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OZET

Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan
cagriya halka arz, araglarin halka arzi i¢in diizenlenmesi zorunlu olan belgeye de
izahname ad1 verilir. Hukuki niteligini icaba davet olarak degerlendirdigimiz izahname,
yatirimcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglar1 ve bunlarin ihraggilar: hakkinda
bilgi edinebilecegi en 6nemli kamuyu aydinlatma aracidir. Bu bakimdan izahnamede
aciklanan bilgilerin dogru olmasi ve gercegi diiriist bir sekilde yansitmasi, yatirimeinin
korunmasinda son derece dnemlidir. Bu ger¢egi géz oniinde bulunduran kanun koyucu,
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) ile yanlig, yaniltict ya da eksik bilgiler
iceren bir izahnameden dolay1 yatirimciya karst hukuki sorumlulugu detayli bigimde
diizenlemis ve yatirirmcinin korunmasi amacinin teoride kalmamasini saglamstir.

Anahtar Sozciikler: izahname, halka arz, icap, icaba davet, ihragci, yatirimcei, hukuki
sorumluluk.

ABSTRACT

Public offering is referred to calls made by all means for the purchase of capital
market instruments and prospectus is called a document that must be held for the public
offering of that instruments. The prospectus which we consider invitation to offer of the
legal nature is the most important public disclosure tool that investors can obtain
information of capital market instruments publicly held and their issuers. From this
perspective, it is extremely important that the information disclosed in the prospectus is
accurate and reflects the truth in an honest way for the protection of investors. The
legislator considering this fact has regulated by the Capital Market Law No. 6362 the
civil liability to investors due to the prospectus containing false, misleading or
incomplete information in detail and enabled the purpose of protecting investors not
stuck in theory.

Keywords: Prospectus, public offering, offer, invitation to offer, issuer, investor, civil
liability.

1. GIRIS

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda diizenlenmesi zorunlu olan ve sz
konusu araglar ile bunlarin ihraggilari hakkinda tasarruf sahiplerinin bilgi edinebilecegi
en O6nemli hukuki vasita izahnamedir. Gerek izahnamenin hukuki niteligine iligskin
doktrinde farkli goriisler bulunmasi, gerekse 6362 sayili SerPK ile 6102 sayili TTK’ nin
hukuki sorumluluk alaninda getirdigi yeni prensipler, bizi, izahnameyi s6z konusu
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yonleriyle ele almamizi gerektiren bir calisma yapmaya ve bu konudaki elestiri ve
yaklagimlarimizi ortaya koymaya yoneltmistir. Bu baglamda oncelikle halka arz ve
izahname kavramlarimi agiklamaya g¢alisacak, ardindan izahnamenin hukuki niteligine
iliskin gorlisiimiizli ortaya koyacagiz. Sermaye piyasasi mevzuatimizin temel hedefi
yatirrmcinin - korunmasi oldugundan, c¢alismamizda izahnameden dogan hukuki
sorumluluk mekanizmasini yeni sermaye piyasasi ve ticaret hukuku diizenlemelerimiz
cergevesinde detayli olarak incelemeye ve bu konudaki goriis ve dnerilerimizi sunmaya
gayret edecegiz.

II. HALKA ARZ VE iIZAHNAME KAVRAMLARI
A. Halka Arz Kavram

Halka arz, sermaye piyasasi araclarmin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan
yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gerceklestirilen satis1 ifade eder (SerPK
m.3/f)'. Kanuni tanimdaki genel ¢agri, cok sayida ve belirsiz kisilere, sermaye piyasasi
araclarin1 satin almalar1 i¢in her tiirli yoldan duyuru yapilmasi anlamina gelir. Bu
duyurunun yapilmasinda, yazili ve gorsel medya, el ilanlari, ilan panolari, posta ve
internet gibi ¢ok gesitli vasitalardan yararlanilabilir’.

Ancak halka arz kavrami, sermaye piyasasi araglarinin sadece ¢ok sayida ve
belirsiz kisilere degil, 6zel bir gruba yapilan satis tekliflerini de icine alir. Esasinda bu
kavram, sermaye piyasasi araclariin ¢ikarildiklari andan itibaren, halk tarafindan satin
alinabilme olanaginin varligini gosterir. Ayrica sadece yeni ¢ikarilanlar degil, daha 6nce
cikarilmig sermaye piyasasi araclart da halka arz edilebilir. Diger bir deyisle, birinci el
veya ikinci el piyasalarda halka arzin gerceklesmesi miimkiindiir’.

B. izahname Kavrami

Sermaye piyasas1 araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem
gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurul’ca
onaylanmasi zorunludur (SerPK.4/I; I1I-5.1 sayili Izahname Tebligi, 5/I). Sermaye
piyasast araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda ya da yurtdisinda
gerceklestirilecek ihraglarinda ise, izahname hazirlama yiikiimliligi s6z konusu
olmayip bunun yerine ihra¢ belgesi diizenlenmesi gerekmektedir (Izahname Tebligi
m.4/g; 5/11).

Miilga 2499 sayili SerPK’da halka arz kavrami, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin
halka yapilan her tiirlii ¢agrinin disinda, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem
gormesini ve halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satigin1 da kapsar bigimde tanimlanmisti (m.3/c). Tanimda yer alan ve 3794 sayili Kanun
degisikligi ile halka arz kapsamina alinan, hisse senetlerinin borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda
islem gormesi ile halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarinin veya
hisse senetlerinin satig1 ihtimallerinin, neden halka arz kavramina dahil olmasi gerektigi hakkinda
bkz. Ayoglu, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sézlesmeleri, Istanbul, (Ekim) 2008, 5.79 vd.

Unal, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara, 1999, s.23;
Unal, Oguz Kiirsat, “Sermaye Piyasalarinda Halka Arz Sozlesmeleri ve Sozlesme Serbestligi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.I, S.1, (Haziran) 1997, 5.93.

> Unal, Halka Arz Sézlesmeleri, s.93; 95.
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Izahname, sermaye piyasasi araclarinin ilk defa halka arz edildigi piyasa olan
birincil piyasada yatirrmeiya bilgi saglayan en temel hukuki vasitadir®. Bagka bir
deyisle, sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda diizenlenmesi gerekli olan ve
kamuyu aydinlatma agisindan en 6nemli hukuki ara¢ olarak niteleyebilecegimiz bir
belgedir. Zira yatirimci, izahnamede yer alan bilgiler sayesinde halka arzda bulunan
thracc1 ve halka arzettigi sermaye piyasast araglar1 hakkinda bilgi sahibi olacak ve
parasin1 yatiracagi ihragci kurulusun oOzelliklerini, faaliyetlerini ve gelecege doniik
planlarm da yine izahnameden &grenecektir’. Dolayisiyla sermaye piyasasi
yatirnmcisinin aldatilmasinin dnlenmesinde en etkili yol, saglikli karar verebilmesini
saglayici bilgilerle donatilmig bir izahnamenin eline ge¢mesinin saglanabilmesidir.
Clinkii yatirime1, izahnamede bulunan bilgi ve acgiklamalara bakarak yatirimin tasidigi
risk derecesini ve kendisine saglayacagi kar1 hesaplayabilme imkanina sahip olmalidir
ki, saghkli bir yatirrm karar1 verebilsin®. Bu nedenle izahnamede agiklanan bilgilerin,
gerek ihraggr kurulus ve gerekse halka arz edilen sermaye piyasasi aract bakimindan
dogru olmasi ve gercegi diiriist bir sekilde yansitmasi; buna ilaveten, yatirim kararini
etkileyebilecek herhangi bir bilginin dahi atlanilmadan tam olarak izahname metnine
yansitilmasi, yatirimcinin korunmasi agisindan son derece dnemlidir.

III. iZAHNAMENIN HUKUKI NIiTELIiGi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda bagvurulan izahnamenin hukuki
niteligine iliskin farkli goériisler mevcuttur. Doktrinde izahnameyi icap niteliginde kabul
edenler oldugu gibi’, icaba davet olarak nitelendirenler de bulunmaktadir®.

Kanaatimizce, sermaye piyasast araglarimin halka arzinda kullanilan
izahnamenin hukuki niteligi icaba davettir’. Zira sermaye piyasasi araglarinin satisinda
kullanilan talep toplama yontemine iliskin olarak, satis1 planlanan araglara iliskin talep
toplanmasinin, bunlarin mutlaka karsilanacagi anlamina gelmeyecegi, ilgili tebligde
acike¢a belirtilmigstir (II-5.2 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin Satis1 Tebligi m.14/11,
c.son). Ayrica uygulamada en c¢ok halka arz edilen sermaye piyasasi araclari arasinda
bulunan bono ve tahvillere iliskin yayimlanan izahname eki niteligindeki sermaye

Ihtiyar, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydilatma flkesi, 1. Baski, Istanbul,

(Mayis) 2006, s.121.

Kabaalioglu, Haluk A., Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul, 1985, s.160.

Somer, Mehmet, Sermaye Piyasast Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun Tedrici

Kurulus Sistemi Uzerinde Etkileri, Istanbul, (Ekim) 1990, s.75.

Somer, s.95; Ulusoy,Y1lmaz, Sermaye Piyasasi Kanunu Yorum ve Agiklamasi, Ankara, 1982, s.33;

ihtiyar, s.122, dn.16. Bu gériis uyarinca izahnamenin icap olarak nitelendirilmesi SerPK’nin

amacina da uygundur. Nitekim, “Kurul, sermaye piyvasasi araglarimin halka satisinda, yatirnmcilarin
bunlart almalarimi kolaylastirici, hak ve yararlarini koruyucu tedbirlerin alinmasini ihraggidan,
halka arz edenlerden, satisi yapanlardan ve ilgili borsalardan isteyebilir” seklindeki SerPK.12/1V

hiikmii, kanun koyucunun bu amacini1 somutlastirmaktadir (Somer, s.95).

8 Arslanl,, Halil, Anonim Sirketler Umumi Hiikiimler, C.I, 3. Baski, Istanbul, 1960, s.54; Ansay,
Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara, 1982, s.67; Imregiin, Oguz, Anonim
Ortakliklar, 4. Baski, Istanbul, 1989, s.72; Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul,
1998, 5.129.

®  Aymi yonde bkz. Ayoglu, Halka Arz, s.84; Akbulak, Seving/Akbulak, Yavuz, Tiirkiye’de Sermaye

Piyasas1 Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, 1. Baski, Istanbul, (Agustos) 2004, s.81; Usakl,

Senem Mutlu, “Halka Arz Kavrami ve Halka Arzin Hukuki Niteligi”, Legal Hukuk Dergisi, Y.9,

S.101, (Mayis) 2011, s.1870.
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piyasast araci notlarinda, ihrag¢i kurulusun yatirimcinin talebini kabul edip etmemekte
serbest oldugu, belirtilmektedir'”.

izahnamede s6zlesmenin kurulmasi i¢in gerekli her tiirlii unsurun bulunmasi'';
izahnameyi icaba davet olarak nitelendirme durumunda ihrag¢ilarin halktan gelen alim
taleplerini reddedebilmesi ve bu nedenle genis bir kitlenin halka arza katilimini
hedefleyen SerPK’nin amacina aykirilik'” gibi gerekgeler, izahnamenin icap niteligini
kabul i¢in yeterli degildir. Zira izahname icap olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin
alim talebi hukuken kabul niteligi tasiyacak ve ihraggilar yatirnmcilarin alim taleplerini
reddedemeyecektir. Bu sonucu kabul etmek olanakli degildir. Zira bu halde, halka arz
edilecek toplam sermaye piyasasi aract miktarmin iizerinde bir alim talebinin, yani
kabuliin s6z konusu oldugu durumlarda, satis1 yapilacak toplam miktarin iizerinde kalan
kism1 13olusturan taleplerin hangi gerek¢eyle reddedilecegini agiklamak miimkiin
olmaz ”.

Ayrica izahname icap olarak nitelendirildiginde, her bir yatirnmcinin kabulii
iizerine sozlesme kurulmus sayilacagindan, halka arzin tamamlanamayip yarim kalmasi
durumunda, ihragc1 ve/veya yatirimer sézlesmeye aykiriliktan dolayr sorumlu olacaktir
(TBK.112 vd.). Bu durum ise, ihragginin ve/veya yatirimcinin kusurundan ve/veya
thmalinden ileri gelmeyen bir sebeple halka arzin tamamlanamamasi halinde, anilan
sahislarin sorumluluguna gidilmesini hakkaniyete aykir1 kilacaktir',

IV. iZAHNAMEDEN DOGAN HUKUKIi SORUMLULUK
1. Sorumlulugu Gerektiren Durumlar

SerPK’da, izahnamede yer alan bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolaylikla
anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulmasi ve izahnameden sorumlu
gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim
bilgilerinin izahnamede agikca belirtilmesi gerektigi diizenlenmistir (m.4/1I ve III). Zira
sermaye piyasasi araci yatirimcilari, yatirnm kararini bu belgede yer alan bilgilere gore
vereceklerinden, izahnamedeki tiim bilgiler gergegi yansitmak, yatirimcilarin yanlis
anlamasina neden olacak yaniltici ifadeler igermemek zorundadir.

Bunun haricinde sorumluluk i¢in sadece izahnamenin yanlis, yaniltict ve eksik
bilgiler i¢germesi durumunun degil, hileli veya sahte olmasinin, gercegin saklanmis
olmas1 ve diger kanuna aykiriliklarin da (TTK.549) dikkate alinmasi gerekir.
Dolayistyla ger¢ege uygun veya yaniltict olmayan bir izahname, gercegin saklanmasi
halinde de sorumluluga yol acabilecektir.

http: //www.vakifbank.com.tr/documents/duyurular/SPAN onayli 202122¢ekim.pdf; http: // www.
finansbank.com.tr/ yatirim/ duyurular/finansbank- 1 -kuponlu-tahvili.aspx (Erisim: 29.04.2015).

Ar1, Zekeriyya, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Aracilik Faaliyetleri ve Bundan Dogan
Hukuki Sorumlulugu, Yiiksek Lisans Tezi, Sivas, (Eylil) 1996, s.57-58, naklen, Ayoglu, Halka Arz,
s.83.

Somer, s.95.

" Ayoglu, Halka Arz, s.84.

Usakl, s.1872. Bununla birlikte, yatirimcilarin alim taleplerinin halka arzi gergeklestiren sahislar
tarafindan kabul edilmesinin ardindan halka arzin yarim kalmasi halinde, s6z konusu sahislarin
sozlesmeye aykiriliktan dolayr sorumluluklarina gidilmesi miimkiindiir (Usakl, s.1873).

121



Kastamonu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2016, Sayi:11

Izahnamedeki bilgiler dogru olsa bile, bu bilgilerin eksik olmasi halinde
sorumluluk dogabilecegi gibi; izahnamede acgiklanmamasi gereken bilgilerin
aciklanmasi sonucu farkli bir anlamin ortaya ¢ikmasi veya bu bilgilerin anlamlarini
yitirmesi durumlarinda da ayn1 sonucu kabul etmek gerekir'”.

2. Sorumlu Olan Kisiler (Davalilar)

Eger izahnamede yanlis, yaniltici ve eksik bilgiler yer almakta ve bundan
dolay1r yatirnmcilar zarar gormekte ise, sOz konusu zararlardan ihraggr kurulus
sorumludur. Ancak zararin ihraggidan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin
acik¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider yetkili
kuruluslar, varsa garantdr ve ihrag¢inin yonetim kurulu tiyeleri, kusurlarina ve durumun
gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide sorumludurlar. Ayrica
bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluglart gibi izahnamede yer almak
tizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da, hazirladiklar: raporlarda yer
alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden sorumludur (SerPK.10/I ve II; Izahname
Tebligi m.25/1 ve II).

SerPK’nin izahnameden sorumlu kisileri diizenleyen hiilkmiiniin gerekcesinde,
eSerPK’da yalnizca ihragg¢inin ve zararin tazmin edilemeyen kismi i¢in, beklenen 6zeni
gostermeyen aract kuruluslarin sorumlu olacagi dngoriilmiigken, yapilan degisiklikle
TTK ile paralellik saglandigi ifade olunmustur'®. Zira TTK’nin “belgelerin ve
beyanlarin kanuna aykirt olmasi” sebebine dayanan anonim sirketler hukukuna iligkin
549. maddedeki sorumluluk hiikmii, menkul kiymet ihraci gibi sinirli sayida
belirtilmemis islemleri, halka agilmayla ilgili olarak izahnameleri kapsamakta ve bu
islemler baglaminda belgeleri de diizenlemektedir. Hiikiimde sadece izahname anilmig
olmasina ragmen, halka agilmayla ilgili her tiirlii belge hiikmiin kapsamindadir'’.

SerPK.10 hiikmiiniin ifadesinden acik¢a anlasildig {izere, izahnamede yer alan
yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan birinci derecede ihraggilar
sorumludur. Zararlarin ihraggilardan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca
belli olmasi halinde, ikinci derecede, halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci
kurum, varsa garantoér ve ihrac¢inin yonetim kurulu iiyeleri sorumludur. Gorildiigii
iizere SerPK’da izahnameden dolay: kademeli bir sorumluluk sistemi benimsenmistir'®.
Yani izahnameden dogan sorumluluk asli olarak ve oOncelikle ihrag¢iya atfedilmis,
ancak zararin ihraggidan tazmin edilemeyecegi durumlar dikkate alinmak suretiyle,
hiikkimde sayilan diger kisi ve kuruluslarin sorumlulugunun giindeme gelecegi
belirtilmistir. Madde kapsaminda ihraca aracilik eden tiim araci kurumlarin sorumlu
tutulmas1 uygulamasindan vazgegilerek, sadece lider aract kurumun sorumlu olacagi
diizenlenmistir'’,

5 Uqsik, Giizin/Celik, Aydm, Anonim Ortakliklar Hukuku, C.I, 1.Baski, Ankara, (Agustos) 2013,
$.204 ve dn.43.

' Gerekge, SerPK.10.

7" Gerekge, TTK.549.

Ucisik/Celik, s.204. Ayn1 yonde bkz. Memis, Tekin/Turan, Gokcen, Sermaye Piyasas1 Hukuku,

1.Baski, Ankara, (Mart) 2015, s.77.

Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

Sistematik Analizi, Ankara, 2014, s.39.
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Izahnameye iliskin yukarida belirtti§imiz sorumluluk hallerinin gergeklesmesi
halinde sermaye piyasast aracit yatirimcilari, SerPK.10/I hiikmii geregi, ihrag¢1 borg
O0deme yetenegine sahip oldugu miiddetge, ihracci disindakilerin ikinci derecede
sorumlu olmasiin dogal sonucu olarak, onlara basvuramayacaktir. Yatirimcilarin
zararinin ihraggidan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi
hususunun nasil tespit edilecegi belirsizdir. Boyle bir durumun, aciz veya aciz vesikasi
yerine 2%egen belgelerden birinin alinmasi durumunda gerceklestigini kabul etmek
gerekir™.

SerPK.10 hiikmiinde acikc¢a ifade edilmese de, izahnamede yer alan yanls,
yaniltict ve eksik bilgilerden dogan zararlardan ihrag¢i kusursuz olarak sorumludur. Bu
nedenle ihragg1, gereken 6zeni gosterdigine iliskin bir savunma yaparak sorumluluktan
kurtulamaz®'. SerPK.10’da zarardan dogrudan ihrag¢inin sorumlu oldugunun
belirtilmesi ve ardindan sayilan diger sorumlular i¢in kusur sartindan bahsedilmesi,
TTK.549 ile SerPK.10’un benzer saiklerle kaleme alindigin1 gostermektedir. Yani
kanun koyucu, TTK.549’un gerekgesinde agiklandigi gibi, izahnameyi diizenleyenler
icin kusursuz sorumluluk O6ngdérmeyi amaglamistir. Ancak yatirimcinin korunmasi
amacini giiden SerPK’da, ihragginin izahnameden kusursuz sorumlu oldugu belirtilerek,
bu konuda yasanacak tereddiitlerin dniine geg¢ilmesi isabetli olacaktir, kanisindayiz.

[zahnameden ikinci derecede sorumlu olan halka arz edenler, ihraca aracilik
eden lider aracit kurum ve ihrag¢inin yonetim kurulu iyeleri ise, kusurlarmin varligi
halinde sorumludurlar. Bu kisilerin sorumlu olmasi i¢in yatirimci nezdinde olusan zarar
ile aract kurulusun 6zen eksikligi arasinda illiyet baginin mevcut olmasi gerekir.
Izahnamedeki eksiklik ya da yanlishik alim kararimi etkilemigse, bu illiyet baginin
varligi kabul edilmelidir’. Hiikiimde belirtilen garantériin sorumlulugu ise, diger
sorumlulardan farklidir. Zira garantorliik sézlesmelerinin niteligi geregi garantoriin
sorumlulugu kusura dayanmaz>.

Ihragginin yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gelince, TTK.549 ila 552
arasinda diizenlenen sebeplerden 6tiirii kurucular, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve
tasfiye memurlar1 i¢in 6ngorillen sorumluluk (TTK.553)** kusura dayanmaktadir.

2 Uasik/Celik, s.205.

*l Ayoglu, Tolga, “izahnameden Dogan Sorumluluk”, isvigre Borglar Kanunu’nun iktisabmm 80.
Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009, s5.642.

2 Uasik/Celik, s.205.

» Memis/Turan, s.77.

** " Bu sorumluluga tabi olanlar sadece adlar1 sayilanlar degildir. TTK.553’tin kapsami1 numerus clausus
olmayip, hiikkmiin kapsamina bagskalari, 6zellikle fiili organlar girer. Ancak hiikiim bir organ
olmasina ragmen genel kurulu kapsamaz (Tekinalp, Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar
Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmin Esaslari, 2. Baski, Istanbul, 2011, s.270-271). Bu noktada
izahname sorumlulugu bakimindan 6zellikle kimlerin fiili yonetim kurulu iiyesi ve dolayisiyla fiili
organ kabul edilebilecegi sorusu énem kazamr. Isvigre Federal Mahkemesi’nin bir kararina (BGE
117 1T 573) gore, “bir kimsenin organ konumunda oldugunun kabul edilebilmesi icin, bu kisinin
sirkete karst ozel bir iliski icinde bulunmasi ve bu iliskiden dogan yiikiimliiliikleri kisisel karar alma
yetkisine dayanarak yerine getirmis olmasi gerekir. Ancak karar almada sadece yalin bir yardimda
bulunma yeterli degildir”. Buna gore tiizel kisinin yetkili organi (genel kurul veya yonetim kurulu)
tarafindan se¢ilmemis ve sicile tescil edilmemis bir kimse, yOnetim organinin yetkisine giren
konulara dair kararlarin alinmasinda énemli derecede hazirlikta bulunmus ve temel hususlar1 asacak
diizeyde yardimci olmussa, fiili organdir. Yani fiili organ, bagimsiz ve kisisel sorumlulugu olan ve
giinlik islemleri asan kararlar veren kimsedir. Ancak fiili organin sorumlulugu, sadece maddi
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Ancak kusurun agirlik derecesi dnemli olmayip, hafif ihmal dahi sorumlulugun dogumu
icin yeterlidir”. Kusurun niteligi hususunda TTK, Isvi¢gre Federal Mahkemesi’nin
benimsedigi objektiflestirilmis kusur ilkesini esas almistir. Buna gbre sorumlu olan kisi,
normal ve ortalama bir insanin ayni durum ve sartlar altinda sergilemesi gereken 6zeni
gostermis olmalidir™®. Gerekli dikkat ve Gzenin gosterilip gosterilmedigi her olaym
kendi biinyesinde ele alinmali ve normal, tedbirli bir insandan, ayn1 olayda beklenen
davrams dikkate almmahdir’’. Kusurun objektiflestirilmesinin  sonucu olarak,
tecriibesizlik ve bilgi eksikligi veya kendi kisisel islerinde de ayn1 6zenin gosterildigi
ileri siiriilerek sorumluluktan kagilamaz®®. Ay sekilde inangli organ iiyeleri ve saman
adamlar’’ da, @iglincii kisinin talimatlarina dayanarak sorumluluktan kurtulamazlar®.
Dolayisiyla izahnameden otiirii SerPK.10 uyarinca sorumluluguna bagvurulan ihraca
aracilik eden kurumun ve ihragginin yonetim kurulu iyelerinin kusur sorumlulugu,
acikladigimiz bu esaslar cergevesinde degerlendirilmelidir. Bu baglamda ihragginin
yonetim kurulu iiyeleri, kendi iradeleriyle karar vermedikleri ve menfaat sahibinin
talimatlar1 dogrultusunda hareket ettikleri iddiasiyla yatirimcilara karst hukuki
sorumluluktan kurtulamayacaktir. Ancak konusunda uzman bir hukuke¢u olan yonetim
kurulu tiyesinden beklenecek 6zenin dl¢iisii, bdyle bir mesleki tecriibeye sahip olmayan
yonetim kurulu iiyesinden daha agir olacaktir. Bunun yaninda konuya hakim olmayan
ilyenin de uzman tg¢iincii kisilerden yardim almasit durumunda gerekli 6zeni gosterdigi
kabul edilecektir’'.

Bu noktada ise kusurun ispatt meselesi giindeme gelmektedir. TTK’ nin ilk
halinde, eTK.338’de yonetim kurulu iiyeleri i¢in dngoriilen kusur karinesi korunmustu.

anlamda karistig1 gorevlere veya alanlara iliskindir (Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C.II, 2.
Baski, Ankara, (Ocak) 2014, s.2037 ve dn.42). Dolayisiyla izahnameye aktarilan ve ihraggmin
sorumlulugunu doguran yanliglik ya da yanilticiliga neden olan islem ve kararlarda bir dahli
bulunmayan kimse, baska bir alanda fiili yonetim kurulu {iyesi olarak kabuliinden dolay1 sorumlu
tutulamayacaktir.

Giiney Akdag, Necla, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket Yonetim Kurulu, 1.
Baski, Istanbul, (Ekim) 2012, 5.202; Pulash, Hasan, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gére Anonim
Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Ozen Yiikiimliiligii ve Miiteselsil Sorumlulugu”, Batider,
C.XXV, S.1, (Mart) 2009, s.33-34; Pulash, Serh, C.II, s.2105. Bu baglamda anilan kisilerin hafif
kusurdan sorumlu olmayacaklarina iligskin bir sart gegersizdir ve kusurun agirlik derecesi sadece
liyeler arasindaki riicu iliskisinde dikkate alinmalidir (Camoglu, Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim
Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 3. Baski, Istanbul, 2010, s.17).

* Pulash, Serh, C.II, 5.2106; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.34; Giiney Akdag, Yonetim Kurulu,
$.203-204; Tekinalp, Tek Kisi, s.282-283.

Giiney Akdag, Yonetim Kurulu, s.204.

*  Giiney Akdag, Yoénetim Kurulu, s.206-208; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.34.

¥ Saman adamlar, birtakim sebepler yiiziinden sirket yonetiminde yer almak istemeyen veya hukuken
yer almasi miimkiin olmayan kisiler adina sirketi yonetme ve temsil gorevini {stlenen, ancak
kendilerini segen veya sectirenlerin emir ve talimatlart dogrultusunda karar veren kisilerdir. Bunlarin
sorumluluguna iliskin olarak, biz de doktrinde Giiney Akdag’m ileri siirdiigii ayrimin gerekliligine
inantyoruz. Buna gore, eger bilgi ve egitim diizeyi yiiksek kimseler saman adam olarak seklen
yonetim kurulu {iyeligine se¢ilmis iseler, bunlarin anilan gérevi bir baskiya maruz kalmadan bilerek
ve isteyerek iistlenmelerinden dolayi, tigiincii kisilerin gliveninin korunmasi ve aktif olarak bu gorevi
ifa etmese de yonetim kurulu iiyesi olan saman adamlarin sorumlu olmast gerekir. Fakat bu saman
adamlar goreve kendi iradeleriyle degil, sirketin arkasindaki sermaye sahibinin baskisiyla getirilmis
iseler, yonetim i¢in gerekli bilgi donanimina sahip olmadan seklen bu gorevi yerine getirdikleri i¢in,
sorumluluk hiikiimlerine tabi olmamalar1 gerekir (Giiney Akdag, Yo6netim Kurulu, s.213-214).
Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.34.

3 Giiney Akdag, Yonetim Kurulu, s.205; 214.

25

27

30

124



Halka Arzda Izahnamenin Hukuki Niteligi Ve Izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk B. Catakoglu

Bu durumda yonetim kurulu tiyeleri ile yoneticilerin, sorumluluktan kurtulabilmek i¢in
kusurlu olmadiklarim ispat etmeleri gerekiyordu®>. TTK’da 6335 sayili Kanun’la®
yapilan degisiklikte, m.553/I’deki, “kusurlarimin bulunmadigini ispatlamadik¢a’ ibaresi
metinden ¢ikarillarak, anilan kisilerin kanundan ve esas sozlesmeden dogan
yikiimliiliiklerini “kusurlariyla™ ihlal ettikleri takdirde, sirkete, pay sahiplerine ve sirket
alacaklilarina kars1 sorumlu olacaklar1 6ngoriildii. Degisiklikle ilgili Adalet Komisyonu
raporunda®, bu degisiklik sonucunda sorumluluk davalarinda ispat kiilfetinin yer
degistirdigi, kusurun varligimi artik sorumluluk davasi acan kisinin ispat etmesi
gerektigi belirtilmistir’>. Doktrinde Pulash, Komisyonun bu tespitine katilmanmn
miimkiin olmadigin1 belirtmis ve eTK.338 hiikmiiniin TTK’da yer almamasina ve
TTK.553/1’deki “kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde” ifadesine ragmen, davacinin
kusurun varligimi degil, dava edilenlerin kusursuz olduklarini ispatla ylikiimli olduklar
sonucuna varmistir’®. Kanaatimizce, izahname nedeniyle zarara ugrayan sermaye
piyasasi araci yatirimcilarinin acacagi sorumluluk davasinda, ispat yiikiinii onlarin
iizerine yiiklemek hakkaniyete aykirt olur. Yeni TTK’da benimsenen is adami karari
ilkesi (business judgment rule)’’ ve tyelerin bu gercevede alacagi kararlardan
sorumsuzlugu prensibi karsisinda, ispat yiikiinii liyelere yiiklemenin, kanunun yeni
anlayisina ters diisecegine inanmuyoruz’®. Soyle ki, TTK.369’da ydnetim kurulu
iiyelerinin 6zen yiikiimliligli konusunda Ongoriilen tedbirli yonetici Olgiitii, liyenin
kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak is adami karar1 verebilecegini kabul eder ve
riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu tutulmamasi esasina dayanir’ . Fakat
burada bir hususu atlamamamiz gerekir. Zira Almanya’da business judgment rule
ilkesinin, sadece isletme yonetimiyle ilgili verilen ticari kararlarda uygulanacagi,
sadakat yilikiimliiliigli, enformasyon yilkiimliligii ve diger kanuna ve sirket
sOzlesmesine aykiriliklardan dogan sorumluluklarin kapsam disinda oldugu kanunda
belirtilmistir*’. Dolayisiyla bizim hukukumuz bakimindan da anilan ilkenin yorumu bu

> Doktrinde Tekinalp, miilga TTK.338’e benzer bir hitkmiin yeni TTK’da bulunmamasi, ayrica kusur

karinesinin kuramsal izahi ve hukukilik temeli olmamasi nedeniyle, alacaklilar ya da pay
sahiplerince ac¢ilan sorumluluk davasinda, bu iki davaci grubun ispat yikii diizenlemesiyle
kayrilmalarini elestirmisti. Zira yazara gore, modern hukukun kabul ettigi yonetim kurulu iiyelerinin
takdir hakki ve is adami karar1 ilkesi (business judgment rule) ile kusur karinesine dayanan eskimis
cezalandirma anlayisi birbirine uygun degildi (Tekinalp, Tek Kisi, s.281).
¥ RG:30.06.2012, S.28339.
**25.06.2012 tarih ve 14 sa. Rapor, Esas No: 1/630, Sira Say1: 303, s.10.
3 Pulash, Serh, C.II, s.2108-2109.
3 pulash, Serh, C.II, 5.2109; 2111.
7 Amerikan sirketler hukukunda dogan, Alman hukukunda pozitif bir normla diizenlenen, isvigre
hukukunda ise doktrinde ve yargi kararlarinda benimsenen business judgment rule ilkesi ya da
prensibi, TTK.369 gerekcesiyle dolayli bicimde Tiirk hukukuna da girmis bulunmaktadir. Bu ilke,
yonetim kurulu iiyelerinin veya ydneticilerin sirket yatirimlartyla ilgili kararlarinin, hakim tarafindan
sonradan igerik acisindan denetlenmesini engellemeyi amaglamaktadir. Zira yoneticilerin aldiklar
her yanls karardan sorumlu tutulmalari, yonettikleri sirketlerin basarisini garanti etmeleri anlamina
gelir ve bu sonu¢ anonim sirketlerin yapisina uymaz. Cilinkii anonim girkete yatirim yaparak hisse
sahibi olan kimse, kazan¢ kadar zarar riskini de goze almaktadir. Bu nedenle sorumluluk
davalarinda, hukuka aykirilik yoksa hakim tarafindan yerindelik denetimi yapilmamali, hakim
kendisini yonetim kurulu iiyesi yerine koymamalidir (Giiney Akdag, Yonetim Kurulu, s.129; 131).
Alman Hukuku’nda da ayni ilke benimsenmis olmasina ragmen, ispat yiikii yoneticilerin lizerindedir
(Kervankiran, Emrullah, “Alman Hukuku’nda Business Judgment Rule’nin Kodifikasyonu- Tiirk
ve Amerikan Hukuku ile Karsilastirmali Bir Degerlendirme”, Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.I,
5.262).
¥ Gerekge, TTK.369.
40 Kervankiran, s.254.

38

125



Kastamonu Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2016, Sayi:11

sekilde olmali, yatirimcilarin izahname ile yeterince aydinlatilmamasi ya da yanlis
bilgilendirilmesi halinde (enformasyon yiikiimliiliigiiniin ihlali), yonetim kurulu iiyeleri
ve yoneticiler, ancak tedbirli ve dikkatli bir yoneticiden beklenen 6zeni gdsterdiklerini,
diger bir ifadeyle kusursuzluklarmi ispat etmeleri sartiyla sorumluluktan
kurtulabilmelidirler. Bu nedenle {iiyelerin ve yoneticilerin 6zenle hareket ettiklerinin
karine olarak kabul edilip, ispat ylikiinlin aksini iddia eden yatirimcilara ait oldugu
tespitine*' katilmiyoruz. Nitekim TTK.553’in kusuru objektiflestiren yaklasimi da
bizim diisiincemizi desteklemektedir. Bu yaklagima gore kendisine sorumluluk atfedilen
kisinin davranisi, o olayda ve kosullarda bilin¢li ve makul bir kimseden beklenen
davranigla karsilagtirllmakta ve yiikiimliilikk ihlalinin ispatlandig1 durumlarda, kusurun
varlig1 aksi ispatlanamayacak sekilde var kabul edilmektedir. Bu durumda bir adim
daha ileri giderek, ispat yiikiiniin ok biiyiik bir 5nemi kalmadig1 da sdylenebilir**.

3. Davacilar

Yukarida belirttigimiz izahnameden dolay1 sorumlu olan kisilere karsi dava
acma hakki “zarar gorenler’e ait olup, bunlar arasinda somut olayin zelliklerine gore
menkul kiymetleri alanlar ve hatta bunlarm sonraki miiktesipleri de olabilir*. Bu
durumda bir sermaye piyasast aracini ikinci el piyasadan edinen bir yatirimel
bakimindan da s6z konusu hukuki korumanin miimkiin olup olmadigma iliskin bir
tereddiitiin Oniine gegilmesi kammizca isabetli olmustur. Zira Isvigre’de Federal
Mahkeme, 1997 yilinda iflas eden Biber Holding’in iyilestirme tesebbiisii baglaminda
yaymmladig1 izahnamelerden dolayr agilan bir sorumluluk davasinda, izahnamedeki
kayitlara glivenerek ikinci el piyasadan pay satin aldig1 i¢in zarar goérdiigiinii iddia eden
kisinin davasini, paylarin ikinci el piyasasindan satin alinmasi sebebiyle, izahnamedeki
kayitlarla zarar arasinda uygun illiyet bagi bulunmadig gerekgesiyle reddetmistir**. Bu
bakimdan TTK.549 hiikmii, izahname sorumlulugu i¢in gerekli uygun illiyet bagi
kosulunun, sadece birinci el piyasadaki halka arz islemlerinde gerceklesecegine iliskin
hatali bir varsayima gidilmesini Onleyerek, sermaye piyasasi mevzuatimizin
yatirimcinin korunmasi amact ile uyum i¢inde olmustur.

4. Sorumlulugun Niteligi

izahname sorumlulugunu haksiz fiil niteliginde kabul etmemiz miimkiin
degildir. Zira haksiz fiil sorumlulugu i¢in, 6nce ihragginin takip edilmesi sarti

' TTK.369’a iliskin Hiikiimet Tasarisi, “tiyelerin ve yoneticilerin, gérevlerini yerine getirirken bu

madde anlaminda ozenle hareket ettikleri karinedir”, ciimlesini igeren bir hiikiim igeriyordu (f.3).

Gerekge de buna paralel olarak, anilan karinenin agik¢a belirtilmis olmasi nedeniyle, ispat yiikiiniin

aksini iddia edenlere ait oldugunu belirtmekteydi. Ancak 22. Dénem Adalet Alt Komisyonu bu

hiikmii kaldird:. Is adami1 karar1 kuralinin bu hiikiimle anlamh bir dayanak bulduguna iliskin goriis

icin bkz. Tekinalp, Tek Kisi, s.279.

Giiney Akdag, Yonetim Kuruluy, s.209.

3 Gerekge, TTK.549.

* BGE 131 III 306. Federal Mahkeme bu kararinda, pay sahiplerinin veya ortaklik alacaklilarmimn s6z
konusu izahnamelerden 6tiirii dogrudan zarar gordiikleri iddiasiyla sorumluluk davasi agabilmeleri
icin, dogrudan kendilerini koruyan anonim ortakliklar hukukuna iligkin bir hiikmiin ihlal edilmis
olmas1 veya giivenden dogan sorumluluk gibi culpa in contrahendonun ya da bir haksiz fiil
durumunun bulunmast gerektigini ifade etmistir (Tekinalp, Tek Kisi, s.286). Federal Mahkeme’nin
bu karar1 6gretide tartismalara neden olmustur (bkz. Tekinalp, Tek Kisi, s.287, dn.27’de anilan
yazarlar).
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olmaksizin tazmin yiikiimliiligliniin olmas1 gerekir. Ayrica bu sorumlulugun haksiz fiil
niteliginde oldugu kabul edilecek olursa, sorumlunun kusurunu ve bu kusur ile zarar
arasinda illiyet bagini ispat, yatirimciya yiiklenmis olur. Sorumlulugu haksiz fiil olarak
nitelendirmek, asil korunmak istenen kitle konumundaki yatirimecilarin aleyhine sonug
doguracagindan, dogru bir yaklasim olmaz”. Tim bu nedenlerle, izahname
sorumlulugunu, haksiz fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanabildigi kanundan dogan bir
sorumluluk olarak nitelendirmek gerekir*.

Ayrica SerPK.10°da yer alan “kusurlarina ve durumun gereklerine gore
zararlar kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide” ibaresi, izahname sorumlulugunun
farklilagtirilmis teselsiil niteliginde oldugunu gostermektedir. Bu hiikiim, TTK.557 nin;
“birden ¢ok kisinin ayni zarari tazminle yiikiimlii olmalar: halinde, bunlardan her biri,
kusuruna ve durumun gereklerine gére, zarar sahsen kendisine yiikletilebildigi él¢iide,
bu zarardan digerleriyle birlikte miiteselsilen’” sorumlu olur” diizenlemesiyle uyum
icindedir. Zira SerPK.10’un gerek¢esinde de TTK’ya paralel bir uygulama
benimsendigi ifade edilmistir.

Farklilastirilmis teselsiil kavrami, ayni zarardan sorumlu olan kimselerin, dis
iliskide bireysel indirim sebeplerini ileri siirmek suretiyle, zararin kendilerine isnat
olunabilecek miktar1 kadar sorumlu olmalarmi ifade eder. Bu sistem, miiteselsil
sorumlulukta geriye itilen uygun illiyet bagint yeniden 6n plana ¢ikarmakta ve bir
kimsenin yalmzca sebep oldugu kadar zarardan sorumlu olmasini saglamaktadir®,
Boylece hi¢ kimse, uygun illiyet bagima gore kendisinin sebep olmadigi zararlardan
sorumlu tutulmamakta, her sorumluluk dis iliskideki kisisel kusurun varligina
baglanmaktadir. Buna gore oncelikle her kisi, dis iliskide hukuka aykir1 olarak verdigi
zarardan kisisel olarak sorumludur. Ancak zararin tazminindeki borcu, kusurunun hafif
olmas1 veya durumun geregine goére ya da ozel indirim sebeplerinin (TBK.51-52)
bulunmasi nedeniyle mahkemenin tazmin yiikiimliiliglinde indirime gitmesi halinde,
gercek zarardan diisiik olabilecektir™. Bu ger¢evede teselsiiliin, alacakliyr borglulardan
birinin aczinden koruma amaci siirdiiriilmekle beraber, her bir bor¢lunun kusurunun ve

45
46
47

Ayoglu, izahname, 5.648 vd.

Ayoglu, izahname, 5.648.

eTK.336 hiikmiindeki teselsiil, mutlak veya tam teselsiildii. Yani yonetim kurulu iiyelerinin her biri,
kusur derecesine bakilmaksizin zararin tamamindan sorumlu tutulabilmekteydi. Ancak yeni kanunda
bu hiikiim kaldirilmis ve onun yerine “farklilagtirilmig teselsiil” ilkesi benimsenmistir. TTK nin
farklilastirilmis miiteselsil sorumlulugu diizenleyen 557. maddesi Isvicre BK.759 hiikmiinden aynen
almmustir (Pulash, Serh, C.II, s.2117; Tekinalp, Tek Kisi, s.302). Isvicre anonim sirketler
hukukunda miiteselsil sorumlulugun yeniden diizenlenmesine iligkin siire¢ hakkinda detayli bilgi i¢in
bkz. Karayalcin, Yasar, “Isvicre Hukukunda Miiteselsil Sorumluluk Konusunda Tartismalar ve
Yasal Gelismeler”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C.II, Istanbul, 2003, 5.665
vd.

Giiney Akdag, Yonetim Kurulu, s.254-255; Giiney Akdag, Necla, “Bankalar Kanunu’na Gore
Yonetim Kurulu Uyelerinin Verdikleri Zararla Sinirh Sahsi Sorumluluklarmin Isvigre Borglar
Kanunu Art. 759’da Yer Alan Farklilastirilmis Teselsiil (Differenzierte Solidaritit) Diizenlemesi ile
Karsilagtirilmas1”, Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.II, Istanbul, 2007, s.1213.

9 Pulash, Serh, C.II, s.2119-2120; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.45-46; Giiney Akdag, Yonetim
Kurulu, s.260.
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diger sartlarin dikkate alinmasiyla, ayn1 zamanda hakkaniyete ve menfaatler dengesine
uygun bir ¢oziime ulasilmis olmaktadir™’.

Bu durumda SerPK.10’da diizenlenen izahname sorumlulugu bakimindan da
ayni esaslar1 gecerli kabul etmemiz gerekir. Dolayisiyla yatirimeimnin ugradigi zarardan
birden fazla kisi sorumlu ise, aralarinda yine teselsiil iligskisi dogacak ve davaci
yatirimci, kendi lehine hiikiim altina alinan zararin tamamiyla tazmin edilmesine kadar,
kural olarak her bir faili (zarar vereni) takip edebilecektir. Ancak her bir zarar verenin
takibi, yalnizca kendi kusuruna ve durumun gereklerine gore, zararin sahsen kendisine
atfedilebilmesi’' durumunda miimkiin olacaktir. Yani fail tek basma sorumlu oldugunda
0zel indirim sebeplerinden (TBK.51-52) yararlanacaksa, bu haktan miiteselsil bor¢lu
sifatiyla da yararlanabilir. Ayrica diger faillerin bu sebeplerden yararlanma hakkinin
bulunup builunmamasi da bu noktada 6nem tasimaz’ . Bu durumda izahnamenin yanls,
hileli veya yaniltict olmasi nedeniyle zarara ugrayan ve zararini ihra¢g¢idan tazmin
edemeyen bir yatirnmci, SerPK.10°da belirtilen pasif dava ehliyetini haiz kisi veya
kurumlar1 birlikte dava edebilecek; ancak mahkeme, durumun biitiin gereklerini53
dikkate alarak kusur ilkesine gore her davalinin sorumlu olacagi orani tespit edecektir.
Dava bazi davalilar bakimindan reddedilse bile, davacinin talebi kabul edilmisse, davaci
dava giderlerine mahkum olma riskinden kurtulacaktir™*.

Sorumlulugun niteligi hususunda, SerPK.10 hiikmii ile izahnameyi de igine
alacak sekilde kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulugu diizenleyen SerPK.32
hilkmii arasinda farklilik goze carpmaktadir. Zira SerPK.10/I’de kademeli bir
sorumluluk 6ngdriilmiisken, SerPK.32°de, 10. madde ¢er¢evesinde sorumlu olan kisiler
de dahil tiim sorumlular i¢in miiteselsil sorumluluk Ongdriilmiis; birinci ve ikinci
derecede sorumluluk ayrimina gidilmemistir. Ayrica SerPK.10/I’de ihrag¢idan sonra
ikinci derecede sorumlu olanlar i¢in farklilastirilmis teselsiile dayanan bir sorumluluk
benimsenmistir. Buna karsilik SerPK.32’de izahnameyi de igeren tiim kamuyu
aydinlatma belgeleri bakimindan miiteselsil sorumluluk kabul edilmistir. Kanaatimizce,
izahname kamuyu aydinlatma belgelerinin 6zel bir ¢esididir ve bu baglamda SerPK.10
hiikmii, m.32’ye nazaran 6zel hiikiim niteligindedir’>. SerPK.10 hiikmii, lafzindan da
anlagilacagr gibi, farklilagtirllmis teselsiilii diizenleyen TTK.557’nin neredeyse

50 Goktiirk, Kiirsat, Banka Yonetici ve Ortaklarinin Hukuki Sorumlulugu Ozellikle Sahsi Iflas

Kapsaminda Sorumluluk, 1. B., Ankara, (Ekim) 2013, s.224.

Kusuruna ve durumun gereklerine gore zararin sahsen kendisine atfedilebilmesi, ibaresiyle
belirlenen sorumluluk 6lgiitii, mutlak teselsiil ilkesinin benimsendigi dénemde, uygun illiyet bagina
gore meydana geldigi kabul edilemeyen zararin bir kismi i¢in bile, yonetim kurulu iiyelerinin
miiteselsil sorumlu olacagimi kabul eden ve illiyet bagini asan adaletsiz sorumluluk egilimlerinin
Onilinii kesmistir. Bir kimsenin zararin meydana gelmesinde katkisi yoksa veya boyle bir zarara
uygun illiyet bagina gére en azindan birlikte sebep olmus degilse, bundan kesinlikle sorumlu degildir
(Pulash, Serh, C.II, s.2119-2120; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.46).

2 Pulash, Serh, C.II, 5.2120; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.46; Giiney Akdag, Yonetim Kurulu,
s.261.

Durumun biitiin gerekleri ibaresiyle, TBK.51 ve 52 hiikiimlerinde yer alan, kusurun derecesi
disindaki tazminat tutarindan indirim sebepleri kastedilmektedir. Zarar gorenin zarara riza gostermis
olmasi ya da zararin meydana gelmesinde bizzat kusurlu olmasi gibi. Zarar gérenin kusuru sadece
indirime degil, aksine sorumlunun zarar yiikiimiinden kurtulabilmesine de neden olabilir (Pulash,
Serh, C.II, 5.2122-2123; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.48-49; Tekinalp, Tek Kisi, s.306).

% Pulash, Serh, C.II, 5.2122; Pulash, Miiteselsil Sorumluluk, s.48.

3 Memis/Turan, s.79; Cetin/Téremis/Cantimur, s.43.
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aynisidir. Dolayisiyla kanun koyucunun bilingli bir tercih olarak 10. madde bakimindan
farklilagtirilmis teselstilii benimsedigi sdylenebilir. Buna gore ihragcidan sonra ikinci
derece sorumluluk yiikletilen kimseler, izahnamede verilen bilgilerin yanlis, yaniltict ve
eksik olmasindan, dis iliskide kusurlar1 Slgiisiinde sorumlu olacaklardir. Buna karsin
izahname disindaki kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi
adia imzalanan kisiler, bu belgelerde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik
olmasindan kaynaklanan zararin tiimiinden, davaci yatirnmciya karst 32. madde
cercevesinde, miiteselsilen sorumlu olacaklardir®.

5. illiyet Bag1 ve Sorumluluktan Kurtulus Kamtlar

SerPK.32’de, zararin ortaya cikisi ve zarar ile fiil arasindaki illiyet bag:
konusunda bir karineye yer verilmistir’’. Buna gére, yanls, yaniltic1 veya eksik bilgiler
iceren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise
kamuya agiklandig1 tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan
veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun bilginin ortaya ¢iktig1 tarihten
hemen sonra borsada satilmasi veya satin almmmasi {izerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde, tazminat talepleri acisindan kamuyu
aydinlatma belgesi (izahname) ile zarar arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir
(SerPK.32/IV). Ancak kendisine tazminat talebi ileri siiriilen kisi, illiyet baginin
gerceklesmedigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir.

Ayrica SerPK.32/III hiikmiinde, kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
bilgilerin yanlig, yaniltict veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigin1 ve bu
bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisilerin
sorumlu olmayacagi diizenlenmistir. Yani sorumluluk i¢in kusurun varlig: sart olmakla
beraber, hafif kusurlu olmak dahi sorumluluk i¢in yeterli degildir. Kanaatimizce kusur
derecesi bakimindan bu tiirlii bir ayrima gidilmesi isabetli olmamistir. Ancak kusurun
ispat1 noktasinda hakkaniyete uygun bir yaklasim sergilenmis, kusursuzlugunu ya da
hafif kusurunu ispatlayan kisilerin sorumlu olmayacagi belirtilmis; boylece sorumlular
bakimindan kusurun varligi karine olarak kabul edilerek yatirimcinin @ isi
kolaylagtirillmistir. Zira yatirimeilarin izahnamede yer alan teknik igerikli bilgilerde
kusurun bulundugunu ispat etmelerinin veya bu teknik bilgilere ulasmalarinin giigliigii
dikkate alindiginda, ispat yiikiiniin yatirimcilarin iizerinden alinmasinin tagidigi 6nem
daha iyi anlagilacaktir®.

Ezciimle, SerPK.10 ve 32 hiikiimleri ¢ercevesinde etkin ve uygulanabilir bir
hukuki sorumluluk rejimi ihdas edilmeye ¢alisilmistir. Ozellikle yanlis, yamltici veya
eksik bilgiler iceren bir izahname ile yatirimecinin malvarliginda meydana gelen zarar
arasinda illiyet bagmin kuruldugunun varsayilmasi, ispat yiikiiniin yatirimeilarin
iizerinden alinmasi ve sorumlularin hangi hallerde sorumluluktan kurtulabileceginin
detayli olarak diizenlenmesi ile, mahkemelerin yatirimcilarin tazminat taleplerini belirli
prensipler dahilinde hizli bi¢imde sonuglandirabilmesi ic¢in gerekli yasal alt yapi

saglanmistir’ .
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Memis/Turan, s.79.

Cetin/Toremis/Cantimur, s.42; Memis/Turan, s.78.
Cetin/Toremis/Cantimur, s.41-42; Memis/Turan, s.79.
¥ Uasik/Celik, s.205.
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6. Zamanasimi ve Sorumsuzluk Anlasmasi

SerPK’da izahname sorumlulugu bakimindan 6zel bir zamanagimi siiresi
ongoriilmiistiir. Buna gore, izahnameden dogan tazminat talebi, zararin meydana geldigi
tarihten itibaren 6 ay i¢inde zamanagimina ugrar (m.32/VI). Ayrica izahnameden dogan
sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran anlagsmalarin, hiikim veya ifadelerin gecersiz
oldugunun belirtilmesi (SerPK.32/VII), yatirnmcinin korunmasi hususunda izahname
sorumlulugunun 6nemini agik¢a vurgulamaktadir.

V. SONUC

Sermaye piyasast hukukumuzda yatirimcinin korunmasi ana hedeftir. Bu
hedefi gerceklestirmede en dnemli hukuki araclardan biri de, tasarruf sahiplerini dogru
bir yatirnm karar1 vermeye yOneltecek ve onlarin aldatilmalarimi 6nleyecek bir
izahnamenin varligidir. Zira izahname, tasarruf sahiplerinin yatirimci olmadan 6nce,
gerek yatirim yapacaklar1 sermaye piyasasi araglar1 ve gerekse bunlarin ihraggilart
hakkinda bilgi edinebilecekleri en dnemli kamuyu aydinlatma aracidir.

Yatirim karar1 izahnamedeki bilgilere gore verileceginden, izahnamenin yanlis,
eksik ya da yaniltic1 nitelikte bilgiler icermesi, hileli ya da sahte olmasi hallerinde
yatirnmcinin zarar gormesi kacinilmaz olacaktir. 6362 sayili SerPK, gerek izahname
gerekse diger kamuyu aydinlatma belgeleri bakimindan etkin bir hukuki sorumluluk
mekanizmasi 6ngdrmiistiir. Ozellikle yanls, yaniltict ya da eksik bilgiler igeren bir
izahname ile yatirnmcilarin malvarliginda meydana gelen zarar arasinda illiyet baginin
kuruldugunun varsayilmasi, ispat yiikiiniin yatirimcilarin iizerinden alinmasi ve hangi
hallerde sorumluluktan kurtulunabileceginin detayli olarak diizenlenmesiyle,
mahkemelerin yatirimeilarin tazminat taleplerini hizli bicimde sonuglandirabilmeleri
icin gerekli yasal altyapi olusturulmustur. Ancak izahname sorumlulugunu diizenleyen
SerPK.10 hiikmii ile diger kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulugu diizenleyen
SerPK.32 hiikmii arasindaki birtakim farkliliklar uygulamada tereddiitler yaratabilir.
Yatirimcinin etkin  korunmasi bakimindan oOnerimiz, oOzellikle sorumlularin kusur
derecesi bakimindan ayrima gidilmeksizin yatirimciya karst  sorumlulugun
gerceklestiginin kabul edilmesidir.
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