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Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumlulugun unsuru olarak
zararn incelendigi bu ¢alismada Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) m. 32’ve dayanarak
tazminat davast agilmast durumunda yatirimcun ispatlamasi gereken zararin, tam olarak
ne zaman ortaya ¢iktigi belirlenmeye ¢alisilmisti: Bu maddeye gove yanlis, yaniltic ve eksik
bir bilginin yer aldigi kamuyu aydinlatma belgelerinin aciklanmasina dayanarak yapilan
alim veya satim isleminin ardindan diizeltici agiklama yapimast ile yatirimcinin ters iglemi
yapmast sonucu malvarliginda meydana gelen zararlarin tazmin edilmesi soz konusudur:
Bu ¢calismada ise Tiirk hukukunda zararin hesaplanmasinda kabul edilen fark teorisine
uygun olarak burada tazmin edilmesi gereken zararin, tam olarak yatirimcinin diizeltici

aciklamadan sonra ters iglemi yapmasiyla malvarliginda meydana gelen azalma oldugu
savunulmaktadir:

Anahtar Kelimeler: Kamuyu Aydinlatma, Kamuyu Aydinlatma Belgeleri, Sorumluluk,
Zarar, Dura Karari.

THE TIME LOSS OCCURS IN CIVIL LIABILITY ARISING FROM DISCLOSURE
DOCUMENTS IN TURKISH AND U.S.A. LAW

ABSTRACT

In this work where the loss as an element of civil law liability arising from disclosure
documents is examined, it is considered when the loss occurs exactly to be proved by
investor plaintiffs in case of actions for damages based on Article 32 of the Capital Market
Law. Pursuant to this article, after the transactions based on the disclosure of documents
containing incorrect, misleading and missing information and the following corrective
disclosure, an investor can compensate any loss in his property arising from his reverse
transaction. In this work, in accordance with the difference theory accepted in Turkish
law, the loss to be compensated here is argued to be the decrease in his property when an
investor makes the reverse transaction after the corrective disclosure.
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L GIRIS

Kurumsal yonetim ilkelerinden biri olarak kamuyu aydinlatma ilkesi,
yatinmcilarm, yatinm karart vermeden Once ilgili ihragg1 sirketin finansal
durumuna, malvarligia, faaliyetlerine ve ihrag ettii sermaye piyasasi aracina
iliskinbilgileridegerlendirip bilingli birkarar vermesini saglamay1 amaglamaktadir.
Bussayede, birikim sahiplerinin tasarruflariin piyasa araciligryla fon ihtiyacindaki
sirketlere aktarilmasi ve yatirimcinin da uzun vadede karli bir yatinm yapmasi
s0z konusu olur. Dolayisiyla yatirim kararmin saglikli bir sekilde olugsmasi igin
piyasaya aciklanan ve yatirimciya sunulan ihraggi ve sermaye piyasasi aracina
iliskin bu bilgilerin dogru, acik ve eksiksiz olmasi gerekmektedir. Ozellikle halka
acik anonim sirketlerdeki yoneticilerin sirkete, sirketin finansal durumuna ve
sermaye piyasasi aracina iliskin daha dogru, ayrintili ve ilk elden bilgiye sahip
olmas1 ve ortaya bilgi dengesizliginin ¢ikmasi kacinilmazdir. Bu bilgilerin
mevzuatta gosterilen zamanda ve belirlenmis sekillerde kamuyla paylasiimasi,
ihracg1 sirkette halihazirdaki yatirimeilarin, potansiyel yatinmeilar ile tim
ilgililerin dogru, tam ve agik bilgiye es zamanl olarak ulasmasi agisindan oldukca
onemlidir. Aksi halde, ozellikle Tiirkiye’deki sirket profili diisiiniildiigiinde
yoneticiler, denetgiler veya galisanlar gibi icerdekilerin ellerindeki bilgiyi kazang
saglamak amaciyla heniiz kamuya agiklanmadan kullanmasi miimkiindiir.
Nitekim bilgi dengesizligi sonucunda bazi kisilerin bilgi suiistimali gibi bir yol
ile haksiz kazang saglamalari, piyasada olusan ve gercegi yansitmayan fiyatlarin
ortaya ¢ikmasi ve nihayetinde yatirimecinin zarar gérmesi s6z konusu olabilir'.

Yatirimcinin sermaye piyasalarina katiliminin devami i¢in 6ncelikle bilingli
kararlar almasim saglayarak onu aldatilmaktan korumak; ancak sistemik risk
disindaki bagka bir sebeple zarara ugradiysa da zararini tazmin edici mekanizmalar
ongormek gerekmektedir?. 11k halde kamuyu aydimlatma ilkesi oldukca énemli ve
gerekli olsa da yatirimci bir kere zarara ugradiktan sonra bu ilkenin tamamlayicisi
olarak kamuyu aydinlatmadan dolay1 sorumlulugun 6ngoriilmesi gerekmektedir.
SPKn m. 32 uyarinca kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayan veya bu belgeler
kendiadinaimzalanankisilerle 10. maddede belirtilenkisiler, bu belgelerde yeralan
yanlig, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zarardan dolay1 sorumludurlar.
Calismanin da konusunu olusturdugu tizere SPKn m. 32’de diizenlenen kamuyu

' Mustafa Sencer KARA, “Kamuyu Aydmlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk,” Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 23, Sa}. 2,2015,s. 133-134; Mustafa IHTIYAR, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beta, Istanbul, 2006, s. 182.

2 Unal TEKINALP, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar1, Ekonomik ve Sosyal Yaymlar, Istanbul,
1982, s. 7; Aysel GUNDOGDU, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gore Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasinin Degisen Yiizii, Seckin, Ankara, 2015, s. 140.
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aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugun kanundan dogan bir sorumluluk
oldugu doktrinde baskin goriis olarak kabul edilmektedir®. Ancak bu maddede
hiikiim bulunmayan hallerde, kanimizca uygun diistiigii Slgiide sozlesme veya
haksiz fiil sorumlulugunun diizenlendigi genel hiikiimlere bagvurulmasi gerekir.

Bu calismada Tiirk hukukunda kamuyu aydinlatma belgeleriyle agiklanan
veya bu belgelerin dayandigi raporlardaki yanlis, yamltici ve eksik bilgiye
glivenerek yatirim yapmis olan yatirimeinin, bu agiklama sebebiyle meydana gelen
zararinin tazminini talep etmesi halinde ispatlamasi gereken zararinin tam olarak
ne zaman ortaya ¢iktig1 belirlenmeye ¢alisilacaktir. Calismanin ilk boliimiinde
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumlulugun unsurlarma kisaca
deginilecek ve bu sorumlulugun bir unsuru olarak zarar kavrami genel hatlartyla
aciklanacaktir. Ikinci boliimde ise sermaye piyasasinda zararimn dogdugu ana iliskin
olarak ileri siriilen goriisler, Amerikan Birlesik Devletleri (ABD) hukukunda
mevzuat ve dava temelinde yapilan tartigmalardan da yararlanilarak ayrintilartyla
ele almacaktir. ABD igtihat hukukunda zararin dogum anina iligkin 6zellikle ters
islem yapma goriistiniin ortaya atilmasi ve bu goriisiin Tiirk sermaye piyasasi
hukukuna da uygun olmasi sebebiyle ters islem yapma goriisii ABD ictihat
hukukundan yararlanilarak aciklanacaktir. Son bélimde ise ABD hukukunda
zararin dogum anina iligkin benimsenen goriis aciklandiktan sonra Tiirk borglar
hukukunda ve SPKn m. 32 anlaminda tazmin edilmesi gereken zararin dogdugu
ana iliskin olarak benimsenen goriis ayrintilariyla ele alinacaktir. Bu boliimde,
sermaye piyasasinda zararin dogdugu ana iliskin olarak benimsenen goriis
sebebiyle SPKn m. 32/4 hiikmiinde tazmin edilmesi gereken zarar kavraminin,
genel hiikiimlerdeki zarar kavramindan daha dar oldugu vurgulanmigtir. Son
boliimde ayrica sermaye piyasast hukukunda benimsenen ters iglem yapma
gOriisliniin zararin ve tazminatin belirlenmesi tizerindeki etkilerine deginilecektir.
Sonug olarak Tiirk hukukunda baskin goriis olarak benimsenen ‘fark goriisi’
dogrultusunda ters islem goriistinde benimsenen zararin, hukuka aykiri agiklama
sebebiyle yatirimeinin bir sermaye piyasasi aracina iliskin yaptig1 islem fiyati ile
diizeltici agiklamadan sonra ters islem yapilmast ile 6dedigi fiyat arasmdaki fark
oldugunu belirtilmektedir.

3 Adi gegen her iki maddede belirtilen sorumluluklarin hukuki niteligi farkli bir ¢alisma konusu
olusturacagi i¢in ilgili tartigmalar hususunda burada ayrmtiya girilmeyecektir. Caglar MANAVGAT,
Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortaklikla ve Halka Arz, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2016, s. 260; KARA, s. 166; Buket CATAKOGLU, “Halka Arzda
izahnamenin Hukuki Niteligi ve izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk,” Kastamonu Universitesi
IiBFD, S. 11,2016, s. 127; Mehmet Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarmn
Hukuk Sorumlulugu, Seckin, Ankara, 2004, s. 133; Gokgen TURAN, “Tirk Hukukunda
izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslari,” Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C. XX, S.1,2016,s. 207.
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II. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERINDEN
DOGAN HUKUKI SORUMLULUK

1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk ile kastedilen, SPKn
m. 32 uyarinca soz konusu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgiler
dolayisiyla bu bilgilere giivenerek yatirim yapan yatirnmeimnim ugradigi zararlari
bu belgelerin altinda imzasi bulunan kisilerin ve 6zellikle kanunda gosterilen
kisilerin tazmin ile sorumlu tutulmalaridir. Avrupa Birligi hukukunun aksine
Tiirk hukukunda sermaye piyasasi mevzuatinda sorumluluk rejimi sorumlulugun
stijeleri ve nedensellik bagi gibi konularda olduk¢a Ongoriilebilir bir sekilde
diizenlenmistir®.

Zarara ugrayan yatirimemin basvurabilecegi diger hukuki yollarin basinda
ihragemnin izahname agisindan birinci derecede sorumlu oldugu, diger sayilan
aktorlerin de ikinci derecede ve miiteselsilen sorumlu oldugu tazminat davalar
gelmektedir. Buna ek olarak yatirimci, kanunda yer alan yonetim kurulu kararlarina
kars1 iptal davasi agma yoluna ya da sorumlu oldugu kisimlar uyarmca bagimsiz
denetim kurulusuna tazminat igin basvurabilir. Yatirimci ayrica Sermaye Piyasast
Kurulu’ndan da aydmlatilmayi isteyebilecegi i¢in bu hakkin, dolayl bir hak olarak
goriilebilecegi ileri stirilmiistiir’.

2. Sorumlulugun Niteligi

Sermaye piyasasi hukukuna gore zararin olustugu durumlarda hangi
sorumluluk hiikiimlerinin uygulanacagmin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Zarara
sebep olan bilginin yer aldig1 belgenin tiirline ve hukuki niteligine gore farkli
sorumluluk hiiktimleri isletilebilecektir. Nitekim yanlig, yaniltict ve eksik bilgi
izahnamede yer aliyorsa bu durumda izahname sorumlulugunun hukuki niteligi
geregi oncelikle SPKn m. 10 ve 32 hiikiimleri ve niteligine uygun diistigii 6l¢lide
de genel hiikiimlerdeki sdzlesmesel veya sdzlesme oncesi sorumluluk hiikiimleri
uygulanacaktir. Eger bu tiir bir bilgi diger kamuyu aydinlatma belgelerinden
birinde yer aliyorsa yine Oncelikle SPKn m. 32’nin uygulanmasi sonra da
uygun diistiigii dlciide genel hiikiimlere gore sozlesmesel sorumluluk, giiven
sorumlulugu veya haksiz fiil sorumluluguna basvurulmasi s6z konusu olacaktir.

4 Nusret CETIN/ Hatice Ebru TOREMIS/ Zeynep CANTIMUR, 6362 Sayilh Sermaye Piyasast
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin, Ankara 2014, s. 40-41.

5 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, 1. Cilt, Beta, Istanbul 1999, s. 583-584.
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Tiirk hukukunda SPKn m. 10/1 ve 32/1 uyarinca izahname ve kamuyu
aydinlatma belgelerinde yer alan bilginin yanls, yamltict veya eksik olmasi
sonucu bir zararin meydana gelmesi halinde sorumluluk dogmaktadir. SPKn m. 32
uyarinca kamuyu aydinlatma belgelerinde hukuka aykirt bilgilerin verilmesinden
kaynaklanan sorumluluk, SPKn m. 32/3 hiikmii g6z 6niine alindiginda kural olarak
kusur sorumlulugudur. Bu dogrultuda bir kimsenin, sozlesme iligkisi olmaksizin
herkese karsi uymak zorunda oldugu bir hukuki gérevin veya ddevin ihlali karsisinda
bir diger kimseye vermis oldugu zarari tazmin etme yiikiimliiligiine haksiz fiil
sorumlulugu denmektedir®. Tiirk Borglar Kanunu (TBK) m. 49 vd. hiikiimlerinde
bu sorumluluk diizenlemektedir, nitekim yatirrme1 SPKn hiikiimlerinin yan1 sira bu
genel hiikiimlere gore de zararmin tazmin edilmesini isteyebilir.

ABD hukukunda ise sermaye piyasasinda yatirimcinin kamuyu aydinlatma
dolayisiyla ugradigi zarara iligkin getirilen sorumluluk hiikiimlerinin niteligine
bakilacak olursa, sorumluluk hiikiimleri oldukca karmasik bir sekilde mevzuata
yayilmistir”. Ik olarak birincil piyasalar diizenleyen 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu (Securities Act) §11 hilkkmiinde genel olarak hukuka aykir
olan kayit belgelerinden ve §12 hiikmiinde hukuka aykiri izahnameden dogan
sorumluluk diizenlenmisgtir’. Bu Kanunun §11 hiikmiine goére, kayda alma
basvurusu sirasinda verilen kayit belgelerinde yani halka arz icin ¢ikarilacak
izahnamede veya kayit icin istenen baska bir kamuyu aydinlatma belgesinde
hukuka aykirt agiklama yapilmasi durumunda sorumluluk giindeme gelecektir.
Maddede sayilan sorumlular arasinda miiteselsil sorumluluk bulunmaktadir’.

6 Selahattin Sulhi TEKINAY/ Sermet AKMAN/ Haluk BURCUOGLUY/ Atilla ALTOP, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 6. Baski, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1988, s. 641.

7 Menkul Kiymetler Kanunu §11 hitkmiine gére tazmin edilmesini istedigi zarar1 da dahil olmak tizere
tim menkul kiymet hilesi davalarmi, yatirimer asil olarak Menkul Kiymetler Borsast Kanununda
diizenlenen sinif davasi agmak yoluyla ileri siirebilir. Simif davasi, aym davaliya karst birden ¢ok
davacinin benzer bir haksiz fiil dolayisiyla meydana gelen zararlarma iliskin taleplerini yonelttigi,
resmi olarak yalnizca bir veya birkag temsilcinin davact olarak goriindiigii ve verilen hiikmiin tim
davacilar igin gegerli oldugu bir dava tiiriidiir, TURAN, s. 223. Simf davasi uygulamast, diger Anglo-
Sakson hukuku iilkelerinde digarda kalma segenegi (opt-out procedure) olmadig igin yayginlasmanig
olmasina ragmen ABD hukukunda simf davasma katilim i¢in davact yatinmemin sadece soz konusu
davaya katilmasi, hakkinda hiikiim verilebilmesi igin yeterli olmaktadir, Joanna KHOO, “Civil
Liability For Misstatements in Offer Documents: Striking the Right Balance,” BYU International
Law and Management Review, Cilt 6, S. 2, 2010, s. 86-87.

§12 hitkmiiniin zarar ile ilgili boliimi su sekilde ifade edilmistir: “.. to recover the consideration paid
for such security with interest thereon, less the amount of any income received thereon, upon the tender
of such security, or for damages if he no longer owns the security.”, bkz. 15 U.S. Code §771, Section
12(a): Civil Liabilities Arising in Connection with Prospectuses and Communications.

Sadece bagmmsiz yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu, baska bir maddeye atif yoluyla
diizenlenmistir. Bu yoneticilerin sorumlulugu, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu §21D
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ABD hukukunda bu genel hitkmiin yani sira Menkul Kiymetler Kanunu §12
hiikmiinde izahname &zelinde bir sorumluluk hilkmii daha Ongoriilmiistiir™.
Buna gore ayni kanunun (i) §5 hiikkmiine' aykiri olarak bir menkul kiymeti satan
veya arz eden kisi ve (ii) esasli bir bilgiye iliskin yanlis bir agiklama iceren veya
zorunlu oldugu halde higbir agiklama igermeyen izahname (veya sozli iletisim
araglart) araciligiyla bir menkul kiymeti satan veya arz eden kisi sorumludur. Bu
madde hiikkmiine gore kaydedilmemis bir menkul kiymeti halka arz eden veya
satan kimsenin kusursuz sorumlulugu bulunmaktadir.

ABD hukukunda sayilanlarin disinda dncelikle ikincil piyasalari diizenleyen
Menkul Kiymetler Borsast Kanununun (Securities Exchange Act) yaniltict
agiklamalardan sorumluluk kenar baghgini tagtyan §18 hitkkmiine gore'> Menkul
Kiymetler Borsas1 Komisyonuna (SEC) sunulan raporlardan herhangi birinde
yanlig veya eksik bir bilginin bulunmasi dolayisiyla yatirimcinin zarara ugramasi
s0z konusuysa ihragginin sorumlulugu dogabilir. Ancak davact, (i) s6z konusu
menkul kiymeti alip satarken SEC’e sunulan hukuka aykirt rapora giivendigini,
(i1) yanlis raporlama sonucunda fiyatlarin etkilendigini, (iii) iyi niyetli oldugunu
kanitlamali ve (iv) mahkemenin talep edecegi sigortayr masraflari kargilayarak
yaptirmalidir. Ancak bu hiikiimde davacinin ispat yiikii agir oldugu igin
son olarak Menkul Kiymetler Borsast Kanunu §10(b) hiikmiinde kendisine
verilen yetkiye dayanarak SEC tarafindan ¢ikarilan Kural 10b-5 (Rule 10b-5)"
araciligryla mahkemeler sorumluluga hitkkmetmeye baslamiglardir'. Bu Kural,
esaslt bilgilerin yanls veya eksik agiklanmasi veya hi¢ agiklanmamasini; bir
menkul kiymetin hileli sekilde alinip satilmasimi yasaklayan; hukuki ve cezai

[78u-4] ‘Private Securities Litigation’ hikkmiindeki hile kuralina dayali olarak agilan ve (f) fikrasinda
diizenlenen simf davalarmdaki davalmm sorumlulugunun sartlarma gore belirlenecektir.

10" Bkz. 15 U.S. Code, Title 15, Chapter 2A, Subchapter I, §12 [771]: Civil liabilities arising in connection
with prospectuses and communications.

15 US. Code, Title 15, Chapter 2A, Subchapter I, §5 [77¢]: Prohibitions relating to interstate
commerce and the mails.

12 15U.S. Code, Title 15, Chapter 2B, §78r: Liability for Misleading Statements.

131934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu §10(b) hiikmiinde SEC’e diizenleme yetkisi verilmistir
ve s0z konusu Kural, diizenleyici otorite olan SEC’in ¢ikarmis oldugu bir diizenlemedir. Kural 10b-5
i¢in bkz. Code of Federal Regulations (CFR), Title 17, Chapter II, Part 240, Subpart A, §240.10b-5:
Employment of manipulative and deceptive devices: “It shall be unlawful for any person, directly or
indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of
any facility of any national securities exchange ... [tlo make any untrue statement of a material fact
or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the
circumstances under which they were made, not misleading...”.

14 Marvin FECHNER/ Travis TIPTON, “Securities Regulation in Germany and the US,” Comparative
Corporate Governance and Financial Regulation, Select Seminar Paper 5, 2016, s. 32.
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sorumluluk doguran ve yatirimety1 korumay1 amaglayan bir kuraldir. Bu Kurala
iliskin olarak Federal Yiiksek Mahkeme igtihatlari, common-law dolandiricilik ve
hile goriislerine dayanmaktadir.

3. Sorumlulugun Unsurlar

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugun unsurlar sirastyla
ve kisaca, ancak zarar unsuru biitiinliik agisindan en son incelenecek olursa, s6z
konusu belgelerdeki bilgilerin gercegi yansitmamasi durumunda hukuka aykiri
eylem meydana gelmis olmaktadir’>. Bu belgelerdeki bilgilerin yanlis, yaniltict
veya eksik olmas1 durumunda hukuka aykirilik meydana gelse de ne tiir yanlislik,
yanilticilik ve eksikliklerin hukuka aykirilik olusturacagi (materiality) dnem arz
etmektedir. Bir bilginin yatirimcilari aldatmasinin (yani yanlis, yaniltici veya
eksik olmasmin) yani sira o bilginin yatirimeilarim sermaye piyasasi aracinin
fiyatina iliskin degerlendirmesini de etkileyebilecek kadar esasl bir bilgi olmasi
gerekmektedir'®. Esasli bilgi, makul bir yatirnmcinin yatirim karari verirken ancak
yatirim yapmadan 6nce degerlendirebilecegi kadar 6nemli bir bilgidir'’.

Diger taraftan SPKn m. 10’da sayilanlar, kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan kisilerin SPKn m. 32’ye
gére sorumlu olabilmesi igin kusurlarmm bulunmasi gerekmektedir'®. izahname
acisindan SPKn m. 10°da kusur derecesi anlaminda herhangi bir diizenleme yok
iken diger kamuyu aydinlatma belgeleri agisindan SPKn m. 32/3’te kusurun
agir veya hafif olmasi arasinda bir ayrim yapilmisti. SPKn m. 32/3 uyarmnca
“[k]Jamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanls, yanmiltict veya
eksik olmast konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin kast
veya agwr ihmallerinden kaynaklanmadigun ispatlayan kigiler sorumlu olmaz.”
Kusursuzlugun veya hafif kusurun ispatlanmasi noktasinda sorumlular aleyhine bir

Ayrica TTK m. 549 uyarinca kamuyu aydimlatma belgelerinde yer alan bilgilerin hileli, sahte olmast ya
da baska tiirlii kanuna aykirihklarm bulunmasi halinde de sorumluluk dogacaktir.

16 Andrew R. SIMMONDS / Kenneth A. SAGAT/ Joshua RONEN, “Dealing With Anomalies,
Confusion and Contradiction in Fraud on the Market Securities Class Actions”, Kentucky Law
Journal, Cilt. 81, 1992-93, s. 125.

17" Bilginin esash olup olmadig: belirlenirken ABD hukukunda nesnel ve 6znel olgiitler bu sekilde bir
arada kullamlmaktadir, Caglar MANAVGAT, “Bilgiye Dayali Manipiilasyonda Menfaat Elde Etme
Sartinin Yerindeligi”, BATIDER, C. XXXIIL S. 2, 2017, s. 37.

18 Menkul Kiymetler Kanunu §11 hitkmii uyarinca, kayit belgesini imzalayan veya bu belge kendi adina
imzalanan kisiler; o anda ihraggmm ortadr veya yoneticisi olan kisiler; kayit belgesinde yer alan veya
bu belgelere dayanak olan raporlar1 hazirlayp veya onaylayip rizasi ile kayit belgesinde adi yazan
uzmanlar; bu menkul kiymete iligkin aract kurumlar sorumludur. Maddedeki sorumlularin tek tek
say1lmast sebebiyle bu hiikiimlerde bir bek¢i modeli sorumluluk hitkmiiniin 6ngoriildigi belirtilmistir,
FECHNER/ TIPTON, s. 29.
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ispat yiikli 6ngoriilmiis; ancak agir kusur ve kast anlaminda aksi ispatlanabilir bir
kusur karinesi getirilmistir. Bu sekilde ayrim yapilmasi, birincil piyasalarda yanlis,
yamiltici ve eksik bilgilendirmeden daha fazla zarar gérecek yatirime ve arz edenin
kazangli olmasi halinde sosyal zararin artmast; ikincil piyasalarda ise bu durumun
nispeten az goriilmesi agisindan makul karsilanabilir’®. Ancak zararmin dogmasi
noktasinda herhangi bir fark olusturmadigi diisiiniildiiginde, yatirmemmn etkin
bir sekilde korunmasi amacina ters diistiigli icin kusurun derecesi agisindan bir
ayrima gidilmesi doktrinde elestirilmistir®. Ayrica SPKn m. 32/3 uyarinca kamuyu
aydinlatma belgelerindeki bilgilerin yanls, yaniltict ve eksik oldugu durumlarda, bu
hususta “bilgi sahibi olmadigim ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmalinden
kaynaklanmadigint” ispatlayanlar sorumlu olmayacaktir. ABD hukukunda ise,
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu §12 hiikmiine gore izahnamede veya
sozlii iletisim aracindaki agiklamadaki yanlishigr veya eksikligi makul bir 6zeni
gosterseydi dahi bilemeyecegini veya nedensellik bagmin kesildigini ispatlayan
kisi, sorumlu tutulmaz.

Yatirmmeinin, kamuyu aydinlatma belgelerindeki esash olan yanlis, yaniltict
veya eksik bilgilerin hukuka aykirt bir eylem sonucu kamuya agiklanmasi
dolayistyla maddi zarara ugramis olmasi yani bu belgelerde bulunan bilgilerin
niteliginin zarara sebebiyet vermesi arasinda nedensellik bagi bulunmalidir.
Ozellikle piyasada, sermaye piyasast araciun degerini etkileyen birgok
faktor dusiintildiigiinde yatirimcmnin  zararmin aslinda kamuyu aydinlatma
belgelerindeki yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklandigini ispatlamasi
gerekli ve 6nemlidir®'. Nedensellik bagimin yatirimer tarafindan ispatinin zorlugu
diisiiniildiigiinde SPKn m. 32/4’te simirlar belirli bir adi nedensellik bag1 karinesi
getirilmistir?. ik halka arzdan veya borsada satin alman veya satilan sermaye
piyasasi araclarinin, gergege uygun bilginin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra
satin alinmasi veya satilmasi halinde zarar ile kamuyu aydinlatma belgesi arasinda
nedensellik bagi kurulmus sayilir; ancak bunun i¢in bir zaman sinirlamasi

19 MANAVGAT, (2016), 5. 233.
2 CATAKOGLU, s. 129-130; MANAVGAT, (2016), . 233.

21 Ancak buradaki nedensellik bagmni ikiye ayirarak incelemekte fayda vardir: Oncelikle yanlss, yaniltict
veya eksik agiklanan bilgilerin piyasadaki fiyatlari etkilediginin (islem nedenselligi: #ransaction
causation; common-law kaynakli hile ve hukuka aykiri agiklama davalarindaki muadili ise reliance
olarak adlandirilir.) ve sonra da duruma gére bu fiyatlardaki diisiisiin veya yiikselisin de yatirimemin
zararma sebep oldugunun (zarar nedenselligi: loss causation) ispatlanmasi gerekir.

* Bu maddeye gore tazmin edilebilecek olan zararn tanmmmnm da bu fikradan anlagilabilecegine
iligkin olarak bkz. Mustafa KESKIN, Halka A¢ik Anonim Ortakhklarn Kamuyu Aydmlatma
Yiikiimliiliigii, Oniki Levha, Istanbul, 2018, s. 114.
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getirilmistir: (i) yanls, yaniltict ve eksik bilgi iceren izahnameler gegerlilik siiresi
boyunca (ii) diger kamuyu aydmlatma belgeleri kamuya agiklandig1 tarihten
hemen sonra, bu alim veya satimin gergeklesmesi gerekir. Yani izahnamenin
gegerli oldugu 12 ay boyunca (SPKn m. 9), bu belgedeki yanlis, yaniltict veya
eksik bilgilere giivenilerek yatirimei tarafindan yapilan islemler icin illiyet bagi
karinesi s6z konusudur. Diger kamuyu aydinlatma belgeleri agisindan ise zararn,
gercege uygun bilginin ortaya ¢itkmasindan hemen sonra sermaye piyasasi
aracmnin alim-satiminin yapilmasiyla dogmasi gerekmektedir.

SPKn m. 32 uyarinca kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulukta
zarar unsuruna, ayrintili olarak daha sonra deginilecegi i¢in bu kisimda, s6z
konusu madde anlaminda zararin tanimi yapilarak genel cercevesi ¢izilecektir.
Zararin bir tammim kanun koyucu tarafindan yapilmadigi i¢in doktrin ve
yargl, zarar1 genis anlamda ve dar anlamda zarar olarak ikiye ayirmak suretiyle
tanimlamaktadir. Zarar, malvarliginin zarar verici eylemden sonra zarar gérenin
rizast diginda olusan son durumu ile bu eylem meydana gelmeseydi malvarliginin
o durumu arasindaki farktir. Malvarliginin bu iki durumu arasindaki fark, zarar
gorenin menfaatidir; nitekim Yargitay bu goriisii ictihatlarinda benimsemistir®.
Buna gore dar anlamda zarar, malvarliginda zarar gérenin rizasi disinda meydana
gelen azalma yani maddi zarardir. Genis anlamda zarar, bir kimsenin maddi veya
manevi varliginda iradesi disinda meydana gelen azalma olarak tanimlanmakta
ve maddi ve manevi zarar1 kapsamaktadir®. Sorumluluk hukukunda tazminat

2 Zararin tamminda fark teorisinin agiklamasi igin bkz. Fikret EREN, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler, 21. Baski, Yetkin, Ankara, 2017, s. 545 vd.; Tamer INAL, Borca Aykirihk, Dénme ve
Fesih, 6. Baski, Seckin, Ankara, 2017, s. 478-479; Yargitay uygulamasi i¢in 6rek olarak bkz. Yargitay
4.H.D. 27.02.1975 tarihli ve 13954/274 sayili Karar1.

24 Zarar, maddi-manevi zarar, malvarhii-sahis varh@: zarari, fiili zarar-kazang kaybi veya normatif zarar
seklinde ¢ok ¢esitli ayrimlara tabi tutulabilmektedir ve bunlardan en dnemlisi maddi ve manevi zarar
ayrinudir. Diger taraftan hukuka aykir bir eylemin zarar verdigi varh@in tiiriine gére malvarhg: ve sahis
varhg zararlar1 seklinde yapilan bir ayrim da meveuttur. Zarar goren kisinin malvarligma yonelik zararlar,
malvarligi zarari iken kisinin sahis varligma yonelik zararlar sahis varhigi zararin olusturmaktadir. Yapilan
diger bir ayrima gore, zarar gorenin malvarliginda iradesi disinda meydana gelen ve zarar verici olay
meydana gelmeseydi kisinin malvarhigmm durumu degismeyecek idiyse burada gergeklesen fiili azalma,
fiili zarardir. Diger bir ifadeyle zarar gorenin rizast diginda malvarhiginmn aktifindeki fiili bir azalma veya
pasifindeki bir artis, fiili zarardir.

Tiim bu aynmlarin yam sira Alman ve Avusturya doktrininde ¢okga tartisilan normatif zarar olarak
adlandirilan bagka bir zarar tiirii de mevcuttur. Buna gore seyin, hasar gérmesi sebebiyle ticari anlamda
degerinde bir azalma meydana gelmesi veya seyi kullanmaktan yoksun kalmmasi sonucunda kisinin
zarara ugradig kabul edilmektedir. Normatif zarar, igerisinde maddi ve manevi zararin unsurlarmi
barindirmakta ve malvarliginda fiili bir azalmaya yol agmasa da kisinin dinlenme zamaninn
harcanmast gibi zararlar1 dahi kapsamaktadir. Burada ticarilesmis baz1 degerlerin malvarhigma dahil
edilmesi sonucu bu degerlerin azalmasi veya kaybolmasi sonucunda, seyin kullanim degeri dolayistyla
bir kimsenin malvarliginda meydana gelen herhangi bir azalma olmasa dahi maddi zarar olusacagi ve
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yiikiimliiligii doguran zarar tiirii ile daha ¢ok, dar anlamda zarar yani maddi
zarar kastedilmektedir. Maddi zarar, malvarlig1 veya sahis varlig1 degerlerinden
herhangi birine yonelik olan hukuka aykir1 bir eylem sonucunda bir kimsenin
malvarliginda meydana gelen eksilmedir?, .

Zararin olmadig1 yerde hukuki sorumluluk meydana gelmez; dolayisiyla
zarar vermeye tesebbiis, zarar gérme ihtimali veya farazi zarar gibi durumlarda
gergek zarar meydana gelmedigi i¢in sorumluluk da dogmayacaktir?’. Zararm
gergeklesmis olmasi veya gerceklesmesinin kesin olmasi halinde zarar dogdugu
kabul edilir ve zarar1 tazmin yiikiimliiliigii dogar. Dolayistyla zarar goren TBK
m. 50/1 uyarmca hukuka aykirt bir eylem ile zarara ugradigini ve zarar verenin
kusurunu ispatlamak yiikiimliiligii altindadir. Burada s6zlesmesel sorumluluktan
farkli olarak zarar goren, zarar verenin kusurunu ve zarar her tirlii delille
ispatlayabilir®.

Sorumluluk hukukunda hukuka aykirt her fiil zarara sebep olmamakta ve her
zarar da tazminat1 gerektirmemektedir; dolayisiyla ihlal edilen hukuk kural zarar

tazminat istenebilecegi ongoriilmektedir, bkz. Kemal OGUZMAN/ Turgut M. OZ, Borglar Hukuku
Genel Hiikiimler, Cilt I, 14. Baski, Vedat, istanbul, 2016, s. 392-393, no. 1293-1294; TEKINAY,
s. 737. Ozellikle Tiirk hukukunda baskin olarak kabul edilen ve zararnn hesaplanmasinda kullanilan
fark teorisinin geleneksel zarar anlayisma uygun olmasma ragmen artik giiniimiize uygun olmadig
gerekgesiyle ortaya gikmustir (Ahmet M. KILICOGLU, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 21. Bast,
Turhan, Ankara, 2017, s. 395-396. Alman hukukunda BGB §651f hiikmii ile tatilin sonugsuz kalmast
veya zamaninin 6nemli dlgiide harcanmasi nedeniyle tatil imkanindan yoksun kalan kisinin zarara
ugradigi ve bunun tazminini isteyebilecegi kabul edilmistir. Benzer sekilde Isvicre hukukunda da ev
islerini yiriiten esin viicut biitiinliigiiniin ihlal edilmesi halinde isgiicti kayb1 nedeniyle ugradig zararlar
bu kapsamda kabul edilmistir, KILICOGLU, s. 396). Ancak Tiirk hukukunda gercek ve fiili bir zarar
olmadan tazminat isteme imkant dogdugu icin normatif zarar teorisi elestirilmektedir (OGUZMAN/ OZ,
Cilt1, s. 393, no. 1294; Kemal OGUZMAN/ Turgut M. 0OZ, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt
11, 12. Baski, Vedat, Istanbul, 2016, s. 42-43, no. 125; TEKINAY, s. 740 ve 742-743). Tiirk hukukunda
bu zarar tiirli ayrica bulunmamakta, sartlari varsa tabii zarar (gergek zarar) olarak nitelendirilmekte ve
manevi zarar yonii agir basmakla birlikte maddi ve manevi zarar igerisinde degerlendirilmektedir
(Nitekim hasar gdrmiis arabanin bagimsiz siirim degerindeki azalmalar sonucunda alacaklinin olusan
bu maddi zararin tazmin edecegi Tiirk hukukunda halihazirda kabul edilmektedir, TEKINAY, s. 739;
KILICOGLU, s. 396. Bu tiir normatif zararlarm MK m. 24, TBK m. 49 ve 58’e gore tazmin edilecegi
doktrinde ileri siiriilmiistiir, KILICOGLU, s. 397). Normatif zarar ve ayrintilar i¢in bkz. EREN, s. 545
vd.; TEKINAY, s. 736-751.

5 KILICOGLU, s. 389.

* Maddi zararda var olan eksilme, malvarhiginda kendini gdsterecegi igin kolayca ispati miimkiindir,
KILICOGLU, s. 389-390. Bu durumda ugramlan manevi zararm bir sekilde disa yanstyan degerlerle
ifade edilerek kanitlanmasi gerekmektedir, KILICOGLU, s. 390.

27 EREN, s. 542; Mehmet AYAN, Bor¢lar Hukuku (Genel Hiikiimler), 10. Baski, Mimoza, Ankara,
2015, s. 520; TEKINAY, s. 732-733.

28 Burada haksiz fiillere HMK m. 200°deki belgeyle ispat kurali uygulanmaz. Ayrica HMK m. 187/2
uyarinca davacimin, bilinen olaylari ispatlamasina gerek yoktur.
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gorenin mutlak bir hakkini ihlal etmiyorsa veya menfaatini korumak amaciyla
getirilmemisse, zarar gorenin, tazmini gerektiren bir zarara ugradig sdylenemez?.
Burada da ilgililerin sorumlu tutulabilmesi i¢in yatirirmeimin, kamuyu aydinlatma
belgelerindeki bilginin yanlis, yaniltici veya eksik olmasi nedeniyle rizasi diginda
bir zararinin dogmasi gerekmektedir. Sermaye piyasasinda mevzuata uygun bir
sekilde faaliyet gosteren yatirimcinin, 6zellikle fiyat dalgalanmalari sebebiyle
olusan olagan risk disinda kendinden kaynaklanmayan risklerle karsilagmasi
halinde ortaya ¢ikan zararinin karsilanmasi gerekmektedir®®. Agilacak tazminat
davasmin konusu, kamuyu aydinlatma belgelerinde yanlis, yaniltici veya eksik
bilgi bulunmasindan dolay1 sorumlu bulunan kisilerin, bu hukuka aykiriliktan
dolay1 zarar gdrmiis olan yatirimeinin zararini tazmini olacaktir. Hukuki niteligi
itibariyle bir eda davasi veya alacak davasi olan tazminat davasi ile davaci
yatirimel, zarar verici eylemle ugradigi zararinin nakden giderilmesini talep
eder. Buradaki zarar kavraminin ortaya ¢iktig1 an ve buna baglh olarak zararm
kapsaminin belirlenmesi, tazminat sorumlulugunun dogmasi agisindan gereklidir.

III. SERMAYE PiYASASINDA ZARARIN DOGDUGU ANA
ILISKIN GORUSLER
1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma belgelerinde hukuka aykir bir agiklama yapilmasindan
dolay1 ortaya ¢ikan zararin tanimi ve dolayisiyla kapsaminin belirlenmesine
iliskin baz1 gortsler ileri strtilmiistiir. Birinci goriise gore, yatirimemin yanlis,
yaniltic1 veya eksik bilgilerin kamuya agiklanmasi ile salt yapay fiyattan islem
yapmis olmas, zararm ortaya ¢ikmas igin yeterlidir. Ikinci goriis uyarmnca yapay
fiyattan alim veya satim yapilmig olmasmim yani sira gercek bilginin kamuya
sunulmasinin fiyatlar {izerinde etkili olmasiyla gergek fiyatin belirlenmesi
sonucunda ortaya ¢ikan yapay fiyat ve gercek fiyat arasindaki fark, yatirnmcinin
zararini olusturmaktadir. Ancak sonrasinda ortaya ¢ikan ticiincii bir goriise gore
yatinmcinin diizeltici agiklamadan sonra ters islemi yapmasiyla zararin meydana
gelecegi savunulmaktadir.

2. Yapay Fiyattan Islem Yapma Goriisii

ABD’de ekonomi biliminde ortaya atilan etkin piyasa teorisine (Efficient
Market Theory)*' dayanarak hukuk alaninda Piyasada Dolandiricilik (Fraud on-

»  TEKINAY, s. 734-735; OGUZMAN/OZ, Cilt I, s. 15; KESKIN; s. 113-114
30 Serdar KARABABA, Hisse Senedi Yatimmcismm Korunmasi, Segkin, Ankara 2001, s. 41.
31 Etkin piyasa teorisine gore fiyatlar, bir menkul kiymetin gercek degerini yansitma anlaminda 6lgii
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the-Market) teorisi adiyla yeni bir teori kendini gostermistir. Piyasada dolandiricilik
teorisine gore fiyatlarin agiklanan tiim bilgileri yansittig1 ve piyasanm bir biitiin
olarak etkin bir sekilde isledigi ve bu fiyatlarin, menkul kiymetlerin gergek
degerini yansittig1 kabul edilir. Dolayisiyla bu fiyatlara giivenerek yatirim karari
veren yatirimcilarin, belirli agiklamalardan sonra zarara ugramasi, piyasanin
etkin olmadigin1 gosterir. Buna sebep olan kisilerin ise yaptiklari agiklamadan
dolay1 sorumlu olmasi ve yatirnmcinin zararini tazmin etmesi beklenir. Piyasada
dolandiricilik teorisinde yatinmcinin, piyasamin etkin olmamasi sebebiyle
bir menkul kiymete, olmas1 gerekenden daha yiiksek bir bedel 6demis olmasi
dogrudan onun zarara ugradiginin gostergesidir®?.

Yapay fiyattan iglem yapilmasimi, zararin olugmasi i¢in yeterli géren bu
goriise gore, kamunun yanlhs, yamltici veya eksik bilgilendirilmesi veya hig
bilgilendirilmemesi sonucunda fiyatlarda yapay bir etki goriilecektir. Kamudan
olumsuz bir bilginin saklanmasi halinde, yatirimcinin yapay yiiksek fiyat
iizerinden bir menkul kiymeti almasi sonucunda malvarliginda, o araci gercek
fiyatindan alsaydi malvarliginda olusacak azalmadan daha fazla oranda azalma
meydana gelecektir. Ornegin bir menkul kiymetin piyasadaki fiyatimn ii¢ birim
oldugu durumda, sirketin aslinda borca batik olduguna yonelik bilginin kamuya
aciklanmasi halinde bu aracin fiyat1 bir birime diigsecekse, i¢sel bilginin kamuya
aciklanmamast ile yatirnmcinin bu araci ii¢ birimden satin almasi aninda yatirimet
zarara ugramaktadir. Yatirnmeiin malvarliginda bu sartlarda {i¢ birimlik bir azalma
meydana gelmistir; ancak igsel bilgi kamuya agiklansaydi, bir birimlik azalma
meydana gelecekti. Dolayisiyla, bu goriise gore yatirimer daha islemi yaptigi anda
menkul kiymetin fiyatinin hileli sekilde olugmasi sonucu zarara ugramustir.

Bu goriise gore yatirmmeinin ugradigi zarari belirlemek i¢in genel hitkiimlerdeki
kurallarin uygulanmast uygun degildir*®. Nitekim genel hiikiimlerdeki zarar
kavramina gore, yapay fiyat ile gergege uygun bilginin ortaya ¢ikmasindan sonra
fiyatlarin sabitlendigi gercek fiyat arasindaki fark, zarar1 olusturmaktadir. Daha ¢ok,
satarken disiik fiyata satma veya hala elinde bulunan menkul kiymetin degerinin

olarak kabul edildiginde piyasalar giiclii, yan giiclii ve zayif olarak tige ayrilmaktadir. Bunlardan giiglii
piyasa modelinde, bir sirket tarafindan agiklanmus ve agiklanmamus tiim bilgilerin fiyatlara yansidig
kabul edilirken, yar giiclii piyasa modeli uyarinca piyasa fiyatlarmmn sadece agiklanan tiim bilgileri
yansittigl varsayilmaktadir. Ancak giiniimiiz piyasalarmin yari giiglii piyasa modeline benzedigi genel
olarak kabul edilmektedir.

32 Merritt FOX, “Demystifying Causation in Fraud-on-the Market Actions,” The Business Lawyer, Cilt
60, 2005, s. 523-524. Bu yonde 6mek niteligindeki temyiz mahkemesi karart i¢in bkz. In re Control
Data Corp. Sec. Lit., 993 F.2d 616 (8th Cir. 1991).

3 FOX,s.514.
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diismesi suretiyle zarara ugrama seklinde gerceklesen geleneksel zarar kavraminin,
ABD hukukundaki Kural 10b-5te kabul edilen menkul kiymet hilesi davalarmda
da yanlis bir sekilde uygulandigr diistiniilmektedir®*. Nitekim geleneksel anlamda
zarar, yiliz yiize veya halka arz gibi dogrudan yapilan s6zlesmelerde meydana
gelebilecek iken bu goriiste ikincil piyasada yapilan iglemler i¢in meydana gelen
zararmn farkli bir niteligi oldugu kabul edilir®. Burada zarar, yatinmeinin, aslinda
kamuya yapilan agiklamayr duymamis olsa bile piyasadaki fiyatlarin gergegi
yansitmamasi dolayisiyla aldatilmasi ve bir menkul kiymete ederinden daha fazla
6demis olmasindan kaynaklanir®®,

Bu goriisiin en O6nemli savunucularindan Fox’a goére sorumlulugun
dogabilmesi icin piyasanin tepki verip gercege uygun bilgiyi algilamasi
ve fiyatlara yansitmasi ile bu siiregte fiyatlari etkileyen baska herhangi bir
gelismenin yasanmamasi gerekir’’. Piyasanin ne zaman dogru bilgiyi algilayip
tepki vereceginin de bu durumda belirlenmesi énemli hale gelmektedir, ¢iinkii
diizeltici agiklamadan sonra piyasa dogru bilgiye tepki vermeden 6nce elindeki
menkul kiymeti satan yatirrmcinin bir de hukuka aykiri agiklamadan dolay1 tazmin
edilmesi hakkaniyete aykiri olacaktir®®. Ancak giinlimiiz piyasa kosullarinda
sadece bilginin fiyat1 etkiledigi sdylenemez. Fiyati etkileyen baska etkenler
ozellikle kisisel etkenler diisiiniildiigiinde sermaye piyasasindaki zarar kavraminin
genel hiikiimlerdeki zarar kavramindan olduk¢a farkli oldugu séylenebilir®.
Bunlarin da 6tesinde kamuyu aydinlatmanin yanlis, yaniltici veya eksik yapildigi
durumlarda, gercek bilgi ortaya ¢ikmadan istenebilecek tazminatlar agisindan
zararim belirlenebilmesi i¢in menkul kiymetin gercek fiyatinin varsayimsal olarak
tespit edilmesi gerekir.

Bu noktada yapay fiyatlardan alm veya satim yapan yatirimcinin, gercege
uygun bilgi ortaya ¢ikmadan Once yine yapay fiyatlar iizerinden satim veya

3 FOX, s. 512; CHAMBLEE BURCH, s. 351. Federal Yiiksek Mahkeme simdiye dek Kural 10b-5’e
dayanan tazminat davalarinda iglem ve zarar nedenselliginin aranmasina iligkin olarak hi¢bir yorum
yapmamis olsa da bu yanlis uygulama aslinda daha alt derecelerdeki mahkemeler tarafindan
olusturulmustur. Bu hiikiimde diizenlenen dava, gerek geleneksel giivene dayanarak gerekse de
piyasada dolandiriciliga dayanarak acilabilir; ancak ilk halde agilacak davada geleneksel zarar kavrami
ile digerindeki zarar kavramu farkli kavramlardir, FOX; s. 515.

3 FOX,s.513-514.
% FOX,s.517.
37 FOX,s. 524.
¥ FOX,s. 523.

39" Robbins v. Koger Properties, Inc. 116 E3d 1441 (11th Cir. 1997), s. 1447; MANAVGAT, (2016), s.
246.
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alim yapmast durumunda zararinin yine de ilk iglem yapildiginda olustugu
ileri siirtilebilir. Yatirmmemin aslinda bir menkul kiymeti aldig1 fiyata satmasi ya
da sattigi fiyattan alim yapmasi halinde malvarhiginda olusacak herhangi bir
azalma olmayacagi i¢in gergekten zarara ugradigi ve dolayisiyla sorumlulugun
dogdugu sdylenemez®. Bu yiizden, yatimmeinin yapay fiyat tizerinden ilk kez
islem yaptiginda zararmin olustugunu kabul edenler bile bu durumda istisnai
olarak yatirrmcinin tazminata hak kazanamayacagini belirtmektedirler*. Ayrica
kamuya agiklamanin hi¢ yapilmadigi durumlarda piyasa fiyatinin degismeksizin
sabit kalmasi, ortaya bir yapay fiyat ¢ikmamasi sonucu zararm varsayimsal fiyat
iizerinden hesaplanmast oldukg¢a zordur. S6z konusu varsayimsal fiyatm, 6zellikle
de kamunun hi¢ bilgilendirilmedigi hallerde, tam olarak ya da gercege yakin
bir sekilde tespit edilebilmesi miimkiin degildir’. Diger taraftan hukuka aykiri
birden fazla bilgilendirmenin yapilmasi sonucu yapay fiyatlarin olusmasinda; ya
da gercege uygun bilginin ortaya ¢ikmasiyla fiyatlarm degismesinin sonucunda
yatirimeinin hangi bilgilendirme dolayistyla zarara ugradigim kamtlamasima gerek
yoktur. Yatimmemn ilk durumda kamitlamasi gereken tek sey, yapay fiyattan
islem yaptigina dair maddi vakiadir; ikinci durumda ise alim veya satim yaptig1
yapay fiyat ile piyasada fiyatlarm gercek bilginin agiklanmasindan sonra degistigi
olgusudur. Bu durumda her iki goriise gore de temel alinan zarar kavramimim mutlak
olarak fiyattaki etkilenmeyle tanimlanmasinin, sorumluluk davalarimin sinirini ciddi
olgtide genislettigi goriilmektedir®.

3. Fark Goriisii

Etkin piyasa teorisine dayanan piyasada dolandiricilik teorisine gére
nedensellik baginin varsayimsal olarak yapay fiyattan menkul kiymet alimiyla
birlikte kuruldugu ve dolayisiyla zararin meydana geldigi kabul edilmektedir*.
Ancak fark goriisiinii destekleyenlere gore, yatrmmcmin bir menkul kiymeti
icin piyasada hukuka aykiri agiklama sonrasinda yapay fiyattan alim veya satim
yapmasl, sadece ileride zararm dogmasini tetikleyici niteliktedir; ancak tek basina
bu hususun, zarar dogurucu bir niteligi bulunmamaktadir®. Sorumlulugun ve
Odenecek tazminat kapsaminin zarara gore belirlendigi diistiniildiiglinde zarar

# MANAVGAT, (2016), s. 250.

4 FOX,s. 522.

£ MANAVGAT, (2016), s. 250 ve 253.
4 MANAVGAT, (2016), s. 253.

# - Ayrintih bilgi igin bkz. Supreme Court of United States, Katyle v. Penn Nat’l Gaming, Inc. 637 F.3d
462 (4th Cir. 2011), s. 472; ayrica bkz. Taylor v. Keycorp, 680 F.3d 609 (6th Cir. 2012), s. 613.

4 MANAVGAT, (2016), s. 251.
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kavraminin igeriginin tam olarak belirlenmesi 6nem arz etmektedir; nitekim zararin
varsayimsal fiyat iizerinden belirlenmesini elestiren Coffee onciiliigiinde ikinci bir
goriis ortaya ¢ikmistir. Ekonomi biliminin hukuk biliminden ¢ok farkli bir anlayisa
sahip olmasi sebebiyle etkin piyasa teorisinin hukuki platformda uygulama alani
bulmast pratikte ¢esitli sorunlara sebep olur*. Zararin varsayimlarla mahkemelerde
kabul edilmesi, piyasa acisindan s6z konusu bilginin esasl bulundugu anlamma
gelmeyecegi gibi, mahkemelerin tarihi gii¢lerinin Gtesine gegmesine sebep olur?.
Ik goriiste zararin farazi ve belirsiz bir zarar olarak tanimlanmasi elestirilmis
ve yarginin, aciklamadaki hukuka aykirihigin esash olduguna karar verebilecek
yetkinlikte oldugu kabul edilse bile dogru bilginin agiklanmasmin ardindan piyasanin
nasil tepki verecegini giivenilir sekilde 6lgemeyecegi doktrinde vurgulanmigtir®®.
Fiyatlarm varsayimsal olarak mahkemeler tarafindan degil piyasada belirlenmesi
gerektigine inanan bu goriis, piyasa odakli bir zarar tespiti yapmaktadir®.

ABD haksiz fiil hukukunda da bir sirketin finansal durumu hakkinda yaniltict
aciklamada bulunan bir kisinin, bu agiklamaya giivenip alim islemi yapmis ancak
dogru bilginin piyasadaki diizeltici agiklama ile d6grenilmesi sonrasinda fiyatlar
diistiigli igin zarara ugramus Kisiye karsi sorumlu oldugu belirtilmistir®. Yatirimcinin,
bu durumda hukuka aykiri bir agiklama dolayisiyla agacagi tazminat davasinda,
dogru bilgi aciklansaydi islem yapmayacagini ve dahasi, aciklamaya giivenip
islem yaptig1 i¢in zarara ugradigim kanitlamasi gerekmektedir®'. Esasli olan bir
olumsuz bilginin ve olumlu bilginin benzer zamanlarda kamuya aciklanmamasi
s6z konusu oldugunda piyasa fiyat1 aslinda paymn ger¢ek degerini de yansitiyor
olabileceginden, yatirimcinin bundan zarara ugradigi séylenemez>. Diger taraftan
ikincil piyasadan pay satin alan yatirrmcmm, herhangi bir hukuka aykirlikla
baglastirilamayacak piyasa balonu sebebiyle yiiksek bir bedel 6demesi sonucu

% COFFEE,s. 541.
47 COFFEE,s. 534.
*  COFFEE,s. 538.
4 COFFEE, s. 534; MANAVGAT, (2016), 5. 251.

30 The Restatement (Second) of Torts, §548A, Comment b, s. 107. Dolayistyla diizeltici agiklamanin
aslinda ne zaman yapildigmm belirlenmesi de gerekmektedir. Dura kararindan sonra, diizeltici
aciklamalarin piyasada aslinda her giin yapildigi belirtilmektedir, NIELSEN/PROWSE, s. 21.
Bazen yatirimei, hukuka aykir agiklama yapildigi ve hatta diizeltici agiklamanin yapildigini bile
anlayamamaktadir. Diizeltici agiklamadan sonra piyasanin tepki verdigi an, fiyatlarin normal seyrinden
farkli sekilde ve istatistiksel olarak da ciddi sekilde diismesi (‘noise’) sonucu anlagilabilir, NIELSEN/
PROWSE, s.21-22.

1 MANAVGAT, (2016), s. 252.
2 COFFEE,s. 538.
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zarara ugradig1 soylenemez**. Ancak bazen esasli bilginin piyasaya agiklanmasi da
hi¢ aciklanmamast ile ayni sonuglart dogurabilir: hukuka aykiri bilgi sonucunda
olusan yapay fiyatlarm ardindan dogru bilginin agiklanmasi {izerine piyasa
fiyatlarinin diismesi ile s6z konusu bilginin piyasaya dogrudan agiklanmasi sonucu
fiyatlarmn diismesi ayni sekilde olabilir®.

Bu goriis, gergek bilginin kamuya agiklanmasindan Once piyasada yapay
fiyattan bir menkul kiymetin alim veya satiminin yapilmasini miiteakip gergek
bilginin ortaya ¢ikmasi ve fiyatlarin etkilenmesi sonucu olusan gercek fiyat ile
alim veya satim isleminin yapildig1 yapay fiyat arasindaki farki zarar olarak
nitelemektedir. Dolayisiyla zarardan s6z edebilmek i¢in, yapay fiyattan islem
yapilmasinin yan sira, ger¢ek bilginin diizeltici bir agiklama ile kamuya sunulmasi
ve piyasadaki fiyatlarm bu bilgiden etkilenmesi sonucu degiserek gercek fiyatta
sabitlenmesi gerekmektedir®®. Burada yatirimcinin zararinin dogdugu an, gercek
bilginin diizeltici agiklamadan sonra piyasaya etki etmesi sonucu fiyatlarin degisime
ugradigr ve gercek fiyatin olustugu andir. Zararm kapsamim yani 6denecek
tazminatin kapsamim ise islem yapilan fiyatla gercek bilginin piyasay1 etkilemesi
sonucu degisen son fiyat arasindaki fark belirlemektedir.

4. Ters Islem Yapma Goriisii

Fark teorisine gore bir yatirrmcinm menkul kiymete iliskin islem yaptig: fiyat
ile diizeltici agiklamadan sonra piyasanin bu diizeltmeye tepki vermesi sonucunda
o aracin fiyatmin degisiklik gostermesi ve ilk islemin yapildig1 yapay fiyat ile
sonradan gergeklesen gercek fiyatm arasmda bir farkin olmasi gerekmektedir. Iste
bu iki fiyat arasindaki fark, fark teorisine gore yatirimeinin zararimni olusturmaktadir.
Ancak ABD Federal Yiiksek Mahkemesi Dura kararinda®® yatirnmeinin diizeltici
aciklamadan sonra ters islemi yapmamis olmasi halinde gergek bir zararinin
olugmayacagmi, bir zarar dogsa bile bunu ihtimaller sonucu ifade etmenin uygun
olmadigmi vurgulamustir.

% COFFEE, s. 538-539.

5% Daniel R. FISCHEL, “Efficient Capital Markets, the Crash and the Fraud on the Market Theory,”
Cornell Law Review, Cilt 74. 1989, s. 910, dn. 6.

35 Nitekim bu goriis, ABD hukukunda 1933 tarihli Kanunu §12(b) hiikmiinde de birincil piyasalar igin
acikca kabul edilmistir. Semerenko v. Cendant Corp. 223 F.3d 165 (3rd Cir. 2000), s. 185. Ayrica bkz.
MANAVGAT, (2016), s. 247.

3¢ Supreme Court of United States, Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo et all. (No. 03-932) 544 U S.
336 (2005).
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2005 tarihli Dura davasinda Bolge Temyiz Mahkemesinin kararimni®
bozan Federal Yiiksek Mahkeme, sadece yanlis, yaniltict veya eksik kamuyu
aydinlatma sonucu yiikselen yapay fiyattan alim yapmanin ve bu hususun ispat
edilmesinin, zararin dogmasi igin yeterli olmadigim belirtmistir’. Dolayisiyla
Mahkeme, birinci goriisiin tanimladig1 zarar kavramini reddetmis ve salt islem
yapmakla zararin dogmayacagmi belirtmistir. Yapay fiyattan alim yaptiktan
sonra, diizeltici agiklama yapilmadan ve dogru bilgi ortaya ¢ikmadan paylarm
yine yiiksek bir fiyattan satilabilmesi ihtimali* oldugu i¢in zarar, malvarliginda
gercek bir azalma ile ortaya ¢ikmalidir®. Nitekim geleneksel hile davalarinda
davacmm, gercek bir ekonomik zararmin oldugunu ispatlamasi gerekmektedir
ve menkul kiymet hilesi davalarmin temelinde bu common-law hilesi oldugu
icin menkul kiymet hilesindeki zarar anlayisi, buradaki zarar anlayisina (actual
damage) dayanmahdir®. Bu geleneksel yorum tarzi, piyasada dolandiricilik
teorisinin kabul edildigi davalarda bile uygulanmali ve zarar nedenselligi yoluyla,
yatirimeinin gergek bir zarara ugradigini kanitlamasi beklenmelidir®®. Mahkeme
bu noktada normatif zararin tazminat yiikiimliiliigline yol agmayacagim ancak
gercek zararin tazmininin gerek kanunen gerekse de ictihat hukuku ile gelistirilen
ilkeler sebebiyle istenebileceginin miimkiin oldugunu belirtmistir®.

57

Bolge Temyiz Mahkemesinin 9. Dairesi, satin alma giiniinde menkul kiymetin fiyatmin yapay
olarak yiiksek oldugunun iddia edilmesi ve ispatlanmasinin tek basina zarar nedenselligi ve de zararin
dogdugunun ispatlanmasi i¢in yeterli saymaktadir, Broudo v Dura Pharmaceuticals, Inc. 339 F.3d 933
(9th Cir., 2003), s. 938.

8 Dura Karari, s. 342 ve s. 347: “.. the ‘artificially inflated purchase price’ is not itself a relevant
economic loss.”

% Dura Karari, s. 342.

¢ Buagidan Yiiksek Mahkeme, menkul kiymet hile davasinin, common-law’daki hile (deceit) ve hukuka
aykin agiklama (misrepresentation) davalarina benzedigini itiraf etmektedir, Dura Karari, s. 343-344.

¢ Mahkeme bu hususta hakimlerce olusturulan menkul kiymet hilesi davalarinin common-law hilesi
temeline ve ayrica davacinin gergek zararmi kamitlamasini gerektiren ilkeye dayanmasi sebebiyle
9. Dairenin kararmin diger temyiz mahkemelerince reddedilmesinin ¢ok da sasirtict olmadigim
vurgulamistir: “Given the common-law roots of the securities fraud action (and the common-law
requirement that a plaintiff show actual damages), it is not surprising that other Courts of Appeals have
rejected the Ninth Circuit’s “inflated purchase price” approach to proving causation and loss”, Dura
Karari, s. 344. Mahkeme ayni kararinda, sermaye piyasasi hukukunun temel amaci olan yatimmemin
piyasaya duydugu giiveninin korunmasi i¢in getirilen menkul kiymet hilesi davalarmm amacinmn
gergek zararlart gidermek oldugunu vurgulamustir: “... but to protect them against those economic
losses that misrepresentations actually cause.”, Dura Karar, s. 345.

2 Robbins v. Koger Properties, Inc. 116 F.3d 1441 (11th Cir. 1997), s. 1448; NIELSEN/PROWSE, s. 18.

% Yiiksek Mahkeme burada menkul kiymet hilesi davasinda davacmin sadece ve yalnizca ekonomik
zararmin ve nedensellik bagmin geleneksel anlayisa uygun ve yeterli bir sekilde kamtlanmasi ile
zararini tazmin edilebilecegini belirtmektedir. Mahkeme ayrica 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast
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Kural 10b-5’¢ dayanan hile davalarinda zarar nedenselliginin
kanitlanmasmin ashinda geleneksel inang Olgiitli (reliance) ile de bagdastigi
ve buradaki zararm da davaci yatinmcmim gergekten katlandigi zarar olmasi
gerektigi, yapay fiyattan islem yapma goriisiinii destekleyen Fox tarafindan da
kabul edilmistir®*. Dolayisiyla zararin dogmasi heniiz olasilikla ifade ediliyorken
ve malvarhginda gercek bir azalma goriilmezken, fiyat1 etkileyen degisen
ekonomik beklentiler veya kosullar, yatirime1 beklentileri, firma veya sektore bagh
olgular veya fiyat dalgalanmalar gibi diger etkenler de diisiiniildiigiinde hukuken
bir zararin dogmasi s6z konusu olamaz®. Bir menkul kiymetin ilk iglemi ile ters
islemi arasindaki stire ne kadar uzarsa, hukuka aykirn kamuyu aydmlatmadan
ziyade diger etkenlerin zarara sebep olma olasiligi artar®. Nitekim yapay fiyattan
islem yapan yatirimcinin ileri siirdiigii olasi zarari, halihazirda elinde bulunan ayni
degerdeki paylar sebebiyle dengelenmistir®’. Dava sonucunda ise davaci yatirimet
da yiikselen fiyatlarin, kamuya yanls, yaniltic1 veya eksik bilginin agiklandigimimn
ortaya ¢ikmasindan sonra diistiigiinii kanitlayamadigi i¢in haksiz bulunmustur®®,

Federal Yiiksek Mahkemeye gore sadece kamunun yaniltilmasi sonucu
yapay fiyatlardan alim yapilmasi ile zararin meydana geldigi kabul edilirse firsatci
ve temelsiz tazminat davalarinin hukuken 6niiniin agilmasina sebebiyet verilmis
olacaktir®. Bu durumda ilkesel olarak zarar esasen yaniltici sekilde yiikselmis
fiyatlardan alim yapilmas1 aninda degil piyasanin yaniltici veya eksik agiklamaya
tepki vermesi sonucu fiyatlarin diistiigii anda meydana gelmektedir’. Ancak
piyasada yanlis veya eksik agiklamanin yapildiginin ortaya ¢ikmasina ragmen
fiyatlarm buna tepki vermemesi s6z konusuysa artik zararm dogdugundan
bahsedilemez. Mahkemenin buradaki yorumu ikinci gorliste tanimlanan zarar
kavramiyla ortiismektedir; ancak kararda yatinmcimnin, kamunun yanlis, yaniltici

Kanunu §21D-(b)(4) hitkmiiniin ve common-law hilesi davasinda kabul edilen geleneksel ilkelerin de
bu sonucu gerektirdigini belirtmektedir, Dura Karari, s. 346.

¢ FOX,s.511-512.

% MANAVGAT, (2016), s. 250; Dura Karari, s. 343.
% Dura Karari, s. 343.

7 Dura Karari, s. 342.

% Dura Karari, s. 348.

% Dura Karar, s. 346-348; ve s. 345: “... not to provide investors with broad insurance against market

losses, but to protect them against those economic losses that misrepresentations actually cause”. Aym
dogrultuda bkz. Supreme Court of United States, Basic, Inc. et al. v. Levinson et al. (No. 86-279)
485 U.S. 224 (1988), (Dissenting Opinion of Justice White and O’Connor) s. 252: “4 nonrebuttable
presumption of reliance ... would effectively convert Rule 10b-5 into ‘a scheme of investor § insurance’.”

™ MANAVGAT, (2016), s. 242.

138 Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIII, Y. 2019, Sa. 2



Nevin MERAL

veya eksik bilgilendirilmesi sonucu yatirim karari almasini ifade eden islem
nedenselligi diglanmistir’'. Yatirimer hukuka aykirt bilgilendirmeden haberdar
olmadan, tamamen kendi bagina yatirim karar1 almis ve zarara ugramissa, bu
durumda her iki goriise ve Mahkemeye gore bu yatinmcinin zararimn tazmin
edilmesi gerekir.

Bir yatinmcimin yapay yiiksek fiyattan bir pay satin aldiktan sonra olumsuz
gercek bilginin agiklanmasini takiben o payin fiyatinin diismesi halinde paylarmi
satmayan yatirmmcinin fiyatlar eski seyrine ulastiysa zararmimn tazmin edilmesi,
odillendirilmesi anlamma gelir’”. Yine benzer sekilde, halihazirda pay sahibi
olan mevcut yatirimcinin, hukuka aykirt agiklamadan sonra fiyatlar yiikselmesine
ragmen paymi satmamasi durumunda olumsuz gergek bilginin agiklanmasi ile
fiyatlarin satin alma fiyatimin altina diigmesine ragmen yine satmayip paylar elinde
tutmasi ve en nihayetinde fiyatlarin eski seyrine ulasmasi sonucunda herhangi bir
zarara ugradigl sdylenemez. Dolayistyla sonrasinda Dura kararini yorumlayan
ve genigleten federal bolge mahkemeleri, bir paym fiyatinin diizeltici agiklama
oncesindeki fiyata ulastigi veya onu astig1 hallerde davacmim ekonomik bir zarara
ugramadigi; dolayisiyla davaciin iddia ettigi hilenin yaklasik ne kadar zarara
sebebiyet verdigini kamtlayamayacagi yorumunda bulunmuslardir’.

IV. TURK VE ABD HUKUKUNDA ZARARIN DOGDUGU AN
1. ABD Hukukunda Benimsenen Goriis

ABD hukukunda sermaye piyasasinda tazmin edilmesi gereken zararin 1934
tarthli Kanun uyarinca agilabilecek sinif davasinda sorumlulugun ayri bir unsuru
olarak kabul edilmesi zaman almisti. Menkul kiymet hilesi davalarmm gergek
gliven, nedensellik bag1 ve zarar gibi bazi unsurlarmin yargi tarafindan gelistirilen
karinelerle kolaylastirilmast ile yatirimemin zararmim kolayhkla tazmin edilmesi
sonucunda sorumluluk davasinin eziyetli bir dava haline gelecegi ve ihraggilarin
ciddi bir tazminat yiikiimliiliigiine maruz kalacagi korkusu olugsmustur’®. Bunun
sonucunda Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu §10(b) hitkmiiniin ihlalinin hukuki
yollarla dnceki gibi kolay bir sekilde dava edilmesini hem mahkemeler hem de

I MANAVGAT, (2016), s. 252.
2 COFFEE,s. 538.
 ARGANBRIGHT, s. 280.

7 Donald C. LANGEVOORT, “Deconstructing Section 11: Public Offering Liability in a Continuous
Disclosure Environment,” Law and Contemp. Probs. Cilt. 63, 2000, s. 51. Nitekim bu davalarin
ABD ekonomisine zarar verdigi kabul edilmistir, Elizabeth CHAMBLEE BURCH, “Reassesing
Damages in Securities Fraud Class Actions” Maryland Law Review, Cilt 66, S. 2, s. 356.
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Kongre engellemistir’®. Tazminat davalarina iligkin PSLRA’ ile sorumlulugun
sartlarina bazi sinirlamalar getirilmis ve bazi standartlar giiglendirilmistir.”” Zarar
nedenselligi gibi 1974°1ii yillardan beri Kural 10b-5’e dayali tazminat davalarinda
mahkemeler tarafindan getirilen bazi sartlar da acik bir sekilde PSLRA ile
yasalagtiriimistir.

PSLRA’dan sonra yanlig, yaniltict veya eksik bir esasli bilginin davali
tarafindan kasten agiklanmasi dolayisiyla Tiirk hukukundaki anlayisa da uygun
olarak ekonomik anlamda bir zarara ugradigin ispat eden yatirimeli, zararini tazmin
edebilecektir’®. Nitekim menkul kiymet hilesine iliskin agilacak davanin sartlari,
esaslt bir bilginin yanlis, yaniltict veya eksik bir sekilde agiklanmasi, davalinin
kusurunun bulunmasi”, islem nedenselligi (transaction causation)®, ekonomik
bir zarar ve zarar nedenselligi olarak belirtilmektedir®’. PSLRA, Kural 10b-5’¢
dayanan tazminat davasmin bir sart1 olarak ekonomik zarari1 agik¢a dngdrmese
bile Federal Yiiksek Mahkeme, ¢ok dnemli bir karar olan Dura kararmda® bunu
ayr1 ve temel bir sart olarak degerlendirmistir.

Ekonomik zarar, ABD hukukunda uzun zamandir kabul edildigi iizere
geleneksel Olglite gore, yatimmemm bir menkul kiymete 6dedigi fiyati ve o
menkul kiymetin satin alma anmdaki varsayimsal ger¢ek degerinin farkinn,
o menkul kiymete 6denen fiyat ile satma anindaki varsayimsal gercek degeri

5 15U. S. Code, Title 15, Chapter 2B, §78j-(b): Regulation of the use of manipulative and deceptive
devices; FENCHER/ TIPTON, s. 33.

76 Private Securities Litigation Reform Act of 1995, Public Law No. 104-67.

77 John ARGANBRIGHT, “No Loss, No Problem: How the Second Circuit Altered Dura and the
Concept of Economic Loss in Securities Fraud Cases in Acticon AG v. China North East Petroleum
Holdings, Ltd.”, Seton Hall Law Review, Cilt. 44, 2014, s. 282.

8 15U.S. Code, Title 15, Chapter 2B, §78u-4(b)(4): Private securities litigation.

7 Kredi derecelendirme kuruluglarma veya hakim ortaga karsi agilacak tazminat davalari agisindan
bilerek veya dikkatsizce kredi riskini degerlendirirken makul bir aragtirma ytirliitmemis veya ihragei ve
arac1 kurumdan bagimsiz kaynaklardan makul bir dogrulama saglamamus olmast hile davasmnin kusur
sartin1 saglamaya yetecektir.

80

Bir yatinmeinin hukuka aykiri olarak agiklanan esash bilgiye gergekten giivenerek islem yaptigina
iligkin kamtlanmas1 gereken nedensellik bagidir. Nedensellik bagir ozellikle ABD hukukunda
menkul kiymet hilesi davalarinda islem nedenselligi ve zarar nedenselligi olarak ikiye ayrilarak
incelenmektedir. Nedensellik baginin zarar nedenselligi tiiriinde, yatimmeinin meydana gelen zararmin
hukuka aykir bilgi veya belgeden kaynaklandigmi ispatlamasi gerekirken, islem nedenselligi tiirtinde,
kamuyu aydimlatma belgesini gergekten okumus ve igerdigi bilgilere inanarak iglem yapmis olmast
aranmaktadr.

81 15U. S. Code, Title 15, Chapter 2B, §78u-4(b)(4): Private securities litigation.
82 Dura Pharmaceuticals, Inc. v. Broudo (No. 03-932) 544 U.S. 336 (2005), s. 341-342.
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arasindaki farkindan ¢ikarilmasiyla bulunur®’. Ekonomik zarar, zarar nedenselligi
sart1 ile birbirine baghdirlar; ¢linkii davaci yatirimer oncelikle ekonomik bir
zarara ugradigim kanitlamali ve sonra da ugradig1 zararin hukuka aykir1 yapilan
agiklama sonucu degisen fiyatlardan kaynaklandigimi kamitlamalidir®*. Davaci
ayrica menkul kiymetin fiyatinda, s6z konusu yanliglik veya eksiklikten veya
aciklama yapilmamasindan kaynaklanan artis veya azalis sonucu gergeklesen
zararmin miktari ile bu hukuka aykirilik olmasayd: ger¢eklesecek borsadaki
genel degisim miktarmi davada birbirinden ayirt etmelidir®.

Sonug¢ olarak zarar kavramma iligkin ayrintih olarak yapilan tartigmalar
neticesinde ABD hukukunda fark goriisii benimsenmistir. Yatirimeinim Menkul
Kiymetler Kanunu §11 ve 12 hiikiimleri uyarmca talep edebilecegi zarar1, menkul
kiymetin halka arz edilen fiyatim1 gegmeyecek sekilde o menkul kiymete 6denen
satin alma fiyat1 ile; o menkul kiymet hala elindeyse dava tarihindeki fiyati, dava
acilmadan 6nce elden ¢ikarildrysa satildig: tarihteki fiyati veya mahkeme karari
verilmeden Once, ancak dava agildiktan sonra elden ¢ikarildiysa satildig: tarihteki
fiyat1 arasindaki farktir®.

2. Tiirk Hukukunda Benimsenen Goriis
a. Bor¢lar Hukukunda

Tiirk borglar hukukuna bakildiginda genel hiikiimler uyarinca zarar
kavramimnin tespitinde haksiz fiiller i¢in fark goriisiiniin doktrinde hakim oldugu
goriilmektedir®’. Fark goriisiine gore diistiniildiigiinde, hukuka aykiri bilgilendirme

83 Zararm ABD haksiz fiil hukukunda gelencksel olarak kabul edilen bu 6lgiite gore hesaplanmasi,
1943 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu §10(b) hiikmiine dayanarak acilan davalarda uzun
zamandir uygulanmaktadir, Peri NIELSEN/Stephen PROWSE, “Securities Litigation: Dura’s Impact
on Damages” Insights, Cilt 22, S. 7, 2008, s. 16.

% ARGANBRIGHT, s. 282.

8 FENCHER/ TIPTON, s. 33; NIELSEN/PROWSE, s. 19. Bu goriis, Dura davasindan sonra In re
Intelligroup Sec. Lit. [468 F. Supp. 2d 670 (D.N.J. 2006)] davasinda uygulama bulmus ve davaci
yatirimeilarin, zararlarmin hukuka aykirt agiklama disinda bagka higbir unsurdan kaynaklanmadigim
da ispatlamasi gerekmistir,

8 Ancak burada 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu §11 hiikmiine dayanarak agilacak davalarda
istenebilecek zarar, hukuka aykiri aciklamadan bagka bir sebebe dayanan zararlart kapsamaz;
dolaystyla bu hiikme gore agilacak davalardaki zarar kavrami, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast
Kanunu §10(b) hitkmiine gére agilacak davalardaki zarar kavramu ile benzerdir, NEILSEN/PROWSE,
s.23-24,dn. 2.

87 EREN, s. 545 vd.; OGUZMAN/ OZ, Cilt 11, s. 38; Haluk NOMER, Haksiz Fiil Sorumlulugunda
Maddi Tazminatin Belirlenmesi, istanbul, 1996, s. 8; TEKINAY, s. 736; INAL, s. 670; Burak
ADIGUZEL, Sermaye Piyasast Hukuku, 2. Bask1, Adalet, Ankara, 2018, s. 120.
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sonucu olusan yapay fiyatlardan alim veya satim yapildiginda zarar meydana
gelmez. Borglar hukukuna gore zarar oncelikle kural olarak gercek bilginin
kamuya agiklanmasini takiben fiyatlarin degismesi ile ters islem yapilmazsa
yapay fiyat ve degisen fiyat arasindaki fark dolayisiyla malvarliginda meydana
gelen azalma sonucu olusur. Nitekim Kiitiikcii, bir sermaye piyasasi aracinin ilk
halka arzinda yatinmemm 6dedigi fiyatla diizeltici agiklamadan sonra degisen
fiyat arasindaki farkin zarar olusturdugunu diisiinmektedir®®. ikinci olarak eger
gercek ve dogru bilginin kamuya agiklanmasinin ardindan ters islem yapilirsa bu
durumda zarar, ilk islemin yapildig1 ve yatirimei tarafindan 6denen yapay fiyat ve
ters iglemin yapildig1 fiyat arasindaki farktan olusur.

Genel hiikiimler uyarinca zarara sebebiyet verebilecek diger bir durum da
hukuka aykir bilgilendirme yapilmadan 6nce alim veya satim igleminin yapilmasi
ancak ters islemin hukuka aykiri bilgilendirme sonrasinda yapilmasi durumudur.
Bu durumda her iki islemin yapildig1 fiyatlar arasindaki fark, zarar olarak kabul
edilebilecektir; ancak ABD hukukunda ilk iglem hukuka aykiri bilgilendirmeden
once ve ondan bagimsiz olarak yapildigi i¢in sorumlulugun dogmayacagi
belirtilmistir®. S6z konusu igtihat, ABD hukukundaki Kural 10b-5’in hukuka
aykirt bilgilendirme ile alim veya satim islemi arasinda bir baglant1 bulunmasini
gerektirmesi (in connection with) sebebiyle; ayrica simif davalar (class actions)
yoluyla sorumlulugun genisletilmesini engellemek amaciyla gelistirilmistir®.

Ancak yatirimel, gercek ve dogru bilginin kamuya agiklanmasmin hemen
ardindan ters islemi yaptiginda olusacak fark ile bir siire bekledikten sonra ters islemi
yaptiginda olusacak fark da ayni olmayacaktir®'. Benzer sekilde, yatirimcinin agtig
tazminat davasinda hitkmiin verilmesine kadar gececek siirede sermaye piyasasi
aracinin degeri eski seyrine ulagmigsa artik yatirimemin zararinm oldugundan
soz edilemez”. Nitekim hala yatimmcimin elinde bulunan bir sermaye piyasasi
aracinin degerinin diismesinde oldugu gibi normatif zararlarmn gercek anlamda
zarar olmadigi; ancak zarar tehlikesinin oldugu durumlarda ilgililerin sorumlulugu
dogmamaktadir®.

88 Dogan KUTUKCU, Sermaye Piyasasi Hukuku, 1. Cilt, Beta, Istanbul, 2004, s. 240.

89 Gurary-Winehouse; Roots Partnership-Lands’ End, Inc.; Binder-Gillespie; Kaplan-Utilicorp United,
Inc. kararlart

% MANAVGAT, (2016), s. 258.
9 MANAVGAT, (2016), s. 257.
2 MANAVGAT, (2016), s. 259.

% Cengiz KOCHISARLIOGLU, “Objektif Sorumlulugun Genel Teorisi” Dicle Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 1984, s. 284. Kusursuz sorumlulukta dahi, zarar dogmadan zarar
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SPKn m. 32 uyarinca yatirimein, tazmin edilebilecek zarari, kamuyu
aydinlatma belgesinde yer alan eksik, yanlis ya da yaniltici bilgiye dayanarak aldig
bir yatirnm karar1 sonucunda malvarliginda meydana gelen aktif bir azalmadir.
Zarar, Oncelikle sermaye piyasasi aracinin satin alindig1 andaki gercek degeri ile
satin alanin bu arag i¢in yapay fiyattan ddedigi bedel arasindaki farktan olusan
maddi zarardir® ve dolayisiyla yatinmemm malvarhigindaki aktif bir azalma
olarak distiniilmelidir. Sermaye piyasasi aracinin gercek degeri belirlenirken
gercek ve dogru bilginin diizeltici agiklama ile kamuya agiklanmasinin ardindan
degisen fiyatlarin hesaplamada kullanilmasi, SPKn m. 32/6’daki zamanasiminin
bu agiklama ile baslayacagi hikkmiiyle ortiismektedir®. Yani genel hiikiimlerin
aksine, alim veya satim isleminin yapay fiyat {izerinden yapilmasi suretiyle
baskaca bir isleme gerek olmaksizin malvarliginda bir azalma meydana gelmesi
sebebiyle tazminat sorumlulugunun dogdugu kabul edilmez®®. Bu hususun 6nemi
pay teminath kredili menkul islemlerinde, payin fiyatiin diismesi ile teminat
miktarinda azalma olan yatirimeinin bu diisiis ile ortaya ¢ikan zararmi karsilama
hakkinin dogmasiyla ortaya ¢gikmaktadir®’.

Buradaki zarar kavrami, yukarida agiklanan ve yapay fiyatlar lizerinden
islem yapilmasiyla meydana geldigi savunulan birinci gorlisteki zarar
kavramindan farklidir. Nitekim zararin islem yapilan yapay fiyat ile hukuka aykir
aciklama yapilmasaydi olusacak varsayimsal fiyat arasindaki farktan meydana
gelmedigi; piyasada olusan gercek fiyatlar iizerinden hesaplama yapildigi
goriilmektedir®®. Dolayisiyla sermaye piyasast hukukundaki zarar kavrami, genel
hiikiimlerdekinden farklidir ve kapsami da daha dardir. SPKn m. 32/4’te her
ne kadar nedensellik bagina iliskin 6zel bir diizenleme getirilmis olsa da, ayni

tehlikesi ile tazminat yiikiimliiliigii dogmamaktadir. Nitekim fiyatlarn diismesi ile elindeki sermaye
piyasasi araciin fiyat1 azalan bir yatirmmet, diizeltici agiklamadan sonra fiyatlarm eski seyrine ulagmast
sonucunda zarara ugramanustit. Ancak fiyatlar eski seyrine ulagana dek, elindeki araci satmaya
niyetlenen yatirimei zarar gorme tehlikesiyle karst karstyadir. Ayrica Alman hukukunda kabul edilen
normatif zarar kavramu Tiirk hukukunda sartlart varsa sadece maddi zarar olarak degerlendirilebilir.
Ancak bu durumda normatif zararin maddi zarar gercevesinde talep edilebilmesi miimkiin degildir.

% KARA,s. 149; ADIGUZEL, s. 120.
% MANAVGAT, (2016), s. 255.

% MANAVGAT, (2016), s. 258. Bu noktada normatif zararm, malvarhiginda gercek zarar seklinde ortaya
cikmastyla tazmin edilebilecegine iliskin olarak bkz. KILICOGLU, s. 396 ve 397.

77 MANAVGAT, (2016), s. 258-259.
% MANAVGAT, (2016),s. 261; KESKIN, s. 114-115.
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maddede zararin tanimida ne gibi Olgiitlerin kullanilmas1 gerektigi de acikca
belirtilmistir®.

SPKn m. 32°deki zararin, genel hiikiimlerden ayrilan en 6nemli hususu,
SPKn m. 32/4’ten anlasildig1 lizere hukuka aykir agiklamadan sonra belirli siireler
icerisinde alim veya satim islemlerinin yapilmasimnin ardindan, diizeltici agiklama
sonucunda yalnizca ters islemin yapilmasindan sonra dogan zararlarin tazmin
edilmesidir'®. Oncelikle alim veya satim isleminin yanls, yaniltict veya eksik
bilgi igeren kamuyu aydinlatma belgelerinin agiklanmasindan sonra belirli siireler
icerisinde yapilmasi gerekmektedir. Bu siirelere illiyet baginin diizenlendigi bu
fikrada isaret edilmis ve izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca, diger kamuyu
aydmlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig1 tarihten hemen sonra ilk alim
veya satrm isleminin yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Ikinci olarak ise ters
islemin yanls, yaniltic veya eksik bilgiler iceren kamuyu aydinlatma belgelerinin
aciklanmasindan sonra yapilmis olmasi gerekmektedir.

Gerek ihragg sirket tarafindan resen gerekse de Kurulun miidahalesi sonucu
kamuya gercek ve dogru bilgi aciklanabilir; ancak hangi yontemle agiklanirsa
aciklansin piyasada bu bilginin algilanmasi ve fiyatlara yansimasi zaman alacaktir.
Bu siirecin sonunda fiyat degisikliginin yegane sebebinin dogru ve gergek bilginin
herhangi bir yontemle kamuya duyurulmasiyla hukuka aykirni aydmlatmanin
etkisinin ortadan kalkmasi oldugu her zaman sdylenemez'®'. Ciinkii fiyatin o siiregte
meydana gelen bagka bir olaydan veya agiklamadan etkilenmesi ve hukuka uygun
kamuyu aydinlatma sonucu beklenenden az bir artis veya azalma gostermesi de
miimkiindiir. Dolayisiyla fiyattaki degismelerin sinirlarim belirlemek ve SPKn m.
32/4’te gosterilen agiklamadan hemen sonraki fiyat degisimini tespit edebilmek i¢in
fiyatin BIST endeksleriyle paralel bir endekse oturmasi yeterli olabilmektedir'®,

Diger taraftan buradaki zarar, yatirrmemnin herhangi bir kazangtan mahrum
kalmas1 yani kar kaybi seklinde de olabilir. Ozellikle sermaye piyasasi aracinin
gergek degerinin yiiksek oldugu durumda, kamuya hig agiklanmayan ya da yanlis,
yaniltict veya eksik agiklanan bilgi dolayisiyla yatirnrmcinin elindeki sermaye
piyasasi aracimi diisiik fiyatla satmasi halinde ger¢ek durum bilinse daha yiiksek
fiyata satabilecegi kardan mahrum kalmasi buraya 6rnek olarak verilebilir'®.

% MANAVGAT, (2016), s. 254; KESKIN; s. 114-115.
10 MANAVGAT, (2016), s. 254; KESKIN, s. 115.

101 MANAVGAT, (2016), s. 255; KESKIN, s. 116.

12 MANAVGAT, (2016), 5. 255.

103 KARA, s. 150.
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Ancak bunun ilgili maddedeki sorumlulugun genisletilmesi olarak kullanilmamasi
gerekmektedir'®. Ornegin yatinmmeinim, kamuyu aydimlatma belgesinde yer alan
bilgilerden &tiirii, satin almaya niyetlendigi sermaye piyasasi araclarmi satin
almadigi i¢in bir kazang mahrumiyetinin bulundugu iddiasi dinlenilmemelidir'®.

Zararm kapsamu belirlenirken yatirimeimin malvarligimda meydana gelen her
azalmanin degil, belirli azalmalarin dikkate alinmasi gerekir; nitekim yatirimcinin
malvarhiginda esasen SPKn m. 32 uyarinca tazmin edilmesi gerekmeyen bazi
azalmalar olabilir. Zarar kapsamma dahil olmayacak azalmalar agisindan kural
olarak bilginin esasli olup olmadigimi ve bu bilginin ne kadar zarara sebep oldugunu,
yargl dngoremeyecegi i¢in, piyasa belirler ve yargi sistemi de bu zararin nasil ve
kimlerce tazmin edilecegine karar verir'®. Ancak piyasa, hukuka aykir1 agiklamaya
tepki vermediyse veya tamamen farkli bir sebeple tepki verdiyse zarar olusmamis
olabilir; olustuysa bile belirlenemeyebilir'”. Bu durumlarm bir kismu asil olarak
illiyet bagin1 kesen sebeplerin diizenlendigi 5. fikrada bentler halinde sayilmustir,
illiyet baginin kesilmesi ile aslinda zararin hi¢ dogmadig1 hallerin veya bu maddeye
gore tazmin edilmeyecek olan zararlarin belirlendigi goriilmektedir.

Oncelikle SPKn m. 32/5/b hiikmiinde de ifade edildigi iizere, zarar gdrenin
rizas1 dahilinde malvarhiginda meydana gelen azalmalar zarar olarak kabul
edilmez'®. Ayrica SPKn m. 32/5/a ve ¢’de ifadesini buldugu iizere yatirnmeinin
kamuyu aydinlatma belgesinin konusu olan sermaye piyasasi aracina iliskin
zararl, bu belgede yer alan hukuka aykir1 aciklamadan veya hi¢ agiklama
yapilmamasindan farkli bir sebeple meydana gelmis olabilir. SPKn m. 32’deki
sorumluluk hali, yatirmmeimin kamuyu aydinlatma belgesinde yer alan bilgilerin
dogruluguna giivenerek yatirim yaptig1 durumlarla siirlidir. Benzer sekilde ABD
hukukunda da Menkul Kiymetler Kanunu §11 hiikmiindeki zararin herhangi
bir miktarinin, kayit belgesinin yanls, yaniltici veya eksik bir bilgi iceren ve
sorumluluk doguran kismindan kaynaklanan deger azalmasindan farkli bir
sebeple meydana geldigi kanitlanirsa, o miktar tazmin edilmez.

104 INCEOGLU, s. 134.
105 INCEOGLU, s. 134.

106 John C. COFFEE, “Causation By Presumption? Why the Supreme Court Should Reject Phantom
Losses and Reverse Broudo?” Columbia Law and Economics Working Paper, No. 264, 2005, s.
533.

197 COFFEE, s. 533; KESKIN, s. 116.
18 OGUZMAN/ OZ, Cilt 11, 5. 40, para. 115.
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Buna ek olarak SPKn m. 32/5/c’de de belirtildigi gibi bir yatirimc1 hukuka
aykirt kamuyu aydmnlatmadan dnce bir sermaye piyasasi aracma iligkin alim
veya satim islemi yapmis ve diizeltici agiklamadan sonra fiyatlar normal seyrine
ulasana kadar s6z konusu araca iliskin ters islem yapmamis ise bu yatirmmcinin
zarara ugradigi da ileri siiriilemez. Nitekim SPKn m. 32 uyarinca gergek ve dogru
bilginin ortaya ¢ikmasi sonucu sermaye piyasasi aracinin degeri diismiis ancak
yatirimeimin bu araci sattigi sirada dis etkenler sonucu piyasa fiyati yeniden
yiikseldigi i¢in yatinmcinin malvarliginda bir azalma olmamissa, burada yine
zarardan bahsedilemeyecektir'®. Ozellikle Alman hukukunda tartisilan ve normatif
zarar olarak adlandirilan kavram uyarmca, yatinmcmim, hala elinde bulunan
sermaye piyasasi aracinin fiyatinin hukuka aykir1 agiklamalar sonucu diismesi
nedeniyle bu aracin ugradigi deger kaybi, Tiirk hukukundaki zarar kavramina
girmemektedir. Malvarliginda herhangi bir azalma belirtisi goriilmemesine
ragmen yatirimeinin elindeki sermaye piyasasi aracinin degerinde meydana gelen
gecici azalmalar, eger yatinimcel ters islem yaparak gergek bir zarara ugramadiysa,
bu maddeye gore tazmin edilmez.

Son olarak da kamuyu aydmlatma belgelerinde hukuka aykir1 bir bilginin
yer almasma ragmen ilgili sermaye piyasasi aracmna iliskin yatirmmeinm islem
yaptig1 fiyat, diizeltici agiklamadan sonra olusan gercek fiyattan her durumda daha
yiiksekse zararm olustugundan s6z edilemez. Benzer sebeple ABD hukukunda da
Menkul Kiymetler Kanunu §11 hitkmii uyarinca dava veya satin alma tarihindeki
fiyat, sermaye piyasasi aracinin halka arz edildigi fiyattan daha fazla ise yatirimcinin
zararindan bahsedilemez'"’. Sonug olarak sermaye piyasast hukukunda tazmin
edilmesi gereken zarar kavrami genel hiikiimlere nazaran daha dar kapsamlidir.

3.Zararm Dogdugu Ana Iliskin Tiirk Hukukunda Benimsenen Gériisiin,
Zararin ve Tazminatin Belirlenmesine EtKisi

a. Zararin Belirlenmesi

Zarar miktarim asan tazminata hilkmedilemeyecegi ve zarar tazminat
davasinda hiikmedilecek tazminatin {ist sinirmi olusturacagi i¢in zararm, dogdugu
ana gore belirlenmesi onemlidir'"'. Zararin belirlenmesinde malvarliginin zarar

19 KARA, 5. 150; MANAVGAT, (2016), 5. 256.

110 Tolga AYOGLU, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavramu ve Halka Arza Aracihk
Sozlesmeleri, Vedat, Istanbul, 2008, s. 138-139; Allan HORWICH, “Section 11 of the Securities Act:
The Cornerstone Needs Some Tuckpointing” The Business Lawyer, Cilt 58,2002, s. 13.

1 OGUZMAN/ OZ, Cilt1I, s. 85, no. 255; KILICOGLU, s. 533; Haluk TANDOGAN, Tiirk Mes’uliyet
Hukuku, 2. Bask1., Vedat, Istanbul, 2010, s. 261; TEKINAY, s. 785; INAL, s. 203.
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verici olay veya islemden onceki ve sonraki durumu arasindaki fark goz oniine
alinarak bir degerlendirme yapilir''?. Tiirk borglar hukuku doktrininde benimsenen
fark teorisi uyarinca zararin hesaplanmasinda istisnai olarak bir kanun hiikmiiyle
ongoriilmiisse objektif'® aksi halde somut olay bazinda uygulanan siibjektif
hesaplama yéntemleri kullanilir'*. Malvarlig: zararlari agisindan Tiirk ve Isvicre
hukukundaki hakim goriis uyarinca hakimin karar verecegi tarihin esas alinarak
zararin hesaplanmasi s6z konusudur; ancak uygulamada Yargitay, zarar verici olay
veya islemin gergeklestigi tarihi zararin hesaplanmasinda esas almaktadir!!>!16,
Nitekim bu tarihte halihazirda gergeklesmis zararlarin hesaplanmasi miimkiin
oldugu i¢in kural olarak zararin hesaplanabilir olmas1 gerekmektedir; dolayisiyla
heniiz ger¢eklesmemis zararlarin tazmini kural olarak istenemez.

Fiili zararin genel hiikiimlere gore hesaplanmasi malvarligmin zarar verici olay
veya iglemden 6nceki durumu ile sonraki durumu arasindaki farkin hesaplanmasi
suretiyle yapilir'”’. Zararm mevcudiyeti konusunda ispatta bir zorluk yasanmasa
bile zararin tam anlamiyla belirlenmesi ve hesaplanmasi her zaman miimkiin

112 Budegerlendirmede zarara ugrayan seyin, zarar goren igin tasidigi ekonomik deger ve kiginin malvarliginin
diger unsurlartyla birlikte meydana getirdigi biitiinlik g6z oniine aliir, EREN, s. 546. TBK m. 50/2
uyarinca zararn varligi ve miktarinin belirlenmesine yonelik ispata iliskin delillerin takdirinde hakim
genis bir takdir yetkisine sahiptir. Ancak bu hiikmiin uygulama alani daha ¢ok bedensel biitiinliigiin
ihlali ve ekonomik gelecegin sarsiimasi halidir; bkz. EREN, s. 748.

Objektif hesaplama yonteminde bir seyin belirli bir anda herhangi bir etkiden uzak olarak serbest piyasada
belirlenen degeri esas almir, EREN, s. 761-762; TANDOGAN, s. 273. Seye verilen zarar icin genel
olarak objektif hesaplama yonetiminin kullaniimasina yonelik olarak bkz. INAL, s. 204-205.

14 Kural olarak Tiirk ve Isvigre hukukunda siibjektif hesaplama yontemi kullanilarak zarar gérenin somut
malvarligmmn hangi kayiplara ugradig: tespit edilir, EREN, s. 762.

115 Beden biitiinliigiintin ihlalinden dogan zararlarda hiikiim tarihinin esas alinacagi TBK m. 75’ten
anlagsilsa da malvarliginda meydana gelen zararin hesaplanacagi tarih doktrinde tartigmalidir. Bedensel
zararlar igin TBK m. 75’te 6ngoriilen karar tarihi uygulamasidan hareketle malvarligi zararlarimin
hesaplanmasinda da karar tarihi esas alinir, EREN, s. 748. Benzer goriis igin bkz. TANDOGAN, s. 265;
TEKINAY, s. 812-813; INAL, s. 203.

Yargitay 4. HD, 2.12.1972 tarih ve 7606/10156 sayili Karar. Tandogan’a gore, hiikiim tarihinin esas
almmasmm miimkiin olmadig1 durumlarda zarar verici olay tarihi esas almarak zarar hesaplamasi
yapihr; ancak olay tarihinden itibaren faize de hiikmedilmelidir, TANDOGAN, s. 265-266. Benzer
dogrultudaki goriis icin bkz. Kiligoglu, s. 524-525. Burada Kiligoglu, enflasyon nedeniyle, zarar
verici olaydan sonraki bir tarihte dava agan zarar gorenin, olay anma gére hesaplanan tazminat ile
zararinin karstlanmasi miimkiin olmazsa karar tarihinden itibaren gecikme faizi isteyebilecegini; bu
faiz de zararmin kargilanmasina yetmezse, TBK m. 122’ye dayanarak gecikme faizi ile karsilanamayan
munzam zararini talep edebilecegini belirtmektedir.

11

)

11

>

17 Zararin hesaplanmasinda zarar verici olay meydana gelmeseydi kisinin malvarligimin ne durumda

olacagmnmn tespit edilmesi, farazi ve 6zel bir degerlendirmeyi gerektirir ki bu en ¢ok yoksun kalnan
karin belirlenmesinde problem olusturmaktadir, EREN, s. 546; TANDOGAN, s. 263.
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olmayabilir'® ve bu durumda TBK m. 50/2 uyarinca hakim olaylarin olagan akist
ve zarar gorenin aldigi Onlemleri degerlendirerek zarar miktari1 hakkaniyete
uygun bir sekilde takdir eder. Genel hiikiimlere gore zarar verici olay veya islem
ayn1 zamanda zarar goren agisindan bir menfaat veya ekonomik anlamda bir fayda
saglamigsa doktrinde ve uygulamada kabul edildigi iizere bu miktarin da maddi
zararin belirlenmesi esnasinda diisiilmesi gerekmektedir'”®. Aksine bir hiikiim veya
taraf iradesi bulunmaksizin zarar verici olayn zarar goren lehine ekonomik bir
yarar sagladigi davali tarafindan kanitlanirsa, zarar verici olayin uygun bir sonucu
olan yararlar, maddi zarardan diigiiliir. Nitekim bu uygulama ile zarar gorenin
zenginlesmesi degil; zarar gorenin “net zarariin bulunmasr” amaglanmaktadir'®.

SPKn m. 32’ye gore tazmin edilmesi gereken zararin belirlenmesi, ters islem
goriisiine uygun olarak, yatirrmcinim iglem yaptigi yapay fiyat ile ters islemini yaptigi
fiyat arasindaki farktir. Bu fark, yatimmcmm hukuka aykin bilgi agiklandiktan
sonra ve bu sebeple sermaye piyasasi aracina iliskin alim veya satim islemini
yaptig1 fiyat ile diizeltici agiklamadan sonra ters iglemini yaptig1 fiyat arasindaki
farkin matematiksel hesaplanmasi ile bulunur. Buradaki hesaplama oldukc¢a nesnel
ve net olmakla birlikte herhangi bir degerlendirmeyi gerektirmedigi gibi olas1 bir
tereddiide de yol agmaz. Sonug olarak sermaye piyasasi hukukunda benimsenen
ters iglem goriisi, fiili zararin hesaplanmasim kolaylastirir ve yukarida agiklanan
zorluklarin dogmasini engeller.

b. Tazminann Belirlenmesi

Hiikkmedilecek tazminat miktarinin iist sinirin1 zarar olusturacagindan
zararin dogum aninin belirlenmesi, tazminatim da belirlenmesi agismdan biiyiik
onem arz etmektedir'?'. Tazminatin belirlenmesi agisindan zararin dogdugu ana
iliskin Tiirk borg¢lar hukuku ve sermaye piyasasi hukukunda benimsenen farkl
goriislerin bulunmasinin bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu konuda genel

'8 zarar gorenin hirsizin ne degerdeki esyasini ¢aldigm ispatlayamamasi gibi bazi hallerde haksiz fiilin
neden oldugu zarari, zarar gren davacimin ispatlamast oldukca zor hatta imkansizdir, TANDOGAN, s.
262.

19 EREN, s. 751-752. Denklestirme uygulamasi dogrudan bir kanun hitkmiinden kaynaklanmasa
da bu uygulama, Alman ve Isvigre hukukunda fark teorisine dayandiriimustir, TEKINAY, s. 791;
TANDOGAN, s. 268. Sadece maddi zararmn hesaplanmasinda denklestirme uygulanirken manevi
zararlar agisindan bu denklestirme yapilamayacag kabul edilmistir, INAL, s. 211-213.

120 OGUZMAN/ OZ, Cilt II, s. 89, no. 266; tazminatin belirlenmesinden ziyade, zarar gérenin lehine bir
durum olmasi sebebiyle uygulamada zararn hesaplanmasinda resen denklestirme yapildiktan sonra
gercek zarar tespit edilmektedir, EREN, s. 751-752; Yargitay 4. HD. 31.03.2004 tarihli ve 2003/14455
Esas ve 2004/4104 Karar sayih Karar.

121 OGUZMAN/ OZ, Cilt 1, s. 114, no. 347.
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hiikiimlere gore yapilan agiklamalar sermaye piyasast hukukunda da gecerlidir.
Genel hiikiimlere gore hakim TBK m. 51/1 uyarinca tazminatin kapsamim ve
6denme bi¢imini durumun gerekleri ve kusurun agirligini géz 6niine alarak takdir
ve tayin eder'?2. Tazminat miktarini belirlerken hakim bor¢lunun kusurunun agirlik
derecesini ve durumun geregini géz oniine alir'?. TBK m. 52’de 6ngoriilen bazi
indirim sebepleri basta olmak {izere hakim belirli sebeplerle tazminat miktarmdan
indirim yapabilmektedir'*.

Tazminatin belirlenmesinde sermaye piyasast hukuku agisindan farkli bir
diizenleme getiren'> ABD hukukunda, 1934 tarihli Kanunun §21(D)(e) hitkmiine
gore davaci yatirimetya 6denecek tazminatin tutari, davacinin gergekten o sermaye
piyasasi araci igin ddedigi fiyat ile dogru bilginin kamuya agiklandig1 tarihten
bagslayarak doksan giinlik donemde hesaplanacak ortalama fiyat arasmdaki
farki gecemez. Diizeltici agiklamanin hemen ardindan piyasanin tepki vermesi
gerekmedigi gibi bu hiikiim sayesinde kisa siirede yapilan piyasa diizeltmelerine

122 Tazminatin 6denme biciminin nakden odeme olacagi siiphe gotiirmese de hakim, tazminat
miktarinin belirlenmesine iliskin bir degerlendirme yapacaktir. Maddi tazminati isteme hakki alacak
hakki niteliginde olup bu tazminatin 6denmesinde, aynen veya nakden tazmin miimkiindiir. Zararmn
nakden tazmin edilmesinde tazmin sermaye veya irat seklinde gerceklesebilir. Alman hukukunda BGB
§249 Abs. 1 hitkmii ile kural olan aynen tazmine karsin Tiirk hukukunda hakimin takdiri dogrultusunda
her iki tiir de esit derecede uygulamaya sahiptir.

BGB’de bu ydnde bir hiikiim bulunmamasina ragmen kanunumuzda bu yonde bir hiikiim olmast
temel ilke olan kusur sorumlulugu ilkesiyle de uyumludur, OGUZMAN/ OZ, Cilt IL, s. 119-120, no.
370.

Tazminatin hesaplanmasinda bazi kanunlarda 6ngoriilen indirim sebepleri vardir. Zarar gérenin
zarara tazi olmasi, zarar gorenin ortak veya kisisel kusurunun bulunmasi, kusur sorumlulugunun
hesaplanmasinda zarar verenin kusurunun agir veya hafif olmasi; veya somut olaym ozelliklerine
gdre bagka indirim sebeplerinin de bulunmasi miimkiindiir. Indirim sebeplerinden olan zarar verenin
kusurunun derecesi, sézlesmesel sorumlulukta tazminat borcunun dogumuna etki etmezken, tazminat
miktarmin belirlenmesinde kural olarak énemli bir rol oynamaktadir. Odenecek tazminatin miktart
ile zarar verenin kusurunun agirhigi dogru orantihidir, ancak TBK m. 114/1°de s6zlesme sorumlulugu
agisindan borglunun her tiirlii kusurundan sorumlu olacagi belirtilmistir. Haksiz fiil sorumlulugunda
ise zarar belirlendikten ve hesaplandiktan sonra tazminatin belirlenmesi asamasinda zarar verenin agir
kusuru, tazminat miktarinin zarar miktarma esit olmasma neden olabilir.

125 Zararin dogum amina iligkin benimsenen herhangi bir goriisle ilgisi olmaksizin, Kanada hukukunda
ihragcinin kamuya yaptigi hukuka aykiri agiklamalardan &tiirli zarar goren yatirimetya karst sorumlu
olacagl tazminat miktar1 bir milyon Kanada Dolart ve ihragginn piyasadaki paylarmm degerinin
%5’in toplamint gecemez, Christopher C. NICHOLLS, “Civil Enforcement in Canadian Securities
Law”, Journal of Corporate Law Studies, Cilt 9, S. 2, 2009, s. 399. Benzer sekilde fark teorisinden
kaynaklanmasa da tazminatin belirlenmesi agisindan ABD hukukunda Menkul Kiymetler Kanunu §11
hiikmti, arac1 kurumun kendisi tarafindan ihragtan 6nce tistlenilmeyen menkul krymetin toplam fiyatim
agan zararlardan higbir sekilde sorumlu olmayacagim belirterek aract kurumlar agismdan sorumlulugun
siirmi ¢izmistir. Ancak, eger ihraggidan araci kurum olmasi sebebiyle dogrudan veya dolayl olarak
bir menfaat saglangsa halka arz edilen menkul kiymetin toplam fiyatim agmayacak sekilde dogacak
zararlardan sorumlu olacaklardir.

12

[}

124
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kargi sorumluluk davasi agilmasi engellenmis olacaktir'?. 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Kanunu §12 hiikmiinde herhangi bir kimse, elindeki menkul kiymeti
sattysa, karsiliginda aldigi bedeli diismek suretiyle o kiymeti satin alirken 6dedigi
bedeli faiziyle birlikte zarar kalemi olarak tazmin edebilir. Buna gore dava agmadan
once menkul kiymet satilmissa, davaci yatirimeinin o menkul kiymeti satin alirken
0dedigi bedel ve sattigi bedel arasindaki fark; dava agtiktan sonra ancak karar
verilmeden dnce soz konusu kiymet satildiysa satin alma bedeli ile sattigi bedel
arasindaki farki; ve son olarak da kararin verilmesi tarihinde hala yatirimeir menkul
kiymeti elinde bulunduruyorsa satin alma bedeli ile kararin verildigi tarihte menkul
kiymetin degeri arasindaki fark tazminat miktarmi olugturacaktir.

Son olarak kamuyu aydinlatmanin kamusal yarar saglayan bir uygulama
olmasi'”’ dolayisiyla yatirimcilarin zararinin tazmininde, sadece bireysel bazda
malvarligi zararimin tazmininin degil kamusal anlamda bu tiir hukuka aykir fiyatlarin
olusumunu engellemek i¢in caydirici tazminatlarin da dngoriilmesi gerekmektedir.
Ozellikle iilkemizde yatiimcilarm hukuka aykirn bilgilendirmeler dolayistyla
simdiye kadar zararlarmin tazminini talep etmedikleri de disiinildiigiinde'*,
hak aramada farkindaligin artirilmasi, yatirimcilarin sorumluluk davasi agma
konusunda tesvik edilmesi amaciyla hiikmedilebilecek tazminat miktarlarimin

caydirici nitelikte olmasi faydal olacaktir'®.
V. SONUC

SPKn m. 32 hiikmiinde yer alan kamuyu aydinlatma belgelerinden
sorumluluk uyarinca bu belgeleri imzalayan veya bu belgeler kendi adina
imzalanan kisilerle izahname agisindan SPKn m. 10°da belirtilen kisiler, bu
belgelerde yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zarardan
dolay1r sorumludurlar. SPKn m. 32’de diizenlenen sorumluluk kural olarak
kusur sorumlulugudur ve yatirimer bu hitkmiin yani sira genel hiikiimlere gore
de zararmin tazmin edilmesini isteyebilir. A¢ilacak tazminat davasmm konusu,
hukuka aykir agiklamadan dolay1 zarar gdren yatirimcinin zararinin tazmini
olacaktir. SPKn m. 32 uyarinca kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki
sorumluluk borglar hukukundaki klasik unsurlarina ayrilmak suretiyle bu
calismada incelenmistir. Kamuyu aydmnlatma belgelerindeki bilgilerin yanlis,

126 COFFEE, s. 546.

77 MANAVGAT, (2016), s. 247; Ziihtii AYTAC, “Anonim Ortaklik Denetgilerinin Sir Saklama
Yiikimliligii”, BATIDER, Cilt 10, 1979, s. 177.

128 TURAN, s. 224.
12 MANAVGAT, (2016), s. 247.
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yaniltici veya eksik olmasi sebebiyle ger¢egi yansitmamasi yatirimeinin zararina
sebep olmugsa, m. 10°da sayilanlar, kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar
veya bu belgeler kendi adina imzalanan kisilerin kusurlarinin bulunmasi halinde
sorumluluklar giindeme gelecektir. Ayr1 bir unsur olarak zarar, yatirimcinin,
kamuyu aydimlatma belgelerindeki bilginin yanlig, yaniltici veya eksik olmasi
nedeniyle malvarliginda rizasi disinda meydana gelen azalmadir.

Zararm tanimi ve dolayisiyla kapsaminin belirlenmesine iliskin ileri siiriilen
gorlislerden ilkine gore, yatinmcmm yanlis, yamltici veya eksik bilgilerin
bulundugu belgelerin kamuya agiklanmast ile yapay fiyattan alim veya satim
islemi yapmis olmasi, zararin ortaya cikmasi icin yeterlidir. Ikinci goriise
gore yatinmcinin ilk alim veya satim iglemini yaptig1 yapay fiyat ile diizeltici
aciklamadan sonra ortaya ¢ikan gergek fiyat arasindaki fark, yatirmmcinin zararin
olusturmaktadir. Son goriise gore yatinmcinin diizeltici agiklamadan sonra ters
islemi yapmastyla zararin dogacagi ve malvarliginda agik¢a meydana gelen farkin
zarari olusturacagl savunulmaktadir. Tiirk hukukuna genel hiikiimler uyarinca
zarar kavraminin tespitinde haksiz fiiller igin fark goriisiiniin doktrinde hakim
oldugu goriilmektedir. Borglar hukukuna gore zarar, gergek bilginin kamuya
aciklanmasini takiben fiyatlarin degismesi ile ters islem yapilmazsa yapay fiyat ve
degisen fiyat arasindaki fark; ters islem yapilirsa ilk islemin yapildig1 ve yatirimet
tarafindan ddenen yapay fiyat ve ters islemin yapildig1 fiyat arasindaki farktan
olugur. SPKn m. 32’deki zararin iglem yapilan yapay fiyat ile hukuka aykir
aciklama yapilmasaydi olusacak varsayimsal fiyat arasindaki farktan meydana
gelmedigi; piyasada olusan gercek fiyatlar lizerinden hesaplandigi goriilmektedir.
Dolayistyla SPKn m. 32/4’te dolayl olarak belirtildigi lizere sermaye piyasasi
hukukundaki zarar kavrami genel hiikiimlerdekinden farklidir ve kapsami da
daha dardir. Nitekim buradaki zarar, SPKn m. 32/4’ten anlasildigi {izere yalnizca
hukuka aykirt agiklamadan sonra belirli siireler igerisinde alim veya satim
islemlerinin yapilmasmin ardindan gelen diizeltici aciklama sonucunda ters
islemin yapilmasindan dogan zararlardir. Yine de genel hiikiimler de sermaye
piyasasindaki sorumlulukta uygulama alani bulabilir; eger kamuyu aydinlatma
belgelerinde yanlis, yaniltici ve eksik bilgi yer aliyorsa dncelikle SPKn m. 32 nin
uygulanmasi sonra da uygun diistiigii 6l¢iide genel hiikiimlerdeki haksiz fiil veya
sOzlesme sorumlulugunun uygulanmasi s6z konusu olacaktir.

Zararin dogdugu ana iliskin benimsenen ters islem goriisti, Ttirk hukukunda
tazminatin belirlenmesi agisindan bir fark olusturmasa da; zararmn belirlenmesinde
o6nemli bir rol oynamakta ve bu durum da, Tiirk bor¢lar hukuku ve sermaye
piyasast hukuku arasinda bir farklilik dogmaktadir. Zararin hesaplanmasi
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acisindan Tiirk bor¢lar hukukundaki hakim goriis uyarinca hakimin karar verecegi
tarih esas almmaktadir; ancak uygulamada Yargitay zararmn hesaplanmasinda
zarar verici olay veya iglemin gergeklestigi tarihi zararin hesaplanmasinda esas
almaktadir. Sermaye piyasasi hukukunda benimsenen ters islem goriisii, zararin
belirlenmesine iliskin olduk¢a net bir zaman dilimi sunmaktadir. Buna gore
hukuka aykirt bilgi agiklandiktan sonra ilk islemin yapildig1 fiyat ile diizeltici
aciklamadan sonra ters islemin yapildigi fiyat arasidaki fark, SPKnm. 32 uyarinca
zarari olusturur. Sonug olarak, bu ¢alismada SPKn m. 32’ye dayanarak agilacak
tazminat davalarinda tazmin edilmesi gereken zarar, hukuka aykir1 bilgilerin yer
aldig1 kamuyu aydinlatma belgelerinin agiklanmasi ile alim veya satim isleminin
yapilmasini takiben gelen diizeltici agiklama sonrasinda yatirnmcinin ters islem
yaptig1 anda dogdugu savunulmustur.
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