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OZET

Sermaye piyasalarinda yatirimcinin, yatirim tercihi yapmasi ve
karar almasinda en onemli unsur her zaman bilgi olmustur. Yatirimci,
sermaye piyasast ara¢larina yatirim oncesinde tam, dogru ve zamaninda
bilgilendirilmelidir. Bu nedenle 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nda “kamuyu aydinlatma ilkesi” benimsenmistir. Bu ilke
geregince, sermaye piyasasi ara¢larimin  degerini, fiyatini veya
yatirimctlarin yatirim kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismeler, kamuyu aydinlatma belgeleri ile kamuya agiklanir.
Thraccilar, halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum,
varsa garantor ve ihragcimin yonetim kurulu iiyeleri ile kamuyu
aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina
imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Bu ¢alismada kamuyu
aydinlatmakla yiikiimlii olanlarin, kamuyu aydinlatma belgelerinde yer
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alan yanlis, yamltict ve eksik bilgiler sebebiyle dogan zararlardan
sorumluluklarina iliskin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri
incelenmektedir.
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Hukuki Sorumluluk.

ABSTRACT

In capital markets, the most influental factor in the investment
decision of the inverstors and investor’s decision-making has always
been the information. The investors should be informed fully, correctly
and on time before their investment on capital market instruments. For
this reason, in the Capital Market Law numbered 6362, ‘the public
disclosure principle’ has been adopted. According to this principle,
information, events and developments which may affect the value and
price of capital market instruments or the investment decision of
investors shall be disclosed to public through public disclosure
documents. Issuers, public offerers, the leader intermediary institutions
which act as intermediary during the issue, the guarantors if any, and the
members of the board of directors of the issuer, those who sign public
disclosure documents or legal entities who signed them on their behalves
shall be responsible for the damages resulting from inaccurate,
misleading or incomplete information contained in these documents. In
this article, the provisions of the Capital Market Law numbered 6362
which is on the liabilities of those responsible for public disclosure in the
case of damages resulting from inaccurate, misleading or incomplete
information contained in public disclosure documents has been
discussed.

KEYWORDS: Capital Markets, Public Disclosure, Public
Disclosure Documents, Investor Protection, Legal Responsibility.

l. GENEL OLARAK

Sermaye piyasalarinin bir tarafinda yatirimlart i¢in kaynak
ihtiyact duyan ekonomik birlikler (fon talep edenler) bulunurken, diger
tarafinda birikimlerini bu piyasada degerlendirmek isteyen yatirimcilar
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(fon arz edenler) bulunmaktadir. Fon arz edenler ile talep edenler
arasinda fon akisini saglayacak temel belirleyici unsur ise bilgidir.
Yatirimcei; yatirim yapacagi sermaye piyasasi aract, bu araci ihrag eden ve
piyasa hakkinda bilgi sahibi olarak, yatirim tercihlerini belirlemek ister.
Yatirimcinin ihtiya¢ duydugu bilgi, ithragginin mali yapisina, karliligina,
rekabet giicline, yonetimine veya sermaye piyasasi aracinin cari islem
fiyatina, islem hacmine ve piyasaya iletilen emirlere iliskin olabilir®.

Yatirim tercihlerinin belirlenmesinde bilginin bu kadar 6nemli
yere sahip olmasina ragmen, yatirimcilarin ayni diizeyde bilgilendirildigi
veya ayni dilizeyde bilgilendirilmis olsalar dahi bu bilgileri her
yatirrmemin - dogru  yorumlayabildigi  sdylenemez. ihrager sirketin
yoneticileri, denetgileri ve hakim ortaklar1 sirketin gergek mali durumu
hakkinda tam bilgi sahibiyken, sirketin aciklamalar1 ve piyasa ile
paylasilan raporlar disinda hicbir bilgi kaynagi bulunmayan bireysel
yatirimeilarin bilgi diizeyleri aym degildir®. Bu durum “asimetrik bilgi
dagilimi” olarak ifade edilmektedir®.

Asimetrik  bilgi dagiliminin  bazi sebepleri bulunmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi ihrag¢ilarin, mevcut bilgileri paylagsma noktasinda
her zaman goniillii olmamalaridir. Ozellikle sirketin yatirim stratejileri

' KARA, Mustafa Sencer, Sermaye Piyasast Aracilik Faaliyetlerinde
Yatirimeimin Korunmasi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2009, s.28.

2 BULUT, Halil ibrahim/ ER, Biinyamin, The Accuracy of Earnings
Forecasts Disclosed in IPO Prospectuses: The Case of the Turkish IPO
Companies, METU Studies in Development, S.37, 2010, s.221; KILIC,
Saim, Halka Agik Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma, Seffaflik ve Kurumsal
Yonetim ilkeleri Agisindan Mevzuata Uyum Kapasitelerinin Gelistirilmesi,
Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.56, Eyliil 2008, s.2.

Birincil piyasalarda asimetrik bilgi dagilimmin asil sebebi bazi
yatirimcilarin tam ve dogru bilgilendirilmis olmasina ragmen, diger bir grup
yatirimcinin geregi gibi ya da hi¢ bilgilendirilmemis olmasidir. Bu durum
halka arzlarda bilgilendirilmemis yatirimcilarin yanhs veya kot yatirim
tercihinde bulunmalarma neden olmaktadir. TSANG, Eric WK/BLEVINS,
Dane P., A critiqgue of the information asymetry argument in the
management and entrepreneurship undurpricing literature, Strategic
Organization, August 2015, s.249.

* KARA, s.28; KILIC, HALKA ACIK, s.2.
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hakkinda veya sir niteligindeki bilgilerin paylasilmasi rakiplere avantaj
saglarken, sirketin kendi yatirimcist da zarara ugratilabilir. Bazen de
sermaye piyasasi araglarinin degerlerini olumsuz etkileyecegi diisiincesi
ile sirket hakkindaki kotii haber ve bilgiler paylasiimak istenmez’.
Aciklanacak olumsuz bilgi, yatirimci tarafindan gereginden daha fazla
olumsuz algilanarak, sermaye piyasasi aracinda olmasi gerekenden daha
fazla deger kaybina sebep olabilir®. Sermaye piyasasi araci ve ihraggist
hakkinda yatirimcilar ile ihragginin hakim ortak ve yoneticilerinin ayn1 ve
esit diizeyde bilgiye sahip olmamasi veya bireysel yatirimeilarin,
kurumsal yatirimcilar gibi mevcut bilgileri dogru yorumlama ve
degerlendirme yetisinden yoksun olmalar1 da asimetrik bilgi dagiliminin
diger sebepleri arasinda yer almaktadir’.

Sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan asimetrik bilgi dagilimi;
bilgiye sahip olanlarin bu avantaji kendi lehlerine ve islemin karsi
tarafinin aleyhine kullanmalarina, haksiz kazang transferlerine, firsat
esitsizligine, piyasa dengesinin bozulmasma ve eksik ya da yanlis
bilgilendirilmis yatirimeilarin zarara ugramalarma neden olmaktadir®. Bu
sebeple asimetrik bilgi dagiliminin olumsuz sonuglarinin giderilmesi,
sermaye piyasalarina duyulan gilivenin saglanmasi ve yatirimeinin
korunmasma yonelik diizenlemeler yapilmasi gerekmistir. Bu
diizenlemelerde yatirimcinin yanlis se¢im yapmasi ve karar almasim

Asimetrik bilgi dagilimi taraflardan birinin, diger tarafin elde edemeyecegi
bilgiye sahip olmasindan kaynaklanir. Sirket yoneticisinin medya yoluyla
kamuya aciklanan bilgilerden farkli olarak, daha riskli sirket yonetimini
devam ettirmesi asimetrik bilgiye 6rnek olarak gosterilebili. GOMPERS,
Paul/ LERNER, Josh, The Venture Capital Cycle, London 2004, s.158.
KUTUKCU, Dogan, Halka Acgik Sirketlerin Kamuyu Aydimlatma
Yiikiimliiliigii’nii ihlal Etmeleri Nedeniyle Dogan Sorumlular, Istanbul
Barosu Dergisi, Cilt: 78, S.1, 2004, s.37.

KILIC, Saim, Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinde Fayda-Maliyet
Analizleri: Teoriler, Araglar ve Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Caligma,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2007, 5.61-62.

TUKEL, Ayca, Asimetrik Enformasyon Isiginda Halka Arzlarm Uzun
Donemli Performanslarinin Degerlendirilmesi, Uluslararas: Iktisadi ve
Idari Incelemeler Dergisi, S.7, Yaz 2011, Ankara, s.128; KILIC, HALKA
ACIK, s.2.
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onlenmeye yonelik “giiven ilkesi”, “esit islem ilkesi”, “bagimsiz denetim
ilkesi”, “dirtistliik ilkesi”, “liyakat ilkesi” ve “kamuyu aydinlatma ilkesi”
gibi ilkeler goz 6niinde bulundurulmustur’. Tiirk Sermaye Piyasas
Hukuku’nda en cok “liyakat ilkesi” ile “kamuyu aydinlatma ilkesi”
etkisini gostermistir.

Liyakat ilkesi, asimetrik bilgi dagilimi gibi sebeplerle
yatinmcilarin sermaye piyasasi araglarinin seciminde yanlis tercihte
bulunmalar1 ve zarara ugramalarint 6nlemek amaciyla, idari kurumun
(diizenleyici otorite) halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin
yatinm yapilabilirligi, giivenirliligi ve tatminkar bir getiri saglayip
saglamayacagi hususlarinda inceleme yapmasi ve aranan 6zelliklere sahip
olanlara halka arz izni vermesini esas almaktadir’®. Bu ilkeye gore®,
halka arzinda yatirim yapilabilecek bir sermaye piyasasi aracinin bulunup
bulunmadig: hususunda takdir yetkisi diizenleyici otoriteye aittir'2.

o AYTAC, Zihtii, Yatinmcimin Korunmasinda Neredeyiz?, Persembe
Konferanslart 12, Ankara 2001, s.9; KARA, s.31-32.

TYSON’a gore liyakat ilkesi “bir aptalt aptallik yapmaktan koruma amaci1”
tasimaktadir. Boylece yatirimcinin yanlis yatirim tercihinde bulunarak
zarara ugramasindansa, bu tiir riskli sermaye piyasasi araclarinin hig
piyasaya ¢ikmamasi tercih edilmigtir. TYSON, William C., Legal Aspects
of Securities Regulation In The US, Recent Developments In Capital
Markets In Turkey: Proceedings of OECD-CMB Conference in 1985, CMB
Publications No:2, Ankara 1985, s.180.

Liyakat ilkesi bazi yonleriyle elestirilmistir. Diizenleyici otoritenin, bir
sermaye piyasasi aracinin yatirim yapilabilirligi incelemesinde son derece
glic bir gorevi lstlenmesi ve bu gorevi yaparken her zaman dogru karar
verememe ihtimali elestirilen bir husus olmustur. Diizenleyici otoritenin
halka arz izni verme hususunda ¢ok genis takdir yetkisine sahip olmasi ve
sermaye piyasasi araglari piyasada islem goren sirketlerin piyasaya yeni
girecek sirketlere oranla daha imtiyazli davranilmasi da elestirilmistir. Zira,
bir girket halka arz bagvurusu yaptig1 anda, mali yapisi itibariyle belki ¢ok
gliclii goriilmeyip, halka arz izni verilmeyebilir. Ancak bu sirketin halka
arzina izin verilmis olsaydi, elde edecegi fonlar sayesinde yapacagi
yatirimlar ile piyasada bulunan diger sirketlere gore daha ¢ok karlilik
gosterip, daha ¢ok tercih edilen sirket haline gelebilir. KARA, s.31-32.

12 KABA_ALiOGLU, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
Ilkesi, Istanbul 1985, s.9; KILIC, Saim, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin

10

11
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Kamuyu aydinlatma ilkesi ise, sermaye piyasasi araglart ve
bunlar1 ihra¢ edenler hakkinda yatirnmcinin yeterli ve dogru bilgiyi
zamaninda edinmesini ve yatirim tercihini bilingli yapmasini saglamay1
esas almaktadir'. Yatrimcmin sermaye piyasasi araglarina yatirmm
yapmadan Once tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmis olmasi
gerekir®. Yatiimei, kendisine sunulan bilgileri dikkatli incelemeli,
ithtiya¢ hissediyorsa bu konuda uzman kisi veya kurumlara danigmali ve
sonucta yapacagl yatirnma iligkin kendisi bir karar almalidir. Yatirim
yapma riski ve bu yatirimin isabetli olup olmayacagi hususunda risk-
getiri degerlendirmesi yatirimeiya aittir®®. Liyakat ilkesinde oldugu gibi,

Korunmasi: Giivence Fonlari, Ankara 1997, s.18; SAYAR, Zafer,
Bankalarin Haluka .Aglhpam ve Banka Yatirnmcisinin Korunmasi, Ankara
2003, s.71; KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin

Korunmast: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Agcidan Degerlendirilmesi,
Ankara 1999, s.15.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin asil muhatabi mevcut ve potansiyel
yatirnmcilar olmakla birlikte, bilgilendirilmesi gereken kesim igerisinde
sirket alacaklilari, miisteriler, devlet ve sirket ile iligskisi bulunan diger
ticiincil kisiler yer almaktadir. OR, Zeynep, Bankalarin Halka Agilmasi ve
Kamuyu Aydinlatma Yikimliligi: Hukuksal Bir Bakis Agisi, Hukuk ve
Iktisadi Arastirmalar Dergisi, C.3, N.1, 2011, s.44; SAYAR, Zafer,
Bankalarin Halka Agilmasi ve Banka Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara
2003, s.67.

Kamuyu aydimlatma ilkesine gore yatirimeinin ii¢ hususta bilgilendirilmesi
gerekir. Bunlar,

a-lhracci sirket ve ydnetimi hakkinda bilgiler,

13

14

b-Thrager sirketin mali tablo ve raporlarina iliskin bilgiler,

c-Sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satisina iligkin bilgilerdir.
UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim
Ortakliklar, Ankara 1999, s.131; KAYA, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s.15; GUNAL, Vural, Hukuki
Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Araglar ve Kurumlar, Istanbul 1997,
s.31.

 KARA, s.128, 129; YANLI, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku
Cercevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi,
Istanbul 2005, s.105; IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasasi Hukukunda
Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 2006, 5.92.
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diizenleyici  otoritenin  bir  midahalesi veya izin  sistemi
bulunmamaktadir™.

1982 yilinda 2499 sayili Miilga Sermaye Piyasasi Kanunu
yurtirliige ilk girdiginde “liyakat ilkesi” benimsenmis, 2499 sayil1 Miilga
SPK m.4/1 hiikkmiinde 3794 sayili Kanun ile degisiklik yapilmadan once,
menkul kiymetlerin halka arzinda Sermaye Piyasast Kurulu’ndan 6n izin
sart1 getirilmisti®’. 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile 2499 sayili Miilga
SPK’da yapilan degisiklik ile “liyakat ilkesi”nden vazgegilmis, “kamuyu
aydimlatma ilkesi” benimsenmis ve kayda alma sistemine gegilmistir'®.
Yeni sistemde, Kurul’un en Onemli gorevi kamunun aydinlatilmasini
saglamak olmustur®®.

6.12.2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kabul
edilmis ve 30.12.2012 tarihinde yayimlanarak yiiriirlige girmistir. 6362
sayili SPK’da da “kamuyu aydinlatma ilkesi” korunmustur. Ancak yeni

16 UCISIK, Giizin, Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Kamuyu
Aydmlatma Ilkesi, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.3, S.1,
Bahar 2009, s.9; KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirimcisinin
Korunmasi, Ankara 2001, s.49; GUNAL, s.9; ALTUN, Tugba, icerden
Ogrenenlerin Ticareti: Teori ve Uygulamalar, Sermaye Piyasasi Kurulu
Etlidii, Ankara 1993, s.25; KILIC, YATIRIMCININ KORUNMASI, s.19;
SAYAR, s.72.

2499 sayili Miilga SPK’nin 5. maddesine gdre, Kurul tarafindan yapilan
inceleme sonucunda, halka arza iligkin belgelerin tam ve dogru olarak
sunuldugu, incelemeye esas ilkeler yoniinden halka arz bagvurusunun
uygun bulundugu kanaatine varilmasi halinde halka arz izni verilmekteydi.
Halka arza iliskin sunulan belgelerin tam ve dogru olmamasi, yapilan
aciklamalarin gercegi yansitmamasi, yapilacak halka arzin kamu yararma
aykirt diisecegi veya halkin istismarma yol agacagi kanaatine varilmasi
halinde ise, halka arz basvurusu reddedilmekteydi. MEMIS,
Tekin/TURAN, Gokeen, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 2015, s.50;
CEKER, Mustafa, Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada Islem Gormesi
ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof.Dr.Oguz Imregiin’e Armagan,
Istanbul 1998, s.107.

3794 sayih Kanun ile degisik Milga 2499 sayill Sermaye Piyasas
Kanunu’nun 4/1 hitkmiine gore, “Ihrag veya halka arz olunacak sermaye
piyasast ara¢larimin Kurula kaydettirilmesi zorunludur”.

¥ {UCISIK, s.7.

17

18
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Kanun ile sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi sistemi
yerine, AB mevzuatina paralel bir bicimde, izahname ve ihrag belgesinin
Kurul tarafindan onaylanmasi sistemine gecilmistir.

Kanun’da “kamuyu aydinlatma” kavrami tanimlanmamis olmakla
birlikte, Kanun’un ikinci kisminm, ikinci bolimiinde “Kamunun
Aydinlatilmasma  iliskin ~ Esaslar”  diizenlenmistir. ~ Yatirimcilarin
zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini saglamak
amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1i veya
yatinmcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya agiklanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek
amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan “II-15.1 sayili Ozel
Durumlar Tebligi” ¢ikarilmistir. Ayrica Kurul, Teblig kapsamindaki
thragcilar ve ilgili taraflarin yapacagi agiklamalarda yol gosterici olmasi
amaciyla “Ozel Durumlar Rehberi” hazirlamistir®.

6362 sayili SPK’da kamuyu aydmnlatmaya iliskin 6nemli
diizenlemelerden birisini de “kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
sorumluluk” olusturmaktadir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiligiiniin
geregi gibi veya hi¢ yerine getirilmemesi sebebiyle yatirimcilarin biyiik
zararlara ugrama ihtimali her zaman bulunmaktadir. Bu nedenle kamuyu
aydinlatma ile ylikiimli tutulanlarin bu zarardan sorumluluklarinin tiirii
ve kapsami, kamuyu aydinlatma ilkesinin islerliginin saglanmasi ve
sermaye piyasalarima duyulan giivenin korunmasi bakimindan 6nem
tasimaktadir.

2499 sayili Miilga SPK’da kamuyu aydinlatma belgelerinde yer
alan bilgilerden kaynaklanan sorumluluga iligkin genel bir diizenleme
bulunmamaktaydi. Sadece Miilga SPK m.7/2 hiikmiinde “izahname ve
Sirkiiler’de yer alan bilgilerin gergegi diirist bir bicimde
yansitmamasindan dogan sorumluluk diizenlenmisti. 6362 sayili SPK
m.32’de “Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk™ madde
baslig1 altinda, her tiirlii kamuyu aydinlatma belgesi i¢in uygulanacak
genel bir diizenleme getirilmistir. Ayrica Kanun’da izahname (SPK m.

20 «(Ozel Durumlar Rehberi”, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15.

maddesi ile 11-15.1 sayih Ozel Durumlar Tebligi’nin 27. maddesine
dayanilarak hazirlanmig, Rehberde yer alan hususlarin Kurul karar
hiikkmiinde oldugu ifade edilmistir.
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10), ihrag belgesi (SPK m.11/3) ve finansal tablo ve raporlarda yer alan
bilgilerden dogan hukuki sorumluluga (SPK m.14/2; 63) iliskin 6zel
diizenlemeler de yer almaktadir. Bu diizenlemelerde, genel olarak yanlis,
yaniltict ve eksik bilgilerin yer aldigi kamuyu aydinlatma belgelerine
dayanarak islem yapan yatirimcilarin tazminat haklari, bundan sorumlu
tutulanlar ile sorumlulugun tiirii ve kapsami belirlenmistir.

6102 sayili TTK m.549 hiikmiinde de belgelerin ve beyanlarin
kanuna aykiri olmasina iligkin sorumluluk hali diizenlenmistir. TTK
m.549 hitkmii kamuyu aydinlatma belgeleri dahil olmak tizere her tiirlii
belge ve beyani igerecek sekilde diizenlenmistir. Kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumluluga iliskin SPK’da hiikiim bulunmamasi halinde,
TTK m.549 hiikmii uygulanabilecektir. Ancak bu g¢alismada sadece
kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluga iliskin SPK hiikiimleri
incelenmistir.

1. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERI

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler,
kamuyu aydinlatma belgeleri ile kamuya agiklanir (SPK m.15/1).
“Kamuyu aydinlatma belgeleri” ayr1 bir kavram olarak ilk defa 6362
sayili SPK’da diizenlenmis; ancak tanimlanmamistir. SPK m.32’de
“izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ozel durum
agtklamasi, birlesme ve boliinme iglemlerinde hazirlanacak duyuru
metinleri, borsada islem gorme duyurusu ve finansal raporlar”mn birer
kamuyu aydinlatma belgesi oldugu ifade edilmistir. Bu belgeler, SPK
m.32’de yer alanlar ile sinirli degildir. Kamuyu aydinlatmak ile yiikiimlii
olanlarin diizenlemesi gereken sair kamuyu aydinlatma belgeleri Kurul
tarafindan belirlenebilecektir. “Kamuyu aydinlatma belgeleri”, i¢eriginde
bulunmasi gereken asgari bilgilere, hazirlanma sekline, kamuya
duyurulmasina ve yayimlanmasma iliskin usul ve esaslar1 Kurul
tarafindan belirlenen, yatirimcilarin tam, zamaninda ve dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatmak ile yiikiimlii olanlar
tarafindan hazirlanan belgeler olarak tanimlanabilir.

SPK ve tebliglerde diizenlenen, uygulamada en sik kullanilan
kamuyu aydinlatma belgeleri, izahname, ihra¢ belgesi, finansal tablo ve
raporlardir. izahname, kamuyu aydinlatma amaciyla halka arz edilerek
yapilan ihraglarda en genis kapsamli bilgileri iceren belgedir. Ihrag
belgesi ise, halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda daha dar kapsamli
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bilgileri igerir. Ihracgilar, kamuya agiklanmasi énceden hiikkme baglanmis
veya 0zel durum geregince Kurul tarafindan istenecek finansal tablo ve
raporlar1 hazirlamakla yiikiimlidiirler.

SPK m.3/1-j hiikmiinde yapilan tanima gore izahname
(prospectus), “ihraggumin ve varsa garantoriin finansal durum ve
performanst ile gelecege yodnelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin
ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin
bilingli bir degerlendirme yapmasint saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini” ifade etmektedir. Sermaye piyasasi
araclarmin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi igin
izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurul tarafindan
onaylanmasi zorunlu tutulmustur (SPK m.4/1). hrag¢min ve halka arz
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarinin tiirli ve
niteligine gore, izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere, garantdre
ve garantinin niteligine, izahnameyi olusturan belgelere, izahnamenin
sekline, kamuya duyurulmasina, yayimlanmasina, ilan ve reklamlara,
izahnamede Onceden yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina, satis
sartlarina, onaylanan izahnamede degisiklik yapilmasina ve izahname
hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete iliskin
usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir® (SPK m.5). izahnamede yer
alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve belirlenen izahname standartlarina
gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde, Kurul izahnamenin
onaylanmasina karar verir (SPK m.6).

SPK’da izahnameye iliskin tanim verilmesine ragmen, ihrag
belgesi tanimlanmamustir. 11-5.1 sayili “izahname ve Ihrag Belgesi
Tebligi”nin 4/1-g hiikkmiine gore ihrag belgesi, “sermaye piyasasi
araglarimin  halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, yurt
disinda  gerceklestivilecek ihraclarda veya bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde duyuru metni hazirlanan sermaye piyasast araci ihraglar
hari¢  olmak  iizere ihrag¢gilarin  izahname  hazirlanmaksizin

2 i . -
Izahname ve ihra¢ belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya

duyurulmasi ile ilan ve reklamlara iliskin esaslar1 belirlemek amaciyla,
Sermaye Piyasast Kurulu II-5.1 sayih “izahname ve Ihra¢ Belgesi
Tebligi™ni g¢ikarmigtir. Teblig 22.6.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.
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gerceklestirecegi her tiirlii sermaye piyasast araci ihracinda, ¢ikarilacak
sermaye piyasast araglarimin niteligi ve satis sartlart hakkindaki bilgileri
iceren belgeyi” ifade eder. Sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilmeksizin ihra¢ edilmesi i¢in, s6z konusu araclarin niteligi ve satig
sartlar1 hakkinda bilgileri igeren ihra¢ belgesinin hazirlanmasi zorunlu
tutulmustur. Thra¢ belgesinin, izahname gibi SPK m.6’da diizenlenen
esaslar ¢ercevesinde Kurul tarafindan onaylanmasi gerekmektedir (SPK
m.11/1).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda 6nem tasiyan bir diger
kamuyu aydinlatma belgesi finansal tablo ve raporlardir. 11-14.1 sayili
“Sermaye  Piyasasinda  Finansal Raporlamaya Iliskin  Esaslar
Tebligi”nin® 4/1-a,b hitkmiine gore, finansal raporlar; “finansal tablolar,
yonetim kurulu faaliyet raporlart ve sorumluluk beyanlarindan olusan
raporlart”; finansal tablolar ise, “dipnotlariyla birlikte finansal durum
tablosu, kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu ve ozkaynak degisim
tablosunu” ifade eder. Kamuya agiklanacak veya gerektiginde Kurul
tarafindan istenecek finansal tablo ve raporlarin ihraggi tarafindan
hazirlanmasi zorunludur. Finansal tablo ve raporlarin, sekil ve igerik
bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde Kurul
tarafindan belirlenen diizenlemelere uygun olarak, zamaninda, tam ve
dogru bir sekilde hazirlanmasi ve ibraz edilmesi gerekir (SPK m.14/1).

1. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERINDE YER
ALAN BIiLGILERDEN DOGAN HUKUKi SORUMLULUK (SPK
m.32/1)

Mevzuatimizda kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis,
yaniltic1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumluluk hali,
ayrintili bir sekilde ilk defa 6362 sayili SPK m.32°de “Kamuyu
aydinlatma  belgelerinden dogan sorumluluk” madde baslig1r altinda
hiikme baglanmistir. 2499 sayili Miilga SPK m.7/2°de sadece

2 Kurul, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatiimasini

saglamak amaciyla, yatirim fonlar1 ile konut finansmami ve varlik
finansmani fonlar1 disinda kalan ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlari
tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve
ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla II-
14.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi ni ¢ikarmustir.
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izahnamede yer alan bilgilerden kaynaklanan sorumluluga iliskin sinirh
bir diizenleme yer almaktaydi. 6362 sayili SPK’da sermaye piyasasi
araclariin kayda alinmasi sisteminden, izahname ve ihra¢ belgesinin
onayma iligkin sisteme gecilmesi sebebiyle, kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlu olanlar ile bu sorumluluga iliskin tazminat haklar
daha detayl: bir sekilde diizenlenmistir®.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluga iliskin SPK
m.32’nin  diizenlenme sebeplerinden biri de, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile uyumlu hale getirilmek
istenmesidir. 6102 sayih TTK m.549°da “Belgelerin ve beyanlarin
kanuna aykiri olmast” bashg altinda anonim sirkete iliskin belgeleri
diizenleyenler veya beyanlari yapanlarin  hukuki  sorumlulugu
diizenlenmistir. TTK m.549/1’e gore, “Sirketin kurulusu, sermayesinin
artirllmast ve azaltilmasi ile birlesme, boliinme, tiir degistirme ve menkul
kiymet ¢ikarma  gibi islemlerle ilgili belgelerin, izahnamelerin,
taahhiitlerin, beyanlarin ve garantilerin yanlis, hileli, sahte, gercege
aykirt olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan ve diger kanuna
aykirtliklardan  dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya
beyanlari yapanlar ile kusurlarimin varligi hdlinde bunlara katilanlar
sorumludur”. TTK m.549’a paralel bir uygulama benimsenerek, SPK
m.32’de benzer bir diizenleme yapilmigtir. TTK m.549 hiikmii, her tiirli
anonim ortakligin kamuyu aydinlatma belgeleri i¢in uygulanabilecek bir
diizenlemedir. SPK m.32 ise, halka agik anonim ortakliklar ile diger
ihraggilar bakimindan gecerli olan, TTK m.549’a gore ozel hiikkiim
niteligindedir.

1. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinde Yer Alan
Bilgilerden Sorumlu Olanlar

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gergegi
yansitmamasi nedeniyle ortaya ¢ikacak zararlardan dolay: ihragei, halka
arz edenler, ihraca aracilik eden lider aracit kurum, garantor, ihra¢ginin
yonetim kurulu tiyeleri (SPK m.10/1), bu belgeleri imzalayanlar veya bu
belgeler kendi adina imzalanan tiizelkisiler sorumludur (SPK m.32/1)*,

26362 sayili SPK’nin Gerekgesi, m.32.

2 SPK m.32/1°de “10 uncu madde gercevesinde, ayni maddede sorumlu
oldugu belirtilen kisiler” ile SPK m.10/1°de sayilan kisilerin kastedildigi
kanaatindeyiz. Zira SPK m.10/2’de yer alan “Bagimsiz denetim,
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SPK m.32/1’e gore kamuyu aydinlatma belgelerinden dolayr sorumlu
olanlar smirli sayida olmayip, Kanunda ismen sayilmis olmasa dahi, bu
belgeleri imzalayan herkes sorumlu tutulacaktir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gergegi
yansitmasi  hususunda Kurul’'un bir taahhiidii ve sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu hususta izahnamenin onaylanmasinin, Kurul’un
sorumlulugunu dogurmayacagi SPK m. 6/1 hilkmiiniin son ctimlesi ile
acikca ifade edilmistir. Bu hiikme gore, “Izahnamenin onaylanmast,
izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii
anlamina gelmeyecegi gibi, soz konusu sermaye piyasasi araglarina
iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez”. SPK m.11/1 geregince, SPK
m.6/1 hitkkmii ihrag belgeleri i¢in de gegerlidir.

Kamuyu aydinlatma belgesinden sorumlu olanlarin basinda
ihragc1i®® gelmektedir. Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda,
thraggmin satici, yatirimcinin ise alici olmasi sebebiyle, bu satim
iligkisinde satict roliindeki ihra¢g¢inin sorumlu tutulmasi dogal kabul
edilebilir’®®. Zira, kamuyu aydmnlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
kaynag1 ihragg1 olup, halka arzin basarili olabilmesi igin bazi bilgileri
gizlemis ya da farkli gostermis olabilir.

derecelendirme ve degerleme kuruluslar: gibi izahnamede yer almak iizere
hazirlanan raporlar: hazirlayan kisi ve kurumlar”m sorumluluklar ayrica
SPK m.32/2’de diizenlenmistir.

Kavram olarak ihracg1, “sermaye piyasasi araglarini ihrag¢ eden, ihrag
etmek tizere Kurula basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar
halka arz edilen tizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarmi” (SPK
m.3/1-h); ihrag ise, “piyasasi arac¢larmn ihraggilar tarafindan ¢ikariip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini” ifade eder (SPK
m.3/1-g).

6098 sayili Tirk Borglar Kanunu’nun 219. maddesinin birinci fikrasina
gore, “Satici, aliciya karsit herhangi bir surette bildirdigi niteliklerin
satilanda bulunmamasi sebebiyle sorumlu oldugu gibi, nitelik veya niteligi
etkileyen niceligine aykwri olan, kullamim amact bakimindan degerini ve
alicimin ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya onemli olgiide
azaltan maddi, hukuki ya da ekonomik ayplarin bulunmasindan da sorumlu
olur”.

25

26
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Thragcinmn  sorumlulugunun disinda, ihragemin yénetim kurulu
tiyeleri de, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu tutulmustur (SPK
m.32/1; 10/1). Ihragg1 ve ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglari
hakkinda tam ve dogru bilgi ancak yoneticiler tarafindan diger sorumlu
olanlara incelemeleri icin sunulabilir. Bu nedenle TTK 549’a paralel
olarak, SPK m.32/1 ve 10/1 hiikiimleri ile ihra¢¢inin yaninda, ihra¢¢inin
yonetim kurulu iiyelerinin de sorumlular arasinda sayilmasinin yerinde
oldugu kanaatindeyiz.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden sadece imza sahibi yonetim
kurulu iiyelerinin mi, yoksa tiim yonetim kurulunun mu sorumlu olacagi
sorusu akla gelebilir. SPK m.32/1’de kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayanlar ile bu belgeler kendi adina imzalanan tiizelkisilerin sorumlu
oldugu diizenlenmistir. Ancak sorumlulugu sadece imza sahibi yonetim
kurulu {yeleri ile sinirlandirma dogru olmaz. Kamuyu aydinlatma
belgeleri bizzat yonetim kurulu iiyeleri tarafindan hazirlanmaz. Belgeler
finans miidiirleri veya bu goérev delege edilmis kisiler tarafindan
hazirlanir, yoénetim kurulu iyeleri tarafindan imzalanir. Bu halde
sorumlulugun tiim yonetim kurulunda oldugu kabul edilmelidir.

Bir diger sorumlu ise halka arz edendir’’. Halka arz eden ile
ihrage1, farkli kavramlari ifade etmektedir. Her halka arz eden, ihragg1 ya
da her ihraggi, halka arz eden degildir. lhracgi, sermaye piyasasi
araclarmi halka arz edecek olursa, hem ihraggt hem de halka arz eden
sayilacaktir. Halbuki ihrag¢i, sermaye piyasasi araglarini halka arz
etmeden de ihrac¢ edebilir. Hakeza ihragci, ihrag ettigi sermaye piyasasi
araglarini halka arz edebilecegi gibi, bu sermaye piyasasi araglarina sahip
olan gercek ve tiizelkisiler de halka arz edip, halka arz eden sifatini
alabilirler. Bu son halde ihrag¢¢inin sermaye piyasasi araclarina sahip olan
halka arz edenlerin, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu
tutulmalar1 kanaatimizce yerinde olmamustir. Zira, halka arza iliskin bilgi
ve belgeler ihraggi tarafindan saglanacaktir. Halka arz edenin bu
durumda, bu bilgi ve belgelerin dogrulugunu bilmesi ve incelemesi

" Kavram olarak halka arz eden, “sahip oldugu sermaye piyasasi araglarni

halka arz etmek iizere Kurula basvuruda bulunan gergek veya tiizel kisileri”
ifade eder (SPK m.3/1-g).
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miimkiin  olamayabilir®®. Ayrica kamuyu aydmlatma belgelerinin
hazirlanmas1 ve verilen bilgilerin dogrulugunu arastirilmasi uzmanlik
gerektiren bir istir. Boyle bir durumda, halka arz eden SPK m.32/3’e gore
kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya
eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigin1 ya da bilgi eksikliginin
kast veya agir ihmalinden kaynaklanmadigin ispatlayarak sorumluluktan
kurtulabilir. Buna ragmen halka arz edenin, kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlu tutulmasi veya sorumlu olmadigina iliskin ispat
kiilfeti altinda birakilmasi kanaatimizce isabetli olmamustir.

Halka arza aracilik bir veya birden fazla aracit kurum tarafindan
gergeklestirilebilir. Bir araci kurum tarafindan halka arza araciligin
gercgeklestirilmesi halinde, sorumluluk da kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayan bu araci kuruma ait olacaktir®®. Araci kurum, kamuyu
aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gercegi yansitip
yansitmadigini  aragtirmak zorundadir. Aract kurumun, bilgilerin
dayanagi olan ticari defter ve belgeleri incelemek, dogruluklarini tespit
etmek hususunda gerekli 6zeni gostermesi beklenir™.

Birden fazla araci kurum tarafindan halka arza aracilik edilmesi
halinde, aracilik konsorsiyumu olusturulur. Konsorsiyum iglerini sevk ve
idare eden, konsorsiyum iiyelerini temsil eden bir “konsorsiyum lideri
(lider arac1 kurum)” atanir™. Aracilik konsorsiyumunda yonetim yetkisi

% INCEOGLU, pay sahibi tarafindan gerceklestirilen halka arzlarda, gercek

kisi pay sahibinin sorumlu tutulmasini elestirmistir. INCEOGLU, Mehmet
Murat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Ankara 2004, s.136.

2 KARA, 5.30, 31.

%0 UNAL, Oguz Kiirsat, Aract Kurumlar, Ankara 1997, s.275, 276;
INCEOGLU, 5.133, 134.

3 BARLAS, Nami, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sézlesme Iliskileri,
Istanbul 2012, 5.247, 248; AYOGLU, Tolga, Sermaye Piyasas1 Hukukunda
Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri, Istanbul 2008,
s.322; SAHIN, Turan, Konsorsiyum Sozlesmesi, Tiirkive Barolar Birligi
Dergisi, 2011 (92), s. 455; JEON, Jin Q/ LEE, Cheolwoo, A new measure
for heated negotiation in the IPO syndicate, North American Journal of
Economics and Finance, Volume 33, July 2015, s.281; CORWIN, Shane
A/SCHULTZ, Paul, The Role of IPO Underwriting Syndicates: Pricing,
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birden fazla aract kuruma verilmek istenirse, konsorsiyum liderinin
yaninda bir veya birden fazla “es lider” atamir*?. Bu halde kamuyu
aydinlatma belgesi, konsorsiyum lideri ve varsa es liderler tarafindan
imzalanir (II-5.1 sayili Teblig, m.7/4).

2499 sayil1 Miilga SPK m.7/2’de izahname ve sirkiilerde yer alan
bilgilerin gergegi diirlist bir bicimde yansitmamasindan, kendilerinden
beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslar (aract kurumlar, bankalar)
sorumlu tutuluyordu. Bu hiikiim geregince sadece lider araci kurum veya
es lider degil, ayn1 zamanda aracilik konsorsiyumunun diger iiyeleri de
sorumluluk altindaydi®®. 6362 sayili SPK m.10/1 ile II-5.1 sayili Teblig,
m.25/1  geregince  kamuyu  aydinlatma  belgesinin  gergegi
yansitmamasindan sadece belgeyi imzalayan lider araci kurumun
sorumlulugu bulunmaktadir. Her ne kadar SPK m.10/1 ile II-5.1 sayili
Teblig, m.25/1 hiikkiimlerinde, sadece lider araci kurumun sorumlulugu
ifade edilmis olsa da, kamuyu aydinlatma belgesini imzalayan es
liderlerin de aym sekilde sorumlu olduklarinin kabulii gerekir. Zira, es
liderler de konsorsiyum liderleri ile birlikte ayn1 belgeyi imzalamaktadir.

Konsorsiyum sozlesmelerinde her iiye kendi yerine getirdigi
islemler ile smirli sorumlu tutulur. Ugiincii kisilerle yapilan
sozlesmelerde, konsorsiyum iyelerinin miiteselsil sorumluluklar
kaldirilmaktadir. Her iiye, kendisi ile sozlesme iliskisine giren ii¢lincii
kisiye karsi sahsen sorumlu olur. Diger iiyelerin sorumluluklar1 sz
konusu olmaz®. Aracilik konsorsiyumunda da iiyeler arasindaki gérev
paylasiminda, halka arz siirecinin organize edilmesi, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araclar1 ve bunlarin degerinin tespiti ve ihragginin hem
hukuki hem de mali yonden incelenmesi lider araci kurum ve es liderler

Information Production, and Underwriter Competition, The Journal Of
Finance,Volume LX, No.1, February 2005, s.445.

%2 BARLAS, s.248; AYOGLU, s.322; SAHIN, s. 455; JEON/LEE, s.281;
CORWIN/SCHULTZ, s.445.

¥ KARA, s.114, 155; AYOGLU, s.332, 333.

¥ INCEOGLU, s.123; TEKINALP, Giiloren/TEKINALP, Unal, Joint
Venture, Prof.Dr.Yasar Karayalgin’a 65. Yas Armagani, Ankara 1988,
s.162; BARLAS, 5.249; SAHIN, 5.467.
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tarafindan yerine getirilir®. Bu nedenle sorumluluk da sadece lider araci
kurum ve es lidere ait olmahidir. 6362 sayili SPK’da sorumlulugun
sadece lider araci kurum ve es liderler ile sinirlandirilmasi ve diger
konsorsiyum {iyesi araci kurumlarin sorumluluklarinin bulunmamasi
yerinde bir diizenleme olmustur.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde imzas1 bulunan garantor®® de
sorumlular arasinda sayilmistir (SPK m.32/1; 10/1). Garantor, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin yiikiimliiliikklerin yerine
getirilecegine iliskin garanti verir. Garantinin verilmesi zorunlu degildir.
Garantinin verilmesi halinde, izahnamede garantdre ve garantinin
niteligine iliskin bilgiler de yer alir (II-5.1 sayili Teblig, m.7/2).

2. Sorumlulugun Sartlari

Kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulugun ortaya ¢ikmasi
bazi sartlarin gerceklesmesine baglidir. Oncelikle kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik olmasi gerekir.
Bu belgelerin ger¢egi yansitmamasi sebebiyle bir zarar da ortaya
c¢ikmalidir. Bu zararin ayni zamanda belgelerdeki bilgilerin gergegi
yansitmamasindan  kaynaklanmasi  gerekir. Son olarak kamuyu
aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerden sorumlu olanlarin kusurlu
olmalar1 da gerekir.

a. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinde Yer Alan Bilgilerin
Gercegi Yansitmamasi

¥ AYOGLU, s.323; NARAYANAN, Rajesh P/ RANGAN, Kasturi
P./RANGAN, Nanda K, The role of syndicate structure in bank
underwriting, Journal of Financial Economics, Volume 72, June 2004,
s.558; JEON/LEE, 5.281.

Kavram olarak “garantdr’e iliskin tanim sadece, III-52.1 sayili Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilmis olmakla birlikte, buradaki
tanim sadece yatirim fonlari ile sinirl tutulmustur. Bu tanima gore garantor,
“oarantili yatrrim fonlari tarafindan bilgilendirme dokiimanlarinda
belirlenen esaslar ¢ergevesinde yatirnmcilara geri 6denecegi taahhiit edilen
yatrim tutarmmin Fon tarafindan karsilanamayan kisminin yatrimcilara
geri 6denmesini Fona garanti eden ve bu Tebligde belirlenen nitelikleri
haiz, banka ve tabi olduklar: mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla yurt
disinda yerlesik banka ve sigorta sirketlerini” ifade eder (111-52.1 sayili
Teblig, m.3/1-§).
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Sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yatinm kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya acgiklanmamis bilgi,
olay ve gelismelere iliskin bilgiler, i¢sel bilgi olarak ifade edilir (II-15.1
sayili Teblig, m.4/1-e). i¢sel bilgilerin veya bu bilgilere iliskin daha once
kamuya aciklanan hususlardaki degisikliklerin ortaya cikmasi veya
ogrenilmesi halinde, ihraggilar tarafindan acgiklama yapilmasi gerekir (I1-
15.1 sayili Teblig, m.5/1).

Yapilacak agiklamanin, yatirimeilarin karar vermelerine yardimet
olacak olgiide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli
olmasi sarttir. A¢iklama yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik
olmamalidir. Thragginin mevcut kosullarina iliskin olarak yatirimcilarin
yanlig fikir edinmelerine neden olmayacak, halkin istismarina yol
acmayacak sekilde agiklama yapilir (II-15.1 sayili Teblig, m.24/1,3).

Kamuyu aydilatma belgelerinde yapilan aciklamanin Ozel
Durumlar Tebligi’'nde yer alan esaslara uygun oldugu, bu konuda
ihraggrya ulasan bilgileri tam olarak yansittigi, bilgilerin ihragginin
defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve
dogru olarak elde etmek i¢in gerekli tim ¢abalarin gosterildigi ve yapilan
bu agiklamalardan sorumlu olundugu acik¢a ifade edilir (II-15.1 sayili
Teblig, m.23/2).

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgiler agik ve anlasilir
olmalidir. Belgeleri okuyan herkesin agiklanan bilgileri ayni sekilde
anlamasi sart degildir. Sermaye piyasalarina iliskin temel kavram ve
terimleri bilenlerin sunulan bilgileri kavrayabilmesi, bilgilendirmenin
ilgililerin anlayabilecegi aciklikta olmasi yeterlidir*’. Ancak bazen
aciklanan bilgi, bir anlami ile dogru, baska bir anlami ile yanlis ya da
kisiden kisiye farkli yorumlanmaya agik olabilir. Bu hallerde yaniltici
bilgi s6z konusu olabilir.

Yatirimcinin saglikli karar alabilmesi igin agiklanan olay veya
durumlar ile ilgili tiim bilgilerin eksiksiz sunulmasi gerekir. Bunun igin
de kamuyu aydinlatmak ile yiikkimli tutulanlar, mevzuat geregi
aciklanmasi gereken biitiin konularda bilinmesi gerekenleri oldugu gibi
aciklamalidir. Acgiklanmasi gereken konulardan bazilarindan hi¢ soz
edilmemesi veya her hususa deginilmekle birlikte bilinmesi gereken bazi

" IHTIYAR,s.72, 73.
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ayrintilara yer vermemesi halinde eksik bilgiden séz edilir®®. Kamuya
aciklanan bilgilerin dogru, fakat eksik olmasi halinde bu tiir agiklamalar
gercegi tam yansitmamasi sebebiyle yaniltict da olabilir®.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde bilgilerin agiklanma zamant,
aciklanan bilgilerin degerini, gegerliligini yitirmemesi ve piyasadaki tim
ilgililere ayn1 anda sunulmasi bakimindan onem tasir. Agiklamanin
zamaninda yapilmamasi halinde, sunulan bilgi yatirim siirecinde degerini
kaybeder ve yatirim karar1 bakimindan bir etkisi kalmaz. Ihrag¢1 veya
sermaye piyasast araci ile ilgili 6zel bir durumun ortaya ¢ikmasi veya
ogrenilmesi  durumunda, bilginin degerini kaybetmemesi ig¢in
aciklamanim miimkiin olan en kisa zamanda yapilmas: gerekir.

Yatirimcilarin - sermaye piyasast araglarin1  satin - almalarini
saglamak, mevcut sermaye piyasasi araclarinin piyasa degerlerini olumlu
veya olumsuz etkilemek, bazi olaylar1 gizlemek amaciyla, igsel bilgiler
yanlig, yaniltic1 veya eksik verilmek istenebilir. Agiklanmis bilgiler, belli
bir slire sonra ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda yeni agiklamalar ile
diizeltilmezse aldatict nitelik kazanabilir. Kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici, eksik oldugu veya
aciklamanin zamaninda yapilmadigi, zamaninda yapilmis olsa dahi
aciklamanin anlasilmaktan uzak, yetersiz veya muglak oldugu hallerde,
s0z konusu bilgilere dayali olarak yatirim karari alan ve islem yapanlar
zarara ugrayabilirler.

b. Zarar

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gercegi
yansitmamasi sebebiyle sorumluluktan séz edilebilmesi i¢in bir zararin
ortaya ¢ikmasi gerekir. Her hangi bir zararin bulunmamasi halinde
sorumluluk da soz konusu olmaz. Kamuyu aydinlatma belgelerinden
kaynaklanan zarar, maddi zarardir. Genellikle sermaye piyasasi aracinin
satin alindigr andaki gercek degeri ile satin alanin bunun ic¢in 6dedigi
bedel arasindaki fark zarari olusturur. Sermaye piyasasi aracinin halka
arzinda kamuyu aydinlatma belgelerinin gercegi yansitmamasi sebebiyle

¥ IHTIYAR, s.73,74.
¥ YANLL s.151; INCEOGLU, s.134; AYOGLU, s.144.

* TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt-Halka Arz, istanbul 2000,
5.225; IHTIYAR, s.87, 88; GUNAL, 5.227.
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yatinmciin 6dedigi bedel ile daha sonra gercegin ortaya c¢ikmasiyla
yasanan deger kayb1 sonunda ugranilan zararin tazmini istenebilir*’.

Kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan bilginin gergegi
yansitmamasi ve daha sonra ger¢ek durumun ortaya ¢ikmasi ile yasanan
deger kayb1 halinde her zaman zararin dogdugu sdylenemez. Zararin
varligindan soz edilebilmesi i¢in yatirimecinin satin alirken 6dediginden
daha diisiik bedelle sermaye piyasast aracini satmis olmasi gerekir.
Gergek bilginin ortaya ¢ikmasi sebebiyle, sermaye piyasasi aracinin
deger kaybettigi tarihte yatirimci satis yapmamis, daha sonra da baska
etkenler ile yeniden deger artis1 yasanmis ve sermaye piyasasl aracl
O0denen bedelden daha fazla degere ulagmissa, yatirnmcinin zarari da
ortaya ¢gikmamis sayilacaktir.

Kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan bilgilerin gergegi
yansitmamast sebebiyle ugranilan zarar, kar kaybi1 seklinde de
goriilebilir*. Yatirimei, gergek durumu bilseydi sahip oldugu sermaye
piyasasi aracini satmayacagi bir durumda, kamuyu aydinlatma belgesinin
gercegi yansitmamast veya zamaninda bilginin agiklanmamasi sebebiyle
erken satig yaparak, sermaye piyasasi aracinin yasayacagi deger artisina
bagli kazangtan mahrum kalabilir.

Sermaye piyasast aracinin degerinin olusmasinda, ihrag¢t ve
sermaye piyasasi aract hakkindaki bilgiler disinda etkenler de belirleyici
olur. Thragei ile higbir ilgisi bulunmayan sermaye piyasalarina iliskin
olumlu veya olumsuz haberler sermaye piyasasi araglarinda da deger
artist veya kaybmma neden olabilir. Bu nedenle zararin miktar
belirlenirken, diger sermaye piyasasi araglarinda yasanan deger artis veya
kayiplari ile piyasa sartlar1 da géz 6niinde bulundurulmalidir.

C. Kusur

2499 sayili Miilga SPK doneminde, kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan bilgilerden dogan zararlarin tazmin ettirebilmesi
icin, bu belgeleri diizenleyenlerin kusurlu olduklarin1 ispat yiiki
yatirnmctya aitti. Bu halde ozellikle bireysel yatirimcilarin, agiklanan
bilgilere iligskin teknik bilgi ve dokiimanlara ulagmalari, izahname ve

. KUOTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasast Hukuku, Cilt 1, istanbul 2004,

s.240.
2 UNAL, ARACI KURUMLAR, s.276; INCEOGLU, s.134.
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sirkiilerde yer alan teknik igerikli belgeleri diizenleyenlerin kusurlu
olduklarini ispat edebilmeleri neredeyse imkansizdi. Bu yoniiyle 2499
sayil1 Miilga SPK 7/2 hiikmii doktrinde elestiriliyordu43.

6362 sayili SPK m.32/1 hiikmiinde, kamuyu aydinlatma
belgelerini diizenleyip imzalayanlarin, bu belgelerde yer alan bilgilerin
yanlig, yaniltict veya eksik olmasi sebebiyle dogacak zararlardan
miiteselsilen sorumlu olduklar1 diizenlenmistir. Maddede sorumlularin
kusurlu oldugu karine olarak kabul edilmistir. Bdylece kamuyu
aydinlatma belgelerini diizenleyenlerin kusurlu olduklarini ispat yiikii
yatirimeilar bakimindan kaldirilarak, sorumluluga iliskin bu hiikmiin
uygulanma kabiliyeti artirilmistir.

SPK m.32/3 hiikkmiinde ise, “Kamuyu aydinlatma belgelerinde
yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik olmasi konusunda bilgi
sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden
kaynaklanmadigini  ispatlayan  kisiler sorumlu olmaz.” denilerek,
sorumlularin kusurlu olmadiklarini ispat ylikiimliiliigii diizenlenmistir.
Kamuyu aydinlatma belgesinde birden fazla belgenin yer almasi, bu
belgelerin farkli kisiler tarafindan hazirlanmasi, bazi kisimlarin uzmanlik
gerektiren tlirden olmasi1 ve ihragcilar tarafindan sunulan bilgi ve
belgelerden tiim imza sahiplerinin sorumlu tutulmasi gibi sebeplerle
sorumlulara savunma yaparak sorumluluktan kurtulma imké&ninin
verilmesi yerinde olmustur®.

Kanun koyucu, sorumluluktan kurtulabilmek i¢in iki hususun
ispatin1 zorunlu tutmustur. Bunlardan birincisi agiklanan bilgilerin yanlis,
yaniltict veya eksik oldugunun kamuyu aydinlatma belgelerinin
hazirlanmas1 agsamasinda bilinmemesidir. Bu durum o6zellikle kamuyu
aydinlatma belgesinin birden fazla kisim ve belgeden olusmasi halinde
s6z konusu olur. Bagkalarinin hazirladig belgelerde, 6zellikle uzmanlik

B AYOGLU, s.148.

#2499 sayili Miilga SPK m.7/2de ihraggilar, izahname ve sirkiilerde yer alan

bilgilerin ger¢egi yansitmamasi sebebiyle dogacak zararlardan, kusurlu olup
olmadiklarina bakilmaksizin sorumlu tutuluyorlardi. Thraggilarin izahname
ve sirkiilerin hazirlanmasinda gereken dikkat ve 6zeni gosterdiklerine, kast
ve agir ihmallerinin bulunmadigma iliskin savunma yapma imkani da
taninmamaisti.
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gerektiren kisimlarda yer alan bilgilerin gergegi yansitip yansitmadigini
herkesin bilmesi miimkiin olmayabilir. Sorumluluktan kurtulabilmek i¢in
s6z konusu bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik oldugu bilgisine sahip
olunmadiginin ispatlanmasi gerekir. Ancak bu husus, sorumluluktan
kurtulmak icin yeterli kabul edilmemistir. Ikinci kosul olarak, kamuyu
aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik
oldugu bilgisine sahip olunmamasinin kast veya agir ihmalden de
kaynaklanmamasi gereklidir. Bu halde kamuyu aydinlatma yiikiimliisti,
bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik oldugunu bilmese dahi, bulundugu
konum veya gordiigii hizmet itibariyle bilmesi gerekiyorsa,
sorumluluktan kurtulamayacaktir.

SPK 32/3’e gore, bagimsiz denet¢i kendi raporu disindaki
belgelerde yer alan bilgilerin gergce§i yansitmamasindan sorumlu
olmadigini ispatlayabilecektir. Ayrica halka arz eden pay sahibi de,
kendisinin hazirlamadigi, ihraggi tarafindan verilen bilgilerden sorumlu
olmayabilecektir. Thraggr da, bagimsiz denetim raporu ve finansal
tablolarda yer alan bilgilerin uzmanlik gerektiren hususlar olmasi halinde
kusursuzlugunu ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilecektir. Bu hallerde
sorumluluk sadece kamuyu aydinlatma belgesinde, gergege aykir bilgiler
iceren belgeyi hazirlayana ait olacaktir.

d. Iliyet Bagx

Kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulugun dogmasi
bakimindan, yatirimcinin ugradig: zarar ile belgelerdeki bilgilerin gergegi
yansitmamasi arasinda illiyet baginin bulunmasi gerekir. Ancak sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyen bir¢ok etken varken, yasanacak
deger kaybinin kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan bilginin gergegi
yansitmamasindan kaynaklandigini ispat etmek ¢ok giictiir. Bu nedenle
SPK m.32/4 hiikkmiinde illiyet karinesi getirilmistir. Yanlis, yaniltici veya
eksik bilgiler iceren izahnamenin gecerlilik siiresi boyunca; diger
kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig: tarihten hemen
sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan sermaye
piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten hemen
sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi iizerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde ileri stiriilecek tazminat
talepleri agisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet
bagimnin kuruldugu kabul edilmistir (SPK m.32/4). Her ne kadar

yatirnmcinin ugrayacagl zararlar sebebiyle bir illiyet karinesi ongoriilmiis
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olsa da, tazminat talebi ileri siirilen sorumlular, illiyet baginin
gerceklesmedigini ispatlayarak tazminat 6demekten kurtulabilirler®.

Kanun koyucu illiyet karinesinin uygulamasini izahname ve diger
kamuyu aydinlatma belgeleri i¢in farkli diizenlemistir®®. izahnamenin
gegerli oldugu on iki ay boyunca, izahnamedeki bilgilere gilivenilerek
yapilan alim ve satim islemlerinden dogacak zararlarda illiyet karinesinin
varlig1 kabul edilmistir. Diger kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
bilgilere gilivenilerek yapilacak islemlerden dogacak zararlar igin illiyet
bagmm varligi, yatirrmeilarm ugradign zararin gercege uygun bilginin®’
ortaya ¢iktig tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi
lizerine ortaya ¢ikmasi sartina baglanmistir.

Gergege uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten hemen sonra
sermaye piyasasi araglarinin borsada satilmasi veya satin alinmasi
lizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde
yatirimeinin illiyet bagini ispat etmesi gerekmemektedir. Gergege uygun

**  MEMIS/TURAN, s.78.

® GUNAY, illiyet bagimin kurulmus sayilmasina iliskin olarak ii¢ zaman

diliminin &ngoriildiigiinii ifade etmisti. GUNAY, Ece Deniz, Kamuyu
Aydmlatma Ilkesinin 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanununa
Yansimalari, Terazi Hukuk Dergisi, Yil 8, S.77, Ocak 2013, s.22.
Kanaatimizce SPK m.32/4’te ii¢ farkli zaman dilimi s6z konusu olmayip,
sadece izahname ile diger kamuyu aydinlatma belgeleri bakimindan bir
ayrim yapilmigtir.

" GUNAY, SPK m.32/4’te yer alan “ilk halka arzdan veya borsada satin
alman veya satilan sermaye piyasasi arag¢larmin, gercege uygun bilginin
ortaya ciktig: tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi
tizerine” hikmiinin, “ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya
satilan sermaye piyasast araclarina ait gergege uygun bilginin ortaya
ctkag tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi
iizerine” seklinde anlamanin daha uygun olacagm ifade etmistir. GUNAY,
$.22, dn.16. Kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan yanlis, yaniltict veya
eksik olup da, daha sonra gergege uygun ortaya c¢ikacak bilgi sermaye
piyasas1 araglari ile simnirli olmayabilir. Sonradan ortaya ¢ikacak bilgi
ihraggtya, finansal raporlara veya sermaye piyasast aracinin fiyatini
etkileyecek baska bir hususa iligkin de olabilir. Bu nedenle maddedeki
hilkmiin, maddede ifade edildigi sekliyle anlamanin dogru olacagi
kanaatindeyiz.
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bilginin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra degil de, belli bir siire sonra
sermaye piyasasi aracinin satilmasi halinde ortaya c¢ikacak zararin da
tazminin talep edilebilecegi kanaatindeyiz. Ancak bu halde yatirimcinin,
ugradigi zarar ile kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan bilginin
gercege aykiriligt arasinda illiyet bagmin varligim1 ispat etmesi
gerekecektir.

3. Sorumlulugun Tiirii

Kamuyu aydinlatma belgelerini diizenleyip imzalayanlarin, bu
belgelerde yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi sebebiyle dogan
zararlardan sorumluluklar1 miiteselsildir. Miiteselsil sorumluluk SPK
m.32/1 hiikmiinde agik¢a ifade edilmistir. Kamuyu aydinlatma
belgelerini imzalayanlar, belgelerde yer alan bilgilerin gercegi
yansitmamasi sebebiyle zarar gorenlere karsi tam teselsiil ile sorumludur.
Kusur dereceleri ne olursa olsun, zarar gorene karsi tazminatin
tamamindan sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Yatirnmcinin ugradig zarar i¢in hesaplanacak tazminat, i¢ iligkide
miiteselsil sorumlular arasinda paylastirilir. Paylastirmada biitiin durum
ve kosullar, sorumlularin her birine yiiklenebilecek kusurun agirligr ve
sebep olduklar1 tehlikenin yogunlugu g6z oniinde bulundurulur (TBK
m.62/1). Miiteselsil sorumlularin kendi aralarinda riicu haklarimin olup
olmadig1 ve varsa riicu orant hakim tarafindan belirlenir. Her birinin i¢
iliskide 6demek zorunda oldugu tazminat miktar1 kusur derecelerine gore
tespit edilir. Kusurunun bulunmadigini ispatlayanlar ise ne i¢ iliskide ne
de dis iliskide sorumlu tutulurlar.

Yatinmcinin ugramis oldugu zarar, ihraggr ortaklifa tazmin
ettirilmis olsa dahi, ihrag¢1 6demis oldugu tazminatin tiimiinii yonetim
kurulu iiyelerine riicu etmelidir. Cilinkii kamuyu aydinlatma belgelerinin
hazirlanmas1 ve igerigindeki bilgilerin gergegi yansitmasi ydnetim
kurulunun sorumlulugundadir. Dogan zarar1 tazmin yiikiimliligiiniin
ihraccida kalmasi bazi yonlerden sakincalidir. Oncelikle ihragginin ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglarini alan yatirnrmcinin kamuyu aydinlatma
belgelerinin gergegi yansitmamasi sebebiyle ugradig zarar tazmin edilse
dahi, yapilacak tazminat Odemesinin ihrag¢1 ortakligin kasasindan
yapilacaktir. Bu halde yatirimcinin dogrudan zarar1 tazmin edilse dahi,
tazminat 6demesinin ihra¢¢inin kasasindan yapilmasi sebebiyle yatirimei
bu sefer de dolayli zarara ugrayacaktir. Ayrica bu dolayli zarar sadece
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yeni ortaklar i¢in degil, ihragginin eski ortaklar1 bakimindan s6z konusu
olacaktir. Bu durumda yatirimcinin zarari bir taraftan tazmin edilse dahi,
dolayli da olsa yatirime1 yine zarara ugramis olacaktir.

Zarara ugrayanlar, zararlarinin tazminini kamuyu aydinlatma
belgesini hazirlayanlarin birinden veya hepsinde kusur derecelerine
bakmaksizin talep edebilirler. Miiteselsil sorumlulugun varligi i¢in
zararin birlikte verilmis olmasi sart degildir. SPK m.32/1 geregi birden
fazla kisinin ayni zarar sebebiyle sorumlu olmalari yeterlidir. Dolayistyla
kamuyu aydinlatma belgesini hazirlayip imzalayanlar, birlikte hareket
etmeseler ya da zarara ortak kusurlariyla sebep olmasalar dahi
miiteselsilen sorumlu olurlar.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten
ya da kaldiran anlagmalar, hiikiim veya ifadeler gegersiz sayilmistir (SPK
m.32/7). Bu tiir hiikiimler, halka arza aracilik sozlesmesi, aracilik
konsorsiyumu sozlesmesi gibi farkli sézlesmelerde bulunabilir. Kamuyu
aydinlatma belgelerinde de bu tiir ifadelerin yer almasi miimkiindiir.
Kanun koyucu bir smirlama yapmaksizin kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran her tiirlii
anlagma, hiikiim veya ifadelerin gegersiz oldugunu, emredici nitelikte bir
diizenleme ile ifade etmistir.

4. Sorumsuzluk Halleri

SPK 32/3’e gore, sadece kusursuzlugunu ispatlayan kisi
sorumluluktan kurtulmaktadir. Diger kisilerin sorumluluklart ise devam
etmektedir. Kanun koyucu bazi hallerde tiim sorumlular bakimindan
sorumlulugun bulunmadigini kabul edilmistir. SPK m.32/5’e gore,
“Kamuyu aydinlatma belgelerinin yanls, yaniltict veya eksik olmasindan
kaynaklanan tazminat talebi;

a) Sermaye piyasasi ara¢larimin alim veya satimimin, kamuyu
aydinlatma belgesine dayanmamasi,

b) Sermaye piyasast araglarinin alim veya satimimin kamuyu
aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanhs, yamltict veya eksik
oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

¢) Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltict veya
eksik bilgilere iliskin diizeltmenin, yatirim kararinin verilmesinden veya
bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan énce ilan edilmis olmast,
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¢) Kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltict
veya eksik olmasaydi dahi yatirnmcilarin zarara ugrayacak olmalart
halinde reddedilir’.

SPK m.32/1 hiikkmiinde, kamuyu aydinlatma belgelerini
diizenleyip imzalayanlarin, bu belgelerde yer alan bilgilerin yanlis,
yaniltici veya eksik olmasi sebebiyle dogacak zararlardan kusurlu oldugu
karine olarak kabul edilmistir. SPK m.32/5’te sayilan hallerde, aslinda
kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin ger¢egi yansitmadigi
kabul edilmis, fakat gercege aykiriliga ragmen birer sorumsuzluk hali
diizenlenmigtir. SPK  m.32/1 hiikkmii geregi kamuyu aydinlatma
belgelerini diizenleyenlerin kusurlu olduklari karine olarak kabul edildigi
icin, SPK m.32/5’te sayilan sorumsuzluk hallerinin varligini ispat ytikii
de bu belgeleri diizenleyenlere ait olacaktir.

5. Zamanasimi

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gergegi
yansitmamasi sebebiyle dogan zararlar igin talep edilecek tazminat,
zararin meydana geldigi tarihten alt1 ay ge¢cmekle zamanasimina ugrar®,
[zahname veya kamuyu aydinlatma belgesinin agiklanma ve yayimlanma
tarihi, zamanasimu siiresinin islemesi bakimindan énem tasimaz. Onemli
olan zararin hangi tarihte meydana geldigidir. Zararin ortaya ¢iktig1 tarih
ise, gergege uygun bilginin ortaya ¢iktig1 tarihten hemen sonra sermaye

piyasasi aracinin borsada satildigi ya da satin alindig: tarihtir.

IV. IZAHNAME VE iHRAC BELGESINDE YER ALAN
BILGILERDEN DOGAN HUKUKi SORUMLULUK (SPK
m.10/1;11/3)

SPK m.32’de biitiin kamuyu aydinlatma belgeleri igin gegerli
olan sorumluluga iliskin hiikiimler diizenlenmistir. Bununla birlikte
SPK’da izahname ve ihra¢ belgesinde yer alan bilgilerden dogan hukuki
sorumluluga iliskin 6zel diizenlemeler de yer almaktadir (SPK m.10/1,

*® 2499 sayili Miilga SPK déneminde izahname veya sirkiiler gibi kamuyu

aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gercegi yansitmamasindan
dogacak zararlar i¢in bir zamanagim siiresi diizenlenmemisti. Bu nedenle
doktrinde haksiz fiile iliskin zamanagimi siirelerinin kiyasen uygulanmasi
gerektigi kabul ediliyordu. AYOGLU, s.153; KUTUKCU, SERMAYE,
5.245.
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11/3). izahname ve ihra¢ belgesine iliskin 6zel bir hiikiim bulunmayan
hallerde SPK m.32 uygulanacaktir. Hakeza SPK m.32/1de izahnamenin
de bu madde kapsaminda oldugu acikca ifade edilmistir®.

Sermaye piyasast araclarinin halka arz edilmeksizin ihrag
edilmesi i¢in, bu araglarin niteligi ve satis sartlar1 hakkinda bilgileri
iceren bir ihra¢ belgesinin hazirlanmas1 gerekir. Thra¢ belgesinin Kurul
tarafindan onaylanmasi zorunludur (SPK m.11/1). ihra¢ belgesinde yer
alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 ve eksik olmasi halinde, bu bilgilerden
kaynaklanan sorumluluk hakkinda SPK m.32 uygulanacaktir (SPK
m.11/3). Dolayisiyla ihrag¢ belgesi hakkinda sorumluluga iliskin farkli bir
diizenleme s6z konusu olmayip, SPK m.32’de yer alan hiikiimler ihrag
belgesi i¢inde gegerli olacaktir.

Izahnamede yer alan bilgilerden dogan sorumluluga iliskin SPK
m.10/1°de 6zel bir diizenleme getirilmistir. Her ne kadar madde bagligi
“Izahnameden sorumlu kisiler” olsa da, maddede sadece sorumlular
sayllmamis; izahnameyi diizenleyenlerin sorumluluk sartlarina iligkin,
fakat SPK m.32°den farkli bazi hiikiimlere de yer verilmistir.

SPK m.10/1’e gbre®®, “Izahnamede yer alan yanhs, yamltici ve
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur.
Zararin soz konusu kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin
actkea belli olmast hdlinde,; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider

*11-5.1 sayili izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’nin 26. maddesinin birinci

fikrasina gore, “Izahname, ihra¢ belgesi, tertip ihrag belgesi ve satigla ilgili
diger kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk icin Kanunun 10
uncu, 32 nci ve 63 iincii maddelerinde yer alan hiikiimler uygulanwr.”. 11-
5.1. sayili Tebligin 26. maddesinin madde baslhiginda yer alan “diger
kamuyu aydinlatma belgeleri” ifadesinden her tiirli kamuyu aydmnlatma
belgesini degil, sadece ihraca ve satisa iliskin kamuyu aydmlatma
belgelerini anlamak gerekir.

%0 Ayni olmamakla birlikte benzer bir hiikim 2499 sayili Miiga SPK
m.7/2’de de yer almaktaydi. 2499 sayili Miilga SPK m.7/2’ye gore,
“Izahname ve sirkiiler, aract kuruluslar ile ihraccilar tarafindan
miistereken imzalanwr. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansutmasindan ihra¢¢ilar sorumludur. Ancak, kendilerinden
beklenen o6zeni gostermeyen aract kuruluslara da zararin ihraggilara
tazmin ettirilemeyen kismi icin miiracaat edilir.”.
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aract kurum, varsa garantor ve ihraggimin yonetim kurulu tiyeleri
kusurlarina  ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine
yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.”.

Izahnamede yer alan yanls, yaniltict ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan birinci derecede ihragcilar sorumludur. ihragei
izahnamede yer alan bilgilerden kusursuz sorumlu olup, bilgilerin gergegi
yansitmamasinda  bir  kusurunun  bulunmadigini  ileri  siirerek
sorumluluktan kurtulamaz®!. izahnamede yer alan bilgilerden dolay1
ihracc1 disindaki sorumlular ise ikinci dereceden sorumludur. ikinci
dereceden sorumlular, “halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider
aract kurum, varsa garantor ve ihraccimin yonetim kurulu iiyeleri”
olup, bu kisiler SPK m.10/1°de sinirlt sayida sayilmistir. Halbuki SPK
m.32’de kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlular smirli sayida
belirlenmemis, bu belgeleri diizenleyen ve imzalayanlar sorumlu kabul
edilmistir.

Ikinci dereceden sorumlularin sorumluluklariin miiteselsil olup
olmadigi SPK m.10/1°de belirtilmemistir. Her ne kadar maddede bu
hususta bir agiklik olmasa da, TBK m.61, TTK m.7/1 ve SPK m.32/1
hiikiimleri SPK m.10/1 ile birlikte degerlendirildiginde, ikinci dereceden
sorumlular arasinda farklilagtirllmis miiteselsil sorumluluk hali
oldugunun kabulii gerekir™®. Dolayisiyla ikinci dereceden sorumlularin
her biri, kendi kusuruna ve durumun gereklerine gore zarar kendisine
yiikletilebildigi Ol¢iide, zarardan digerleriyle birlikte sorumlu tutulacaktir.
Sorumlularin her biri, kendisi bakimindan tazminatin indirilmesini
gerektiren sebepleri, zarar ile kendi fiili arasindaki illiyet bagini ileri
stirebilir.

5. MEMIS/TURAN, s.77.

2. MEMIS/TURAN, s.77.

% Garantorliik sozlesmelerinin mahiyeti geregi garantdriin  sorumlulugu

kusura dayanmamaktadir. Bu y6nden garantdriin sorumlulugu digerlerinden
ayrilmaktadir. MEMIS/TURAN, s.77.

Farklilagtirilmig teselsiilde yatirimcinin kamuyu aydinlatma belgelerinin
gercegi  yansitmamasl sebebiyle ugradifi  zarari tazmin  ettirmesi
zorlagtirllmistir. MEMIS/TURAN, s.77.
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Zarar goren yatirimci, ikinci dereceden sorumlulardan birine,
birkagina veya hepsine dava acabilir. Zararin bir veya birka¢ sorumlu
tarafindan tazmin edilmesi halinde, mahkemenin belirledigi oran veya
miktar1, 6deme yapanlar digerlerine riicu edebilecektir. Bunun i¢in her bir
sorumlunun, zararin ne kadarindan sorumlu olduguna mahkeme karar
verecektir.

Izahnamede yer alan bilgi sebebiyle zarara ugrayan kisi 6ncelikle
zararin1 ihragglya tazmin ettirmeye calismalidir. Zararin ihragci
tarafindan tazmin edilememesi ya da edilemeyeceginin anlasilmasi
halinde, zarara ugrayan, diger izahnameden sorumlu olanlara tazminat
icin bagvurabilir. Ihragcidan once diger sorumlulara basvurulmasi
halinde, oncelikle ihracciya bagvurulmasi gerektigine iliskin savunma
def’i degil, itiraz niteligindedir™.

SPK m.10/1 hitkmii, TTK m.237/1°de®® yer alan kollektif sirket
ortaginin sirket bor¢larindan sorumluluguna iliskin hiikiim ile benzerlik
gostermektedir. TTK m.237/1 kiyasen uygulanacak olursa, ihracgiya
kars1 yapilan icra takibi semeresiz kalmig veya ihrag¢inin tiizelkisiliginin
herhangi bir sebeple sona ermesi halinde, ihraggr digindaki diger
sorumlulara da dava agilabilir ve takip yapilabilir®’.

®  AYOGLU, s.145; INCEOGLU, s.135.

% TTK m.237/1’e gore, “Sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolayr birinci

derecede sirket sorumludur. Ancak, sirkete karsi yapiulan icra takibi
semeresiz kalmig veya sirket herhangi bir sebeple sona ermis ise, yalniz
ortak veya ortakla birlikte sirket aleyhine dava agilabilir ve takip
yvapuabilir.”.
" ihraggiya karsi yapilan icra takibinin semeresiz kalmasi halinde, aciz
vesikasi diizenlenir. Yatirimcilardan herhangi birinin aciz vesikasi almasi
halinde, diger yatinmcilarin bir daha ihraggiya  bagvurmasi
gerekmeyecektir. Daha 6nce herhangi bir yatirimer tarafindan alinan aciz
vesikasi, kamuyu aydinlatma belgelerinden ikinci derecede sorumlulari
takip etmek isteyen diger yatirimcilar bakimindan da gegerli olacaktir. ARI,
5.83, dn.120; AYOGLU, s.145.
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslagi’nin®
degisiklikler oncesi ilk halinde, “Izahnameden sorumlu kisiler” bashkli
10. madde, “Ihraccilar ile halka arz edenler, ihracgimn yénetim kurulu
tiveleri, ihraca aracuik eden yatirim kuruluslari, varsa garantor,
izahnamede yer alan yanlis, yanmiltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan bu Kanun hiikiimleri cercevesinde miiteselsilen sorumludur.”
seklinde ifade edilmistir. Goriildiigii gibi Tasarinin 10. maddesinde
isabetli olarak, sorumlular arasinda bir derecelendirme yapilmamis ve
miiteselsil sorumluluk hali acik¢a ifade edilmistir. Maddenin bu halinin
gerek SPK m.32, gerekse TTK m.549 ile de uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ancak 6362 sayili SPK’nin kabul edilen son halinde bu
uyum kaybedilmistir. Kanaatimizce diizenlemenin son hali baz
yonlerden elestiriye agiktir.

Daha once de ifade edildigi iizere izahname yer alan bilgilerden
oncelikle ihragcinin yonetim kurulu tiyeleri sorumlu tutulmalidir.
Ihragginin sorumlu tutulmasi halinde yeni sermaye piyasasi araci sahibi
yatirimeinin dogrudan zarar1 tazmin edilse dahi, gerek eski gerekse yeni
sermaye piyasasi araci sahibi yatirimcilarin bu kez dolayl zararlar ortaya
cikacaktir. Thracc1 ddedigi tazminati ydnetim kurulu iiyelerine riicu etse
dahi, tyelerin malvarliklar1 hiikkmedilen tazminati karsilamayabilir. Bu
halde zarar ihraggimin iizerinde kalmis olacaktir. Bu sakincanin
giderilmesi bakimindan halka arz eden, araci kurum ve garantoriin ikinci
dereceden sorumlu olmamalar1 gerekir.

Halka arz sonrasi elde edece§i sermaye ve ticari itibar
bakimindan, halka arzin basarili olmasi, aract kurumdan daha ¢ok ihragg1
icin 0nem tasimaktadir. Bu nedenle cogunlukla ihrac¢i, halka arzin
basarili olmasi ve sorun ¢ikmamasi niyetindedir. Araci kurumlarin ise,
izahnamede yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi sebebiyle ikinci
derecede sorumlu tutulacak olmasi, araci kurumlarin daha rahat ve keyfi
hareket etmelerine sebep olabilir. Bu hususta, ihraggilar1 halka arza
cogunlukla araci kurumlarin tesvik ettigi ve kendilerine bu sayede is
c¢ikardiklart da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

% 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslagi, Kurul’un internet

sayfasinda duyurularak 30 Mart 2012 tarihine kadar kamuoyunun goriisiine
acilmustir.
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TTK m.18/2 geregince, izahnamenin diizenlenmesinde ihraggi
ortakligin degil, arac1 kurumlarin basiretli is adami hareket mecburiyeti
bulunmaktadir. Soéyle ki, ihrag¢1 ortakliklar, farkli ticari faaliyetler
yiriitiirler ve bu sebeple halka arz veya izahname hazirlama onlarin ticari
faaliyetlerinin bir pargast olmayip, uzmanlik alanlarinin igerisinde yer
almaz. Halbuki faaliyet konularindan birisi halka arza aracilik olmasi
itibariyle, izahnamenin hazirlanmasinda basiretli i adam1 gibi hareket
yiikiimliiligii aract kurumlara aittir®®. Halka arza araciligin bir parcasi
olan izahnamenin hazirlanmasi araci kurumlarin uzmanlik alanina
girmesi sebebiyle, yatirnmcilarin korunmasi bakimindan araci kurumlarin
daha dikkatli davranmasi gerekir®.

Kanaatimizce izahnamede yer alan bilgilerin  gercegi
yansitmamasi sebebiyle dogacak zararlardan ihraggilarin birinci derecede,
diger imza sahiplerinin ise ikinci derecede sorumlu olmalar1 bakimindan,
izahname i¢in diger kamuyu aydinlatma belgelerinden farkli sorumluluk
sartlarinin ~ kabul  edilmesinin ~ savunulabilir ~ bir  gerekgesi
bulunmamaktadir. Kanunun gerekc¢esinde de bu hususta bir agiklama
bulunmamaktadir. Izahnameden kaynaklanan sorumluluga iliskin SPK
m.10/1 hiikmiiniin; SPK m.32/1 ve TTK m.549 diizenlemelerine paralel
olmasi ve yatirnmcinin korunmasi goz Oniinde tutularak sorumlular
arasinda derecelendirme yapilmamasi daha uygun bir diizenleme olurdu.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar gibi
izahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve
kurumlar da hazirladiklar raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik
bilgilerden sorumlu tutulmustur (SPK m.14/2). Bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluslarinin sorumluluklar1 hazirladiklar
raporlar ile sinirli olup, izahnamede yer alan diger belgelerden sorumlu
olmayacaklardir (SPK m.32/3).

Yanlis, yanilticti veya eksik bilgiler igeren izahnameden
kaynaklanan zararlardan sorumluluk, sadece birincil piyasada halka arz
asamasinda satin alinan sermaye piyasasi araglarinda dogan zararlar ile
siirli degildir. SPK m.10/1 hiikkmiinde boyle bir sinirlama yapilmamastir.
Bu sermaye piyasas1 araclan halka arz edilip, ikincil piyasada islem

¥ [UNAL, ARACI KURUMLAR, s.275.
% AYOGLU, s.147.
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gormeye bagladiktan sonra, yatirimcilarin izahnamede yer alan yanlis,
yaniltic1 veya eksik bilgilere giivenerek yaptigi islemler bakimindan da
ayni sorumlulugun bulundugu kabul edilmelidir.

Izahname, ihragci ve ihra¢ edilen sermaye piyasasi araclarina
iligkin bilgileri igeren birden fazla belge seklinde hazirlanabilir.
[zahnamede ayrica bir dzet boliimii yer alir. Ozet boliimii, ihraca iliskin
kisa bilgileri igerir. Bu bilgiler her zaman yatirimcinin yatirim karari
almast bakimindan vyeterli olmayabilir. Ozette yer alan bilgiler,
izahnamenin diger kisimlarinin okunmamasi halinde eksik veya yaniltici
olabilir. Bu nedenle izahnamenin diger kisimlart okunmaksizin sadece
Ozetteki bilgilerin yanlig, yaniltic1 veya eksik oldugu gerekgesi ile ilgililer
sorumlu tutulamaz (11-5.1 sayili Teblig, m.25/3). izahnamenin diger
kisimlar1 ile birlikte okunmasi durumunda 6zetin yaniltici, hatali veya
tutarsiz olmasi halinde tazminat talep edilebilecektir.

[zahnamedeki 6zeti okuyacak kisilerin, bu durumun bilincinde
olmalarin1 saglanmak amaciyla, 6zette ilave olarak bir uyarinin yapilmasi
gerekir. Izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okunmasi durumunda
Ozetin yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi halinde, Kanun uyarinca
ilgililerin hukuki sorumlulugunun bulunduguna iliskin uyar1 6zette yer
almalidir (II-5.1 sayilhi Teblig, m.13/11-b). Boyle bir uyarimin
bulunmamas1 halinde kanaatimizce Ozetteki bilgilerin yanlis, yaniltici
veya eksik oldugu gerekgesi ile ilgililer yine sorumlu tutulabilmelidir.

izahname, Kurul tarafindan onaylandiktan sonra yayimlanir (SPK
m.7/1). Onaylanan izahname, ilk yayimi tarihinden itibaren on iki ay
boyunca gergeklestirilecek ihraglar i¢in gecerli kabul edilecektir (SPK
m.9)®. Yanlis, yamltic1 veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gegerlilik
stiresi boyunca, ilk halka arzdan ya da borsada satin alinan veya satilan
sermaye piyasasi araglarinin, gercege uygun bilginin ortaya ¢iktig
tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi {izerine
yatirimeilarin  malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde ileri
stirtilecek tazminat talepleri agisindan izahname ile zarar arasinda illiyet
baginin kuruldugu kabul edilir (SPK m.32/4).

% jzahnamede yapilacak ek ve degisikliklerin de Kurul tarafindan

onaylanmasi ve ilan edilmesi gerekir (SPK m.9). Ek ve degisikliklerin
onayl, on iki aylik gecerlilik siiresini yeniden baglatmayacaktir.
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Illiyet karinesi, izahnamenin gegerli oldugu on iki ay iginde
zararin ¢ikmasina baglidir. Gegerlilik siiresinin dolmasi halinde yatirimci
illiyet karinesinden yararlanamayacaktir. Kanaatimizce on iki ay
gectikten sonra dogacak zararlarin, yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler
iceren izahnameden dogdugu ispatlanirsa, yine ihragci ile ikinci derece
sorumlu olanlar tarafindan tazmin edilmesi gerekir. Fakat bu halde illiyet
baginin yatirimei tarafindan ispat edilmesi gerekir.

V. FINANSAL TABLO VE RAPORLARDA YER ALAN
BILGILERDEN DOGAN HUKUKi SORUMLULUK (SPK m.14/2;
63)

Yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarina yatirim yaparken en
cok inceledikleri ve dnem verdikleri kamuyu aydinlatma belgesi finansal
tablo ve raporlar olmustur. Finansal tablo ve raporlarin yayinlanmasi ve
en 6nemli bilgi kaynagi olan bu tablolara yatirimcinin glivenmek zorunda
kalmasi her zaman 6nemini koruyan bir konu olmustur. Yatirim tercihi
yaparken  saglikli  karar alabilmenin bagska bir alternatifi
bulunmamaktadir®. Ancak finansal tablo ve raporlari hazirlayanlar ile
yatirimceilar arasinda sozlesme iligkisinin bulunmamasi sebebiyle ¢ogu
hukuk sisteminde bagimsiz denetim kuruluglarinin sorumlulugu tartisma
konusu olmustur®.

Finansal tablo ve rapor diizenleme yiikiimliligi ile bu
yiikiimliiligiin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar gerek SPK’da,
gerekse 11-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Tebligi’'nde diizenlenmistir. Finansal tablo ve raporlarda
yer alan bilgilerin ger¢egi yansitmamasi sebebiyle ugranilan zararlardan
sorumluluga iliskin ise, SPK m.14 ve 63 hiikiimleri diizenlenmistir. Bu
maddelerde diizenleme bulunmayan hususlarda ise SPK m.32 hiikiimleri
uygulanacaktir.

SPK m.32’ye gore, “Bagimsiz denetim, derecelendirme ve
degerleme kuruluglar: gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
veya bu belgelere dayanak olmak iizere hazirlanan raporlart hazirlayan
kisi ve kurumlar da bu Kanun hiikiimleri ¢cercevesinde sorumludur.”. Bu

%2 CELIK, Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluslarimin Sorumlulugu, Ankara

2005, 5.146.
% CELIK, s.146,147.
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hiikiimde sorumlular bakimindan bir sinirlama yapilmamis, raporlari
hazirlayan her kisi ve kurum sorumlu tutulmustur. Her ne kadar maddede
“raporlart hazirlayan” ifadesi kullanilmis olsa da, bu hiikiim SPK m.32/1
ile degerlendirilecek olursa, “raporlar: imzalayan™ olarak anlagilmalidir.

Ihraggilar tarafindan diizenlenecek finansal tablo ve raporlarin,
sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ¢ergevesinde
Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olmasi, zamaninda, tam ve
dogru bir sekilde hazirlanmasi gerekir (SPK m.14/1). “Diiriist resim
ilkesi” baglikli TTK m.515’e gore, “Anonim sirketlerin finansal tablolari,
Tiirkive Muhasebe Standartlarina gére sirketin malvarligini, borg ve
yiikiimliiliiklerini, 0z kaynaklarimi  ve faaliyet sonucglarini  tam,
anlasilabilir, karsilagtirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun
bir sekilde; seffaf ve giivenilir olarak; gercegi diiriist, aynen ve aslina
sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarir.”.

Yonetim kurulu, mevzuatta belirlenen kapsamda hazirlanacak
finansal tablo ve raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar almalidir. Ayrica
finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak bunlar1 hazirlayan ortaklik
yoneticileri ile birlikte sorumlu yonetim kurulu iyelerinin kamuya
yapacaklar1 bildirimlerde finansal tablo ve raporlarin gercege uygunlugu
ve dogrulugu konusundaki beyanlarina yer verilmesi gerekir. Finansal
tablo ve raporlarin, Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak
hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile
dogrulugundan ihraggr ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore
yonetim kurulu iiyeleri sorumludur (SPK m.14/2; 1I-14.1 sayili Teblig,
m.9/1).

Yonetim kurulu, Kurumsal Yénetim Ilkeleri uyarinca segilecek
denetim komitesini, denetim komitesi bulunmamasi halinde ise iiyeleri
arasindan en az bir iiyeyi, finansal raporlamadan sorumlu olarak belirler.
Ancak bu belirleme, yonetim kurulunun finansal raporlarin hazirlanmasi,
sunulmast ve gercege uygunluguna iliskin sorumlulugunu ortadan
kaldirmaz (II-14.1 sayili Teblig, m.9/2).

Ihraggilar diizenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan Tiirkiye
Muhasebe Standartlart kapsaminda Kurulca belirlenenleri, bagimsiz
denetim kuruluslarina, Tirkiye Denetim Standartlart c¢ergevesinde
bilgilerin gergegi dogru ve diiriist bir bigimde yansitmasi ilkesine
uygunlugu bakimindan inceleterek bir bagimsiz denetim raporu almak
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zorundadirlar (SPK m.14/3). Ayrica Kurul, halka arzda, borsada islem
gorme bagvurusunda, O©nemli nitelikte islemlerde ve ortakligin
faaliyetlerini ve finansal durumunu 6nemli derecede etkileyen olay ve
gelismelerde, islemin tarafi ortakliklardan bagimsiz denetim raporu
isteyebilir (SPK m.14/4).

Bagimsiz denetim kuruluslari ise, gorevlerinin kapsamiyla sinirl
olmak iizere, denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun
olarak denetlenmemesi nedeniyle dogabilecek =zararlardan raporu
imzalayanlarla birlikte sorumludur. Bagimsiz denetim kuruluslar ile
derecelendirme ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde
diizenledikleri raporlarda yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgiler
dolayistyla neden olduklar: zararlardan sorumludurlar (SPK m.63).

Kusurlarma ve durumun gereklerine gore zararlar sahsen
kendilerine yiikletilebildigi Ol¢lide yOnetim kurulu iyeleri ve
hazirladiklar1 raporlarla sinirli olarak bagimsiz denetimi yapanlar, ara
donem finansal tablolarinin gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan
dogan zararlar i¢in ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve
ayrica dogrudan dogruya olmak iizere kar pay1 avansinin kararlagtirildigi
veya 0dendigi hesap donemi iginde pay iktisap etmis bulunan kisilere
kars1 sorumlu sayilirlar (SPK m.20/2). Kéar pay1 avansinda kullanilan ara
donem finansal tablolariin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan
dogan zararlar sebebiyle, yonetim kurulu iiyeleri ile bagimsiz denetimi
yapanlar arasindaki sorumluluk ig¢in farklilastirilmis teselsiil kabul
edilmistir.

Kar payr avanst dagitmak isteyen ortakliklarin  esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karartyla ilgili hesap
donemi ile smirli olacak sekilde yonetim kuruluna kar payr avansi
dagitimina karar vermek lizere yetki vermeleri zorunludur. Genel kurul
tarafindan kar payr avanst dagitimi i¢in yetki verildiginde, yOnetim
kurulu da kar pay1 avansi dagitma veya dagitmama konusunda bir karar
almalidir (II-19.1 sayili Kéar Payr Tebligi, m.9/2,3). Hukuki sorumluluk
doguran hallerin varlig1 halinde, yonetim kurulu iiyeleri kararin ilanindan
itibaren otuz giin i¢inde yonetim kurulu kararimin iptali i¢cin dava acarak
sorumluluktan kurtulabilir (SPK m.20/2; 18/6).

VI. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERINDEN
DOGAN SORUMLULUGUN HUKUKI NIiTELIiGi
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Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugun hukuki
niteligine iliskin farkl gortisler ileri siiriilmistiir. Bu goriislerin arasinda
haksiz fiil sorumlulugu ve sézlesmeden dogan sorumluluk goriisleri yer
almaktadir.  /nceoglu, aract kuruluslarin  izahnameden dogan
sorumluluklar1 bakimimdan, Kanun’da® bu kuruluslarin sorumlulugunun
tali olarak diizenlenmis olmasinin, sorumlulugun haksiz fiile
dayandiriimasmi engelledigini ifade etmistir®. Ayoglu ise, sorumlunun
kusurunu ve bu kusur ile zarar arasindaki illiyet bagini ispat yiikii
yatinmcimin omuzlarinda kalacak olmasi sebebiyle, haksiz fiil
hiikiimlerine dayanmanin dogru bir yaklasim olmayacagini belirtmistir.
Ayrica izahnameden dogan sorumlulugun, yatirimer ile aralarinda
sozlesme iliskisi bulunmayanlar bakimindan “culpa in contrahendo”
(sozlesme  goriigmelerinden  dogan  sorumluluk)  kavrami  ile
agiklanamayacagini savunmustur®,

Her iki yazarin da kabul ettigi ve bizim de katildigimiz goriise
gore, kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluk “ex lege” kanundan dogan sorumluluk olup, bu sorumluluga
haksiz fiil hiikiimleri kiyasen uygulanabilir®’. Kamuyu aydimlatma
belgelerinden dogan sorumluluga iligkin  hiikiimlerde kusursuz
sorumluluk hali ile illiyet karinesinin kabul edilmis olmasi, bazi
sorumlularin yatirimer ile sozlesme iliskisi icerisine hi¢ girmemesi ve
izahnameden dolay1 sorumlulukta dereceli bir sorumluluk halinin kabulii
kanundan dogan sorumluluk goriisiinii desteklemektedir.

Sermaye piyasasi araglarinin satiginda, satis1 yapan ya ihrag¢ ya
halka arz eden ya da tiimiinii yliklenim s6z konusu oldugu hallerde araci
kurumdur. Bunlar, yatirimci ile sézlesme iliskisi i¢inde olmasi halinde
TBK m.112 vd hiikiimlerine gore de sorumlu tutulabilir. Boyle bir
durumda kanundan dogan sorumluluk ile sézlesmeden dogan sorumluluk
yarigma halinde kabul edilir. Yatirnmci isterse TBK m.112 vd.

o 2499 sayili Miilga SPK m.7/2’ye dayali yaptig1 degerlendirme 6362 sayili

SPK 10/1 bakimindan da gecerlidir. Her iki maddede de aract kurumlarin
sorumlulugu ikinci dereceden (tali) oldugu diizenlenmistir.

%  INCEOGLU, s.133.

% AYOGLU, s.150-151.

¢ INCEOGLU, s.133; AYOGLU, s.150-152.
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hiikiimlerinden kaynaklanan tazminat ve diger haklarini kullanabilir.
SPK’da  diizenlenen kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan
sorumluluga iliskin hiikiimler (SPK m.10; 14; 20; 32; 63), yatinme1 ile
sozlesme iliskisi olmayanlar1 da sorumlular arasina alarak yatinmcinin
korunmasi imkanim artirmaya yonelik diizenlemelerdir®,

SONUC

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler,
kamuyu aydinlatma belgeleri ile kamuya agiklanir. “Kamuyu aydinlatma
belgeleri” ayr1 bir kavram olarak ilk defa 6362 sayili SPK’da
diizenlenmis; ancak tanimlanmamistir. SPK m.32°de “izahname, pay
alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ozel durum acgiklamasi,
birlesme ve boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri,
borsada iglem gorme duyurusu ve finansal raporlar’in birer kamuyu
aydinlatma belgesi oldugu ifade edilmistir. “Kamuyu aydinlatma
belgeleri”, igeriginde bulunmasi gereken asgari bilgilere, hazirlanma
sekline, kamuya duyurulmasina ve yayimmlanmasina iligkin usul ve
esaslart Kurul tarafindan belirlenen, yatirimcilarin tam, zamaninda ve
dogru bir sekilde bilgilendirilmesi amaciyla kamuyu aydinlatmak ile
yiikiimlii olanlar tarafindan hazirlanan belgeler olarak tanimlanabilir.

Mevzuatimizda kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis,
yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumluluk hali,
ayrintili bir sekilde ilk defa 6362 sayili SPK m.32’de “Kamuyu
aydinlatma  belgelerinden dogan sorumluluk” madde baslig1 altinda
hiikme baglanmaistir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gercegi
yansitmamasi nedeniyle ortaya ¢ikacak zararlardan dolay1 ihragei, halka
arz edenler, ihraca aracilik eden lider aracit kurum, garantor, ihragginin
yonetim kurulu tiyeleri (SPK m.10/1), bu belgeleri imzalayanlar veya bu
belgeler kendi admna imzalanan tiizelkisiler sorumludur (SPK m.32/1).
SPK m.32/1’e gore kamuyu aydinlatma belgelerinden dolayr sorumlu
olanlar smirli sayida olmayip, Kanunda ismen sayilmis olmasa dahi, bu
belgeleri imzalayan herkes sorumlu tutulacaktir.

%  AYOGLU, s.152.
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Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin gercegi
yansitmast  hususunda Kurul’un bir taahhiidi ve sorumlulugu
bulunmamaktadir. Sorumlu olanlarin basinda ihraggr ile ihragginin
yonetim kurulu tiyeleri gelmektedir. Kamuyu aydinlatma belgeleri finans
midiirleri veya bu gorev delege edilmis kisiler tarafindan hazirlanir,
yonetim kurulu {iiyeleri tarafindan imzalanir. Bu halde sorumlulugun
sadece imza sahibi liyelerde degil, tiim yonetim kurulunda oldugu kabul
edilmelidir.

Ihragginin sermaye piyasasi araglarmna sahip olan halka arz
edenlerin, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu tutulmalari
kanaatimizce yerinde olmamustir. Zira, halka arza iligskin bilgi ve belgeler
ihrager tarafindan saglanacaktir. Halka arz edenin bu durumda, bu bilgi
ve belgelerin dogrulugunu bilmesi ve incelemesi miimkiin olamayabilir.
Ayrica kamuyu aydinlatma belgelerinin hazirlanmasi ve verilen bilgilerin
dogrulugunu aragtirilmasi uzmanlik gerektiren bir istir. Halka arz edenin,
kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu tutulmasi veya sorumlu
olmadigina iligkin ispat kiilfeti altinda birakilmasi kanaatimizce isabetli
olmamustir.

Halka arza aracilik bir veya birden fazla araci kurum tarafindan
gergeklestirilebilir. Birden fazla araci kurum tarafindan halka arza
aracilik edilmesi halinde, aracilik konsorsiyumu olusturulur. Kamuyu
aydinlatma belgesinin gercegi yansitmamasindan belgeyi imzalayan lider
araci kurum ile es liderler sorumludur.

Yatinmcilar bakimindan kamuyu aydinlatma belgelerini
diizenleyenlerin kusurlu olduklarimi ispat yiikii bulunmamaktadir.
Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlig, yaniltict veya
eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin
kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigimi ispatlayan kisiler
sorumluluktan kurtulur (SPK m.32/3). Kamuyu aydinlatma belgesinde
birden fazla belgenin yer almasi, bu belgelerin farkli kisiler tarafindan
hazirlanmasi, bazi kisimlarin uzmanhk gerektiren tlirden olmasi ve
ithragcilar tarafindan sunulan bilgi ve belgelerden tiim imza sahiplerinin
sorumlu tutulmast gibi sebeplerle sorumlulara savunma yaparak
sorumluluktan kurtulma imkaninin verilmesi yerinde olmustur.

Yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gegerlilik
stiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya
aciklandig tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin
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alman veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun bilginin
ortaya ¢iktigr tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi
tizerine yatirnmcilarin malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde
ileri siiriilecek tazminat talepleri agisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile
zarar arasinda illiyet baginin kuruldugu kabul edilmistir (SPK m.32/4).

Kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar, belgelerde yer alan
bilgilerin gercegi yansitmamasi sebebiyle zarar gorenlere karsi tam
teselsiil ile sorumludur. Kusur dereceleri ne olursa olsun, zarar gorene
kars1 tazminatin tamamindan sorumluluklart bulunmaktadir.

Izahnamede yer alan bilgilerden dogan sorumluluga iliskin SPK
m.10/1°de 6zel bir diizenleme getirilmistir. Izahnamede yer alan yanlis,
yaniltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan birinci derecede
ihraccilar sorumludur. izahnamede yer alan bilgilerden dolay: ihragg1
disindaki sorumlular ise ikinci dereceden sorumludur. Kanaatimizce
izahnamede yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi sebebiyle dogacak
zararlardan ihragcilarin birinci derecede, diger imza sahiplerinin ise ikinci
derecede sorumlu olmalar1 bakimindan, izahname i¢in diger kamuyu
aydinlatma belgelerinden farkli sorumluluk sartlarinin kabul edilmesinin
savunulabilir bir gerekgesi bulunmamaktadir. Kanunun gerekgesinde de
bu hususta bir agiklama bulunmamaktadir. Izahnameden kaynaklanan
sorumluluga iliskin SPK m.10/1 hiikmiiniin; SPK m.32/1 ve TTK m.549
diizenlemelerine paralel olmasi ve yatirnmcinin korunmasi géz Oniinde
tutularak sorumlular arasinda derecelendirme yapilmamasi daha uygun
bir diizenleme olurdu.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerden dogan
sorumluluk “ex lege” kanundan dogan sorumluluk olup, bu sorumluluga
haksiz fiil hiikiimleri kiyasen wuygulanabilir. Kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluga iliskin hiikiimlerde kusursuz
sorumluluk hali ile illiyet karinesinin kabul edilmis olmasi, bazi
sorumlularin yatirimer ile sozlesme iliskisi igerisine hi¢ girmemesi ve
izahnameden dolay1 sorumlulukta dereceli bir sorumluluk halinin kabulii
kanundan dogan sorumluluk goriisiinii desteklemektedir.

KAYNAKLAR

ALTUN, Tugba, Igerden Ogrenenlerin Ticareti: Teori ve
Uygulamalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu Etiidii, Ankara 1993.

© Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say: 2, Yil 2015 169



Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk

AYOGLU, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz
Kavrami ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri, Istanbul 2008.

AYTAC, Zihti, Yatinmcimin Korunmasinda Neredeyiz?,
Persembe Konferanslar: 12, Ankara 2001, s.3-16.

BARLAS, Nami, Adi Ortaklik Temeline Dayali Sozlesme
Mliskileri, Istanbul 2012.

BULUT, Halil Ibrahim/ ER, Biinyamin, The Accuracy of
Earnings Forecasts Disclosed in IPO Prospectuses: The Case of the
Turkish IPO Companies, METU Studies in Development, S.37, 2010,
5.221-245.

CORWIN, Shane A/SCHULTZ, Paul, The Role of IPO
Underwriting  Syndicates: Pricing, Information Production, and
Underwriter Competition, The Journal Of Finance,Volume LX, No.1,
February 2005, s.443-486.

CEKER, Mustafa, Hisse Senetlerinin Halka Arzi, Borsada Islem
Gormesi ve Kaydi Deger Haline Getirilmesi, Prof.Dr.Oguz Imregiin’e
Armagan, Istanbul 1998, 5.89-145.

CELIK, Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu,
Ankara 2005.

GOMPERS, Paul/ LERNER, Josh, The Venture Capital Cycle,
London 2004.

GUNAL, Vural, Hukuki Ag¢idan Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri,
Araclar ve Kurumlar, Istanbul 1997.

GUNAY, Ece Deniz, Kamuyu Aydinlatma Ilkesinin 6362 Sayili
Yeni Sermaye Piyasasi Kanununa Yansimalari, Terazi Hukuk Dergisi,
Y1l 8, S.77, Ocak 2013, s.20-22.

IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu
Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 2006.

INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Araci
Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004.

JEON, Jin Q/ LEE, Cheolwoo, A new measure for heated
negotiation in the IPO syndicate, North American Journal of Economics
and Finance, Volume 33, July 2015, 5.278-304.

170



KARA

KABAALIOGLU, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu
Aydinlatma Ilkesi, Istanbul 1985.

KARA, Mustafa Sencer, Sermaye Piyasas1  Aracilik
Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmasi, Yaymlanmamis Doktora Tezi,
Ankara 20009.

KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi,
Ankara 2001.

KAYA, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma
Hakki1, Ankara 2001.

KILIC, Saim, Halka Acgik Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma,
Seffaflik ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri Agisindan Mevzuata Uyum
Kapasitelerinin Gelistirilmesi, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S.56,
Eyliil 2008, s.1-8. (HALKA ACIK)

KILIC, Saim, Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinde Fayda-Maliyet
Analizleri: Teoriler, Araclar ve Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Calisma,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2007. (MALIYET ANALIZLERT)

KILIC, Saim, Sermaye Piyasasinda Yatirnrmcinin Korunmasi:
Giivence Fonlari, Ankara 1997. (YATIRIMCININ KORUNMASI)

KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin
Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi,
Ankara 1999.

KUTUKCU, Dogan, Halka Agik Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Yikiimliligii’nt Thlal Etmeleri Nedeniyle Dogan Sorumlular, Istanbul
Barosu Dergisi, Cilt: 78, S.1, 2004, s.37-81. (HALKA ACIK)

KUTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Cilt 1, Istanbul
2004. (SERMAYE)

NARAYANAN, Rajesh P./ RANGAN, Kasturi P/RANGAN,
Nanda K, The role of syndicate structure in bank underwriting, Journal
of Financial Economics, Volume 72, June 2004, s.555-580.

MEMIS, Tekin/TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasast Hukuku,
Ankara 2015.

OR, Zeynep, Bankalarin Halka Agilmasi ve Kamuyu Aydinlatma

Yiikiimliiliigii: Hukuksal Bir Bakis Acisi, Hukuk ve Iktisadi Arastirmalar
Dergisi, C.3, N.1, 2011, s.39-49.

© Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say: 2, Yil 2015 171



Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk

SAYAR, Zafer, Bankalarin Halka Acilmast ve Banka
Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2003.

TANOR, Reha, Tiitk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt-Halka Arz,
Istanbul 2000.

TEKIN, Kemal Doruk, Banka Sirr1 Kavrami Yoniinden
Bankalarda Sir Saklama Yiikiimliiliigii, Ankara 2010.

TEKINALP, Giiloren/TEKINALP, Unal, Joint Venture,
Prof-Dr.Yasar Karayalgin’a 65. Yas Armagani, Ankara 1988, s.143-176.

TSANG, Eric WK/BLEVINS, Dane P., A critique of the
information asymetry argument in the management and entrepreneurship
undurpricing literature, Strategic Organization, August 2015, s.247-258.

SAHIN, Turan, Konsorsiyum Sézlesmesi, Tiirkiye Barolar Birligi
Dergisi, 2011 (92), s.451-483.

TUKEL, Ayga, Asimetrik Enformasyon Isiginda Halka Arzlarin
Uzun Donemli Performanslarinin  Degerlendirilmesi, Uluslararasi
Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, S.7, Yaz 2011, Ankara, 5.127-144.

TYSON, William C., Legal Aspects of Securities Regulation In
The US, Recent Developments In Capital Markets In Turkey:
Proceedings of OECD-CMB Conference in 1985, CMB Publications
No:2, Ankara 1985, 5.177-192.

UCISIK, Giizin, Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Kamuyu
Aydinlatma Ilkesi, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.3, S.1,
Bahar 2009, s.1-23.

UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim
Ortakliklar, Ankara 1999.(SERMAYE)

UNAL, Oguz Kiirsat, Aract Kurumlar, Ankara 1997. (ARACI
KURUMLAR)

YANLI, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku Cer¢evesinde Halka
Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2005.

172



