1siltili
dergilerde ve televizyon kanallarinda, glizel mankenleri yahut abartili reklamlar
kullanmasimm ne sekilde engellenecegi de onemli bir mesele olacaktir®®. Aciklama
standartlar1 ile sermaye piyasasi araglarini alip satmayi, alelade mal ve hizmetlerin
ticaretinden ayirmak miimkiin olacaktir; boylece, piyasada gayriciddi ve aldatici islem
yapanlarin yogunlagmasi ve ferasetten yoksun alicilarin kendilerini zarar sokacak islemler

icine girmeleri, bir nebze olsa da 6nlenebilecektir.

Agiklama yiikiimliiliigi kapsaminda iiretilen bilgiden sadece agiklamanin
mubhataplart degil, bizzat agiklama yiikiimliileri de faydalanacaktir. Sirketlerin, agiklama
yikiimliiliiglinii kargilamak i¢in, belli standartlarda ve resmi olarak irettikleri bilgiler;
sirket blinyesinde saklanarak, her zaman i¢in basvurulabilecek bir bilgi havuzu
olusturacaktir’®. Bu bilgilerin derli toplu ve birtakim esaslar gergevesinde iiretilmesi;
kurumsal bir hafizanin olugsmasini saglar. Anonim sirketler, “anonim” olma niteliklerinden
miitevellit, sahiplenilmesi miimkiin birer malvarlig1 degildir; adeta kendi basina yasayan
bir organizma niteligindedir. Bu nedenle, yonetici veya halihazirdaki pay sahiplerinden

bagimsiz bir hafiza olusturmak; anonim sirketin felsefesine uygun olacaktir.

Zorunlu kamuyu aydinlatma rejimine yonelik tenkitlerin genel karakteri, zorunlu
kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik koktenci bir karsi c¢ikistan ziyade; ilkenin
uygulanmas1 noktasindaki aksaklilara dikkat ¢cekmeye matuftur. Bu elestiriler, ilkenin
gerekli olmadigm ileri siirmez; fakat ilkenin Ongoriilen islevlerinin, birtakim nedenlerle
geregi gibi yerine getirilemedigini vurgular. Mesela, yatirimcilarin izahnameyi okuma ve
inceleme hususunda gosterdigi isteksizlik veya basiretsizlik; zorunlu agiklama
ylikiimliliigline yonelik bir elestiri olarak zikredilmistir. Bu noktada, zorunlu kamuyu
aydinlatma rejiminin ilgast gibi bir ¢Oziim, kanaatimizce kabul edilebilir degildir.
Aciklama ylikimliligi ilga edildigi vakit; kamuyu aydinlatma agiklamalarini okumayan
veya anlayamayan yatirimcilarin durumlarinda, nasil bir iyilesme olacaktir sorusuna,

tatmin edici bir cevap verilebilmis degildir.

Esasinda zorunlu kamuyu aydmlatma rejimine yonelik elestirilerin ekseriyeti,

yapilan aciklamalarin okunmadigi, anlasilamadigi, yatirimcilarin feraset sahibi olmadigi

291 Easterbrook/ Fischel, 680.
292 Fahrettin Ozdemirci, “Bir Disiplin Olarak Belge Yonetimi”, Kiitiiphaneciligin Destani Uluslararasi
Sempozyumu, Ankara 21-24 Ekim 2004, 193.
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gibi tespit ve teshislerdir. Bunun gibi aciklama yiikiimliligliniin maliyetli olusu ya da
goniillii agiklamalarin ¢ok daha islevsel olusu da, dolayli birer teshis niteligindedir. Bu
teshislerle beraber miiellifler genelde bir tedavi ongormezler; fakat bu elestiriler hesaba
katilarak, daha iyi bir bilgilendirme ortami1 ve buna bagli olarak yatirimcilarin daha saglikli
kararlar vermesini saglayacak diizenlemelerin yiiriirlige girmesi s6z konusu
olabilecektir®®. Nitekim 2019 yilinda tamamen yiiriirliige girecek olan (EU) 2017/1129
sayllt Yonetmelikle; nispeten daha kiiclik sirketlerin sermaye piyasasina girmesini
saglamak noktasinda, kolaylastirilmis izahname tiirleri ihdas edilmistir. Halka arz
uygulamasinin ¢ok sinirlt oldugu iilkemizde de; s6z konusu AB diizenlemelerinin takip

edilerek, halka arzin kolaylagtirilmas1 miimkiindiir.

Kanaatimizce, zorunlu kamuyu aydinlatma ilkesine yonelik bazi goriisler; zorunlu
kamuyu aydinlatma rejimini kuvvetlendirecek ve saglamlastiracak dolayli birtakim
teklifler olmaktan oteye gidememislerdir. Bu noktada sunu da eklemek gerekir; kamuyu
aydinlatma ilkesi belki de higbir zaman miikemmel bir pratik arz etmeyecektir; fakat

miihim olan, rejimin zaaflarinin en aza indirilmesidir?®,

1.2.6. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Tirk hukukunda, kamuyu aydinlatma belgesi kavrami ilk kez, 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda zikredilmistir; fakat kavramin herhangi bir tanimi yapilmamistir.
Buna mukabil kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugunun diizenlendigi
SerPK m. 32/1°de; izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum
aciklamasi, birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada
islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile
diizenlenmesi Ongodriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerinden bahsedilmistir.
Diizenlemede, kamuyu aydinlatma belgeleri tahdidi olarak sayilmamistir; Kurul tarafindan,

bagkaca kamuyu aydinlatma belgelerinin ihdas edilmesi her daim miimkiindiir.

Kamuyu aydinlatma belgesi kavramimin mahiyeti kavramak i¢in; belge mefhumunu

ele almakta fayda vardir. Belgenin basili kagit 6zelligi, yakin ve giincel faydasi itibariyle

2% Steven M. Davidoff/Claire A. Hill, “Limits of Disclosure”, Seattle University Law Review, 36 (2),
(2013), 627.
2% Meier-Schatz, 221.
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on plana cikar; fakat zaman i¢inde kavramin kapsami, basili kagitlarin 6tesine gegmistir.
Bugiin i¢in belge, bilgiyi saklamay1 ve tekrar kullanmay1 saglayan; nesnelerin de dahil
oldugu tiim fiziksel ve sembolik isaretleri kapsamaktadir®®. Nitekim arkeolojik bulgular,
heykeller ve hayvanlarin; birer belge niteligi tasidigi dahi ileri siiriilmiistiir®®®. Belgenin
belirleyici 06zelligi olarak, fiziki olmasindan bahsedilmisse de; dijital ortamlarin
gelismesiyle bu fiziksellik boyutunun da, yeniden degerlendirilmesi kaginilmaz hale

gelmistir

Hukuk literatiiriinde ise, belge (varaka) ile aldkali tamim veya agiklamalar; s6z
konusu belgenin islevlerine gore sekillenmistir. Kavram, ceza hukukunda evrakta
sahtecilik suglar1 baglaminda ele alinmig; belgenin muhakkak surette yazili olmasi
gerektigi ifade edilmistir®®’. Yazili olma, esasinda TCK m. 2’de ifadesini bulan; kanun
tarafindan acik¢a su¢ sayilmayan bir fiilin miieyyide konusu olmayacagi manasina gelen,
kanunilik ilkesi ve onun bir yansimasi olan belirlilik ilkesinden kaynaklanir. Bu esastan
olmak {izere, evrakta sahtecilik sucunun tipikligi ve belirliligini saglamak adina; belge
kavraminin siirlarinin agik ve kesin bir sekilde ¢izilmesi gerekmistir. Bunun yani sira
ceza hukukcularma gore, belgenin kim tarafindan diizenlendiginin de belli olmasi

gerekir?,

Belge kavramina iliskin en agik tanim ise, 6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanunu’ nun 199’uncu maddesine yapilmistir. Buna gore, uyusmaziik konusu vakialar:
ispata elverigli yazili veya basili metin, senet, ¢izim, plan, kroki, fotograf, film, goriintii
veya ses kaydi gibi veriler ile elektronik ortamdaki veriler ve bunlara benzer bilgi
tasiyicilar: belge olarak kabul edilmistir. Medeni muhakeme hukuku cercevesinde yapilan
bu tanimda ise, belgenin bir bilgi tasiyicist olmasi ve uyusmazlik konusu vakialar1 ispata
elverisli olmasindan bahsedilmistir. Bu baglamda, belgenin delil ve ispat islevi, medeni

muhakeme hukukunun amaci ve konusu itibariyle 6n plana ¢ikmugtir.

2% Michael K. Buckland, “What is a ‘Document’?”, Journal of the American Society of Information
Science, 48 (9), (1997), 805-806.

2% Buckland, 809.

27 Sahir Erman, “Evrakta Sahtekarlik Suclarinda ‘Varaka’ Mefhumu”, Istanbul U. Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, 15 (1), (1949), 169; Dogan Soyaslan, Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, Gozden Gegirilmis 5. Baski,
Ankara 2005, 4009.

2% goyaslan, 410; Erman, 174.
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Kamuyu aydinlatma belgelerini tanimlarken ve kapsamini belirlerken, bunlarin ne
gibi islevleri oldugunu ele almak yerinde olacaktir. Kamuyu aydinlatma belgelerinin islevi,
alakali olduklar1 ihrage1, islem veya vakia ile ilgili bilgileri muhataplarina ulastirmaktir. Bu
acidan kamuyu aydinlatma belgeleri, birer bilgi tasiyicisidir. Bilgi tasiyicist ayni zamanda,
bilgiyi muhafaza etme, dagitma ve tekrar kullanilabilir hale getirme islevini de iistlenir.
Bunun yani sira, sorumlulugun siimulii ve ispati da; kamuyu aydinlatma belgelerindeki
aciklamalara gore tespit edilecektir. Kamuyu aydinlatma belgesi ile deliller; saklanabilir,

dagitilabilir ve tekrar kullanilabilir hale getirilir?®.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10 ve 32’nci maddelerindeki diizenlemelere gore;
kamuyu aydinlatma belgeleri birer sorumluluk kaynagidir. Fakat kanaatimiz odur ki,
kamuyu aydinlatma belgelerinin asil ehemmiyeti, sorumluluga yol acan aciklama

yiikiimliiliigiliniin ihlalini ispata yarayan belgeler olmasindan ileri gelir.

Kara, kamuyu aydinlatma belgelerini; “Iceriginde bulunmasi gereken asgari
bilgilere, hazirlanma sekline, kamuya duyurulmasina ve yayimlanmasina iliskin usul ve
esaslart Kurul tarafindan belirlenen, yatirimcilarin tam, zamaninda ve dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatmak ile yiikiimlii olanlar tarafindan hazirlanan

belgeler” olarak tanimlamigtir®®,

Miellifin tanimi, SerPK m. 32’deki lafza uygundur.
Soyle ki, SerPK m. 32 cercevesinde bir sorumlulugun s6z konusu olabilmesi i¢in; kamuyu
aydinlatma belgesinin igeriginde bulunmas1 gereken asgari bilgilere, hazirlanma sekline,
kamuya duyurulmasina ve yayimlanmasma iligkin usul ve esaslarin Kurul tarafindan

belirlenmesi gereklidir.

Kanaatimizce bu noktada, Kanun’un lafzina siki sikiya bagl kalmak; Kanun’un
amaci ve sermaye piyasast hukukunun ilkeleri ile 6rtlismeyen bazi neticelere yol agabilir.
6362 sayili SerPK’nin amagclarindan biri, yatirimecilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir (SerPK m. 1). Kanunda bu
sekilde ifade edilen yatirimcinin korunmasi kavrami, sermaye piyasast hukukunun temel
ilkelerinden biridir; bu bakimdan, kamuyu aydinlatma belgesi kavraminin simirlarini da,

yatirimeinin korunmasi ilkesini dikkate alarak tespit etmek yerinde olacaktir.

2% Ozdemirci, 193.
30 Mustafa Sencer Kara, “Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk”, Selguk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 2, Y1l 2015, s. 139.
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Kamuyu aydinlatma belgeleri, Kurul tarafindan belirlenen belgelerle sinirlanirsa;
bazi aciklamalarin SerPK m. 32’nin kapsami disinda kalmasi kaginilmaz olacaktir.
Ornegin, son derece ayrintili, i¢inde siibjektif degerlendirmeler ve tanitim agiklamalariin
da yer aldigi bir gazete ilani; bu baglamda kamuyu aydinlatma belgelerinden
sayllamayacak midir? Benzer sekilde, bir radyo kanalinda yayinlanan sesli bir agiklama
metni, kamuyu aydinlatma belgesi olarak kabul edilecek midir? Kanaatimizce, aciklama
yikimliligli kapsaminda kamuoyuna arz edilmesi gereken esashi bilgileri igeren tiim
belgelerin; SerPK m. 32 baglaminda kamuyu aydinlatma belgesi olarak kabul edilmesi
gerekir. Bu, hem Kanun’un amacina ve ruhuna, hem de yatirnmcinin korunmasi ilkesine

uygun bir yorum olacaktir.

Tiim bu agiklamalar kapsaminda, kamuyu aydinlatma belgesinin bilgi tagiyicisi ve
bir ispat vasitasi niteligini ortaya koyacak bir tanim yapmak, isabetli olacaktir. Bu esastan
olmak iizere; kamuyu aydinlatma belgesini su sekilde tanimlamak miimkiindiir: Dogrudan
veya dolayli bir sekilde kamuyu aydinlatma yiikiimliisiinden sadir olan ve kamuya arz
edilen; aciklama konusu ihragei, sermaye piyasasi araci, islem, vaka veya vakia hakkindaki

esash bilgileri igeren, yazili, gorsel ve isitsel her tiirlii bilgi tastyicisidir.
1.3. Bir Kamuyu Aydinlatma Belgesi Olarak izahname

Izahname, sermaye piyasasi araglarmin halka arzlarinda ve borsada islem gérme
basvurularinda yaymmlanmas: ongoriilen kamuyu aydinlatma belgesidir. Kamuyu
aydmlatma belgesi vasfi Kanun’da ifade edilen izahname (SerPK m. 3/1-j ve 32/1);
kamuyu aydinlatma esaslarina aykirilik iddialar1 bakimindan da, bir ispat vasitasi

mahiyetindedir.
1.3.1. Kanuni Tanim

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’{incii maddesinin 1’inci fikrasinin (j) bendinde
izahname, “ihra¢¢inin ve varsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege
yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
pivasast araglarimin  ozelliklerine ve bunlara bagh hak ve risklere iliskin olarak

yvatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasint saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
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iceren kamuyu aydinlatma belgesi” olarak ifade edilmistir®®!. Kanun’da yapilan tanim,
izahnamenin temel esaslarimi tespit etmektedir; bununla birlikte izahnameye dair ayrintilt
hususlar, SerPK m. 5 uyarinca, Kurulca ihdas edilecek ikincil diizenlemelere birakilmistir.
Kurul tarafindan ihdas edilen II-5.1 sayili izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nde®%%;
izahnamenin hazirlanmasinin esaslari, izahnamede bir bilgiye yer vermemenin sartlari,
yapilacak atiflar, agiklanacak finansal tablolar ve izahnamenin birden fazla belgeden
tesekkiil etmesi gibi hususlar ayrintili olarak diizenlenmistir. Bunun yani sira Kurul’un
resmi internet sitesinde; izahnamenin hazirlanmasina dair format ve kullanim kilavuzlari

303 Kurul, bu format ve kullanim kilavuzlar ile, hazirlanacak ve

da yayimmlanmistir
yayimlanacak izahnameler i¢in, bir yeknesaklik saglama iradesini bir bakima ortaya

koymustur; sekli anlamda yoruma agik bir husus birakmamaya calismistir.

Kanun’da yapilan tanim, sermaye piyasasi diizenlemelerinin genel sistem ve
felsefesi ile birlikte ele alindiginda; izahnamenin smirlarinin son derece kati bir sekilde

cizildigi agiktir.
1.3.2. izahname Hazirlama Yiikiimliiliigii

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi ve borsada iglem gorebilmesi
icin, bir izahname hazirlanmasi ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi gerekir (SerPK

m. 4/1).
1.3.2.1. izahnamenin Konusu: Sermaye Piyasas1 Araclar

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 4’iincii maddesinin 1’inci fikrasindaki diizenlemeye
gore; izahnamenin konusunu sermaye piyasasi araglar: teskil eder. Sermaye piyasasi
araglart1 disindaki herhangi bir senet, belge yahut soézlesme hakkinda izahname
diizenlenmesi s6z konusu degildir. Sermaye piyasast araglari genel olarak, bir ticari

faaliyetin finanse edilmesi i¢in 6zel sektdre ve kamuya verilmis bir imkén olarak ifade

301 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda verilen bu tanim, 2003/71/EC tarih ve sayili izahname Y®onergesi’nin
5’inci maddesinden iktibas edilmistir.

302 RG: 22.6.2013 tarihli 28685.

303 Bkz. http://spk.gov.tr/Sayfa/lndex/12/0/12 (Erisim: 21.11.2017).

89


http://spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/12

edilebilir’®. Fakat bu sade tarif, meseleye bir girizgah olarak telakki edilebilir; kanuni
tanim ve Ogretideki tartigmalar, kavrami daha teferruathi sekilde ele almay1 kaginilmaz

kilmaktadir.
11.11.1. 1.3.2.1.1 Tanmm ve Kapsam

Sermaye piyasasi araglari, SerPK m. 3/1-s hiikmiindeki diizenlemeye gore; menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu
kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglart olarak tanimlanmistir®®.
Kanuni tanimda, sermaye piyasasi aracglarinin nelerden miitesekkil oldugu, tahdidi olarak
sayilmigtir. Menkul kiymetler, tiirev araglar, yatinm sozlesmeleri ve Kurulca sermaye
piyasasi araci oldugu tespit edilenler bu kapsamdadir. Aynit maddenin (o) bendinde menkul
kiymetler; (u) bendinde ise tiirev araclar, yine sayma yolu ile agiklanmistir. Bununla
birlikte yatirim sézlesmeleri, ne Kanun’da, ne de ikincil diizenlemelerde tanimlanmistir.
Keza diger sermaye piyasasi araclar1 da tanimlanmamuistir, fakat bunlarin sermaye piyasasi

araci niteligi Kurul tarafindan tespit edileceginden; bunlara iliskin acgiklamalar haliyle

ikincil diizenlemelerde yer almaktadir.

Bir belge yahut s6zlesmenin, sermaye piyasasi araci olarak kabulii, birtakim énemli
neticeleri tevlit eder. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2’nci maddesinin 1’inci fikrasinda yer
alan diizenlemeye gore; sermaye piyasasi arag¢lari, bu araglarin ihraci, ihraggilar, halka
arz edenler, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile
sermaye piyasasi araglarimin iglem gordiigii diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa
isleticileri, Tiirkive Sermaye Piyasalari Birligi, Tiirkive Degerleme Uzmanlari Birligi,
merkezi takas kuruluslar, merkezi saklama kuruluslar,, Merkezi Kayit Kurulusu ve
Sermaye Piyasast Kurulu SerPK hiikiimlerine tabidir*®. Diizenlemeye gore, sermaye
piyasasi araglar1 SerPK hiikiimlerine tabi kilinmistir; bir bagka ifade ile bunlarin ihraci,
ithraggilari, islem gordiikleri piyasalar, bunlarla ilgili islemlerin Kanun ve tebliglere
uygunlugu, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri, idari, cezai ve hukuki sorumluluk halleri

ile kurallarin ihlali hélinde s6z konusu olacak miieyyideler hakkinda SerPK hiikiimleri

304 Giuliano G. Castellano, “Towards a General Framework for a Common Definition of Securities:
Financial Markets Regulation in Multilingual Contexts”, Uniform Law Review, 17 (3), (2012), 462.

3052499 sayili Kanun’da da sermaye piyasasi araglar1, “menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarr’
olarak tanimlanmis ve tasnif edilmisti (m. 3-b).

308 Buna mukabil, halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraclar1, SerPK kapsami
disindadir (SerPK m. 2/1).

1)
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uygulama alani bulacaktir. Bu nedenle, sermaye piyasasi aract kavraminin kapsami ve
sinirlariin tespit edilmesi Onemlidir. Menkul kiymetler ile tiirev araglarin sermaye
piyasasi araci niteligi aciktir; mesele, Kurul’un yeni sermaye piyasasi araci ihdas etme
yetkisi ile Mahkemelerin bazi belge ve sozlesmeleri sermaye piyasasi araci olarak kabul

edip etmeme tercihi noktasindadir.

Tirk hukukunda sermaye piyasast aract olarak ifade edilen kavram; ABD
hukukunda security kelimesi ile karsilanir®’. Amerika Birlesik Devletleri hukukunda,
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu m. 2 (a) (1)’de su sekilde tanimlanmistir: “Her
tiirlii borg senetleri, hisse senetleri, hazine bonolari, menkul kiymet vadeli islemleri ve
swap islemleri, tahvil, bor¢lanma araglari, borg belgeleyen vesikalar, menfaat veya kar
paylasim sozlesmelerine katilim belgeleri, teminatl sertifikalar:, kurulus oncesi katilim
sertifikalart veya belgeleri, hamiline yazili paylar, yatirim sézlegmeleri, oy sozlesmesi
sertifikalari, banka veya bankerlerin mevduat karsiliginda bir menkul kiymet vereceklerine
dair sertifikalar, petrol, dogalgaz ve diger madenler iizerindeki haklar, bir menkul krymeti
belli siire icerisinde onceden tespit olunmus bedel ile satin alma ve satma hakki veren
anlasmalar, genelde menkul kiymet olarak bilinen evrak ve menfaatler, menkul kiymet
borsasina istirak izni veren imtiyazlar, gegici sertifikalar, makbuzlar, garanti sertifikalar
menkul kiymettir”. 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa Kanunu m. 3 (a) (10)’da yapilan
tanimda ise; bor¢ senetleri, 6deme emirleri ve policeler sermaye piyasasi aract kapsami
disinda tutulmaktadir®®, Bir diger kanuni diizenlemede ise sermaye piyasasi araglari;
“ihragcinin bir yiikiimliiliigiinii veya bir miilkiyet veya tesebbiis icindeki pay, istiraki veya
diger menfaatleri temsil ve tevsik eden, nama veya hdmiline yazili olarak ihrag edilen,
borsada veya sermaye piyasasinda bir yatirim araci olarak islem géren senetler” olarak

tarif edilmistir [Uniform Commercial Code (UCC) Art. 8-102].

Amerika Birlesik Devletleri hukukunda, 1933 ve 1934 tarihli kanunlar ile

olusturulan sistemde; sermaye piyasast araglarmin neler oldugunun tespitinde

307 Her ne kadar motamot yapilacak bir terciime, sermaye piyasasi aracini, capital market instrument; security

kelimesini de menkul kiymet olarak kabul etmeyi gerektirse de; kavramlarin iktisadi ve hukuki unsurlari,
nazari tartismalar ve Ogretinin yerlesik algisi ile kanun koyucunun iradesi, security sozciigiiniin sermaye
pivasast aract olarak terciimesini zorunlu kilmaktadir. Nitekim Tiirk hukukunda tiirev araclar, menkul
kiymetler ile beraber sermaye piyasast araglarinin bir alt kiimesini tegkil ederken; ABD hukukunda tiirev
araglar (derivatives) securities kavraminin kapsamina dahildir. Biz bu calismada, security s6zctigiini,
yaptigimiz tartigmanin mahiyetine gore sermaye piyasast aract veya menkul kiymet seklinde terciime
edecegiz.

38 Oguz Kiirsat Unal, Menkul Kiymetler, Ankara 1988, 10.
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mahkemelere son derece genis bir takdir yetkisi taninmaktadir. Asagida ayrintili olarak
incelenecek olan ve SerPK’da herhangi bir tanimi1 yapilmamis olan yatirim sézlesmeleri,
1933 tarihli Kanun m. 2 (a)(1)’de gecen “genelde menkul kiymet olarak bilinen evrak ve
menfaatler” ifadesinden sadir olmus ve ABD yargisinin takdir yetkisini kullanmasinda,
adeta bir anahtar kavram olmustur®®®. Bununla birlikte ABD yargisinin takdir yetkisinin,
genisletici oldugu kadar daraltict bir mahiyeti de vardir; bir baska ifade ile menkul kiymet
olarak zikredilen bir sézlesme ya da evraki, kapsam disina ¢ikarmalari da miimkiindiir.
Kavramlarin tanimlarmin yer aldigi, 1933 tarihli Kanun’un 2’nci ve 1934 tarihli Kanun’un
3’lincli maddesinin basindaki; “sartlar aksini gerektirmedikge (unless the context otherwise
requires)” ifadesi; bu kapsamda ele alinmis ve daraltict bir yoruma mesnet olarak telakki
edilmistir. United Housing Foundation, Inc. v. Forman [421 U.S. 837 (1975)] kararinda,
her ne kadar hisse senedi olarak anilsa da; kamu destekli bir konut kooperatifinin kiracilik
hakki ile baglantili olan, oy ve kar payr alma hakki vermeyen ve devredilemeyen

hisselerinin birer, menkul kiymet olarak kabul edilemeyecegi ifade edilmistir®',

Amerika Birlesik Devletleri hukukunda, sermaye piyasasi araglari arasinda
zikredilen yatiruim sézlesmesi (investment contract) kavramiyla alakali bazi kararlar,
sermaye piyasasi araglarinin kapsaminin tespiti noktasinda son derece onemlidir®!!. Bu
kararlardan birinde, giinlimiizde de kullanilan ve sermaye piyasasi araci niteliginin tespiti
hususunda birtakim kistaslar ortaya koyan Howey metodu gelistirilmistir®*2. Howey testi,

bir kimsenin parasini, ortak bir tesebbiise yatirmak suretiyle; &nemli o6lciide®?

309 Michael P. Malloy, “The Definition of Security: Marine Bank v. Weaver”, 24 (4), (1983), 1060.

30 Thomas Lee Hazen, Federal Securities Law, 3rd Edition, 2011, 13.

811 Yatinm sozlesmeleri (investment contracts), ABD hukukunda sermaye piyasasi araglarmmn tanim ve
kapsaminin sekillenmesi noktasinda onemli bir tartisma ve inceleme konusu olmusken; Tiirk hukukunda
heniiz kavramla ilgili birkag istisna disinda ayrintili bir bakis acist heniiz gelistirilmemistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda bir sermaye piyasasi araci tiirii olarak diizenlenen yatirim sozlesmelerine dair daha ayrintili
aciklamalara asagida Birinci Kisim 1.3.2.1.2.2. baslikta yer verilmistir.

312 SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Ayrintili inceleme i¢in bkz. Veliye Yanh, “Sermaye Piyasast
Aract ve Yatiim Sozlesmesi Kavramlari”, BATIDER, 32 (3), (2016), 14 vd.; Unal, Menkul Kiymetler, 34
vd.; Joseph Jude Norton, “United States Securities Laws: A Transnational Perspective”, Anglo-American
Law Review, 7 (2), (1978), 86 vd.

313 ABD Temyiz Mahkemesi 1973 tarihli bir kararinda; kazang beklentisinin “biiyiik dlciide” miitesebbisin
veya {iglincii kisilerin faaliyetlerinden kaynaklanmasi gerektigini vurgulamistir. Karara konu olan olayda,
katilimcilara kademeli olarak; icinde egitim setleri, seminerler ve bu programlart kismen ve ilerleyen
asamalarda tamamen satis yetkisi saglayan paket programlar satilmaktadir. Bu c¢ercevede programa
katilanlar, sirketin talimatlar1 ve aldiklar1 egitim ¢ergevesinde satis yapmak ve yeni katilimcilar kazandirmak
icin ¢aba gostermektedirler. Howey kararinda belirlenen; “kazancin <sadece> miitesebbisin ve iigiincii
kimsenin faaliyetinden kaynaklanmast” kistasi, bu kararla yumusatilarak; alicinin bir miktar emek ve caba
gostermesinin satilan bu plan ve programlarin sermaye piyasasi araci niteligindeki birer yatirim sdzlesmesi
olarak telakki edilmesini engellemeyecegi ifade edilmistir [SEC v. Glenn W. Turner Enter., Inc., 474 F.2d
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miitesebbisin veya ii¢lincii bir kisinin faaliyetlerinden kaynaklanan bir kazang beklentisi
icine girdigi sozlesme, islem ve projeleri (plan, program, sema vs.) yatirim sozlesmesi;
dolayisiyla sermaye piyasasi aract olarak kabul etmektedir. Howey ve sonrasinda verilen
bir¢ok kararda; bir sozlesme, evrak ya da programin sermaye piyasasi araci olarak kabulii
icin, bir borsada islem goérmesi yahut genel bir ¢agri ile ¢ok sayida kisiye arz edilmesi gibi
bir kistastan bahsedilmemistir®**. Bununla birlikte Marine Bank v. Weaver kararinda;
taraflarca karsilikli miizakere edilmis ve kendine 6zgii unsurlar barindiran; kamuya agik
olarak tanzim edilmemis s6zlesme veya projelerin birer sermaye piyasasi araci niteliginde
olmadig: belirtilmistir®!®. Keza Reves v. Ernst &Young*!® kararinda, Kanun’un senet ya da
bono (note) ibaresini sermaye piyasasi araglari arasinda zikretmesine ragmen, her tiir
senedi bu kapsamda kabul etmenin miimkiin olmadigi; bu senetlerin, genis bir halk
kitlesine sunulmamasi ve ikincil piyasada islem gormesinin beklenmemesi nedeniyle,

sermaye piyasast araci olarak kabul edilemeyecekleri ifade edilmistir.

Tiirk hukuku bakimindan, sermaye piyasast aract kavraminin ABD hukukunda
oldugu gibi ictihat agirlikli olarak gelistigini ifade etmek, su an i¢in miimkiin degildir.
Fakat Sermaye Piyasasi Kanunu'nun lafz1 ve ruhundan anlasildigi kadariyla; sermaye
piyasasi araclarmin Kanun’da sayilanlar ile smirli olmadigimi kabul etmek gerekir.
Kanaatimizce, Tiirk kanun koyucusu da, ABD’de oldugu gibi, kavramin idrakine iligskin
esnek bir anlayisi benimsemis; hem yargi, hem de idareye takdir yetkisi taniyan bir
diizenleme Ongodrmiistiir. 6362 sayili Kanun yiiriirlige girmeden once konu etraflica

tartistlmistir®'’; fakat 6362 sayili Kanun’da sevk edilen bazi hiikiimlerle birlikte, sermaye

476 (9th Cir.), cert. denied, 414 U.S. 821 (1973)]. Karar1 mefhum-u muhalifinden istihrag suretiyle tefsir
etmek gerekirse; kazang saglama faaliyetinde miitegebbisin ve ii¢lincii kimsenin 6nemli 6l¢iide agirligt yoksa;
bir bagka ifadeyle yatirimci yogun ve etkin bir sekilde kazang saglama faaliyetine katiliyorsa; bir sermaye
piyasasi aracindan soz edilemeyecektir.

Kazang beklentisinin 6nemli 6l¢iide bir baskasindan kaynaklanmasi, somut olaya gore farkli
degerlendirmeler sonucu tespit edilmistir. Robinson v. Glynn [349 F.3d 166 (2003)] kararinda; kazang
saglayici faaliyeti yiiriiten sirkete iki yonetim kurulu iyesi tayin etme hakki ve 6nemli bir kontrole sahip
olmanin “bir baskasinin faaliyeti" olmadigina karar verilmistir. SEC v. Merchant Capital, LLC [483 F.3d 747
(2007)] kararinda ise; smirlt sorumlu ortak sifatinin bir yatirim sdzlesmesine ve dolayisiyla sermaye piyasast
aracinin varligina isaret oldugu kabul edilmistir.

31 Yanl, Yatirim Sozlesmeleri, 18 ve dn. 21.

315 Marine Bank v. Weaver, 455 U.S. 551 (1982). Kararda yine o6zellikle bankacilik diizenlemelerinin
uygulama alan1 bulacagi ve yatirimin hiikiimet giivencesi altinda olmasi nedeniyle yatirimcinin korunmasi
esasia gore hareket etmeye gerek olmadig: ifade edilmistir. Kararla ilgili ayrintili bir degerlendirme ve
elestiri igin bkz. Gary P. Bunch, “Marine Bank v. Weaver: What Is a Security?”, Mercer Law Review, 34
(3), (1983), 1017-1043.

316 Reves v. Ernst & Young, 494 ABD 56 (1990).

817 Tartismalar i¢in bkz. Birinci Kisim 1.3.2.1.2.2. numarali baslik.
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piyasasi araglarinin tahdidi olarak sayilmadigini ifade etmek miimkiindiir. Bu hususa isaret
eden en bariz ibare, sermaye piyasasi araglarinin tanimina iliskin, SerPK m. 3/1-s’de gegen
“Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast ara¢lari” ibaresidir. Bu
hiikiim, SerPK m. 128/1-e’de, Kurul’un gorevleri arasinda zikredilen; sermaye piyasasinin
gelismesini teminen yeni sermaye piyasast kurumlarina ve araglarina iliskin usul ve
esaslart diizenlemek ve bunlart denetlemek ile birlikte diisiiniildiigiinde; Kurul’un,
Kanun’da sayilanlar disinda, sermaye piyasasi araglar1 ihdas etme yetkisinin oldugu
anlasilmaktadir. Bunun gibi, Kanun’da sermaye piyasasi araglar1 arasinda zikredilen ve
asagida ayrintil sekilde incelenecek olan yatirim sdzlesmeleri®'® ve menkul kiymetlerin®®
tahdidi olarak degil de; drnek kabilinden sayildigr seklinde anlasilmasi gereken SerPK m.
3/1-0 hikkmiinde gecen “menkul kiymetlestirilmis” ve “pay benzer menkul kiymetler”
ibaresi®?® de, sermaye piyasasi araclarinin tahdidi olarak sayilmadigina dair diger kanuni
emarelerdir. Tirk kanun koyucusunun da benimsedigi bu esnek diizenleme tarzinin,
Kanun’da agik¢a zikredilmeyen evrak veya sozlesmelerin, hakkaniyet ve basta yatirimcinin
korunmas1 ilkesi geregince sermaye piyasasi diizenlemelerine tdbi olmasini saglamak
amacina istinat ettigi kanaatindeyiz®?!. Fakat su hususa dikkat etmek gerekir ki, Tiirk
hukukunda mahkemenin ve idarenin takdir yetkisi, sermaye piyasasi aract kavraminin
kapsamin1 genisletmekle sinirlidir; ABD hukukunda oldugu gibi kanunda sayilan bir
sermaye piyasasi aracinin, sermaye piyasasi aract olmadigina dair daraltict bir yorum

yapilmas1 miimkiin degildir.
1.3.2.1.2. Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Tiirleri
Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler, SerPK m. 3/1-s hiikmiinde diizenlenen; bir ortaklik veya alacak
hakkini temsil eden senet veya degerlerdir. Uygulamada ¢ok sik kullanilan menkul kiymet
terimi, SerPK’da tanimlanmis olmakla beraber; uzun zamandir siiregelen nazari

tartismalarin halen devam ettigini ifade etmek miimkiindiir. Bu bapta, siiregelen bu

818 Bkz. Birinci Kisim 1.3.2.1.2.2. numaral1 baslik.

819 Bkz. Birinci Kisim 1.3.2.3.3.1. numaral1 baslik.

320 Hiiseyin Ulgen/Mehmet Helvaci (Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya), Kiymetli Evrak Hukuku, 10. Bast,
Istanbul 2015, N. 85.

321 Benzer bir yorum i¢in bkz. Castellano, 457-458.
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tartismalara kisaca deginmek ve daha ziyade menkul kiymet tiirleri hakkinda bilgi vermek

gayesini tagimaktayiz.
Tanim

Menkul kiymetler, 6362 sayili Kanun’da, tipki sermaye piyasasi araglar1 gibi,
sayma metoduyla agiklanmistir (SerPK m. 3/1-0). Buna gére menkul kiymet kavrami, ¢ek,
bono ve police hari¢ olmak {izere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iliskin depo sertifikalar1 ile borg¢lanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis
varlik ve gelirlere dayali bor¢clanma araglar ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarini ifade eder. Hiikiimde gegen “pay benzeri menkul kiymetler” ve “menkul
kiymetlestirilmis” ibareleri, kanaatimizce menkul kiymetlerin Kanun’da sayilanlarla simirl

322 Ornegin katilma intifa senetleri SerPK’da zikredilmemesine

olmadigimi goéstermektedir
ragmen; VII-128.1 no’lu Pay Tebligi m. 4/1-k’da diizenlenmis ve pay benzeri bir menkul
kiymet oldugu acike¢a ifade edilmistir. Keza menkul kiymetlestirilmis ifadesi de; menkul
kiymetlestirme faaliyetinin, Kurul tarafindan yerine getirilebilecegi yoniinde bir kanaati
desteklemektedir. Bununla birlikte, menkul kiymetler i¢in de bunlarin sinirli bir sekilde
sayilip sayilmadiginin; Kurul’un yeni menkul kiymetler ihdas edip edemeyeceginin pratik
bir 6nemi yoktur. Soyle ki, SerPK kapsami ve uygulanacak hiikiimler bakimindan, menkul
kiymetler ile bunlarin disindaki diger sermaye piyasasi araglar1 arasinda Kanun nazarinda
bir fark yoktur; mevcut farklar (6rnegin tiirev araglar i¢in izahname ylikiimliiliigiiniin s6z
konusu olmamas1 gibi) Kurul tarafindan c¢ikarilan tebliglerden kaynaklanmaktadir. Bu
bakimdan, diizenlenen yeni bir finansal enstriiman menkul kiymet olsa da, olmasa da;
SerPK hiikiimlerine tabi olacak ve her iki hilde de Kurul tarafindan ayriksi bir idari

diizenleme yapilarak, bunlara dair hak ve yilkiimliiliikler ile kapsamlarina dair farklh

diizenlemeler ongoriilebilecektir.

Menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak niteligini haiz olup olmadig1 ve yazil
olmak zorunda olup olmadigi meseleleri, 6gretide tartisilan hususlar olmustur. Menkul

kiymetlerin yazili olmasinin gerekip gerekmedigi noktasinda; ABD hukuku cer¢evesinde

322 Kurul’un kanunda belirtilenler disinda baskaca menkul kiymetler ihdas edip edemeyecegi hususunda 6362
sayili Kanun’dan 6nce farkli goriisler serdedilmisti. Kurul’un menkul kiymet ihdas edebilecegi yoniinde bkz.
Turanboy, Banka, 33; Senem Mutlu Usakh, Halka Arz Kavrami ve Halka Arzda Kullanilan Satig
Yontemleri, Istanbul 2010, 37. Kars1 yonde bkz. Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz
Kavrami ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri, Istanbul 2008, 34.
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bdyle bir sartin olmadigr ifade edilebilir. 1933 tarihli Kanun’da yapilan tanimda gegen,
menkul kiymet olarak bilinen evrak ve menfaatler ibaresi ile yatirim sozlesmeleri dikkate
alindiginda, menkul kiymetlerin yazili olmak zorunda olmadigi sonucu ¢ikmaktadir. Evrak
kavraminin yaninda, bir de menfaat kavramina yer verilmesi; evrak niteligi olmayan, bir
baska ifade ile yazili olmayan bazi menkul kiymetlerin s6z konusu olabilecegine delalettir.
Nitekim ABD hukuku, sozlii menfaat anlasmalarina cevaz vermektedir ve bunlar kural

olarak muteberdir®®

. Keza yatinm soézlesmeleri (investment contracts) ile ilgili de,
bunlarin muhakkak surette yazili sekilde akdedilmesi gerektigine dair bir kaide
bulunmamaktadir. Her ne kadar UCC Art. 8-102’de, menkul kiymetlerin senet niteligini
haiz oldugu ifade edilmisse de; ayn1 madde cercevesinde sertifikali (certificated) ve
sertifikasiz (uncertificated) menkul kiymet tanimlarinin yapilmis olmasi; senetsiz yani
yazili olmayan menkul kiymetlerin de s6z konusu olabilecegi anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte kanuni tariflerde; senet, belge, sertifika ve makbuz gibi ibareler gegcmekte

ise bunlarin yazili olmas1 gerektigi agiktir®?*,

Tiirk hukukunda menkul kiymetlerin yazili olmasinin gerekip gerekmediginden
ziyade; bunlarin kiymetli evrak niteligi tartisma konusu olmustur. 2499 sayili eski SerPK
m. 3-b hiikmiiniin ilk halinde; menkul kiymetlerle aldkali olarak bunlarin kiymetli evrak
niteliginden bahsedilmemis; ortaklik ve alacaklilik hakki saglayarak, belli bir meblagi
temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolari gibi menkul kiymetler ifadeleri
kullanilmistir. Kanuni tarifte yer almamasina ragmen; Kurul tarafindan ¢ikarilan Seri: V,
No: 1 sayili Teblig’in 2’nci maddesi ile menkul kiymetlerin, birer kiymetli evrak
niteliginde oldugu ifade edilmistir. Bu donemde menkul kiymetlerin bu niteligi 6gretide
tartisilmis ve her menkul kiymetin birer kiymetli evrak oldugu yontindeki goriis; kavrami
gereginden fazla daraltacag gerekgesiyle elestirilmistir®?®. 2499 sayili SerPK’da, 1992°de
yapilan degisiklikle menkul kiymetler ortaklik veya alacakhilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirnm aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri

halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak olarak

323 UInal, Menkul Kiymetler, 12.

324 {Unal, Menkul Kiymetler, 11. Alman hukukunda da, sermaye piyasasi araglarinin dair yazili olma sart1 s6z
konusu degildir. Alman Menkul Kiymetlerin Ticareti Kanunu’nun (Wertpapierhandelsgesetz) 2’nci
maddesinde, menkul kiymetlerin bir senet veya belgeyle temsil edilmesinin zorunlu olmadigi ve bunlarin
devredilebilme 6zelligi ifade edildikten sonra, bunlar 6rnek kabilinden sayilmistir.

325 Bkz. Unal, Menkul Kiymetler, 55; Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul 1978, 171.
Bununla birlikte Tiirk 6gretisinde 6362 sayili Kanun’dan 6nceki hakim goriis, menkul kiymetlerin birer
kiymetli evrak oldugu yoniindedir. Bu gériisler icin bkz. Unal, Menkul Kiymetler, 52-53.
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tanimlanmistir. Bu baglamda kanun koyucu, menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak

oldugunu hiikme baglamistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ise menkul kiymetlerin birer kiymetli
evrak olduklarina dair herhangi bir ifade bulunmamaktadir; haliyle, 1992 yilinda mer’i
hukuk bakimindan ara verilen tartisma, yeniden zemin kazanmistir. 6362 sayili Kanun’da
menkul kiymetlerin kiymetli evrak 6zelliginden bahsedilmemesine ragmen; bunlarin birer
kiymetli evrak olduguna dair goriisler, dogrudan veya 2499 sayili Kanun’da yapilan

menkul kiymet tanimiin halen gegerli oldugunu belirtmek suretiyle savunulmaktadir®2®,

Son yillarda varakasiz kiymetli evrak veya kiymet haklar: kavraminin gelistirilmesi,
ozellikle borsa ve sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin muhafaza ve tedaviil kolayligi
saglanmasi adina yazililik sartinin ve ibraz mecburiyetinin kalkmasi; bir bagka ifade ile
senede miindemi¢ hakkin, senetten ayrilmasini beraberinde getirmistir. Kiymet hakki veya
varakasiz kiymetli evrak®?" olarak ifade edilen bu senetsizlesme; SerPK m. 13/1°de yer alan
ve sermaye piyasast araglarmin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden
thracinin esas olduguna dair diizenleme karsisinda, kanuni ve zorunlu bir pratik
kazanmistir®?®, Bu bakimdan, menkul kiymetlerin yazililik vasfini haiz olmadig1 sonucuna
varmak kanaatimizce miimkiindiir. Yazili veya basili bir evrakta temsil edilmeyen menkul
kiymetler, TTK m. 645°de yer alan, senedin icerdigi hakkin senette miindemi¢ olmasi

sartin1 saglamis ise; varakasiz kiymetli evrak olarak kabul edileceklerdir®?®.

Varakasiz kiymetli evrak mefhumu, ontolojik olarak klasik kiymetli evrak
kuramiyla kars1 karstyadir®®. Bir bagka ifade ile kiymetli evrakin, kiymetli evrak niteligi

tartismaya acik hale gelmisken; menkul kiymetlerin kiymetli evrak olmak zorunda

326 Ali Bozer/Celal Gole, Kiymetli Evrak Hukuku, 3. Basi, Ankara 2013, 333-334; Burak Adigiizel, “6362
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda Sermaye Piyasast Aract Kavrami”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku
Dergisi, 3 (1), (2017), 3; Memis/Turan, 56.

37 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Unal Tekinalp, “Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet Haklarina Dogru”,
BATIDER, 14 (3), (1988); Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998.

328 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 13’{incii maddesinin 1’inci fikrasinda; sermaye piyasasi araclarmnin,
dolayistyla menkul kiymetlerin elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugu ifade edilmistir. Bunlarin,
ister nama ister hamiline yazili olsun; kaydilestirilmis bu sermaye piyasasi araglar1 tizerindeki haklarin
tictincii kigilere kars ileri siiriilmesinde, MKK ’ya bildirim tarihleri esas alinir ve bunlara iliskin tedbir, haciz
ve benzeri her tiirlii idari ve adli talepler miinhasiran MKK’nin {iiyeleri tarafindan yerine getirilir. Bu
bakimdan, menkul kiymetlerin artik fiziki dolagiminin sona erdigini ifade etmek gerekir.

329 {Jigen/Helvac1 (Kendigelen/Kaya), n. 87.

330 Nitekim Poroy/Tekinalp tarafindan aktarildigina gore; Arthur-Meier-Hayoz tarafindan, varakasiz kiymetli
evraka dair emekli olurken verilen veda dersinin bashg “kiymetli evraka veda” idi. Reha Poroy/Unal
Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1, Gozden Gegirilmis 19. Bas, Istanbul 2010, n. 40 ve dn. 41.
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oldugunda dair pesin bir kabule katilamamaktayiz. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3/1-0
3/1-0 hiikkmii ile verilen yetki ¢ercevesinde Kurul, pay benzeri menkul kiymetler ve menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari niteligini haiz menkul
kiymetler ihdas edilebilecektir. Kurul, bu yetkisini kullanirken herhangi bir kayitla
sinirlandirilmis degildir, haliyle kiymetli evrak niteligini haiz olmayan menkul kiymetler

de ihdas edebilecektir.

Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iliskin diizenlemeler; kiymetli
evraka dair devir, ziya ve iptal, ibraz, ciro gibi miiesseselerin menkul kiymetler
bakimindan fiilen uygulama alan1 bulamayacagini gosterir niteliktedir. Stiphesiz ki,
kiymetli evrak vasfini haiz bir menkul kiymet, kural olarak yine TTK’daki kiymetli evrak
hiikiimlerine  tabidir; ancak pratikte, bu hiikiimlerin uygulanmasma ihtiyag
bulunmamaktadir®®!. Bu netice bir bakima, kiymetli evrak hukuku ile sermaye piyasasi
hukukunun farkli vechelerinden kaynaklanmistir. Her iki saha da hem amag, hem de tarihi
gelisim siireci bakimindan finansman, tedaviill ve muhafaza meselelerine ¢oziim
getirmektedir. Fakat giliniimiiz iktisadinda sermaye piyasasi, yatinmi esas alan
makroekonomik bir iktisadi bakisi esas almakta; hiz, giivenlik ve kolaylik arayis1 giinden
giine daha belirgin hale gelmektedir. Bu noktada, klasik, koklii, yerlesik ve daha ziyade
ferdi nitelikteki 6zel borg iliskilerini diizenleyen kiymetli evrak hukuku ile dinamik ve son
derece hizla gelisen sermaye piyasasit hukukunu bagdastirma c¢abalarinin, eskisi kadar

anlamli olmadigi kanaatindeyiz.

Yukaridaki deginilen tartigmalarin akabinde; menkul kiymet kavraminin
unsurlarina ve tanimina, bu fashin hatimesi kabilinden yer vermek yerinde olacaktir.
Tanimda, yukarida arz etmeye calistigimiz gerekceler dairesinde; kiymetli evrak vasfina
atif yapmayacagimizi hatirlatmakta yarar goriiyoruz. Bunun diginda, 2499 sayili Kanun’da
yapilan tanimda yer alan misli olma ve seri halinde ¢ikarilma 6zelliklerinin, gegerli oldugu
kanaatindeyiz. Misli olma, piyasada ayni vasiflar1 haiz baskaca degerlerin de islem

332, zihni

gormesi anlamindadir. Seri halinde ¢ikarilma ise, menkul kiymetlerin ayn1 hukuki
ve iktisadi baglantinin sonucu olmasi hasebiyledir; bir siralama ya da kronolojik veya

periyodik bir intizam manasinda degildir. Menkul kiymetlerin yatirim araci niteligiyle

331 Nitekim 6gretide Unal, menkul kiymetlerin muhakkak surette bir kiymetli evrak olarak kabuliinii; menkul
kiymetlere dair hak ve yikiimliliiklerin, bunlarin ziyai ve iptaline dair kendine 6zgii hiikiimlerinin
olmamasina dayandirnustir. Bkz. Unal, Sermaye Piyasast, 40.

332 Tekinalp, Sermaye Piyasast, 15.
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alakali olarak ise; ABD hukukunda uygulanan Howey testinin, Tiirk hukuku bakimindan da
uygulama alani bulabilecegi kanaatindeyiz. Bu noktada, bir evrak veya sdzlesmeden
beklenen kazancin, 6nemli Ol¢lide bir bagkasinin ticari faaliyetlerine bagli bir beklenti
niteliginde olmasi halinde bir yatinmdan bahsedilebilecektir. Menkul kiymetlerin
donemsel gelir getirmesi ise, birden fazla donemin var olmasi gerektigi seklinde
anlasilmaya misaittir. Oysaki bazi bor¢lanma araclari, sadece vade sonunda ve bir defa
icin gelir getirecektir; dolayisiyla sadece tek bir donemden bahsedilebilecektir. Farkli
yorumlanmaya agik bu ifadenin menkul kiymet taniminda belirleyici olmamasi gerektigi
kanaatindeyiz®*®. Nihayetinde, menkul kiymetlerin bir tanimi yapilacak olursa; bunlart
sahibine ortaklik, alacaklilik veya benzer bir hakki bahseden, seri halde ¢ikarilan, yatirim
araci olarak tedaviil kabiliyetini haiz evrak, sozlesme veya degerler olarak tanimlamak

mumkuindir.

Menkul Kiymet Turleri

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3’iincii maddesinin 1’inci fikrasinin (o)

bendinde menkul kiymetler, 6rnek kabilinden sayilmistir.
Pay (Hisse) Senetleri ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler

Anonim sirketlerin sermayesi paylardan miitesekkildir; bir baska ifade ile pay
sahiplerinin sermaye taahhiitleri ve yaptiklart 6demelerin toplami, anonim sirketin
sermayesini olusturur. Bu tesekkiiliin felsefesi, sahislardan bagimsiz bir ortaklik mevkii

olan pay kavramma istinat eder®,

Anonim sirket pay sahibinin tiim hak ve
yiikiimliiliikleri, bu pay iizerinden sekillenir. Bu yoniiyle, anonim sirketin merkez kavrami
olarak ifade edilebilecek olan paylar; pay (hisse) senetlerinde tecessiim eder®®®. Bununla
birlikte pay senedi ¢ikarilmasi, paym varligi ve pay sahipligi sifatinin dogmasi igin sart

degildir; bir baska ifade ile pay senetleri, ihdasi (kurucu) nitelikte birer kiymetli evrak

333 Menkul kiymetlerin donemsel gelir getirme niteligini haiz olmasi gerektigi kabuliine dair benzer bir
elestiri i¢in bkz. Unal, Sermaye Piyasast, 39.

334 Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, Yenilenmis 4. Basi, Istanbul 1989, 273.

335 Halil Arslanl, “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, Istanbul U. Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1, 23 (3-4),
(1958), 272; Unal, Menkul Kiymetler, 59; imregiin, 274

99



degildir®®*. Bu bakimdan pay senetleri, pay sahipligi sifatina ve ortaklik iliskisine miistenit;

izhari (agiklayici) ve illi (sebebe bagli) birer kiymetli evrak olarak tanimlanabilir®®’.

Pay senetleri, sahibine genis yetkiler bahseden; pay sahipligi sifatini, temsil ve
tevsik eden menkul kiymetlerdir. Kar ve tasfiye payr gibi mali haklarin yani sira; oy ve
bilgi alma hakk: gibi sahsi haklar da, pay senetlerinde temsil edilir. Bu genis yetkileri haiz
olmanin bir bedeli olarak, pay senedi sahibi bor¢lanma araglar1 sahiplerine nazaran sirket
ile daha siki bir iktisadi kader birligi i¢indedir. Sirket faaliyetlerinin iktisadi basarisi ile
dogrudan aldkali olan pay senedi yatirimcisinin; sirketin kar elde edemedigi donemlerde
kar payr alamamasi ve sahip oldugu pay senedinin degerinin azalmasi kuvvetle

muhtemeldir.

Pay senetleri, uygulama alani en yaygin olan menkul kiymetlerdendir. Bunda, biraz
da pay senetlerinin isleyis ve mantiginin, diger sermaye piyasasi araclarina nazaran daha
basit ve anlagilir olmas1 da etkilidir. Nitekim pay mevkiini ve pay sahipligi sifatin1 temsil
ve tevsik eden pay senetleri, sirketler hukuku teorisinin klasik ve yerlesik bir miiessesesi
olan ortakiik kavraminin bir tezahiiriidiir. Bu bakimdan pay senetleri, yeni ve asina
olunmayan bir statli veya hak konsepti ongdrmemis; hélihazirda bilinen bir kavrama
tedaviil ve muhafaza kolayligi getiren bir form kazandirmistir. Sermaye piyasast hukuku
mevzuatinda, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket paylarinin pay senedine
baglanmas1 ve bunlarin sermaye piyasasinda islem gérmesi hususunda bir yasak yoktur;
fakat boyle bir pay senedinin sermaye piyasasinda iglem gérmesi vaki degildir. Limited
sitket pay senetleri bakimindan ise, 6zellikle paylarin devir usulii dikkate alindiginda;
bunlarin bir menkul kiymet olarak kabulii miimkiin degildir®*®. Nitekim limited sirket

paylarinin, kayden devri de s6z konusu olamayacaktir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve VII-128.1 sayili Pay Tebliginde; pay senetleri

disinda diizenlenen bir diger menkul kiymet tiirii ise, pay benzeri menkul kiymetlerdir.

3% Arslanh, Pay Sahipligi, 279.

37 Mertol Can, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 2012, 14-16; Ulgen/Helvac1 (Kendigelen/Kaya),
N. 62 ve 77; Bozer/Gole, 21.

3% Limited sirket pay senetlerinin bir sermaye piyasasi araci olarak kabul edilemeyecegi, Tiirk Ticaret
Kanunu baglamindaki diger bazi limited sirket diizenlemelerinin de tabil bir sonucudur. Limited sirket
ortaklik sifatina baglh olarak; ortagin baglilik veya sir saklama yiikiimliiliigiiniin bulunmas: (TTK m. 613),
esas sozlesme ile ortaklara ek 6deme (TTK m. 603/1), yan edim (TTK m. 606) veya rekabet yasagina uyma
yiikiimliiliigl getirilebilmesi, bunlarin sermaye piyasasi aract olarak igslem gdérmesi diisiincesine aykirilik
teskil eder.
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Bunlar, sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhidii
barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismin1 veren ve bu nitelikte
oldugu Kurulca belirlenen menkul kiymetleri ifade eder (VII-128.1 m. 4/1-r). Pay benzeri
menkul kiymetlerin; sahibine, pay senetlerinin tanidig1 haklarin tamamini degil ve fakat bir
kismini1 tantyan sermaye piyasasi araglar1 oldugu ifade edilebilir. Kavram, SerPK m. 128/1-
e hilkkmii baglaminda Kurul’a verilen yeni menkul kiymetler ihdas edebilme yetkisinin de

bir yansimasidir®®,

VII-128.1 no’lu Teblig m. 4/1-k’da, katilma intifa senetleri agikgca pay benzeri
menkul kiymetlerden biri olarak zikredilmistir: “Ortakliklar tarafindan nakit karsilig
satilmak iizere ihrag edilen, net kardan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma
veya halka acik olmayan ortaklik tarafindan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki taniyan
pay benzeri menkul kiymetleri, ifade eder” 3*. Teblig hiikmii ile aym1 yonde, TTK m. 503
hilkmiinde de intifa senetlerine bagli mali haklar; net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara
katilma veya yeni ¢ikarilacak paylari alma haklari olarak sayilmistir. Hem VII-128.1 no’lu
Teblig m. 4/1-k, hem de TTK m. 503 beraber diisiiniildigii vakit; katilma intifa
senetlerinde bu ii¢ hakkin temsil ve tevsik edilebilecegi sinirh sekilde saymak suretiyle

ifade edilmistir®*

. Katilma intifa senedi sahibine verilen haklar taliki sarta baglidir;
kullanilmas:1 sartin gergeklesmesi ile miimkiin olacaktir®*2. Ornegin tasfiye sonucunda
kalan tutara katilma hakki bahseden bir katilma intifa senedinin temsil ettigi hakkin

teslimi, ancak tasfiyenin gerceklesmesi ile soz konusu olacaktir.
Bor¢lanma Araclart

Borg¢lanma araclari, ihrage1 ile yatirimcr arasindaki bir borg iligkisini tevsik ve temsil

eden menkul kiymetlerdir. Bunlarla tevsik ve temsil edilen hukuki iliski, konusu para olan

339 Pay benzeri menkul kiymet kavrami, AB yonergelerine uyum gabalar1 kapsaminda 2004/39/EC sayili
Piyasalar ve Mali Araglar Yonergesinden (MiFID) Art. 4/18’den alinmistr.

340 Ayrintil bilgi icin bkz. Oguz Kiirsat Unal, “Kanlma Intifa Senetleri (KIS)”, BATIDER, 19 (3), (1998),
81 vd.

3! fmregiin, 376; Hayri Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, istanbul 1988,
1063. Bu smirli sayma, VII-128.1 no’lu Teblig cergevesinde ihdas edilen katilma intifa senetlerine iligkindir.
Yoksa SerPK m. 128/1-e’de verilen yeni menkul kiymet ihdas etme yetkisi gergevesinde; sirketin sagladigi
imkanlardan faydalanma, pay senedi ile degistirme, tartigmali da olsa belirli bir bedelin 6denmesini talep
hakki igeren intifa senetlerinin diizenlenmesi miimkiindiir. Bkz. Teoman, 42 vd. Kar ve tasfiye payma
katilma ile yeni paylar1 satin alma hakki veren ve ismen VII-128.1 no’lu Teblig’de diizenlenen katilma intifa
senedi (KIS) digindaki intifa senetleri, katilma intifa senetleri (KiS) kapsaminda degerlendirilemez.

342 Halil Arslanl, Anonim Sirketler I, 150; Unal, Menkul Kiymetler, 127.
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bir karz akdinin teorik temellerine istinat eder®*. fhrace, borglu sifatini haiz olup, kaynak
arayist icindedir; yatirimer ise ihraggiya bor¢ vermek suretiyle kazang elde etmek ister.
Borglanma araglar1 ile yatirnmcinin ihraggidan olan alacak hakki, sermaye piyasasinda

tedaviil kabiliyeti kazanir.

Borglanma araglar1 VII-128.8 no’lu Teblig’in 3/1-c hiikkmiine gore; ihraggilarin bu
Teblig hiikiimlerine gore borg¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya
doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden
bonolarint ve bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢lanma

aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglari seklinde ifade edilmistir.
Tahviller

Borglanma araglar1 denince, akla ilk olarak tahviller gelir. Tahviller, hem kamu
hem 6zel sektor kuruluslarinin finansman ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in bagvurduklari; orta
veya uzun vadeli bor¢lanma araglaridir®*. Tasarrufunu tahvil satin almak suretiyle

35 Borglanma

degerlendiren kimse, tahvil ihrag¢isina 6diing para vermis olmaktadir
araclar ile alakali bir iist basliktaki tespitimize paralel olarak; tahvil ihraggisi ile tahvil
yatirimcist arasindaki hukuki iliskinin, nitelikli bir karz akdi oldugunu ifade etmek
gerekir®®. Su halde, tahvilin yetkili hamili tahvil ihraggisindan alacaklidir; hal boyle
olunca kar istirakli tahviller gibi 6zel bazi tiirler miistesna olmak {izere, tahvil sahibinin
alacak ve faiz hakki, ihraccinin iktisadi vaziyetinden, kar veya zarar hesabindan
etkilenmeyecektir. Bununla birlikte, mezklr haklar etkilenmese de; hakkin teslimi ve

iktisab1 muhakkak surette fiili iktisadi vaziyet ile alakaldir.

Tahvil, VII-128.8 no’lu Borglanma Araglar1 Tebligi m. 3/1-m hiikkmiinde;

ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigr ve nominal

343 Karz (Tiiketim 6diincii) ile aldkali bkz. Yavuz/Acar/Ozen, 365 vd.

34 Tiirk hukuku gergevesinde anonim sirketlerin yam sira sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
de tahvil ihra¢ edebilecegi, bunun yasaklanmadigi ifade edilmistir. Bkz. Oguz Kiirsat Unal, “SPK Ve
TK 'nda Tahviller”, Gazi U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 7 (1-2), (2003), 6. Buket Catakoglu, Tiirk Sermaye
Piyasasinda Bor¢lanma Araglary, Ankara 2016, 45.

345 Catakoglu, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Bor¢lanma Aralari, 2016, 44; Hayri Domanic, “Tahvil
Senetleri”, BATIDER, 7 (2), (1973) , 312; Ansay, 270.

36 Aymi yonde bkz. Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 12. Basi, Istanbul 2010, N. 1256a. ve 1261; Erciiment Erdem, “Pay Senetleri ile
Degistirilebilir Tahviller’, Dokuz Eyliil U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi Kudret Ayiter Armagam, 3 (1-4),
(1987), 705; imregiin, 411; Domanic, Anonim Sirketler, 1375.
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degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri
odenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma aract olarak

tanimlanmustir.

Tahvilleri, yatirnmcilar i¢in daha cazip kilmak adina; birtakim farkli tahvil tiirleri
ihdas edilmistir. Mesela tahviller; iskontolu, primli veya kupon 6demeli olarak ihrag
edilebilir. Uzerinde yazili degerle ihrac¢ edilen tahviller, primsiz (basa bas) tahvillerdir.
Primli tahviller ise, yatirnmcisinin vermis oldugu borcu, artt bir farkla geri almasini
saglayan tahvil ¢esididir®*’. Bu tiir tahvillerde, tahvil ihrag edilirken itibari degerin altinda
bir bedel 6denebilir veya geri 6deme esnasinda itibarl degerin iizerinde bir bedel tahsil
edilebilir. Bir diger tiir ise; kar istirakli tahvillerdir®*®. ihdas edilen tiim bu tiirler, sermaye

piyasalarindaki bor¢lanma ve yatirim imkanlarini ¢esitlendirmeye yoneliktir.

Bunun gibi, Bor¢lanma Araglari Tebligi’'nde; paya doniistiiriilebilir ve
degistirilebilir tahvil olarak iki 0zel tiir acik¢a ihdas edilmistir. Paya doniistiiriilebilir
tahvil, ihrag¢r ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede
veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar cergevesinde temin edilen ihraggr paylarina
doniistiirme hakki veren bor¢lanma aracidir (VII-128.8 no’lu Teblig m. 3/1-1). Bunlarin
yetkili hamili, sadece anapara ve faiz alacaklist degil; ayn1 zamanda gereginde kullanilmak
iizere ortaklik paymni elde etmeye yonelik bir beklentinin de sahibidir®*®. Tahvil sahibi,
tahvilin itfa tarithinde veya belirlenecek baska bir tarihte, yenilik dogurucu bir hakkin
kullanilmasi niteliginde; ya tahvil bedelinin geri 6denmesini, ya da karsilik gelen ortaklik

pay veya paylarmin kendisine verilmesini talep etme hakkini haizdir3®°,

Degistirilebilir
tahvil ise, ihracc1 tarafindan ¢ikarilan ve paylar1 borsada islem goren diger ortakliklara ait
paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma araci olarak tarif edilmistir (VII-128.8 no’lu
Teblig m. 3/1-d). Degistirilebilir tahvillerde paya donistiiriilebilir tahvillerden farkl
olarak; paylar1 borsada islem goren diger sirketlerin paylari, tahvil héamiline

verilebilmektedir.

347 {Unal, Tahviller, 14; Meral Tecer, Tahvil Yatirimlarinin Yonetimi, Ankara 1989, 11; Halil Arslanl,
Anonim Sirketler 1I-111, 303 vd.

348 {Unal, Tahviller, 15; imregiin, 418; Tanér, Cilt 11, 119 vd.; Arslanh, Anonim Sirketler II-111, 309.

349 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1094.

350 George S. Hills, “Convertible Securities- Legal Aspects and Draftsmanship”, California Law Review, 19
(1), (21930), 2; Catakoglu, Bor¢lanma Araglari, 47; Reha Poroy, “Degistirilebilir Tahviller”, Ord. Prof. Dr.
Ernst E. Hirsch’e Armagan, Ankara 1964, 504.
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Paya doniistiiriilebilir tahviller bakimindan, gegmis yillarda tahvil sahiplerinin paya
doniistiirme haklarmi kullanmak istedikleri vakit; bunlara verilecek paylarin nereden ve
nasil temin edilecegi tartisma konusu olmustur®™. Paya doniistiiriilebilir tahvil ihraci,
ihrage1 sirkete doniistiirme yiikiimliiliigii getirir ve hakkin kullanilmasina hazir olmay1
gerektirir. Diirtistlik kurallarina ve soézlesmeye uygun bir doniistiirme talebinin, sirket
tarafindan karsilanamamasi veya reddedilmesi sdzlesmeye aykirilik teskil eder®2. Bu
noktada, talebin ne sekilde karsilanacagi konusunda akla gelen ve ekseriyetle kabul goren
usul, sermaye artirrmina gidilmesi olmustur®®3. Fakat bu noktada, mevcut pay sahiplerinin
richan haklarinin  kaldirilmas1 ile intifa senedi sahiplerinin riichan haklarmin
sinirlandirilmast meselesi giindeme gelecektir. Ortaya ¢ikan masrafli ve mesakkatli
prosediir, o donemde paya doniistiiriilebilir tahvillerin uygulama alanini son derece

34 (Ogretide isaret edilen sermaye artirrm yolu, 2499 sayili SerPK déneminde

daraltmistir
11-22 no’lu Bor¢lanma Araglarinmn Kurul Kaydma Alinmasi ve Satisma Iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig ile de acik¢a ongoriillmiistiir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Kurul
tarafindan ¢ikarilan VII-128.8 no’lu Bor¢lanma Araglar1 Tebligi beraber ele alindiginda;
paya donistiirtiilebilir ve degistirilebilir tahviller i¢in 6ngoriilen, tahvil sahibine verilecek

paylar1 temin usuliiniin ana hatlar1 su sekilde ifade edilebilir:

VII-128.8 no’lu Bor¢lanma Araglart Tebligi m. 20/2°de; paya doniistiiriilebilir
tahvil sahibine verilecek paylarin temininde, sermaye artirnrmini asli metot olarak
ongoriilmiistiir. Buna gore, Onceden talep toplamak suretiyle veya talep toplamaksizin
sermaye artirimi yapilacaktir. Bununla birlikte, Teblig’de mevcut pay sahiplerinin riighan
haklarinin akibeti hakkinda bir hiikiim sevk edilmemistir. Bu noktada, TTK hiikiimlerini
dikkate almak gerekir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 463’{incii maddesinin 1’inci fikrasinda,
tahviller ve benzeri borglanma araglari nedeniyle sirketten alacakli olanlara, esas

s0zlesmede de hiikiim varsa, degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylar

31 Ogretide ileri siiriilen bir goriis; anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesi ve déniistiirme esnasinda

tahvil sahiplerine verilecek paylarin bunlardan karsilanabilecegi noktasindadir. Ernst Hirsch, Ticaret
Hukuku Dersleri, Genisletilmis ve Gézden Gegirilmis 3. Basi, Istanbul 1948, 546. Ve fakat bu teklif, eski
TTK m. 329°’da ifadesini bulan anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap yasagina istinaden elestirilmis ve
uygulanabilir bulunmamustir. Bkz. Arslanl, Anonim sirketler 1I-111, 314; Erdem, 718.

32 Hills, 12.

353 Arslanl, Anonim Sirketler 11-111, 341 vd.; Imregiin, 424; Domanic, Anonim Sirketler, 962.

34 Erdem, 720; Unal, Tahviller, 23.

104



edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagl artirilmasina karar verilebilecegi
ifade edilmistir. Bu noktada, her iki diizenleme beraber dislintildiigii vakit; paya
dontstiiriilebilir tahvil sahiplerine verilecek paylarin, sartli sermaye artirim yolu ile

temininin esas oldugu ifade edilmelidir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 18’inci maddesinin 10’uncu fikrasinda, halka acik
ortakliklarin sarta bagl sermaye artirimi usul ve esaslarinin Kurul tarafindan belirlenecegi;
buna istinaden VII-128.8 no’lu Pay Tebligi’nin 17/1 maddesinde de, halka agik
ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimlarinda, Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sarta
bagli sermaye artirimi hiikiimlerinin uygulanmayacagi ifade edilmistir. Her ne kadar
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun, 6zel nitelikli ve zaman bakimindan da sonraki kanun
olarak uygulanmasi1 gerekecegi diisiiniilse de; SerPK ¢ercevesinde verilen yetkinin genel
nitelikte oldugu, Teblig hiikiimleriyle TTK hiikiimlerinin bertaraf edilmesinin miimkiin
olmadig1 kanaatindeyiz. Kaldi ki Tiirk Ticaret Kanunu, hem mevcut pay sahiplerinin, hem
de degistirme ve alim hakkini haiz alacaklilarin korunmasina iligskin birer hiikiim sevk
etmistir. Bunlar da, sermaye piyasast baglaminda sistemin saglikli islemesine hizmet
edecektir. Sarta bagli sermaye artiriminda kural olarak, degistirme ve alim hakki iceren
tahviller oncelikle mevcut pay sahiplerine teklif edilecektir (TTK m. 466/1). Bu noktada
Tiirk Ticaret Kanunu’nda, paya donistiiriilebilir tahvil sahiplerine verilecek paylarin ne
sekilde temin edilecegi meselesi, henliz bunlarin ihract1 asamasinda ¢O6zmeye
calisilmaktadir. Tahvil ihra¢ etmek isteyen sirket, oncelikle bu tahvilleri riichan hakki

sahiplerine teklif edecektir.

Degistirilebilir tahviller bakimindan ise meselenin ¢éziimii daha basittir. Soyle ki,
bu tahvillerde yetkili hamile verilmesi s6z konusu olan paylarin bir baska anonim sirkete
ait oldugu diisiiniiliirse; ithragg1 bu paylart hem iktisap ettigi diger sirketlerin paylarindan,

hem de bagli veya yavru ortakliklarinin paylarindan karsilayabilecektir.

Finansman ve Kiymetli Maden Bonolari

Finansman bonolari, ihrag¢ilarin borglu sifatiyla diizenleyip sattigi ve itibari
degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar kisim kisim yatirimciya geri 6denmesi
taahhiidiinii iceren, vadesi 30 glinden az, 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araglaridir

(VI1-128.8 no’lu Teblig m. 3/1-b). Bunlar da, bir tiir karz akdi olarak ifade edilebilir.
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Bonolar, daha ziyade bankalar tarafindan ihra¢ edilmis, uzun yillar banka bonosu adiyla
islem gdrmiis ve mevzuatta o sekliyle diizenlenmistir®®. VI1-128.8 no’lu Teblig ile beraber
ise, finansman bonolari, bankalar ve diger anonim sirketler tarafindan basvurulabilecek bir
finansman usulli olarak Ongoriilmiistiir. Bunlar, kisa vadeli olmasi hasebiyle bir para
piyasasi araci olarak ifade edilse de; bir menkul kiymet olarak sermaye piyasasi araglari

arasinda ihdas edilmis ve bunlarin ihracina iligkin genel esaslara tabi tutulmustur.

Kiymetli maden bonolar1 ise, kiymetli madenin islem gordiigii borsalara iiye olan
kiymetli maden araci kurumlarinin, belli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ettikleri
ve itibari degerinin vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30
giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araglaridir (VII-128.8 no’lu Teblig m.
3/1-1).

Teminatli Menkul Kiymetler

Teminath menkul kiymetler®®®

, thrageilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve
teminatlar karsilik gosterilerek ihrag edilen sermaye piyasasi araclaridir (SerPK m. 59/1).
Teminatli menkul kiymetler, varlik teminath (VTMK) ve ipotek teminathi menkul
kiymetler (ITMK) olarak iki tiirliidiir. Bu tiir menkul kiymetleri ihra¢ edenlerle bunlara
yatirim yapan kimseler arasinda, aynen tahvillerde ve bonolarda oldugu gibi bir karz akdi
vardir. Teminatli menkul kiymetlerin ayirt edici 6zelligi; bu karz akdinden kaynaklanan

borcun, ihragginin varlik veya ipotek haklariyla teminat altina alinmis olmasidir.

Varlik ve ipotek teminathi menkul kiymetlerin kimler tarafindan ihra¢ edilebilecegi,
[11-59.1 sayili Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi m. 5/2’de sayilmistir. Varlik teminath
menkul kiymetler; bankalar, ipotek finansmani kuruluslari, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri, finansman sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kendi
kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye yetkili kamu kurum ve kurulusglari ile nitelikleri
Kurulca belitlenecek diger kuruluslarca ihrag edilebilir. ITMK ise, yalmzca konut

finansman kuruluslari ile ipotek finansman kuruluslar tarafindan ihrag edilebilir.

35 Bkz. Ziihtii Aytag, “Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolar”, BATIDER, 14 (3), (1988), 37-62.

36 111-59.1 no’lu Teblig m. 4/2: “Bu Teblig hiikiimlerine gére ihrac edilmeyen sermaye piyasasi araclart igin
"teminatlh menkul kiymet", "ipotek teminathh menkul kiymet", "varlik teminatli menkul kiymet", "TMK",
"ITMK", "VTMK" veya esdeger ifadeler kullanilamaz”.
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VTMK ve ITMK ihracinda karsilik gosterilebilecek teminatlar da yine I11-59.1 no’lu
Teblig cercevesinde belirlenmistir. VIMK ihraci igin, genel olarak ihraggt kurulusg
alacaklari, ITMK ihrac1 iginse, ihragct kurulusun ipotek ile teminat altina alinmis

alacaklarmin karsilik gosterilmesi gerekir®’.

Varliga ve Ipotese Davali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) *8, varlik finansman fonunun veya ipotek
finansman kurulusunun devralacagir varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen varliga
dayali menkul kiymetlerdir (I1I-58.1 no’lu Teblig m. 3/1-ii). Ihrac edilen bu tiir menkul
kiymetlerin dayanags, bilango aktifindeki varliklardir®®. Ipotege dayali menkul kiymetler
(IDMK), konut finansmani fonunun veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag
varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen ipotege dayali menkul kiymetlerdir (III-58.1
no’lu Teblig m. 3/1-Q).

357 111-59.1 no’lu Teblig m. 9: “Asagida belirtilen varhklar, teminat defterine kaydedilmek suretiyle VIMK
ihracina karsilik gosterilebilir:

a) Bankalarin ve finansman gsirketlerinin tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan alacaklari,

b) 6361 sayih Kanun cergevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar ile
sigortalanmus faktoring sdzlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) TOKI nin taginmaz satisindan kaynaklanan taksitli ve sézlesmeye baglanmis alacaklart,

¢) GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere iligkin satis vaadi
sozlesmelerinden kaynaklanan teminath alacaklari ile GYO’larin kira sozlesmelerinden kaynaklanan
alacaklar,

d) Hazine Miistesarligimin bor¢lusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazli finansman ihtiyaci
kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanct para cinsinden krediler,

e) Tkame varlikiar,

1) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.

(2) ITMK ihracina, teminat defterine kaydedilmek suretiyle;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis,
Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

b) Kanunun 57 nci maddesinde tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili
Kanun ¢ergevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) Bankalarin, finansal kiralama gsirketleri ve finansman girketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmus ticari kredi ve alacaklari,

¢) IFK tarafindan yapilacak ihraglarla sinrli olmak iizere TOKI 'nin konut satisindan kaynaklanan taksitli ve
sozlegsmeye baglanmis alacaklari,

d) Birinci fikranin (e) ve (f) bendi kapsamindaki varliklar,

karsilik gosterilebilir. Bu fikramin (a) bendinde belirtilen alacaklardan, Kanunun 57 nci maddesinde
tamimlanan konut finansmanindan kaynaklanmakla birlikte ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina
alinmamug olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir teminata baglanmuis
olmasi sartiyla ITMK ihracina karsilik gosterilebilir.”

38 111-58.1 no’lu Teblig m. 4/4: “Bu Teblig kapsaminda kurulmayan fonlar icin "varhik finansmani fonu",
"konut finansmant fonu", "VFF", "KFF"; bu kapsamda ihra¢ edilmeyen sermaye piyasasi ara¢lari icin ise
"varliga dayali menkul kiymet", "ipotege dayali menkul kiymet", "VDMK", "IDMK" veya bunlara esdeger
ifadeler kullanilamaz”.

39 Catakoglu, Bor¢lanma Araglart, 56.
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Varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler, alacaklarin ve duran varliklarin
sermaye piyasasinda tedaviilini saglayan menkul kiymetlestirme anlayisinin bir

30 Varliga dayali menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler hemen

irtintidiir
hemen ayni Ozellikleri haizdir; aralarindaki fark menkul kiymetin dayandigi varlikla
alakalidir. Varliga dayali menkul kiymetler, daha genel bir portfoy olusturulmasina imkan
verir ve gesitli alacaklar1 bu portfoyde yer alabilir. Ipotege dayali menkul kiymetler ise,
ipotekli konut kredisi alacaklarina dayanmaktadir. Bunlar, aynen tahvil ve bonolar gibi

anapara ve faizden miitesekkil bir alacak hakki saglar®?.

Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikalari, ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri; gayrimenkul
projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini

temsil eden, itibari degeri esit sermaye piyasasi araglaridir (V11-128.2 no’lu Teblig m. 3/1-

).

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkullerin menkul kiymet haline getirilerek
sermaye piyasasinda tedaviiliinii saglayan borglanma araclaridir®®?. Bunlarin satisindan
elde edilen fon, gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Gayrimenkul
sertifikasinin sahibi, gayrimenkul projesinde yer alan belirli bir boliimii veya belirli bir
alan birimini temsil eden bir alacagin alacaklis1 olur. Gayrimenkul sertifikasi sahibinin,
vade itibariyle iki secimlik hakki vardir. Birincisi, asli edim olarak ifade edilir ki;

izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslar cercevesinde, ihrag¢i tarafindan

30 Oguz Kiirsat Unal, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”, Gazi U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 8 (1-2),
(2004), 1.; M. Murat Aktas, “Ticari Isletme Menkul Kiymetlestirmesi”, Inonii U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 7
(1), (2016), 34.

%1 Bu bapta, Tiirk Medeni Kanunu'nun 898 ild 929’uncu maddeleri arasinda diizenlenen ipotekli borg
senetleri ile irat senetlerine deginmek gerekir. Ipotekli borg senedi, tasinmaz rehniyle giivence altina alinmig
kisisel bir alacak meydana getiren senetlerdir (TMK m. 898). Irat senetleri ise, sahsi bir bor¢ dogurmayan ve
borcun sebebini gdstermeyen; bir taginmaz iizerinde taginmaz yiikii seklinde kurulmus bir alacak hakk1
meydana getiren senetlerdir. 2499 sayili SerPK déneminde; bu senetlerin birer menkul kiymet niteliginde
oldugu kabul edilmistir. Bkz. Oguz Kiirsat Unal, “Ipotekli Bor¢ Senetleri Ve Irat Senetlerinin Menkul
Kiymet Ozelligi”, Gazi U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 6 (1-2), (2003), 3 vd. 6362 sayili SerPK’da menkul
kiymetler, sayma yolu ile tanimlanmistir. Bununla birlikte, SerPK m. 3/1-o hilkmiine goére; menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglarinin menkul kiymetlerden ve dolayisiyla
sermaye piyasasi araclarindan sayilacagi ifade edilebilecektir. Bu bakimdan, ipotekli bor¢ senetleri ve irat
senetleri de; nazari olarak birer sermaye piyasasi araci tiirli olarak kabul edilebilirler. Fakat Kurul tarafindan
bu senetlere dair esaslar1 diizenleyecek herhangi bir teblig ¢ikarilmadigi i¢in; bunlarin an itibariyle sermaye
piyasalarinda miibadeleye konu olmasi s6z konusu degildir.

362 Catakoglu, Bor¢lanma Araglari, 64.
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gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi ve bagimsiz boliimiin

teslim edilmesini igerir®®.

Digeri ise tali edim niteligindeki, izahname veya ihrag
belgesinde belirlenen esaslar ¢er¢evesinde ihragei tarafindan tali edime konu gayrimenkul
sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz boliimlerin satilmasi ve elde edilen tutarinin
gayrimenkul sertifikas1 sahiplerine, sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikalar1 oraninda
dagitilmasidir (VII-128.2 no’lu Teblig m. 3/1-b ve u). Bu menkul kiymetler, yatirimcisina

konut edinme imkan1 bahsettiginden, bir tiir sosyal islev de icra ederler.

Kira Sertifikalari (Sukuk)

Kira sertifikalari, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla; varlik
kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymetlerdir (I11-61.1
no’lu Kira Sertifikalar1 Tebligi m. 3/1-h).

Kira sertifikalari, sukuk adi verilen ve Islami kaidelere gére ihdas edildigi ileri
striilen senet esas alinarak gelistirilmis; faizsiz bir sermaye piyasasi aracidir. Kira
sertifikalari, IslAmi esaslara uygunluk noktasinda hassasiyet gosteren cevrelerin
tasarruflarini, sermaye piyasasina aktarilmasini saglamak amaciyla diizenlenmistir. Kira
sertifikalarinin yatirnmciya sagladigi menfaat, esasinda bir tahvil veya bonodan farkli
degildir®®*. Fakat bunlarin ayirt edici 6zelligi, faiz (riba) ve risk (gharar) yasaginda riayet
noktasinda kendini gosterir®®. I11-61.1 no’lu Kira Sertifikalar1 Tebligi’nde; sahiplige,
yonetim sdzlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser sozlesmesine dayali kira sertifikalar

366

olmak iizere bes tiir kira sertifikasi diizenlenmistir™°. Kira sertifikalarina olan talep son

yillarda artis egilimindedir. Bunlar, sadece Islami hassasiyeti olan cevrelerce degil, bu
yonde bir hassasiyeti olmayan fakat daha uygun 6deme sartlarindan faydalanmak veya

yatirrmlarini gesitlendirmek amaciyla hareket eden kimselerce de tercih edilmektedir®’.

33 Oguz Kiirsat Unal, “Gayrimenkul Sertifikalarr”, Gazi U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9 (1-2), (2005), 6.

34 Nitekim bunlarin bir tiir faizsiz bono veya tahvil oldugunu ifade edilmektedir. Bkz. Catakoglu,
Bor¢lanma Araclart, 69.

365 Kira sertifikalarinda faiz (riba) yasagina dair goriis birli§ine ragmen, risk (gharar) yasagina dair farkli
goriisler mevcuttur. Bununla birlikte, asir1 riskin yasaklandigi, hafif riskin ise kabul edilebilir oldugu
yoniinde genel bir kanaat birligi vardir. Bkz. Selim Swrr1 Ozdemir, “Alternatif Yatiim Ilkeleri ve Kira
Sertifikasi”, BATIDER, 29 (3), (2013) ,370.

366 Bkz. ilyas Golciiklii, “l11-61.1 Numarali SPK Tebligi Acisindan Kira Sertifikalart (Sukuk)”, BATIDER,
32 (4), (2016), 220 vd.

367 ()zdemir, 363.
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Yabanci Sermaye Piyasasi Araglart ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar

Sermaye piyasalarinin, ihraggilar ac¢isindan finansman saglama, yatirimeilar
acisindan ise tasarruflarini kazang saglama amacina tahsis etme olarak ifade edilebilecek
iki yonlii islevi; zaman iginde ulusal piyasalarin tatmin edici olmadigi kanaati ile
uluslararas1 bir mahiyet kazanmistir. Finansman arayigindaki ihraggilar, kendi {ilke
sermaye piyasasinin yeterince gelismemis ve yeterli likiditeye sahip olmamasi halinde; bu
arayislarini smir Otesine tagimak istemislerdir. Keza yatirimcilar da, hem yatirnmlarini
cesitlendirmek; hem kazanglarini artirmak i¢in yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapmay1 tercih etmektedirler.

Tiirk sermaye piyasasinda, yabanci sermaye piyasasi araclarini halka arz edilerek
veya halka arz edilmeksizin ihracina izin verilmistir. Bu ihrag¢, dogrudan olabilecegi gibi,
yabanct sermaye piyasast araglarimi temsil eden depo sertifikalar1 araciligiyla da

gerceklestirilebilir.

Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari

Yabanci sermaye piyasasi araglari, VII-128.4 no’lu Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglar1 ve Depo Sertifikalar1 ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar1 Tebligi m. 4/1-s’de;
yabanci yatirim fonu paylart hari¢ olmak tizere yabanct ortakliklar veya yabanct devletler
ve mahalli idareler tarafindan ihra¢ edilen ve SerPK m. 3/1-s hiikmiinde tanmimlanan

sermaye piyasast arag¢lari olarak tarif edilmistir.

Yabanci1 sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapmak, tabiatiyla yerli sermaye
piyasasi araglarina nazaran daha ¢ok risk unsuru tasir. Yabanci ihraggilara iliskin bilgilere
ulasmanin gii¢liigii®®®, yabanci sermaye piyasast mevzuati ve idari otoritesinin etkisinin
ongoriilememesi gibi bazi risk unsurlari, bunlarin Tirk sermaye piyasasinda ihraci ve
tedaviilii icin birtakim tedbirlerin ihdasini zorunlu kilmistir. Yabanci sermaye piyasasi
araclarinin halka arzi halinde, bunlarin yerli sermaye piyasasi araglar1 gibi tedaviilii ve

yatirrmeinin etkin bir sekilde korunmasi igin bazi 6n sartlar ongoriildiigi gibi; VII-128.4

368 Kiirsat Yalgmer, “Uluslararas Hisse .S.‘.enedi Piyasasina Hisse Senedi Ihract ve IMKB de Islem Géren
Firmalarin Ihrag Performanst”, Atatirk U. IIBF Dergisi, 19 (2), (2005), 397.
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no’lu Teblig m. 6’da yer alan diizenlemeye gore de bir temsilci tayini sarttir*®®, Bu halde
yabanci ortaklik (ihrageil) ile temsilci arasindaki sozlesmenin yazili sekilde yapilmasi
zorunludur. Yabanci sermaye piyasasi araglari, bunlara sahip olanlar tarafindan ilk defa
halka arz edilecekse; yazili sozlesme, halka arz edenlerle temsilci arasinda akdedilecektir
ve bu héalde de yabanci ortaklifin da soézlesmeyi imzalamasi esastir. Temsilci, yabanci
ortakligin ve halka arz edenlerin kamuyu aydinlatmaya iligskin olanlar basta olmak iizere
yiiktimliiliikleri bakimindan Tiirk kamu otoritesi ve yatirimcilar nezdindeki muhataplari

olarak ifade edilebilir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi i¢in de bir izahname hazirlanacak
ve yayimlanacaktir (VII-128.4 no’lu Teblig m. 8). Bu izahname, SerPK ve ilgili ikincil
mevzuat cergevesinde Ongoriilen tiim genel sartlar1 haiz olacagi gibi; yabanci sermaye
piyasasi araci niteligine bagli olarak birtakim ek bilgileri de igerecektir. Bu ek bilgiler
arasinda, anapara, faiz, kar payr ve kupon 6demelerine dair kullanilacak kur ve giderlerin
akibeti (VII-128.4 no’lu Teblig m. 11), yabanci sermaye piyasasi aracinin varsa kote
edildigi veya islem gordiigii yabanci borsa veya borsalari tanitict bilgiler ve kote edilmemis
olmasi durumunda bunun nedenine iliskin bilgiler (VII-128.4 no’lu Teblig Ek/1-8),
ihracginin borsalarda islem goren sermaye piyasasi araclarinin performansini gosterir
bilgiler (V11-128.4 no’lu Teblig Ek/1-13) gibi hususlar bulunmaktadir. Keza Kurul’a
basvuru sirasinda yabanci ortaklifin, halka arza dair uyusmazliklarda Tiirk hukukunun
uygulanacagi ve Tiirk mahkemelerinin yetkili oldugu; kendi iilkesinde sermaye piyasasi
aract ihra¢ etmeye dair kanuni yeterlilik ve yetkilere sahip oldugu, ihrac1 s6z konusu
sermaye piyasasi araclarina iliskin mali ve idari haklarin Tiirkiye’de kullanilabilmesine ve
bunlarin devir ve tedaviiliine dair bir kisitlamanin olmadig: gibi baz1 beyanlarda bulunmasi
gerekmektedir. Bunun yani sira izahnamede, yabanci sermaye piyasasi araci igin varsa,
yurt disinda yayimlanan veya yayimlanacak izahname, duyuru ve diger ilanlarin yayim

yerleri hakkinda bilgiye yer verilmesi zorunludur (VII-128.4 no’lu Teblig m. 8/2).

Yabancit sermaye piyasast araglarmin halka arzinda, izahnameden dogan
sorumluluk V11-128.4 no’lu Teblig m. 18/1°de diizenlenmistir. Ihragci, bir baska ifadeyle

yabanci ortaklik veya kurulus, SerPK m. 10 ve 32’ye gore sorumlu olacaktir; temsilci ise

369 VI1-128.4 no’lu Teblig m. 4/1-0: “Temsilci: Yabanci yatinm fonu paylart hari¢ olmak iizere yabanci
sermaye piyasasit araglarimin satist i¢cin Kurula basvuran yabanci ortakliklar ve/veya yabanci ortaklikta pay
sahibi olan kisi veya depocu kurulus ile aralarinda vekalet veya baska bir nitelikte sozlesme iligkisi bulunan,
genisy yetkili Tiirkiye 'de yerlesik aract kurumlar: veya kalkinma ve yatirim bankalarini” ifade eder.
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SerPK m. 10’a atfen lider aract kurum gibi sorumlu olacaktir. Yabanci sermaye piyasasi
aracini ihra¢ eden yabanci ortaklik veya kurulusun ihraggi sifatiyla sorumlu olmasi tabiidir
ve Teblig hilkmii olmamis olsaydi dahi bunlarin dogrudan SerPK m. 10 ve 32’ye gore
sorumlu oldugu ifade edilebilirdi. Temsilci agisindan ise Teblig tarafindan Kanun’a
yapilan atif, idarenin diizenleyici bir islemi ile sorumluluk ihdas edilmesi anlamina
gelecegi icin elestiriye acgiktir; fakat hakkaniyete ve sermaye piyasasinin gerceklerine
uygundur. Bununla birlikte sorumlulugu diizenleyen Teblig hiikmii, sadece ihraggt ve
temsilciden bahsetmis; yabanci sermaye piyasasi araglarina sahip olup, bunlar1 Tirkiye’de
halka arz edelerden bahsetmemistir. Bu noktada, bunlarin halka arz eden sifatini haiz
olduklarini; buna bagl olarak da SerPK m. 10 ve 32 baglaminda, halk arz eden kimse gibi

sorumlu olacaklari ifade edilmelidir.

Depo Sertifikalar

Depo sertifikalari, VII-128.4 no’lu Yabanci Sermaye Piyasasi Araclart ve Depo
Sertifikalar1 Ile Yabanci Yatirim Fonu Paylari Tebligi m. 4/1-b hiikmiinde; “saklama
kuruluglarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi araglarint temsilen depocu kurulus
tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araclarin verdigi haklar: aynen saglayan, bunlara
ozdes, nominal degeri Tiirk Lirast olarak veya T.C. Merkez Bankasinca giinliik alim satim
kurlart ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aract” olarak
tarif edilmistir. Depo sertifikasi, yabanci sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve tedaviili

icin Ongoriilmiis kolaylastirict bir miiessesedir.

Depo sertifikasinin iktisadi islevi, bir sermaye piyasasi aracinin halka arz edilerek
veya edilmeksizin bir baska iilke sermaye piyasasinda ihrag¢ ve tedaviiliinii saglamaktir. Bu
menkul kiymetlerin hukuki islevi ise, Teblig hiikmiinde ifade edildigi iizere; yabanci
sermaye piyasasi araglarini aynen temsil etmektir. Bunlarin hukuki niteligini belirleyen,
temsil ettigi yabanci sermaye piyasasi araglarinin hukuki niteligidir. Depo sertifikasi, bir
borglanma aracini temsil edebilecegi gibi; bir hisse senedini de temsil etmek amaciyla
cikarilabilir. Buna bagli olarak depo sertifikasi; bir ortaklik veya borg iliskisini tevsik eden

menkul kiymetlerden kabul edilecektir.

Depo sertifikalarinin ihra¢ ve tedaviilli, uluslararas1 bir teskilatlanma gerektirir.

Depo sertifikasi ihra¢ etmek isteyen sirket, oncelikle bir saklama kurulusu ve bir depocu
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kurulus ile anlasacaktir. ihragc1 ardindan, yabanci piyasalarda islem gérmesini istedigi
sermaye piyasasi aracini, bu saklama kurulusuna tevdi etmek suretiyle giivence altina alir.
Akabinde keyfiyet, saklama kurulusu tarafindan depocu kurulusa bildirilir ve depocu
kurulus; ihracct ile yaptigi sozlesme dairesinde sermaye piyasasi araglarini temsil eden
depo sertifikalarini, yabanci iilke takas odasina kaydettirir ve bunlar, o iilke piyasasinda

islem gérmeye baglar.

Yabanci sermaye piyasasi araclarinin depo sertifikalar1 vasitasiyla satin alinmasi,
thrageinin faaliyet gosterdigi lilke piyasasindan dogrudan satin alinmasina nazaran c¢ok

370 Yatinmeilarin daha genis kapsamli bilgi edinme imkani; alim-

daha az risk unsuru igerir
satim, transfer, saklama gibi islemlerin daha az maliyetli olmas1 ve herhangi bir kisitlama
olmaksizin kurumsal yatirimcilarin bunlara yatirirm yapabilmesi; depo sertifikalarin
dogrudan yabanci sermaye piyasasi araglarimi satin almaya nazaran daha avantajh
kilmaktadir. Bunun gibi, depo sertifikalar1 araciligi ile yabanci piyasalardan finansman
saglayan sirketler, bu yabanci tilkelerde goriiniirliikk saglar ve bir anlamda tanitimlarin1 da

gerceklestirirler3t,

Depo sertifikalari, islem gordiigii piyasalara gore adlandirilir. Uygulamada en fazla
ragbet goren depo sertifikalari; ABD dolar1 cinsinden iglem goren Amerikan depo
sertifikalar1 (ADR-American Depositary Receipts), Euro cinsinden Londra ve Liiksemburg
borsalarinda islem goren Avrupa depo sertifikalar1 (EDR-European Depositary Receipts)
ve hem ABD, hem Avrupa piyasalarinda ABD dolar {izerinden islem goren, global depo
sertifikalaridir (GDR-Global Depositary Receipts).

Depo sertifikalarinin halka arz edilmek suretiyle ihracinda da, diger sermaye
piyasasi araglarinda oldugu gibi izahname hazirlanmasi zorunludur. Bu baglamda, ihracci
kurulusun SerPK m. 10 ve 32’ye gore “ihraggr” sifatiyla sorumlulugu tabiidir; keza
temsilci var ise bu da VI1I-18.4 no’lu Teblig m. 18/1°e gore lider aract kurum gibi sorumlu
olacaktir. Depocu kurulus ise, “ihraggr” sorumlulugunu tastyacaktir (VII-18.4 no’lu Teblig
m. 18/2). Bu noktada diizenleyici idari islemlerle sorumluluk ihdasi1 meselesi giindeme

gelmekle beraber; sermaye piyasasinin gerekleri ve yatirimecmin korunmasi ilkesine

370 Guy P. Lander, “American Depositary Receipts”, The International Lawyer, 29 (4), (1995), 900;
Yalc¢iner, 400.
371 Lander, 902.
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istinaden, depocu kurulusun ihrag¢1 sorumlulugunu kabul, hakkaniyete uygun bir ¢6ziim

olmustur.

Yabanci Yatirim Fonu Paylar

Yabanci yatirnm fonu paylari, yurt disinda kurulmus ve kolektif yatirrm kurulusu
niteligindeki yabanci yatirim fonlari tarafindan ihra¢ edilen ve diger sermaye piyasasi
araclar1 niteliginde sayilan sermaye piyasasi araglaridir (VII-128.4 no’lu Teblig m. 4/1-s).
Yabanci yatirim fonu paylarinin Tiirk sermaye piyasasinda ihraci ve tedaviilii i¢in; yabanci
yatirim fonunun, Tiirkiye’de bir temsilcisinin olmasi sarttir. Bu temsilci, bir banka
olabilecegi gibi, Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemelerinde
tanimlanan, Tiirkiye’de yerlesik, genis yetkili bir aract kurum olabilir (VII-128.4 no’lu
Teblig m. 4/1-g). Yurtdisinda kurulmus ve yurtdisindan yonetilen bir yabanci yatirim
fonuna ait varliklar, bulundugu iilkedeki idari otorite tarafindan yetkilendirilmis bir fon
saklama kurulusunda saklanir. Akabinde, yabanci yatirim fonunun Tiirkiye’deki temsilcisi,

bunlarin halka arzi i¢in izahname hazirlar ve diger gerekli belgelerle Kurul’a basgvurur.

Yabanct yatirim fonu paylarinin halka arzinda, bir izahname hazirlanmasi
zorunludur. izahnamede yer alan eksik, yanlis ve hatali bilgilerden dolayr kimin sorumlu
olacagina dair yabanci sermaye piyasasi araglart veya depo sertifikalarindakine benzer bir
hiikiim, Kanun veya Teblig’de yer almamaktadir. Bununla birlikte kanaatimizce, VII-128.4
no’lu Teblig m. 4/1-¢’ye gore fon ihraccist sifatint haiz olan fon kurucusu veya yoneticisi,
SerPK m. 10 ve 32 baglaminda ihragg1 olarak sorumlu kabul edilmelidir. Fon temsilcisi ile
alakali olarak; yabanci sermaye piyasasi araglarinin ihracinda tayin edilen temsilcinin, lider
araci kurum gibi sorumlu olmasina benzer bir hiikiim bulunmamaktadir. Buna mukabil,
VII-128.4 sayili Teblig’in “Fon temsilcisinin sorumluluklari” kenar baglikli 23’iincii
maddesinde Ongoriilen sorumlulugun; lider aract kurulus sorumlulugunu dahi asacak
mabhiyette oldugu ifade edilebilir. Bu bakimdan fon temsilcisinin, VII-128.4 no’lu Teblig
m. 18/1 hilkkmiine kiyasen, lider araci kurum gibi sorumlu olacagini kabul etmek
miimkiindiir. Fakat teblig ve kiyas ile sorumluluk ihdasinin tartigmali mahiyeti ise,

kanaatimizce kanuni bir diizenleme ile giderilmelidir.

Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalart
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Varant ve yatirim kurulusu sertifikalari, nitelikleri itibariyle tiirev ara¢ 6zellikleri arz

eden menkul kiymetlerdir.
Varantlar

Varantlar; yatinmciya, dayanak varhi§i ya da dayanak goOstergeyi Onceden
belirlenmis bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma
hakki veren menkul kiymetlerdir (VII-128.3 no’lu Teblig m. 3/1-6). Varant, s6zlesmede
belirlenen varligi, s6zlesmede belirlenen fiyat iizerinden alma veya satma hakki tesis
eder’’2. Burada bir hak séz konusudur; hak sahibi, yapacag: degerlendirme neticesinde
varanttan kaynaklanan hakkini1 kullanmamay1 da tercih edebilir. Bu yoniiyle varant, alim
veya satim hakkina bagli olarak iki tiirliidiir. Alim varantinda, dayanak varligin vade
sonundaki fiyati, alim hakkinin kullanim fiyatindan yiiksek olursa; aradaki fark
yatirimeinin kazancini ifade eder. Satim varantinda ise, dayanak varligin vade sonundaki
fiyat1, satim hakkinin kullanim fiyatindan diisiik olursa; satim hakki kullanilir ve aradaki

fark yatirimciya ddenir.

Varantlar, ortaklik varanti ve yatirim kurulusu varanti olarak da tasnif edilir.
Ortaklik varant1 sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde, paylar1 borsada islem
goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi ihragg1 paylarina veyahut paylari
borsada islem goren herhangi bir ortakligin paylarina iliskin olarak; VII-128.3 sayil
Teblig’in 17°nci maddesinde belirlenen uzlasi yontemlerinden birini talep etme hakki
veren ve ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglardir (VII-128.3 no’lu Teblig m. 3/1-1). Teblig’inl17’nci maddesinde
belirtilen uzlas1 yontemlerine gore; varant sahibi, tizerine ortaklik varanti yazilan paylari
satin alma, kazang tutar1 kadar pay veya nakit 6deme talep etme hakkini haiz olmakla
beraber; bu haklarini hi¢ kullanmayabilir. Hakkin kullanilmamasi, iizerine varant yazili
paylarin degerinin diismesi ve bunlarin 6nceden belirlenmis fiyat {izerinden almanin
herhangi bir kazan¢ getirmemesi durumunda s6z konusu olur. Esasinda varantin mantig1 da

buradadir; yatirimer alim hakkini kullanmak yerine, sadece satin aldig1 varantin bedelini

332 Burak Adigiizel, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasast Aract Olarak Varant”, Erzincan
U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 14 (3-4), (2010), 229-230.
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Odeyerek, pay senedinin degerinin diismesinin risk ve zararmmi varant bedeliyle

smirlayabilmektedir®"3,

Bir diger varant tiirii ise, yatirnm kurulugu varantidir. Bunlar, sahibine, dayanak
varlig1 ya da goOstergeyi onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar alma veya satma hakk1 veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi uzlasi ile
kullanildig1 sermaye piyasast araglaridir (VII-128.3 no’lu Teblig m. 3/1-r). Bu tiir
varantlarda, alim veya satim opsiyonuna tabi varlik bir ortaklik pay1 olabilecegi gibi; belirli
bir endeks, doviz ya da emtia olabilmektedir®’*. Yatirrm kurulusu varantinda, 6nceden
belirlenmis fiyat ve miktarda varlik satin alinmakta veya satilmakta; varligin sermaye
piyasasindaki satin alma veya satma anindaki fiyati ise, hak sahibinin kazanci
olmaktadir®®. Bu 6zellikleri ile varant, daha ziyade spekiilatif yatirimeilara hitap eden bir

sermaye piyasasi aracidir’®,

Varantlar, menkul kiymetlerin sayma yoluyla tanimlandigi SerPK m. 3/1-o0’da
menkul kiymetler arasinda sayilmamistir. Bununla birlikte varant sahibine, belirli miktarda
ortaklik payin ya da varligi, alma ya da satma seklinde bir yenilik doguran hak bahseder;
bu hakkin kullanilmasi ile bir alacak hakki viicut bulur®’’. Bunun yan1 sira varantlar, misli
nitelik tagiyan ve seri halinde ¢ikarilan; belli bir meblag1 temsil eden ve bir yatirim araci
olarak islem goren sermaye piyasasi araclaridir®’®. Nitekim varantin gsterdigi bu menkul
kiymet Ozelligi, Kurul tarafindan yaymmlanan VII-128.3 no’lu Teblig’de ifadesini

bulmustur.

Yatirim kurulusu varantlarinin, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ihrag
edilmesi miimkiindiir. Bunlar halka arz edilmek suretiyle ihrag¢ edilecekleri vakit, birden
fazla belgeden miitesekkil bir izahnamenin hazirlanmasi zorunludur (VII-128.3 no’lu
Teblig m. 4/10). Ortaklik varantlarinin halka arzinda ise ayrica bir izahname diizenlenmez.
Bunlara dair bilgiler; ilgili olduklar1 sermaye piyasasi aracina iligkin izahnamede yer alir
(V-128.3 no’lu Teblig m. 7/1).

373 Catherine Berney, “How to Issue Covered Warrants in London and Paris”, International Financial Law
Review, 9 (6), (1990), 14.

374 Adigiizel, Varant, 231.

375 Adigiizel, Varant, 234.

376 Berney, 14.

377 Adigiizel, Varant, 234.

378 Adigiizel, Varant, 240.
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Yatirim Kurulusu Sertifikalar

Yatirim kurulusu sertifikalar1 VII-128.3 no’lu Teblig m. 3/1-p’ye gore; turbo
yatirim kurulusu sertifikalar1 ve iskontolu yatirim kurulusu sertifikalar1 ile Kurul tarafindan
ihract uygun goriilen diger yatinm kurulusu sertifikasi tiirlerini ifade eder. Turbo yatirim
kurulusu sertifikalari, vade sonunda yatirimciya dayanak varlik ya da gosterge fiyat: ile
isleme koyma fiyat1 arasindaki fark {izerinden getiri elde etme hakki vermektedir.
Iskontolu yatirnm kurulusu sertifikalar1 ise, yatirimciya belirli bir dayanak varliga ya da
gostergeye cari piyasa degeri lizerinden belirli bir iskonto (indirim) ile yatirim yapma
imkan1 saglayan finansal araglardir. Yatirim kurulusu varantlarinin halka arzi1 ve izahname

hazirlanmasina iligskin esaslar, yatirim kurulusu sertifikalar1 i¢in de gecerlidir.

Tiirev Araclar

Tiirev araglar, dalgal kur ve faiz diizeninden miitevellit birtakim iktisadi risklerden
kagimay isteyen yatirrmeilarin tercih ettigi, iki tarafli sdzlesmelerdir®”®. Tiirev araclarda,
bir menkul kiymet veya emtianin fiyati, endeks veya faiz orani gibi birtakim gostergeler
esas alinmaktadir ve sozlesmenin kurulmasi ile ifa tarihindeki bu gostergelerde olusan
farklar; kazan¢ veya zarar olarak tiirev ara¢ sahibinin hanesine kaydedilmektedir. Tiirev
araglar, diizenlendikleri SerPK m. 3/1-u hiikkmiine gore sinirl sayida degildir; yeni tiirev
araclarin tiiretilmesi kural olarak miimkiindiir fakat uygulamada ve 6gretide dort tiir tiirev

arac On plana ¢ikmaktadir.

Vadeli satim (forward) sozlesmeleri, satici ve alici sifatini haiz iki tarafca
akdedilen; dayanak varligi gelecekteki bir tarihte, baslangicta belirlenen fiyat {izerinden

alim-satim yiikiimliiliigii getiren bir sozlesme tiiriidiir*®

. Vadeli satim sozlesmeleri,
genellikle tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir. Vadeli islem (futures) sozlesmeleri
de, esasinda vadeli satim sdzlesmelerine benzemektedir. Ikisi arasindaki en 6nemli fark,
vadeli islem sozlesmesinde taraflarin birer teminat hesaplarinin bulunmasi ve bunun bir

temerriit halinde muhtemel zarar1 dnlemesidir®8?

. Opsiyon sozlesmeleri ise, satic1 ve alici
sifatim1 haiz iki taraf¢a akdedilen ve aliciya 6deyecegi belirli bir prim karsiliginda, belirli

bir vadeye kadar veya belirli bir vadede, baslangigta belirlenen fiyat {izerinden bir mali,

%19 A. Dilsad Keskin, “Hukuki A¢idan Finansal Tiirev Ara¢ Kavrami”, BATIDER, 24 (4), (2008), 125.
380 Keskin, 128; Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul 1998, 42.
381 Keskin, 131; Yalcin Karatepe, Tiirev Piyasalari, Ankara 2000, 15.
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kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan sézlesme tiiriidiir3®2,
Opsiyon sozlesmelerinin vadeli satim ve vadeli islem sozlesmelerinden farki, bir
yiikiimlilik yiiklemek yerine; bir hak bahsetmesidir’®. Haliyle bir kimse, hakkin
kullanmama 6zgiirliigiine de sahiptir. Bununla birlikte, opsiyon sézlesmesinin alicisinin bu
hakkini kullanmas1 halinde; kars1 taraf i¢in bir yiikiimliiliikk ortaya ¢ikacaktir. Son olarak,
bir diger tiirev arag olan swap sozlesmeleri, iki tarafin belirli bir zaman dilimindeki

odemelerinin karsilikli olarak degistirmekte anlastig1 sozlesmeler olarak ifade edilebilir®4,

Tirev araclar, SerPK m. 3/1-s hilkkmiinde; menkul kiymetler gibi ayr1 bir sermaye

piyasas1 araci tiirii olarak ifade edilmistir3®®,

Gergekten de tiirev araglar, menkul
kiymetlerin Ozelliklerini tagimaktan ziyade, tam iki tarafa bor¢ ylikleyen sozlesmeler
arasinda yer alir’®®. Tiirev araglarm, ihraci ve borsada islem gormesine dair izahname
hazirlama yiikiimliiligli s6z konusu degildir. Bununla birlikte, bunlarin ihracinda ihtiyari
olarak izahname hazirlanmasi miimkiindiir (II-5.1 no’lu Teblig m. 2/5). ihtiyari olarak
hazirlanacak bu izahname, Kurul tarafindan onaylanmayacak; bu keyfiyet ise izahnamede
ayrica belirtilecektir. Bu noktada, hazirlanmasi ve yayimlanmasi ihtiyari olan bu
izahnamede yer alan eksik, yanlis ve yaniltict bilgilerden dolayi, SerPK m. 10 ve 32
baglaminda bir sorumlulugun s6z konusu olup olmadigi meselesi akla gelecektir.
Kanaatimizce, bu izahnameleri, Kurul tarafindan onaylanan diger izahnamelerden ayriksi
bir diizenlemeye tabi tutmanin O6ne ¢ikan bir gerekgesi yoktur. Kaldi ki, izahname

hazirlamanin sagladig1 avantajlardan yararlanan ihragginin; izahnamede yer alan eksik,

yanlis veya hatal1 bilgilerden dolayr sorumlu olmasi da hakkaniyet geregidir.

382 Ayrintili bilgi igin bkz. Ismail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000.

383 Kyrea, 36.

384 Chambers, 123; Karatepe, 147.

385 SerPK m. 3/1-u hiikkmiine gére tiirev araclar, “Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger tiirev araglari:

1) Menkul kyymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina
veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal
fivatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yaymnlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige; kredi viski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi olciim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige baglh olan
tiirev araglary, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirevleri,

3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak kaldiragh islemleri’
ifade eder.

386 Keskin, 136.
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Yatirinm Sozlesmeleri ve Diger sermaye Piyasasi Araclari

Yatirim soézlesmeleri ve diger sermaye piyasast ara¢lari, SerPK m. 3/1-s’de
sermaye piyasasi araglar1 arasinda sayilmakla beraber; bunlara dair herhangi bir tanim
yapilmamustir. Yatirim s6zlesmeleri ile alakali olarak, ismen zikredilmek disinda Kanun’da
hicbir ifade yer almazken; diger sermaye piyasasi araglarinin, sermaye piyasasi araci

niteliklerinin Kurulca belirlenecegi ifade edilmistir.

Yatirim S6zlesmeleri

Yatirim sdzlesmeleri®®’, SerPK m. 3/1-s’de menkul kiymetler ve tiirev araglarin yan
sira; sermaye piyasasi araglar1 arasinda zikredilmistir. Bununla birlikte yatirim
sozlesmeleri, Kanun’da tanimlanmadig gibi; Kurul tarafindan bunlarla aldkali herhangi

bir teblig veya baskaca bir diizenleyici idari islem de tesis edilmemistir.

Halihazirda yatirim sézlesmelerine dair cari bir diizenleme mevcut degilken; 6362
saylli Sermaye Piyasast Kanunu’nun kanunlagma sathasindaki, TBMM Plan ve Biitge
Komisyonu tarafindan kabul edilen metindeki m. 4/6 hikkmii sdyleydi: "Bir tesebbiise
finansal kaynak saglamak iizere her tiirlii vasita ile genel bir ¢cagrida bulunarak yapilmak
istenen yatirim sozlesmesi ve bu yatirim sozlesmesi yoluyla para toplanmasi igin
hazirlanmasi zorunlu izahnameye iliskin usul ve esaslar da bunlar iligkin istisnalar
Kurulun teklifi iizerine Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir”. Fakat bu diizenleme, daha
sonra metinden ¢ikarilarak kanunlasma firsat1 bulamamistir®®. Her ne kadar bu hiikme,

maket lizerinden konut satislarin1 diizenledigi gerekgesiyle muhalefet edilmis ve muhalefet

387 Kavramin mengei ABD hukukudur ve daha 6nce ifade edildigi gibi; ABD hukukunda bir evrak, sézlesme
veya programin sermaye piyasasi aracit niteliginde olup olmadigi, yatirnm sozlesmesi gergevesinde
aciklanmaya calisilmistir . Bu noktada, bir evrak; program ya da sézlesmenin yatirim sdzlesmesi ve sermaye
piyasasi araci niteliginin tespitine dair onceki agiklamalarimiza atif yapmak yeterli olacaktir. Bkz. Birinci
Kisim 1.3.2.1.2.2. numarali baslik.

38 Yatirim sézlesmeleri, TBMM Plan ve Biitge Komisyon Raporu’nda ve Genel Kurulunda, maket {izerinden
konut satis1 g¢ercevesinde ele alinmistir. Hem Komisyonda hem de Genel Kurulda, maddenin insaat
firmalarmin talep toplamak suretiyle maket iizerinden konut satisinin kontrol edilmesi gerekgesiyle
ongorildiigii ve fakat bunun Kurul’un denetleme kapasitesi ve ilgi alanin bu islevi yerine getirmeye yeterli
olmadigi, izahnamenin ingaat firmalarinca alicilara bir giivence olarak sunabilecegi, boyle bir diizenleme ve
ylkiimliliigliniin konut sektoriine zarar verebilecegi, konut sektoriiniin SerPK’da degil de baska bir kanunda
diizenlenmesi gerektigi ifade edilmis ve bu goriisler ¢cergevesinde kanun tasarisindan ¢ikarilmistir.

Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (1/638), 50.
https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf

Bkz. TBMM Tutanak Dergisi, 24. Dénem C. 35 Yasama Y1li 3.
https://www.tbmm.gov.tr/tutanak/donem24/yil3/bas/b033m.htm
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basarili olmussa da; metinde konut ya da insaat sektoriine dair herhangi bir ibare

bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi aract ve menkul kiymet kavramlarina dair daha 6nce yapilan bazi
aciklamalara atfen; ABD hukuku g¢ergevesinde yatirim sdzlesmesi miiessesesinin, hakime
yatinmcinin korunmast gereken hallerin ve buna bagh olarak sermaye piyasasi araci
vasfinin tespiti hususunda, genis bir takdir yetkisi verdigini ifade etmek gerekir. Bu
noktada, yatirim sdzlesmesi miiessesesinin milli mevzuata herhangi bir saik gozeterek mi;

yoksa bir terciime neticesinde mi dahil edildigini ele almak gerekecektir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3/1-s hiikkmiinde gegen yatirim sozlesmeleri de dahil
olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglar
ifadesi; yatirim sozlesmelerinin, Kurul tarafindan diizenlenecek diger sermaye piyasasi
araglarindan biri oldugu seklinde anlagilmaya misaittir. Nitekim SerPK m. 124/2-
hilkmiinde de yatirim sdzlesmelerinin, kanun ve ilgili mevzuatta ve belirli baz1 sektorler
baz alinmak suretiyle ihdas edilebilecegi ifade edilmektedir. Fakat kanaatimizce mesele,
Kurulca yatinnm sozlesmelerine dair, genel veya sektorel saiklerle birtakim idari
diizenlemeler yapilip yapilamayacagindan ziyade; herhangi bir sdzlesme, evrak, plan veya
programin mahkeme tarafindan yatirim sézlesmesi olarak kabul edilip, SerPK hiikiimlerine

tabi kilinmasimin miimkiin olup olmadig1 noktasindadir.

Kanaatimizce mahkemenin bdyle bir yetkisi olmalidir. Birincisi, kavramin mense
iilkesinde yatirim s6zlesmelerinin islevi, herhangi bir diizenlemede ismen sayilmamis ya
da kanuni tipe uymayan sozlesme, plan veya programlarin yatirimeinin korunmasina dair
ilke ve diizenlemeler kapsamina dahil edilebilmesini saglamaktir. Daha 6nce agiklandigi
iizere; bir yatirnm sdzlesmesinin varligina dair kistaslar ¢ergevesinde yer alan bir sézlesme,
evrak, plan veya programin mahkemece sermaye piyasasi aracit olarak tespit edilmesi
miimkiindiir. Bir yatinm s6zlesmesinin varligi i¢in, bir paranin ortak bir tesebbiise
yatirilmasi ve yatirimcinin kazang beklentisinin, dnemli 6l¢iide tigiincii bir kisinin veya
miitesebbisin faaliyetlerine istinat etmesi gerekir. Bununla birlikte, taraflarca karsilikli
miizakere edilmis, kendine 6zgii bazi unsurlar barindiran ve kamuya agik olmayan evrak,
sOzlesme, plan veya programlari; birer yatirim sézlesmesi olarak kabul etmek ise yerinde
olmayacaktir. Nitekim yatirimcinin  korunmasi ilkesinin amaci, sodzlesmelerden

kaynaklanan her uyusmazligi ve dolandiriciligi diizenlemek degil; sermaye piyasasinin
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felsefesine ve mantigina istinat eden hukuki iliskilerde; iktisadi ve teknik bakimdan zayif
olan yatirnmeciyr korumaktir. Bu izahat ¢ercevesinde yatirnm sodzlesmelerini; ABD
hukukunda®® oldugu gibi, bir torba hiikiim mahiyetinde, basta yatirrmcinin korunmasina
dair hiikiimler olmak iizere, sermaye piyasasi hukuku kurallarinin uygulanmasi gereken
héllerde devreye girmek iizere ihdas edilmis bir miiessese olarak telakki etmek gerektigi

kanaatindeyiz

Diger Sermavye Pivyasasi1 Araclari

Diger sermaye piyasasit araglari, Kanun’da sermaye piyasasi araci olarak ismen
zikredilmeyen ve fakat bu niteligi, Kurul tarafindan kabul edilen sermaye piyasasi
araglaridir. Kurul’un bu yetkisi hem kavramin gectigi SerPK m. 3/1-g hiikkmiine; hem de
SerPK m. 128/1 hiikmiine miistenittir. Yatirim sozlesmelerinin sermaye piyasasi araci
olarak kabul edilmesinin, isin tabiati geregi hem Kurul diizenlemesiyle gerceklesebilecegi;
hem de bir yargi mercii oniinde tartisilabilecegi yukarida ifade edilmisti®*®°. Bir sozlesme,
plan veya proje, Kurul’un tesis edecegi diizenleyici idari bir iglemle sermaye piyasasi araci
olarak kabul edilirse; aynen Kanun’da ismen zikredilen pay senetleri ya da bor¢glanma
araglart gibi, ilgili diizenlemenin hiikiimlerine tabi olacaktir. Kanun’da 0Ongoriilen
sistematik genel olarak ecle alindiginda, yatirnrm sozlesmeleri ibaresinin mahkemelere
sermaye piyasasi araci niteligini tespit etme; diger sermaye piyasasi araglari ibaresinin ise

Kurul’a yeni sermaye piyasasi aract ihdas etme yetkisi verdigi kabul edilebilir.

1.3.2.2. Halka Arz ve Borsada islem Gérme

Izahname hazirlama yiikiimliiliigii, sermaye piyasasi araglarmin halka arz ve borsada
islem gormeleri halinde s6z konusu olacaktir. Halka arz ya da borsada islem goérme
basvurusu disindaki islemler i¢in, bir izahname hazirlanma yiikiimliligli s6z konusu

degildir.

389 Bkz. Hazen, 11.
390 Bkz. Birinci Kisim 1.3.2.1.2 numaral baglik.
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1.3.2.2.1.Halka Arz

Halka arz (public offering), SerPK m. 3/1-f’de sermaye piyasasi araglarmmin satin
alinmasi i¢in her tirlii yoldan yapilan genel bir c¢agri ve bu ¢agri devaminda
gerc¢eklestirilen satis olarak tanimlanmistir. Halka arz miiessesesi, sermaye piyasasinin
temel amacina matuf bir satis usuliidiir. Sermaye piyasasinin amag ve islevleri arasinda
zikredilebilecek; sermayenin tabana yayilmasi ve ferdi tasarruflarin yatirima tahsis
edilmesi noktasinda halka arzin biiyiik bir énemi vardir. Halka arz ile sermaye gercek
manastyla tabana yayilir; ticaret ve lretimden gelen zenginlik halk ile paylasilir. Bu
ozellikleri itibariyle halka arz, sermaye piyasalarinda tavsiye ve tesvik edilen bir
uygulamadir. Halka arzin bugiin i¢in, sadece 0zel sektdrde degil; kamu sektoriinde de,
basta ozellestirme uygulamalarinda olmak iizere, 6ncelikle basvurulmasi gereken bir satig

usulii oldugu kanaatindeyiz.

Halka arz ve ihra¢ kavramlar1 yakindan alakali olmakla beraber; birbirinden farkl
kavramlardir. Thra¢ kelimesinin ligat anlami, “citkarma, disariya atma’dir®®:. fhrag
kavrami1 SerPK’da; sermaye piyasasi araglarimin ihraggilar tarafindan ¢ikarihip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi olarak tanimlanmistir (SerPK m. 3/1-g). Buna

gore, halka arz, bir tiir ihrag usulii olarak ifade edilebilir®®2.

Halka arz ile halka a¢ik olma da, birbiriyle baglantili kavramlardir. Halka acik
ortaklik statiisii, paylarin halka arz edilmesi veya halka arz edilmis sayilmasinin bir
sonucudur (SerPK m. 3/1-€)%%. Bununla birlikte halka acik ortaklik statiisii paylarin halka
arzinin bir neticesidir; 0rnegin, borg¢lanma araclarinin halka arzi, ihraggiya halka acik

ortaklik statiisi kazandirmaz.

Halka arzin SerPK m. 3/1-f’de yapilan tanimina gore; satis, halka arzin zorunlu bir

unsurudur. Bir bagka ifade ile halka arz tesebbiisiiniin satisla neticelenmemesi halinde, bir

391 Tiirkce Sézliik, 1158.

392 {zahname hazirlama yiikiimliiliigii, halka arz usuliiyle yapilan ihraglar i¢in s6z konusudur. Halka arz
edilmeksizin gerceklesecek ihraclarda ise, ihra¢ belgesinin hazirlanmasi gerekir (SerPK m. 11/1). ihrag
belgesi, nitelikli yatirimeilara satis ve tahsisli satislar igin s6z konusu olacaktir. Thrag belgesinde yer alan
eksik, yanlis ve yaniltic1 beyanlardan dogan sorumluluk ise SerPK m. 32 ¢ercevesinde ileri siiriilebilecektir.
39 Bununla birlikte SerPK m. 16’ya gore, paylar1 borsada islem gren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes ylizii asan anonim ortakliklarin
paylar1 halka arz olunmus sayilir. Farazi halka arz olarak ifade edilen (bkz. Manavgat, Halka Arz, 597 vd.)
bu hal ile paylar1 halka arz edilmis sayilan girketler i¢in, SerPK m. 3/1-f manasinda bir ¢agr1 ve satistan
bahsetmek miimkiin degildir.
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halka arzdan bahsetmek miimkiin olmayacaktir. 2499 sayili Kanun’da ise satig, halka arzin
sart1 olarak ongoriilmemis; halka cagrida bulunulmasi, halka arz olarak tanimlanmistir®®*,
Kanun koyucunun, 6362 sayili Kanun baglaminda neden bu sekilde bir degisiklige
gittigine dair, Kanun’un gerekgesinde bir kayit bulunmadig1 gibi; TBMM komisyon ve
Genel Kurul goriismelerinde de diizenleme hakkinda bir gerek¢e yahut goris
serdedilmemistir. Bununla birlikte, Kanun’un lafzindan anlasilan odur ki; bu diizenleme
tarz1 bilingsiz bir sekilde yahut sehven tercih edilmis degildir. Manavgat bunun,
yatirimcinin korunmasini esas alan halka arz diizenlemelerinin biiylik 6lc¢lide satis
sonrasinda uygulama alanit bulacagi ve ticarl hayatin akisi i¢indeki diger birtakim
faaliyetlerin, gereksiz yere halka arz olarak kabul edilmemesi gerekcesine istinat etmis
olabilecegini ifade etmistir®®®. Sayet kanun koyucunun gerekcesi ve kanaati bu yondeyse;
buna katilmadigimizi ifade etmek gerekir. Satistan sonra uygulama alani bulacak
hiikiimler, biiylik ol¢iide yatirimel zararinin tazminine yoneliktir. Oysa yatirimeinin
korunmasi ilkesi, sadece bir tazmin sistemi 6ngdrmez; ilkenin, ayn1 zamanda denetleyici
ve Onleyici bir mahiyeti de vardir. Yatirimeinin korunmasi hiikiimlerinin devreye girmesi

icin satisin gerceklesmesi beklenirse; yatirimciy1 korumak i¢in ¢ok geg olabilir.

Amerika Birlesik Devletleri hukukunda, halka arz ve halka arz edilmeksizin satislari
da kapsayan bir iist kavram olarak “sale” ve “sell” ifadeleri tercih edilmistir®®®. 1933 tarihli
Kanun’un 2 (3) maddesinde halka arz; bir sermaye piyasasi aracinin veya sermaye piyasast
aracina bagli menfaatin bir satig sozlesmesi ya da benzer bir baska sozlesme ile tahsisi
olarak tarif edilmistir. Bununla birlikte hangi hallerin halka arz olarak telakki edilecegi,
daha ziyade yarg1 kararlar gergevesinde gelismistir®®’. Sermaye piyasasi araglarmn, ikinci
el piyasalarda devretmek i¢in alinmamis olmasi ve ¢agrinin muhatabinin sayisinin otuz
besi (35) gecmemesi gibi istisnal haller hari¢ olmak {izere; sermaye piyasasi araglarini satin
almaya davet eden yazili ve sozlii gagrilar, halka arz olarak kabul edilmektedir®®. (EU)

2017/1129 sayili Yonetmelik’te ise halka arz, satis ve sermaye piyasasit aract hakkinda

394 2499 sayili SerPK m. 3/1-c 2. ciimle: “Halka Arz: Sermaye piyasast araglarinin satin alinmast igin her
tirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini,; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devaml islem gérmesini; bu
Kanuna gére halka agik anonim ortakhiklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satisint ifade eder”.

3% Manavgat, Halka Arz, 593.

39 {Tnal, Aract Kurumlar, 26.

397 Unal, Halka Acik Anonim Ortakliklar,, 24.

38 Arkan, 97.
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yatirimcinin karar vermesine elverisli bilgileri iceren, herhangi bir sekilde ve herhangi bir

)3%°. Avrupa Birligi

vasita ile gerceklesen her tiirlii temas olarak tanimlanmistir (Art. 2-d
hukuku cergevesinde yapilan halka arz taniminda; miistakbel yatirimcilara sunulacak
bilgilerin niteligine dair bir gonderme yapilmistir ve satisa, halka arzin bir unsuru olarak

yer verilmemistir.

Halka arzin unsurlarindan biri olan sermaye piyasasi araglarinin satin alinmast igin
her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agri hususunda; cagrinin her tiirlii yoldan yapilabilmesi
ve genel olmasi belirleyicidir. Cagrinin genel olmasi, halka arz kavramindaki halk
ibaresinin bir yansimasidir. Halk sézciigii, ferdi olarak tanimlanmamis bir Kitleyi ifade
eder. Bu cagri, herhangi bir sinirlama yapilmadan halka yoneltilmigse yahut belirli bazi
ozellikler tasiyan ancak bireysel olarak belirli hile getirilmemis bir topluluga yapilmas ise,
genel niteliklidir*®. Bir baska ifade ile ¢agri, belirli o6zellikleri tasiyan kisilerden
miitesekkil bir topluluga yoneltilebilir; fakat belirli kisilere yoneltilemez. Ornegin, halka
acik anonim ortakliklarin pay sahiplerinin, riighan haklarini kullanmaya davet edilmesi de,

401 Kanaatimizce, riichan hakkini haiz olanlar

halka arz kapsaminda bir ¢agri niteligindedir
sahsen bilinebilmesine ragmen; sahsilestirilmis bir davetten s6z etmek miimkiin degildir.
Bu kabul, ayn1 zamanda halka acik ortakliklardaki pay sahibi sayisinin fazla olmasinin da

tabii bir neticesidir*®2,

Kanun’da, ¢agrinin ne sekilde ve hangi usulde yapilmasi gerektigine dair herhangi
bir smirlayict kayit ongoriilmemistir. Cagr1 her tiirlii yolla yapilabilir; yazili ve gorsel

basin, halka agik toplantilar, internet ve sosyal medya gibi ortamlardan yapilan davetler bu

39 Yiiriirliikten kaldirilan 2003/71/EC sayili izahname Yénergesinin 2/1 (d) hikkmiinde halka arz, ihracg: ve
ihra¢ konusu sermaye piyasasi araglari hakkinda yatirimcilarin yatirim yapip yapmama konusunda saglikl
kararlar almasini saglayacak nitelikteki bilgileri iceren ve iiciincii kisilere herhangi bir sekilde ya da
vasitayla yapilan teklif olarak tanimlanmigtir.

400 Ayoglu, Halka Arz, 82; Manavgat, Halka Arz, 588; Vural, 28.

401 Manavgat, Halka Arz, 588. Aksi kanaat i¢in bkz. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, 21; Memis/Turan,
Sermaye Piyasast, 52.

402 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka arzin unsurlarindan olan ¢agrinin ¢ok sayida kisiye yoneltilmesine
dair bir ifade yoktur. Cok sayida kisiye yonelme, 2499 sayili Kanun déneminde yiiriirliikte olan Seri I No 1
saylli Teblig’de yapilan tanim g¢ergevesinde Ogretide kabul ve ifade edilmistir. Bkz. Tekinalp, Sermaye
Piyasasi, 21; Vural, 28. Her ne kadar 6362 sayili Kanun ve ikincil diizenlemelerde bu manaya gelebilecek
bir ifade yoksa da; ¢agrinin belirsiz kisilere yoneltilmesinin geregi dolayli olarak bu kisilerin ¢ok sayida
olmasini beraberinde getirecektir. Nitekim dogrudan halka arzla alakali olmasa da, (EU) 2017/1129 sayili
Yonetmelikte, 150°den az kisiye yapilacak sermaye piyasasi aract tekliflerinde izahname hazirlama
ylkiimliliiginiin bulunmadig ifade edilmistir (Art. 1). Halka arza 6zgii kamuyu aydinlatma belgesi olan
izahname hazirlama yiikiimliliigiiniin, 150°den az kisiye hitap eden tekliflerde s6z konusu olmamasi, halka
arz ile kisi sayist arasinda en azindan zihni bir baglant1 kurulduguna isarettir.
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kapsamdadir. Umuma acik nitelikte olmasa da; telefon, belgegecer, kisa mesaj gibi bireysel
iletisim vasitalar1 ile yapilan cagrilar da bu kapsamdadir®®®. Bununla birlikte, iletisim
teknolojilerinin gelismesine baglh olarak bu ¢agrinin isme hitaben yapilmasi da — 6rnegin
bir e-posta mesajinda e-posta hesabinin sisteme kaydettigi isme hitaben bir ¢agr1 yapilmasi

— miimkiindiir. Bu halde de, ¢agrinin sahsilestirildigi ifade edilemez.

Halka arz, birinci el ve ikinci el piyasa islemi olarak gerceklestirilebilir®®, Birinci el
piyasalarda gerceklestirilen halka arzlarda (initial public offering —IPO); yatirnmcilar, ihrag
edilen sermaye piyasasi araclarinin ilk sahibi olurlar. Birinci el halka arzlarda; masraflar
bir yana birakilirsa, satistan elde edilen gelirin tamami ihraggr sirketin kasasina
girmektedir. Ikinci el piyasalarda gerceklestirilen halka arzlarda (secondary public
offering- SPO) ise, daha Once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglari; halihazirdaki
sahipleri tarafindan yatirimcilara satilir. Bunun yani sira, her iki usuliin bir arada oldugu

halka arzlarin da gerceklestirilmesi miimkiindiir.

1.3.2.2.2.Borsada Islem Gorme

Halka arzin, fiili ve farazi halka arz olarak tasnifi miimkiindiir. Fiili halka arz, SerPK
m. 3/1-f hitkmiine istinaden 6ngoriilen prosediir dairesinde ger¢eklesmektedir. Farazi halka
arz ise, SerPK m. 16/1’de yer alan diizenlemeye gore; pay sahibi sayis1 bes yiizii asan
anonim ortakliklarin halka agik anonim ortaklik olarak kabul edilmesidir. Her iki halka
arzin da tabii ve beklenen neticesi; halka arz edilen paylarin, devamindaki siirecte ikinci el

piyasalarda islem gérmesidir.

Fiili halka arzlarda kamuyu aydinlatma yiikiimliligi, bir izahnamenin
hazirlanmasimi elzem kilar. Farazi halka arzlarda ise, isin tabiati geregi bir izahname
hazirlanmas1 miimkiin degildir. Nitekim pay sahibi sayisinin 500’4 agmasi hali, ihragei

sirkete kendiliginden izahname hazirlama yiikiimliiliigli yiikklemez.

Farazi halka arz ile halka agik ortaklik statiisii kazanma; paylarin, kendiliginden ve
derhal borsada islem gormesi neticesini tevlit etmez. Bunun i¢in sirketin borsada islem

gérme basvurusunda bulunmasi gerekir; SerPK m. 16/1°de yer alan diizenlemeye gore ise

403 Benzer sekilde gagrinin PTT kanaliyla yapilabilecegine dair bkz. Unal, Aract Kurumlar, 23.
404 Tekinalp, Sermaye Piyasast, 22; Ayoglu, Halka Arz, 76.
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sirket, halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan en ge¢ iki yil i¢inde bu basvuruyu
yapmalidir. Bu basvuru kapsaminda, bir izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu
izahnamenin Kurul tarafindan onaylanmasi gerekir. Bu izahname ise, Borsa Istanbul A. S.
Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi uyarinca; gerekli diger belgelerle

birlikte KAP’da yayimlanir.
1.3.2.2.3. izahname Hazirlama Muafiyeti

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 33’iincii maddesinin 3’iincii fikrasinda; Kurul’a bazi
ihraglar1 Kanun’da yer alan yiikiimliiliiklerden kismen veya tamamen muaf tutma yetkisi
verilmistir. Kurul, bu yetkisini kullanirken; ihracin biiytikligl, yonelik oldugu yatirimcilar,
verilen garantiler, ihra¢ ve ihraggiyla ilgili olarak sunulan bilgiler, ilgili sermaye piyasasi
araglariin borsada islem gormesi ya da ihra¢ sirasinda kullanilacak satis yontemi gibi
nitelik ve sartlart goz Oniinde bulunduracaktir. Nitekim Izahname ve Ihra¢c Belgesi
Tebligi’'nin 6’nc1 maddesinde, izahname hazirlama yilikiimliiliiglinden muafiyet ve

izahname hazirlanmasini gerektirmeyen haller diizenlenmistir.

Teblig’in 6’nc1 maddesinde, iki yiizelli (250) bin TL tutarinda bir parasal sinirin s6z
konusudur. Buna gore, her halka arzda ayr1 ayr1 olmak iizere, yatirimci basina en az iki
yiizelli (250) bin TL degerinde sermaye piyasasi araci alan yatirimcilara yonelik yapilan
halka arzlarda ve birim itibari degeri en az iki yiizelli (250) bin TL olan sermaye piyasasi
araclarinin halka arzinda, izahname ihrac¢i veya halka arz eden izahname hazirlama
yikiimliiliglinden muaftir. Kurul, iki yiizelli (250) bin TL tutarinda sermaye piyasasi araci
satin alan yatirnmcilarin, kiiglik yatirnmcilara nazaran daha giiclii bir iktisadl yap1 arz
ettiklerinden ve buna bagh olarak pazarlik giiciine sahip olduklarindan; zayif olan1 koruma
anlayisinin bir tezahiirii olan yatirimcinin korunmasi ilkesini bu noktada yumusatmis
gortinmektedir. Keza asagida goriilecek olan muafiyet halleri de, bu yaklasimin bir neticesi

olarak ifade edilebilir.

Teblig’in 6’nc1 maddesinde ongdriilen bir diger muafiyet hali; nitelikli yatirimcilara
satilmak {izere ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarinin, borsada nitelikli yatirimcilar
arasinda islem gormesi durumunda s6z konusu olacaktir. Nitelikli yatirimci, Kurul’un
yatinm kuruluslarina iligkin dilizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak

profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterileri ifade eder (I1I-5.2 sayil1 Tebligi
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m. 4/1-m). Yatirim kuruluslarini diizenleyen 111-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in 31’inci maddesinde ise profesyonel miisteriler
tanimlanmistir*®. Bunlara iliskin aktif toplam, net hasilat veya 6z sermaye miktarinin esas
alimmasi gibi kistaslar tespit edilmis ve bunun yani sira aracit kurumlar, bankalar, portfoy
yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluglari gibi profesyonel kuruluslar da bu kapsamda

zikredilmistir.
1.3.3. izahnamenin Sekli ve Icerigi

Tirk hukukunda, izahnamenin sekli ve igerigini; Kurul’'un Kanun’da kendisine
verilen yetkiyi son raddeye kadar kullanarak belirledigini ifade etmek yanlis olmaz. Sadece
Kanun veya tebliglerle degil; Kurul’un internet sitesinde yayimlanan izahname ve diger
bazi kamuyu aydinlatma belgeleri ile aldkali formatlar ve kullanim kilavuzlari da son
derece tafsilatlidir. Bu diizenleme tarzi, hem kanun koyucunun; hem de idarenin bilingli bir
tercihidir. Kamuyu aydinlatma belgelerine iliskin bu derece ayrintili diizenlemeler
Oongoriilmesi; gelismekte olan piyasalarda girisimciler i¢in yol gosterici bir nitelik arz

ederken, yatirimeilar igin de dzellikle, bilgi kalitesi bakimimndan giiven telkin edecektir.*%.

405 111-39.1 sayili Teblig m. 31 — “(1) "Profesyonel miisteri” kendi yatirim kararlarini verebilecek ve
tistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip miisteriyi ifade eder. Bir miisterinin
profesyonel miisteri olarak dikkate alinabilmesi i¢in asagidaki kuruluslardan biri olmast ya da sayilan
nitelikleri haiz olmasi gerekir:

a) Araci kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari, emeklilik yatirim fonlart,
sigorta gsirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda
verlesik kurulugslar.

b) Emekli ve yardim sandiklar, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

c) Kamu kurum ve kuruluglar, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve Uluslararas: Para
Fonu gibi uluslararasi kuruluslar.

¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluslar.

d) Aktif toplammmin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hasilatimin 90.000.000 Tiirk Lirasi, 6z sermayesinin
5.000.000 Tiirk Lirasinin iizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini tastyan kuruluslar.

e) 32 nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler.

(2) Yatirnm kurulusunun herhangi bir faaliyet veya hizmet sunmadan once profesyonel miisterilerini,
yararlanamayacaklari mevzuat hiikiimleri hakkinda yazili olarak bilgilendirmesi sarttir.

(3) Miisterinin, profesyonel miisteri olarak dikkate alinmak istemedigi ve bu talebini yazili olarak yatirim
kurulusuna ilettigi durumlarda, yatirim kurulusunun bu talebi dikkate almasi zorunludur.

(4) Profesyonel miisteri tanimi kapsamina girmeyen miisteriler "genel miisteri" kabul edilir.” .

406 Kurul’un izahnamenin igerigine ve seklini belirleme yetkisi, SerPK m. 5’den kaynaklanir: “Kurul,
ihra¢cimin ve halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasast araglarimin tiirii ve niteligine
gore, izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere, garantore ve garantinin niteligine, izahnameyi
olusturan belgelere, izahnamenin sekline, kamuya duyurulmasmna, yayimlanmaswna, ilan ve reklamlara,
izahnamede oOnceden yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina, satis sartlarina, onaylanan izahnamede
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1.3.3.1.izahnamenin Sekli

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4’iincli maddesinin 4’lincii fikrasindaki
diizenlemeye gore; izahnamenin, bir veya birden fazla belgeden miitesekkil olarak
diizenlenmesi miimkiindiir. Kural olarak izahnamenin bir veya birden fazla belge olarak
hazirlanmasi tercihe baglidir; fakat Kurul ihra¢ veya sermaye piyasasi aracinin niteligine
bagli olarak, izahnamenin bir veya birden fazla belge olarak hazirlanmasimi zorunlu
tutabilir (11-5.1 sayili Teblig m. 13/1)*’. izahnamenin birden fazla belge seklinde
diizenlenecek olmasi halinde, ihrage¢1 bilgi dokiimani, sermaye piyasasi aract notu ve ozet
olmak iizere ii¢ ayr1 belge izahnameyi teskil edecektir*®®. Bununla birlikte, tek belgeden
olusacak izahname ile bu {i¢ belgeden miitesekkil izahnamenin igerigi arasinda, kural

olarak bir farklilik bulunmamaktadir.

Izahnamenin birden fazla belgeden miitesekkil olmasi; bu belgelerin hazirlanmasi,
onayl ve yayimlanmasi siireclerinde bir esneklik ve zaman yonetimi imkani saglar®®.
Ihrage1 bilgi dokiimaninda yer alan bilgilerin nispeten sabit ve daha az degisken olmasi
hasebiyle; ihragci bilgi dokiimaninin hazirlanip ve onaylanmasi ve halka arzin daha sonra
tamamlanmasi miimkiindiir. Bu halde, sermaye piyasasi aract notu ve 6zet kismimnin da
hazirlanmasina kadar ihraggi bilgi dokiimaninin giincellenmesine de gerek yoktur; halka
arz veya borsada islem goérme i¢in Ongoriilen vakit geldiginde, sayet ihragci bilgi
dokiimaninda giincelleme ya da degisiklik yapma gerekliligi hasil olmussa, sermaye
piyasasi araci notu ve 6zetle beraber degisiklik yapilan ihrag¢1 bilgi dokiimaninin da Kurul

onayma sunulmasi gerekir. fhrager bilgi dokiimani, izahnamenin sadece tek bir parcasidir

ve ihraggr bilgi dokiimaninin halka arzdan 6nce onaylanmasi, izahnamenin onaylanmasi

degisiklik yapiimasina ve izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete iligkin
usul ve esaslari belirler”.

407 Nitekim VI1-128.8 sayili Borglanma Araglar1 Tebligi m. 4/9°da; borglanma araglarmin ihracinda
kullanilacak izahnamenin birden fazla belgeden olusacak sekilde hazirlanmasi zorunlu oldugu ifade
edilmistir.

408 |1-5.1 sayil Teblig m. 13/2: “Birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda izahname;

a) ihracginin ve varsa garantériin sermayesi, yénetimi ve faaliyetleri, finansal durumu ve karlihigi, ihragginin
ybénetim ve denetiminden sorumlu kisiler gibi bilgileri iceren ihraggi bilgi dokiimani,

b) Ihra¢ edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi aracinin 6zellikleri, bunlara badli hak,
ylikimliiliikler ve riskler ile halka arz ve borsada islem gérmeye iliskin bilgileri iceren sermaye piyasasi araci
notu,

c) Varsa garantére, ihraggiya ve ihrag edilecek sermaye piyasasi aracina iliskin temel 6zellik ile riskleri igeren
ve ihraggi bilgi dokiimani ile sermaye piyasasi araci notunda yer alan bilgilerden yararlaniimak suretiyle
hazirlanan kisa, agik ve anlasilir ifadelerden olusan bir 6zet olmak (izere Ui farkli belgeden meydana gelir”.
409 Manavgat, Halka Arz, 707-708.
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neticesini tevlit etmez. Bu nedenle, ilk halka arzdan 6nce ihrac¢i bilgi dokiimaninin
hazirlanmasi, ihrager sirkete halka acik ortaklik vasfin1 kazandirmayacag: gibi®'; ilgililer
bakimindan da kural olarak SerPK m. 10 ve 32 baglaminda izahname sorumluluguna da

yol agmaz.

Birden fazla belgeden miitesekkil izahnamenin hazirlanmasi ve onaylanmasina dair
ithragct bilgi dokiimani igin ifade edilenler, sermaye piyasasi aract notu ve dzet icin de
gecerli olacaktir. Sermaye piyasasi araci notu veya ozetin, halka arzdan 6nce onaylanmasi
ve ihracg1 bilgi dokiimaninin halka arz vaktinde onaylanmasi teorik olarak miimkiin

olmakla birlikte, pratikte islevsel bir anlam ifade etmeyecektir.

11-5.1 sayilh Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi’nin 22’nci maddesinin 2’nci
fikrasinda yer alan diizenlemeye gore; izahname ekleriyle beraber bir biitiindiir. izahname
eklerinin neler olmas1 gerektigine dair bir diizenleme olmamakla birlikte; ihrac¢1 esas
sozlesmesi, bagimsiz denetim raporlari, sirket i¢ yonergeleri, bagimsiz denetgi sorumluluk
beyanlari, grup sirketleri hakkinda ayrintili bilgiler, kamuyu aydinlatma bakimindan
ehemmiyet arz ettigi diisliniilen mevzuat metinleri, degerleme raporlar1 gibi belgeler bu
kapsamda izahnamelerin eki olarak yayimlanmaktadir. Bunlarin yani sira, sermaye
piyasasi aracinin tiirii ve faaliyet gosterilen sektdre bagli olarak da; birtakim bilgilerin
izahnamenin ekinde arz edildigi goriilmektedir. Ornegin gayrimenkul sertifikasi ihracinda
bagimsiz boliim listesi, imar planlart ve yapi1 ruhsatlar1 gibi belgelerin izahnameye

eklenmesi muimkiindiir.

Izahnamenin, izahname eklerinin ve onay bagvurusu kapsaminda Kurul’a arz edilen
belgelerin dili Tiirk¢ge olmalidir. Teknik ve islevsel yonii agir basan izahnamede kullanilan
dil ve ifadeler, ac¢ik, duru, sade ve anlasilir olmali; belagat ve edebiyattan ari olmalidir.
Izahname ve eklerinin, yabanci bir dile terciime edilmesi halinde, terciime belgeler de
bunlarin ilan edildigi yerde, es zamanli olarak ilan edilmelidir (II-5.1 sayil1 Teblig m.
31/2). lIzahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan ve izahname ekinde kamuya
aciklanmayan belgelerin, yabanci dilde hazirlanmis olmasi durumunda; bu belgelerin
izahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan kisimlarina nasil ulagilacaginin izahnamede
gosterilmesi gerekir. Kurul, gerekli goriirse bu dokiimanlarin ilgili kisimlarmin Tiirkgeye

terclime edilmesini zorunlu kilabilir (II-5.1 sayili1 Teblig m. 31/3).

410 Manavgat, Halka Arz, 708.
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1.3.3.2. izahnamenin Icerigi

Izahnamenin taniminin yapildigs SerPK m. 3/1-j hiikmii, ayn1 zamanda izahnamenin
icerigine dair kisa ve 0z bir izahat mahiyetindedir. S6z konusu diizenlemeye gore
izahname, “ihra¢¢inin ve varsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege
vonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gérecek sermaye
pivasast araglarimin  ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak
yvatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesi”dir. Tanimdan yola ¢ikarak, izahnamede arz edilecek
bilgileri; ihracci veya garantor ile ilgili bilgiler, halka arz konusu sermaye piyasasi aracina
iligkin bilgiler ve sorumlulukla alakali hususlar olmak tiizere, ii¢ iist baslikta toplamak
miimkiindiir. Bununla birlikte, Kurul tarafindan hazirlanan izahname standartlarinda, bu

basliklarin sayist artirilmis ve ¢cok ayrintili bir bilgilendirme 6ng6riilmiistiir.

Sermaye piyasasi araglarinin, halka arz veya borsada islem gérme basvurusundaki en
onemli kamuyu aydinlatma belgesi olan izahname; kamuyu aydinlatma prensip ve
esaslarima uygun olarak, bilgilendirme ve aydinlatma islevini tam manasiyla yerine
getirebilecek vasifta olmalidir. Bu noktada, kamuyu aydinlatma ilkesi dairesinde arz
edilecek bilginin 6zelliklerine dair, daha dnce yapilan izahata atifta bulunmak gereklidir ve
yeterli olacaktir*'!. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6’nc1 maddesinin 1’inci fikrasindaki
diizenlemede; Kurul tarafindan onaylanmasi kabil bir izahnamede yer alacak bilgilerin;
tutarly, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz olmasi
gerektigi ifade edilmistir. Keza SerPK m. 4/2 hiikmiinde de, izahnamede yer alan
bilgilerin, yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde
sunulmas1 gerektigine isaret edilmektedir. II-5.1 sayili Izahname ve Thrag¢ Belgesi Tebligi
m. 7/1’de ise; izahnamede yer alacak bilgilerin niteligine dair ayrintili diizenlemeler
ongoriilmiistiir. Buna gore, izahname ve izahnamede yer alacak bilgiler, ihrac¢1 ve varsa
halka arz eden ile ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulca gerekli goriilen
bilgileri aciklikla ortaya koyacak kadar ayrintili; Kurul tarafindan belirlenen standartlara
uygun, tam ve giincel, yatirimecilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir, anlasilabilir ve

degerlendirilebilir nitelikte, Kurul onay basvurusu sirasinda Kurulca talep edilecek ek

411 Bkz. Birinci Kisim 1.2.3.1 numarali baglik.
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bilgileri icerecek ve bilgi ve agiklamalarin gerektiginde belgeye dayandirilacak sekilde

hazirlanmasi gereklidir.

Kanun, Teblig ve izahname standartlari ile tespit edilmis igerik, kanaatimizce asgari
mahiyette olup; somut sartlar geregi, yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu diisiiniilen baskaca
bilgi ve agiklamalarmn da izahnamede yer almasi miimkiindiir*?. Bununla birlikte,
izahnamede yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik olmasi nedeniyle sorumlulugu
giindeme gelebilecek kimselerin, bu muhtemel sorumlulugu bertaraf etmek adina; Kanun,
Teblig veya izahname standartlarinda Ongoriilmeyen birtakim bilgilere yer vermeyi
istemeleri miimkiindiir. Boyle bir yaklagimla gerceklestirilecek bilgilendirmelerde, bilgi

tagkinligina sebebiyet verilmemesi gerekir.
1.3.3.2.1. izahnameden Sorumlu Olacak Kimseler

Izahnamenin asli islevi, yatirrmcilar bakimindan bir bilgi kaynagi ve agiklama
vasitasi olmasinin yani sira; basta ihragg1 olmak tizere halka arz veya borsada islem gérme
bagvurusu siirecinde gorev alan bazi kimseler bakimindan ise sorumluluk kanyag:
olmasidir. izahnameden sorumlu olanlarin tespiti ve bunlarin hukuki takibatinin
yapilabilmesi; Kanun, Teblig ve Kurul’un {izerinde Onemle durdugu hususlardir.
Binaenaleyh, izahnamede yer alan hukuka aykiri bilgiler nedeniyle; sorumlulugu soz
konusu olabilecek gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari,
merkezleri ve iletisim bilgilerinin, izahnamede agik bir sekilde belirtilmesi gerektigi ifade
edilmistir (SerPK m. 4/3). Nitekim Kurul tarafindan yayimlanan izahname standartlarinda

da; bu hususlarla alakali ayrintili bir bilgilendirme yiikiimliiligii 6ngoriilmiistiir.

Bu diizenlemeler, Kanun’da oOngoriilen sorumluluk rejiminin saglikli sekilde
islemesi bakimindan dénem arz eder. izahnamede yer alan yanlis, yaniltict veya eksik
bilgiler nedeniyle sorumlu olacak kimselerin; gorev ve sifatlariyla beraber, izahnamenin
hangi kisimlarindan sorumlu olduklar1 hususunun da izahnamede yer almasi gerekir. Bu,
sorumlulugun esaslar1 ve kapsaminin belirlenebilmesi bakimindan 6nemlidir. Bununla

birlikte, izahnamede 6ngoriilen gorev ve sifatlardan ziyade; fiilen istlenilen vazifenin asil

412 Nitekim kamuyu aydmlatma bakimindan énemli goriilen bilgilerin agiklanabilecegi hakkinda Arslanii
sunu kaydetmistir: “Izahnamenin vazifelerinden biri halki taahhiide celp ve davet olduguna gére, idare

meclisi kanunun emrettigi kayitlar diginda tenvir bakimindan faydal gordiigii sair hususlart da izahnameye
der¢ edebilir’. Bkz. Arslanh, Anonim Sirketler 11, 272.
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belirleyici oldugunu ifade etmek gerekir. Ornegin, izahnamede halka arz eden veya lider
araci kurulug olarak sorumlu olduklar1 ifade edilen kisilerin, basin veya internet araciligiyla
yaptiklar1 tanitim faaliyetlerinde garanti verdiklerine dair bir intiba birakmalar1 halinde;

sorumluluklarinin garantoriin sorumlulugu gibi olacagini kabul etmek yerinde olacaktir.
1.3.3.2.2. izahnamenin Ozeti

Izahnamede; ihragciya, varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag edilecek
sermaye piyasasi araglarina iligkin temel 6zellikler, hak ve riskleri igerecek sekilde, kisa,
acik ve anlagilir ifadelerden olusan bir 6zet bolimii yer almak zorundadir (SerPK m.
4/4)*B. Bu 6zet kisminda; ihragei, varsa garantdr, ihragel ve ihrag edilecek sermaye
piyasasi araclarinin temel 6zellikleri ve riskleri, kisa ve yatirimcilarin anlayabilecegi bir
sekilde belirtilir ve yatirimciya ilgili sermaye piyasasi aracina yatirim yapip yapmamasi
konusunda yardimci olacak ve izahnamenin geri kalani ile uyumlu ve uygun temel bilgileri

icerecek sekilde hazirlanir (IT-5.1 sayili Teblig m. 13/10).

Ozet, tabiati itibariyle asil metinden daha kisadir; nitekim Kurul’un hazirladig1 6zet
formatlarinda, 6zetin izahnamedeki sayfa sayisinin % 7’sini ya da 15 sayfayr gegmemesi

414

gerektigi ifade edilmektedir™”. Bu yoniiyle 6zet, izahnameye ve mevzubahis halka arza bir

girizgdh olarak kabul edilmeli ve ancak izahnamenin biitiinii ile beraber

415 Bununla birlikte 6zette,

degerlendirildiginde yatirirm kararma esas alinmalidir
izahnamede yer alan esasli unsur ve hususlara deginilmeli; genel bir kanaat olusturmaya

elverisli kapsamda bilgi verilmelidir.

Ozet, izahnamenin diger kisimlari ile tam bir tutarlilk arz etmelidir. Kurul
tarafindan hazirlanan ve yayimlanan izahname standartlarinda; izahnamenin diger kisimlari
ile birlikte okundugu takdirde 6zetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi durumu harig

olmak {lizere, sadece Ozete bagl olarak, ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk isnat

413 2499 sayili SerPK’da, sirkiiler dzetleme islevini gdrmekteydi. Bu Ozetleme islevi Kanun tarafindan
atfedilmis degildi; bir baska ifade ile sirkiilerin bir 6zet niteliginde olacagi hususunda bir agiklik
bulunmamaktaydi. Nitekim Kabaalioglu, sirkiilerin 6zetleme islevini kabul etmeyerek, salt duyuru islevini
ele almis ve sirkiilerde izahnamenin tamamina yer verilmesi gerektigini ifade etmistir (Bkz. Kabaalioglu,
Kamuyu aydinlatma, 155). 6362 sayili SerPK, sirkiiler kavramina izahnamenin bir boliimii ya da pargasi
olarak yer vermemistir.

44 Nitekim izahname o6zeti i¢in azami bir uzunluk belirlenmesi gerekliligi, (EU) 2017/1129 sayihi
Yonetmeligin baslangi¢c kisminda yer almaktadir.

415 Bkz. (EU) 2017/1129 Art. 7/1.
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edilemeyecegi ifade edilmektedir. (EU) 2017/1129 sayili Yonetmelikte, izahname 6zetinin,
halka arz ve sermaye piyasasi araci ile alakali anahtar bilgileri saglamasi gerektigi; anahtar
bilgiler saglanmadig1 takdirde, sorumlulugun giindeme gelebilecegi kaydedilmistir (Art.
11). Yonetmelikte yer alan bu diizenlemeden, izahname 6zetinin de asgari bir igeriginin
olmas1 gerektigi anlasilmaktadir. Nitekim Kurul tarafindan hazirlanan izahname
standartlar1 da, asgari bir icerigin bulunmasi geregine isaret eder. Bu bakimdan, izahname
Ozetinin tek basina bir sorumluluga sebebiyet vermeyecegi kaidesini; isin tabiati ve
mevzuattaki diizenlemeler itibariyle, izahnamenin diger kisimlarindan daha kisa olmas1 ve
baz1 ayrintilara yer vermemis olmasi nedeniyle, yatirimcida olusacak eksik veya hatali
kanaat dolayistyla herhangi bir sorumlulugun izafe edilemeyecegi seklinde anlamak
gerekir. Yoksa izahname 6zetinin, SPK izahname standartlarinda belirtilen sartlar1 haiz
olmamasit ve Ongoriilen asgari bilgileri igermemesi, kanaatimizce sorumluluga yol

acabilecektir.
1.3.3.2.3. Thragciya Dair Kurumsal Bilgiler

Sermaye piyasast yatirimcist bakimindan, ihraggiya iligkin bilgiler yatiriminin
akibeti noktasinda hayati bir 6nem arz eder. Hisse senedi yatirimcisinin sirkete ortak
olmasi, iktisadi bakimdan sirketle bir kader birligini beraberinde getirir; sirket karl ve
kazangh bir faaliyet siirdiirebildigi Olc¢lide yatirimci, kar payir elde edebilir ve hisse
senedinin degerinin yiikselmesi s6z konusu olabilir. Keza bor¢glanma araglart yatirimeist
bakimindan da, ihrag¢inin iktisadi vaziyetini bilmek Onemlidir. Bor¢lanma araglarinin
teorik temelinin bir karz akdi oldugu dikkate alinacak olursa; alacakli konumundaki
yatirimcinin, bor¢lu konumundaki ihragginin 6deme giiciine dair birtakim bilgilere ulagsmak

istemesi tabiidir.

Thraggiya dair genel bilgiler, ihraggmin kurulusu, teskilatlanmasi, pay sahipligi
yapis1 ve faaliyetlerine iliskindir. Thrage1 tiizel kisinin ticaret unvani ve varsa isletme ad,
kisaltma yapilmadan ve tam olarak izahnamede yer almalidir. Bunun gibi tescil merkezi,
ticaret sicil numarasi, kurulus tarihi gibi hususlara da yer verilmelidir. Ihrac¢min hukuki
statiisii, bir anonim sirket veya kamu tiizel kisisi olup olmadig1 seklinde belirtilmeli, tabi

oldugu mevzuat ve kuruldugu tilke yazilmalidir.
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Izahnamede, ihracemin idari teskilatlanmasi ve pay sahipligi yapis1 hakkinda
birtakim bilgilere de yer verilmelidir. Thragcinin yonetim kurulu {iyelerinin yami sira;
ihrage ile ilgili igsel bilgilere vakif olabilecek ve kararlartyla ihragginin iktisadi vaziyetini
etkileyebilecek tiim yoneticiler hakkinda da ayrintili bilgiler arz edilmelidir. Yonetim
kurulu tyeleri ve yoneticiler arasindaki akrabalik baglari, bu kimselerin uzmanlik ve
tecriibeleri, varsa ihragci1 disindaki gorevleri, sermaye paylari, gegirdikleri idari ve cezai
sorusturmalar, kendilerine yonelik su¢ duyurulari, ihraggidan elde ettikleri ticret ve diger
menfaatler hakkinda da ayrintili bilgiler arz edilir. Bunun gibi, ihrage1 sirketin pay sahipligi
yapist hakkinda da birtakim bilgiler verilmeli; sermaye pay1 veya toplam oy hakki % 5’1
gecen pay sahipleri hakkinda izahnamede agiklama yapilmalidir. Halka arzin planlandig:
gibi tamamlanmasi1 halinde; pay sahipligin yapisinin yeni goriiniimii hakkindaki izahat da

izahnamede yer almalidir.

1.3.3.2.4. Finansal Bilgiler

416 11-5.1 sayili Izahname ve

Finansal bilgiler, izahnamenin ayrilmaz bir par¢asidir
Ihrag¢ Belgesi Tebligi’nin 7°nci maddesinin 5’inci fikrasinda yer alan diizenlemeye gore;
izahnamede, bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolara
yer verilmesi esastir. Bunun gibi, izahnamede yer alan bilgilerin, kural olarak bu finansal
tablolara istinaden hazirlanmis olmasi1 gereklidir®'’. Finansal tablolar, ihrag¢mnin iktisadi
vaziyeti hakkinda en saglikli ve tarafsiz bilgi kaynagi olarak; gergceke¢i bir kanaat icin

muhakkak surette incelenmeli ve ele alinmalidir.

416 Rein, 175.

417 Bununla birlikte, finansal tablolara miistenit olmayan bazi veri ve bilgilere de birtakim hususlara dikkat
edilmek kaydiyla izahnamede yer verilmesi miimkiin olabilecektir.

11-5.1 say1li Teblig m. 7/5: “Izahnamede bagimsiz denetimden ve/veya simirl incelemeden ge¢irilmis finansal
tablolar ile bu finansal tablolara dayali verilere yer verilmesi esastir. Izahnamede, bagimsiz denetimden
ve/veya simirli incelemeden gecirilmis finansal tablolara dayalr bilgiler ile birlikte bu finansal tablolara
dayali olmayan bilgilerin verilmek istenmesi durumunda;

a) Bagimsiz denetimden ve/veya simirli incelemeden gecirilmemis verilerin bagimsiz denetimden ve/veya
smirl incelemeden gecirilmis finansal tablolarda yer alan bilgilerle tutarl olmasi ve aykirilik icermemesi,

b) Bagimsiz denetimden ve/veya simirli incelemeden gegirilmis finansal verilerin bagimsiz denetimden
ve/veya sumirlt incelemeden gecirilmemis finansal verilerden daha dikkat ¢ekici sekilde sunulmasi,

¢) Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin, kullanilan terimler ve hazirlanma esaslart ile birlikte agik¢a
belirtilmesi ve giincel olmasi,

¢) Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin ge¢mis, tahmini, beklentiye dayali ya da pro forma finansal
bilgilerden hangisi ile iliskili oldugunun belirtilmesi,

d) Finansal tablolardan iiretilmeyen verilerin bagimsiz denetimden ve/veya simirli incelemeden gecirilmedigi
hususunun agtk¢a vurgulanmasi zorunludur”.
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Ortaklik hakki veren sermaye piyasasi araglari ile alakali izahnamelerde; bagimsiz
denetimden ve/veya sinirli incelemeden gecirilmis, son ii¢ yila ve varsa ilgili ara doneme
ait finansal raporlara yer verilmesi esastir. Ortaklik hakki vermeyen sermaye piyasasi
araclarina iliskin olan izahnamelerde ise; bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden
gecirilmis, son iki yila ve varsa ara doneme ait finansal tablolarin yer almasi esastir (11-5.1
sayili Teblig m. 10/1). Bununla birlikte ihrac¢¢inin, finansal tablolarini, KAP’ta diizenli
olarak yayimlama yiikiimliliigliiniin bulunmasi hélinde, bunlarin izahnamede yer almasi
gerekmez. Kurulug gibi birtakim nedenlerle, onceki yillara ait finansal tablolara yer
verilmesi imkani yoksa; bagimsiz denetimden ve/veya sinirli incelemeden gegirilmis,
mevcut finansal tablolara yer verilmesi yeterli olacaktir. Fakat kurulug veya buna benzer
herhangi bir hakli neden olmaksizin, hukuka aykir1 sekilde finansal tablolarin

hazirlanmamas1; mevcut olan finansal tablolarla yetinme hakki vermez*8,

Izahnamede, ihragemin finansal durumu ile yakindan aldkali olan; faaliyet
yiriitiilen sektor, iiretilen ve ticareti yapilan iiriin ve hizmetler, isletme ve satig stratejileri,
tedarik ve tiretim siiregleri ile bunlarin fiyatlandirma esaslari, satis kanallari, yurtdisi ve
uluslararas1 faaliyetler, pazar paylar1 gibi ayrintili hususlar da yer almalidir. Bunun yani
sira izahname, finansal kiralama yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak tizere; mevcut
veya edinilmesi planlanan énemli maddi duran varliklarin cinsi, edinildigi yil, biiytikligi,
mevkii, defter degeri, kullanim amaci, kiraya verildi ise kiralayan kisi/kurumun adi, kira

donemi ve tutar1 hakkinda bilgileri de igermelidir.

Kurulca hazirlanan izahname formatina gore, ihrag¢inin sermaye yapisina dair
bilgiler de izahnamede yer almalidir. Ihragginin denmis ya da ¢ikarilmis sermayesi, intifa
senetleri ve benzeri senetlerin sayis1 ve niteligi, degistirilebilir ve doniistiiriilebilir
bor¢lanma araglari ile alakali bilgiler, opsiyon konusu sermaye piyasasi1 araglari, esas
sozlesme ve i¢ yonergeye iliskin bilgiler izahnamede yer alacaktir. Sermaye yapisinin yani
sira; izahnamede, ihrag¢inin fon kaynaklart ayrintili bir sekilde tasnif edilerek aciklanmali,
nakit akist ve mali kaynaklar bakiminda iktisadi hedeflerine ulasilabilmesinin

degerlendirilmesi ve buna iligskin 6ngoriilerin de paylasilmasi gerekir.

Izahnamenin 6zet kismi disinda, asil metin icinde, 6zet mahiyetinde birtakim

bilgilerin de arz edildigi kisimlar vardir. izahname standartlarma gore; segilmis finansal

418 Manavgat, Halka Arz, 703.
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bilgiler, 6zet mahiyetinde bu kisimlarda arz edilecek; ihra¢¢inin finansal durum ve

faaliyetlerine iligkin ayrintili bilgiler verilmeyecektir*®

. Keza izahname standartlarina gore
diizenlenmesi gereken bir diger kisim olan, faaliyetlere ve finansal duruma iligskin
degerlendirmeler kismi da; izahnamede sunulan tiim finansal bilgilerin bir 6zeti olarak
ifade edilebilir. Bu kisimda, duran ve donen varliklar, kisa ve uzun vadeli yiiktimliiliikler

ve finansal tablolara dayanan 6zet tablolara yer verilmesi miimkiindiir.

1.3.3.2.5. Sermaye Piyasasi Aracina Dair Bilgiler

Sermaye piyasasi araglari, iktisadi nitelikteki birtakim deger, hak, kiilfet ve bazen
de yiikiimliliikleri temsil eder ve bunlarin sermaye piyasasinda tedaviiliinii saglar. Bu
sermaye piyasasit araglarinda miindemi¢ bir hukuki statii elde edecek olan yatirimer;
bunlarin iktisadi ve hukuki mahiyeti ile aldkali bilgi sahibi olmak isteyecektir. Bu
baglamda izahname, sermaye piyasasi araglarina dair fiyat, saglanan haklar, bor¢lanma
araclarinda vade, faiz oranlari, 6deme ve itfa planlari, kardan pay verilip verilmeyecegi,

varsa donlistiirme veya degistirme esaslart gibi ayrintili hususlari ihtiva edecektir.

Paylarin halka arz izahnamesinde; imtiyazli paylar, paylarin nama veya hamiline mi
yazili oldugu, itibarl degeri, pay sayist gibi hususlar yer almalidir. Bu hususlar
yatirimcinin, edinecegi paylarin, ihragginin genel sermaye yapisi igindeki yerini ve
muhtemel gelecegini anlamasi bakimindan kaginilmazdir. Borglanma araglart bakimindan
ise Oncelikle bunlarin tiiri, nama veya hamiline mi yazili oldugu, ihraggmnin baska
yiiktimliiliiklerinin s6z konusu olmasi hélinde halka arz edilecek borglanma araglarinin
siralamasi, faiz orani, itfa plani, kar pay1 basta olmak iizere bor¢lanma aracina bagli hak ve
yiikkiimliiliiklere yer verilmesi beklenir. Bunun gibi, doniistiiriilebilir ve degistirilebilir
tahviller ile aldkali olarak; degistirme ve doniistirme esaslari da ayrintili olarak

aciklanmalidir.

419 Nitekim izahname formatinda, yatirimeinm yatirim kararimi verirken yapacagi degerlendirmede; finansal
durum, bilgi ve degerlendirmelerin daha ayrintili sekilde yer aldig1 kisimlar1 da dikkate almasi gerektigi ifade
edilmektedir.
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1.3.3.2.6. Risk Faktorleri

Izahnamede; ihragc1, sektdr, halka arz edilecek sermaye piyasasi araclar1 ve diger
tiim hususlarla alakali risk faktorlerine yer verilmelidir. Risk faktorii, ihrager ve iktisadi
faaliyeti iizerinde; 6nemli bir olumsuz etkiye yol agacak her tiirlii kosuldur*?. Risk
faktorlerinin aciklanmasiin, genel mahiyetteki bazi iktisadi ve ticarl risklere
deginilmesinden ibaret olarak algilanmasi dogru degildir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, olagan ticaril rekabet, tedarik siirecindeki muhtemel kesintiler, hammadde
fiyatlarindaki olagan dalgalanmalar, sirketin marka degerini azaltacak olagan tehlikeler,
degisen tiiketici tercihleri, halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin piyasada olusacak
fiyatinin dngoriilememesi gibi genelgecer birtakim ifadelerin agiklanmasi, kanaatimizce
yeterli degildir. Bu genelgecer faktorler, ihracci nezdinde 6zellestirilmeli ve ihragginin,
sektdriin ve sermaye piyasasi araglarinin somut iktisadi vaziyeti ile bagdastirilmalidir. Risk
faktorlerine Ornek olarak; olagandisi rekabet sartlari, kiracilik ya da kullanim haklarinin

sona erecek olmasi gosterilebilir.

Izahnamede risk faktorlerinin agiklanmasi, hukuki sorumlulugu bertaraf edecek bir
uygulama olarak kabul edilemez. Aksi halde, izahnamede risk faktorlerinin son derece
genis kapsamli olarak agiklanmasi, dolayli bir sorumsuzluk kaydini beraberinde getirmis
olacaktir. Buna mukabil izahnamede, yatirimcilarin agik kaynaklardan 6grenebilecekleri
risk faktorleri ile alakali eksiklikler, sayet bir zarara sebebiyet verecek olursa; bu zararin
tazminine iliskin uyusmazlikta, gergeklesen risk faktoriiniin ortalama yatirimecinin

bilebilecegi mahiyette olup olmadig1 somut olay ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekir.

1.3.3.2.7. Kar Tahminleri ve Beklentiler

Izahnamede, kar tahminlerine ve beklentilerine iliskin aciklamalarda bulunulabilir®?.,

Kar tahminlerine ve beklentilerine yer verilmesi tercih edildigi takdirde; bunlar gecmis
donem finansal bilgileri ile karsilastirmali bir bicimde agiklanmalidir. Kar tahmini, cari
ve/veya takip eden hesap donemleri icin, muhtemel kar veya zararin veya asgari veya

azami bir rakaminin acik¢a ya da dolayli olarak agiklanmasi veya gelecekte elde

420 Rein, 176.
421 Heinz-Dieter Assman/Rolf A. Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 4. Neubearbeitete Auflage,
2015, § 5 N. 48.
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edilebilecek kar veya ugranabilecek zararlarin hesaplanabilecegi verilerin belirtilmesi
anlamindadir. Kar beklentisi ise, sona ermis, ancak sonuglart heniiz yayinlanmamis olan
bir hesap donemi igin; kar ya da zarara dair 6ngoriilerdir. Bu bakimdan kar beklentilerinin,

kar tahminlerine nazaran daha az belirsizlik tasidigi ifade edilebilir.

Kar tahminleri ve beklentilerine dair agiklamalar, anlasilabilir ve ayrintili analizlerle
desteklenmis olmalidir. Nihayet, kar ve beklentilere yer verilmesine dair en 6nemli sart ise
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan bir bagimsiz giivence raporu hazirlanmasidir.
Kurulca hazirlanan izahname standartlarinda, kar tahminleri ve beklentilerine dair
vergilendirmeden Onceki rakamlarin esas alinacagi ifade edilmistir. Kanaatimizce bu
kisimda agiklanacak kar tahmin ve beklentilerine dair rakamlarin, vergilendirme
sonrasindaki meblag olmasi gerekir. Yatirimciya, bir de vergi mevzuati ve uygulamasini

bilmek kiilfetine sokmak, kanaatimizce yerinde degildir.
1.3.3.2.8. Tliskili Taraf islemleri

Mliskili taraf ve iliskili taraf islemleri, ne Kurul tarafindan cikarilan 1I-17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi’nin “Iliskili Taraf Islemleri” bashigm tasiyan iiciincii
boliimiinde; ne de SerPK’da tanimlanmistir. Teblig’deki hiikiimler, daha ziyade iliskili
taraf islemlerinin hangi esaslar dairesinde yapilmasi gerektigine ve siirekli kamuyu
aydinlatma esaslarina gore; basta KAP’da yapilmasi gerekenler olmak iizere gerekli
aciklamalarm yapilmasina dairdir. Iliskili taraf ve iliskili taraf islemlerinin esaslarina dair
en 6nemli diizenleme ise; Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunca yayimlanan, Tiirkiye

Muhasebe Standardi-TMS 24’iin  9’uncu maddesidir*?2. Diizenlemedeki ayrintili

22 “fliskili Taraf: Bir tarafin bir isletme ile iligkili sayilmasi igin:

(a) Soz konusu tarafin, dogrudan ya da dolayli olarak bir veya birden fazla aract yoluyla:

(i) Isletmeyi kontrol etmesi, isletme tarafindan kontrol edilmesi ya da isletme ile ortak kontrol altinda
bulunmast (ana ortakliklar, bagh ortakliklar ve ayni is dalindaki bagl ortakliklar dahil olmak iizere);

(ii) Isletme iizerinde onemli etkisinin olmasim saglayacak payinin olmasi; veya

(iii) Isletme iizerinde ortak kontrole sahip olmasi;

(b) Tarafin, isletmenin bir istiraki olmast (“TMS 28 Istiraklerdeki Yatirimlar” Standardinda tamimlandig
gibi);

(c) Tarafin, igletmenin ortak girisimci oldugu bir is ortakligr olmasi (bakiniz: “TMS 31 Is Ortakliklarindaki
Paylar”);

(d) Tarafin, isletmenin veya ana ortakliginin kilit yonetici personelinin bir iiyesi olmasi;

(e) Tarafin, (a) ya da (d) de bahsedilen her hangi bir bireyin yakin bir aile iiyesi olmasi;

() Tarafin; kontrol edilen, ortak kontrol edilen ya da onemli etki altinda veya (d) ya da (e)’ de bahsedilen
her hangi bir bireyin dogrudan ya da dolayli olarak énemli oy hakkina sahip oldugu bir igletme olmasi; veya
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aciklamalara gore iligkili taraf sifati; kontrol, oy ve etki giicii, istihdam veya aile iligkisi
gibi birtakim baglara istinaden séz konusu olabilir. Iliskili taraf islemi ise, iliskili taraflar

arasindaki; bedelli veya bedelsiz kaynak, hizmet ya da yiikiimliiliiklerin transferi olarak
ifade edilebilir.

Iliskili taraf islemlerine iliskin bilgilere izahnamede yer verilmesi gerekir. Bu
noktada kanaatimiz, bu ac¢iklamalarin sadece TMS-24 ¢ercevesinde diizenlenen iliskili
taraf ve iligkili taraf islemleri esaslar1 ile sinirli kalmamasi gerektigidir. Aydinlatma
ylikiimliisii tarafindan bu kavramlar genis yorumlanmali; ac¢iklamalar, yatirimcilar

tarafindan bilinmesi gerektigi diisiiniilen benzer islem ve iliskileri de kapsamalidir.
1.3.3.2.9. Onemli Sozlesmeler

Izahnamede, ihracginin akdettigi énemli sozlesmelere yer verilmelidir. Yer verilen
bu sozlesmeler, ihraceiyr yiikiimliiliikk altina sokabilecek ya da ihraggiya birtakim haklar
saglayan sozlesmeler niteliginde de olabilir. Bu agiklama yiikiimliiliigli ihra¢¢inin yani sira,
ihrac¢inin dahil oldugu grup sirketlerinin yaptiklar1 s6zlesmeler bakimindan da gecerlidir.
Bu kapsamda, yiiriirliikteki veya imzalanmakla birlikte heniiz yiiriirliige girmemis

sOzlesmelerin yani sira; imzalanmasi diisiiniilen ve beklenen s6zlesmeler de agiklanmalidir.

Olagan ticari faaliyetler c¢ercevesinde yapilan sozlesmelere, izahnamenin bu
kisminda yer vermek gerekmez. Bu bakimdan is akitleri, hammadde temin amag¢hh mutat
satin almalar, olagan destek hizmetlerinin temini gibi hususlar bu kapsamdadir. Bununla
birlikte onemli soOzlesmelere Ornek olarak; ihrag¢inin marka hukukuna dair dava
haklarindan vazge¢mesini konu alan bir centilmenlik sézlesmesi ya da sirket birlesmesi

yahut boliinmesi gosterilebilir.

(g) Tarafin, isletmenin ya da isletme ile iliskili taraf olan bir isletmenin calisanlarina isten ayrilma
sonrasinda saglanan fayda planlari olmasi, gerekir.

Iliskili tarafla yapilan islem: Iliskili taraflar arasinda kaynaklarin, hizmetlerin ya da yiikiimliliiklerin bir
bedel karsiligi olup olmadigina bakilmaksizin transferidir.

Bir bireyin yakin aile iiyeleri: Isletme ile ilgili islemler iizerinde etkisi olabilecek ya da islemlerden
etkilenebilecek aile bireyleridir. Asagidakileri icerebilir:

(a) Bireyin es ve ¢ocuklari;

(b) Bireyin esinin ¢ocuklari ve

(¢) Bireyin ya da bireyin esinin bakmakla yiikiimlii olduklari kisiler.”
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1.3.3.2.10. Halka Arz ve Borsada islem Gérmeye Dair Hususlar

Izahnamede, halka arz ve borsada islem gérme basvurusuna iliskin tiim hususlara yer
verilmelidir. Bu kapsamda, halka arzin itibari degeri, satis yontemleri, halka arza konu olan
sermaye piyasasi araglarini dagitim ve tahsis planlari, sermaye piyasasi araglarinin fiyati
veya belli olmamasi halinde fiyat araligi, fiyat tespitinde kullanilan usuller agiklanir.
Bunun gibi, halka arzla alakali i¢sel bilgiye ulasabilecek kimseler ve halka arza araciliga
iliskin bilgiler de izahnamede yer almalidir. Halka arza aracilik tiirii (en iyi gayret araciligi
veya yliklenim) ve sézlesmesine iliskin olarak da bir agiklama gerekliliginden bahsetmek

mimkindir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesinde, halka arzin paylarin dogrudan borsada iglem
gormesi anlamina gelmeyecegi; bu paylarin borsada islem gorebilmesi i¢in borsaya ayrica
basvurulmasi gerektigi, izahnamede ifade edilmelidir. Sayet borsaya bagvuru yapilmissa;

bagvuru ile alakal1 bilgilere de yer verilmelidir.

Halka arzin mali boyutunun da izahnamede yer almasi; halka arzdan elde edilecek
net gelir ve toplam ve pay basina halka arz maliyetleri hakkinda bilgi verilmesi gerekir.
Halka arza bagl olarak, bedelsiz pay ihrac¢lari, opsiyonlarin, degistirme ve doniistiirme
haklarmin kullanilmas:1 gibi hallerde pay sayisinin artmasi; halka arz maliyetleri,
yatirimceilar tarafindan odenen tutarlar ile halka arz sonrasi bunlarin defter degerleri
arasindaki fark, izahnamede agik¢a gosterilmelidir. Bunun gibi, sulanma etkisine yol
acacak pay ihraglar1 ve bu ihraglar sonrasinda pay basma defter degerinin nasil
etkilenecegi; aciklamalarin belirli varsayimlar ile beklenen veriler 1s18inda yapildigy,
gercek verilerin ortaya c¢ikmasindan sonra yapilacak hesaplamalarda bazi farkliliklar

olabilecegi hususuna da dikkat ¢ekilmelidir.

1.3.3.3. Kural Olarak Aciklanmasi Gereken Bir Bilgiye Yer Vermemenin Sartlar:

[1-5.1 sayili Teblig’de zikredilen bazi hallerde; kural olarak aciklanmasi gereken
birtakim bilgilere yer verilmemesi miimkiindiir. Bu hallerin ilki, halka arzi konu olan
sermaye piyasasi araclarinin kesin halka arz fiyatina, fiyat araligi ile talep toplanmasi
durumunda fiyat aralifina, faiz veya iskonto oranina ya da faiz veya ek getiri araligina yer

verilememesi halidir. Bu hal, piyasa sartlarindan ya da ihraggidan veya halka arz edenle
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alakal1 bir baska 6znel nedenden kaynaklanabilir*?. Bu hiikiim, esasinda bir zorunluluk
veya imkansizliktan ziyade, ihragcinin veya halka arz edenin bekledigi maddi getiriyi
artirmaya yonelik bir imkéana isaret eder. Bu hiikme istinaden mezkir bilgilere yer
verilememesi halini ihrag¢1 takdir edecektir; Kurul’un onayimna gerek yoktur. Fakat bu
hilkme istinaden fiyat ve benzeri hususlardaki bazi bilgilere yer verilmeyecekse; bu
hususlara dair kesin bilgilerin hangi kriter ve/veya sartlara gore belirleneceginin

izahnamede yer almasi gerekir (II-5.1 sayili1 Teblig m. 8/1).

Izahnamede bir bilgiye yer verilmemesi hallerinden ikincisi, ihragcinin talebi
iizerine Kurul tarafindan bazi bilgilere yer verilmemesine izin verilmesidir. Ihragc1 su iic

gerekce ile Kurul’dan talepte bulunabilir:

Birincisi, bilginin izahnamede ac¢iklanmasinin kamu yararina aykirt olmasidir (II-
5.1 sayili Teblig m. 8/2-a). Kamu yararma aykirilik gerekgesiyle birtakim bilgilere
izahnamede yer verilmemesi; daha ziyade stratejik ve hassas sektorler ya da ozellestirme
amagli halka arzlarda s6z konusu olabilir. Kamu yararma aykiriligi takdir yetkisi
Kurul’dadir. Bu yo6nde bir takdir yetkisi kullanilacaksa; kamu yarar1 ile yatirimcinin
korunmasini1 dengelemek, kamu yarar1 gerekcesi ile yatirimciyr tamamen korumasiz
birakmak yerinde olmayacaktir®?®. Bir bilginin aciklanmamasi, yatirimei tercihini esash
olarak etkileyebilecek; aciklanmasi ise kamu yararina aykir1 bir mahiyette ise, nihai tercih
halka arzin gerceklestirilmemesi yoniinde olmalidir. Yatirimcinin korunmasi mutlak bir
ilke niteligindedir; fakat halka arz ise, hukuki ya da iktisadi bakimdan mutlak bir

zorunluluk degildir.

Kamu yararina aykirilik gibi, ihragginin 6nemli bir zararla karsilagsma ihtimalinde
de izahnamenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina bagl haklara, ihracciya, halka arz
edene veya varsa garantdre iliskin bilgilerin agiklanmamasina Kurul tarafindan izin
verilebilir (11-5.1 sayili Teblig m. 8/2-b). Kanaatimizce bu yonde bir iznin verilmesi, ancak
s0z konusu bilginin agiklanmamasinin, yatirimcinin bilingli bir degerlendirme yapmasina
engel olmamasi halinde miimkiindiir. Bu noktada, ihrag¢inin zararina yol agabilecek her

tirlii bilgi degil; sadece sayilan hususlardaki bilgilerin agiklanmayabilecegini ifade etmek

422 Manavgat, Halka Arz, 704.
424 B