TURK HUKUKUNDA iZAHNAMEDEN DOGAN HUKUKI
SORUMLULUGUN ESASLARI

Gok¢en TURAN"

OZET

Bazi modern hukuk sistemlerinde oldugu gibi, Tiirk hukukunda da izahnameden
dogan hukuki sorumluluk ézel olarak diizenlenmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu m.10 hiikmiinde yer alan bu diizenleme uyarinca, izahnamedeki yanlis,
yaniltict veya eksik bilgilerden dogan zararlardan oéncelikle ihrag¢r sorumludur.
Thracgimin bu sorumlulugu kusura dayanmayan bir sorumluluktur. Bununla birlikte,
ihra¢cimin yonetim kurulu iiyeleri ile araci kurulusa da, zararin ihraggidan tazmin
edilemedigi hallerde sorumluluk yiiklenmistir. Bu ¢ercevede onlar ancak kusurlarina
ve durumun gereklerine gore zarar kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide sorumludurlar.
Farkhilastirilmis miiteselsil sorumluluk olarak adlandirilan bu sorumluluk rejimi,
anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu hakkindaki TTK m.557
hiikmiinden alinmistir. Farklilastirilmis teselsiil, miiteselsil sorumluluga nazaran
sorumlular arasinda daha adil bir sorumluluk paylagimini saglamaktadir. Sonug¢
olarak Tiirk hukukunda izahname sorumlulugunun, AB Direktifindeki ilkelere ve
cagdas yaklasimlara uygun olarak, yatirimer haklarini koruyacak sekilde diizenlendigi
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Izahname, izahnameden dogan sorumluluk, kamuyu
aydinlatma

THE BASICS OF CIVIL LIABILITY FROM PROSPECTUS IN TURKISH LAW
ABSTRACT

As some modern law systems, civil liability from prospectus is specially
regulated in Turkish Law. According to this regulation laid in the Article 10 of the
Capital Markets Law of Turkey, No: 6362, issuer is firstly liable for the losses
arising from the inaccurate, misleading and incomplete information included in the
prospectus. The liability of issuer is an absolute liability, not based on fault. However,
the members of the board of directors of the issuer and the intermediary institution
have been held liable in case when the loss cannot be compensated by the issuer. In
this framework, they are liable to the extent of their fault and to the extent the losses
can be attributed to them according to the necessities of the situation. This liability
regime, called differentiated joint liability, is excerpted from the Article 557 of Turkish
Commercial Code, regarding liability of the members of the board of directors in

*Dr., Sermaye Piyasas1 Kurulu Hukuk Isleri Dairesi, Basuzman Hukukgu.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX, Y. 2016, Sa. 1 191



Tiirk Hukukunda Izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslart

Jjoint stock companies. The principle of differentiated solidarity, compared with
Jjoint liability, provide to apportion liability more fairly among responsible persons.
Consequently, it can be said that prospectus liability is regulated in Turkish law in
according with the EU Directive and contemporary approaches, including protective
provisions for investors.

Keywords: prospectus, civil liability from prospectus, disclosure.

I. GIRIS

Sermaye piyasalariin igleyisi temel olarak sermaye piyasasi araglarinin
ihracina, baska deyisle bu yolla birincil piyasadan fon toplanmasina ve ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarimin ikincil piyasada islem gérmesine (tedaviil
etmesine) dayanir. Sermaye piyasasi araglarinin ihracinda satisa arz edilen
sey, paylar ve bor¢lanma araglari gibi finansal enstriimanlar olup, bunlar
tamamen ihrag¢1 sirketin faaliyet ve karliligina, kisaca mali durumuna gore
degeri belirlenen (fiyati hesaplanan) varliklardir. Bu nedenle, yatirimcilarin
saglikli karar verebilmesi agisindan, ihragg¢inin finansal durumu hakkinda
dogru ve eksiksiz bilgilenmeleri 6nemlidir. Iste sermaye piyasasi araglarmin
halka arz yoluyla ihracinda ihragg1, gerek kendi mali durumuyla gerekse ihrag
edilen aracla ilgili tiim bilgileri izahname ile kamuya duyurur. Bu bakimdan
izahnamenin, halka arz esnasinda kamuyu aydinlatmanin temelini olusturdugu
sOylenebilir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda, modern hukuk diizenlerinde
kabul edilen yaklasim kamuyu aydinlatma sistemi olup, izin sistemine
alternatif bu sistemde, yetkili kamu otoritesinin gdrevi, ihragg1 ve ihrag edilen
aracla ilgili 6nemli tiim bilgilerin yatirnmcilara eksiksiz olarak ulagmasini
saglamakla sinirlidir. Buna gore, ihrager hakkinda gerekli bilgilere dogru ve
eksiksiz olarak ulasan yatirimcinin, bu bilgiler dogrultusunda verdigi yatirim
kararinin riski kendisine aittir. 1992 yilinda 2499 sayili Kanun’da yapilan
degisiklikle Tiirk hukukunda da kabul edilen bu sistem, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPK)’nda izahnamenin onaylanmasi adiyla halen gegerlidir.
SPK m.4 hiikmii uyarinca, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin halka
arz edilebilmesi i¢in hazirlanan izahnamenin Sermaye Piyasast Kurulu (SPKr
ya da Kurul) tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Kurul, izahnamede yer
alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve belirlenen izahname standartlaria gore
eksiksiz oldugunu tespit etmesi halinde izahnamenin onaylanmasina karar
verir.
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Modern hukuk diizenlerinin birgogunda, izahnamede agiklanan bilgilerin
yanlis, yaniltici ve eksik olmasindan zarara ugrayan yatirimeilarin zararlarimin
tazminine iliskin hukuki sorumluluk hiikiimlerine yer verilmistir. Tiirk
hukukunda bu sorumluluk SPK’nin 10 ve 32. maddelerinde diizenlenmektedir.
Isbu makalede, izahname ve izahname sorumluluunun tarihsel gelisimi
hakkinda genel bilgiler verildikten sonra, Tiirk hukukunda izahnameden
dogan sorumlulugun nasil diizenlendigi agiklanmaya calisilacaktir.

II. iZAHNAME HAKKINDA GENEL BiLGILER
A. Tanim, ig:erigi ve Islevi

Yabanci literatiirdeki karsiligt “prospectus, prospekt” olan izahname,
finans alanindaki teknik anlamu itibariyle menkul kiymet ihracinda bir kamuyu
aydinlatma vasitasidir. Thrage1 bu vasitayla kendisini yatirimeilara tanitir. Bu
anlamda izahnamenin bir bakima sirketin genel ekonomik durumu hakkinda
bir fotograf sundugu sdylenebilir.

[zahnamede, yatirimcinin, ihragginin giincel durumunu gercekgi bir
sekilde anlayabilmesine yarayacak bilgiler bulunur. Bu kapsamda &rnegin
sirketin sermayesi, ortaklik yapisi, yoneticileri, faaliyet alani, stirdiirdiigii ticari
faaliyetleri, ileriye doniik yatirimlari, yatirim planlari, finansal tablolari, sahip
oldugu gayrimenkuller, taraf oldugu 6nemli davalar gibi bilgiler izahnamede
yer alir'.

Izahname, igeriginde yer alan bilgilerin -yatirimcilarin karar vermesinde-
tagidigr 6nem sebebiyle, bu bilgilerin gercege uygun ve eksiksiz olmasi
bakimimdan sorumluluk doguran bir metindir. Bu ¢ercevede izahnameyi,
hukuki agidan, dncelikle ihragg1 olmak tizere mevzuatin 6ngordigii kisilerce
imzalanan, imza sahiplerini igeriginde bulunan bilgilerin dogrulugu
bakimindan baglayan, yani onlar1 sorumluluk altina sokan bir belge olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Nitekim Kanunda, izahnameden sorumlu gercek
kisilerin isimleri ve gdrevlerinin, tiizel kisilerin ise unvanlari, merkezleri ve
iletisim bilgilerinin izahnamede belirtilmesi sart kosulmustur (m.4/3)>. Bu
anlamda izahname, yatirimcilar bakimindan bir teminat (giivence) fonksiyonu
tasir.

Izahnamf; iceriginde hangi bilgilerin yer alacagi SPKr tarafindan cikarilan I1-5.1 say1l izah-
name ve Thra¢ Belgesi Tebligi’nin (kisaca II-5.1 sayili Teblig) 7 vd. maddelerinde gosteril-
mistir.

Isbu caligmada, sadece madde numarasina atif yapilan hallerde, aksi belirtilmedikce, SPK’ya
atif yapilmaktadir.
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Kanuna bakildiginda da izahname, “Ihragcimin ve varsa garantériin
finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine,
faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi
ara¢larinin ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iligkin olarak
yatirimctlarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim
bilgileri i¢eren kamuyu aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmistir (m.3/j).

[zahnamenin halka arz suretiyle® gerceklestirilecek tiim ihraclarda
hazirlanmasi gerekmektedir*. Kanunun 4 vd. maddeleri, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilebilmesi i¢in izahname hazirlanmasini, hazirlanan
izahnamenin Kurul tarafindan onaylanmasini ve ilan edilmesini 5ngérmektedir.
Su halde, izahnamenin halka arzin temel bir rikknii oldugu sdylenebilir®.

[zahnamenin hazirlanmasinda ihraggmin uymas1 gereken temel
ilkelerden biri, bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve
degerlendirilebilecek sekilde sunulmasidir. Diger bir temel ilke, izahnameden
sorumlu kisilerin izahnamede belirtilmesi zorunlulugudur. Bu temel ilkelere
bagli kalarak, izahnamede asgari olarak hangi bilgi ve belgelere yer verilecegi,
izahnamenin sekli, kamuya duyurulmasi, yayimlanmasi, izahnamede
degisiklik yapilmasi, satis kosullar1 vs. konularda uyulmasi gereken usul ve
esaslar Kurul tarafindan belirlenecektir®.

SPK’da, AB diizenlemelerine uyum amaci ger¢evesinde, her durumda
6zet boliime yer verilmesi kosuluna bagl kalarak, izahnamenin bir biitiin veya
pargali sekilde hazirlanabilmesine imkan taninmigtir (m.4/4)7.

3 Halka arz edilmeyen sermaye piyasasi araci ihraglarinda, izahname yerine, “ihrag belgesi”

diizenlenir (m.11).

4 Belli durumlarda izahname hazirlama ve yayimlama yiikiimliiligiinden muafiyet s6z konu-

su olabilir. Bu durumlari belirleme yetkisi 5. madde ile Kurul’a birakilmisg olup, I1-5.1 say1li
Teblig’in m.6 hitkmiinde muafiyet halleri gdsterilmistir.

6362 sayil1 Kanun’la birlikte, kayda alma yerine, izahnamenin onaylanmasi sisteminin be-
nimsenmesi dogrultusunda izahnamenin 6neminin daha da arttig1 belirtilebilir.

S6z konusu usul ve esaslar Kurul’un 11-5.1 sayili Tebligi ile diizenlenmistir.

Birden fazla belge seklinde hazirlanmasi durumunda izahname; a) fhragginin ve varsa
garantOriin sermayesi, yonetimi ve faaliyetleri, finansal durumu ve karliligi, ihragcinin
yonetim ve denetiminden sorumlu kisiler gibi bilgileri iceren ihragc1 bilgi dokiimani, b) Thrag
edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi aracinin 6zellikleri, bunlara bagl
hak, ytikiimliiliikler ve riskler ile halka arz ve borsada islem gérmeye iligkin bilgileri igeren
sermaye piyasasi araci notu, ¢) Varsa garantore, ihrag¢iya ve ihrag edilecek sermaye piyasast
aracima iliskin temel 6zellik ile riskleri i¢eren ve ihrage bilgi dokiimani ile sermaye piyasast
arac1 notunda yer alan bilgilerden yararlanilmak suretiyle hazirlanan kisa, agik ve anlasilir
ifadelerden olugan bir 6zet olmak tizere li¢ farkli belgeden meydana gelir (11-5.1 sayili Teblig,
m.13/2).
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B. Onaylanmasi ve Yayimlanmasi

[zahnamenin, kamuya agiklanmadan &nce Kurul onaymdan gegmesi
gerekmektedir. Onay asamasi, izahnamenin standartlara uygun hazirlanip
hazirlanmadig1 ve izahnamede zorunlu ve asgari olarak yer almasi gereken
bilgilerin bulunup bulunmadiginin kontroliinii saglamaya dontik bir kamu
denetimi olup, izahname igeriginde bulunan bilgilerin dogrulugunu arastirma
ve teyit etme denetimi degildir. Nitekim, Kanun’da, izahnamede yer alan
bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve belirlenen standartlara gore eksiksiz
oldugunun tespiti halinde izahnamenin onaylanmasina karar verilecegi, ancak
bu onayin izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul’ca tekeffiilii
ve bir tavsiye anlamina gelmedigi vurgulanmistir (m.6/1).

Kurul, izahname iizerindeki incelemesini on is gilinli iginde
tamamlar (m.6/2) . Eski kanunda otuz giin olarak belirlenmis olan siirenin
(bkz. eSPK m.5/4) yeni kanunda kisaltilmasinin nedeni, gerek sirket igi
gelismelerle izahnamede yer alan bilgilerin giincelligini kaybetmemesi,
gerekse dis gelismelerden halka arzin olumsuz etkilenmesi olasiliginin en
aza indirilmesidir®. Kurul, yaptig1 incelemede, inceleme kapsami ile ilgili
hususlarda bir eksiklik tespit etmezse izahnamenin onaylanmasina karar
verir'®. Onaylanan izahnamenin yirmi giin i¢inde bagvuru sahibi tarafindan
teslim alinmasi sarttir. Aksi halde izahnamenin yeniden onaylanmasi gerekir
(II-5.1 sayil1 Teblig, m.22/5).

Onaylanan izahname Kurul tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde
yayimlanir (m.7/1). 6362 sayili Kanun’da, izahnamenin ticaret siciline tescili
ve Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan edilmesi sarti kaldirilmis, bunun yerine
izahnamenin nerede yayimlandigi hususunun tescili ve sicil gazetesinde ilani
sartt getirilmistir (m.7/1) .

Izahnamenin ilan1 disinda, ihragla ilgili basin yaymn organlarinda ilan
ve reklamlar yapilacaksa, bu ilan ve reklamlarin izahname ile tutarli olmasi ve
gercege aykiri, yaniltict ve abartili bilgiler igermemesi sarttir.

8 Paylarin ilk defa halka arzinda bu siire yirmi giindiir.

®  Gerekgede, bu hususta, izahnamenin onaylanmasini esas alan yaklasim ile uluslararasi fi-

nansal piyasalar ile entegrasyonun saglanmasi, AB diizenlemelerine uyumun saglanmasi, pi-
yasanin hizli gelisimine ayak uydurulabilmesini teminen prosediirlerin hizlandirilmasinin
amaclandig belirtilmektedir (bkz. madde 4 gerekgesi).

10" Bagvurunun onaylanmamasina karar verilmesi halinde, durum gerekgesiyle birlikte yazili
olarak ilgilisine bildirilir (m.6/4).

" Amag, gerekcede, halka arz maliyetlerinin azaltilmasi ve bu suretle halka agilmalarin tegvik
edilmesi olarak agiklanmaktadir (Kars. 2499 sayili Kanun m.6/1).
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Izahnamedeki bilgilerin satis bitene kadar giincelligini korumasi
gerekir. Bu nedenle izahname ile kamuya aciklanan bilgilerde, satisa
baglamadan Once veya satig sirasinda yatirimcilarin yatirim kararimi
etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmasi durumunda,
izahnamede yapilmasi gereken degisiklik ya da eklenmesi gereken hususlarin
ihrage1 tarafindan derhal Kurul’a bildirilmesi ve onay alinmasi gerekir'2.
Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar, Kurul tarafindan izahnamenin
onaylanmasina dair prosediir ¢ercevesinde yedi is gilinii i¢cinde incelenir ve
onaylanip onaylanmayacagi yoniinde karara baglanir. Onaylanan degisiklik
ve eklemeler ayn1 usulde yayimlanir.

Sonug olarak, halka arzda kamuyu aydinlatma, yukarida agiklanan onay
prosediirii ile hayata gecirilmektedir.

III. iZAHNAMEDEN DOGAN SORUMLULUGUN
GELIiSiMi VE KARSILASTIRMALI HUKUKTAKI YERI

Izahnameden dogan sorumlulukla kastedilen, izahnamede yer verilen
bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik olmasi, gercegi diiriist bir sekilde
yansitmamasi nedeniyle, s6z konusu bilgilerin dogruluguna giivenerek yatirim
yapan ve zarara ugrayan yatirimcilarin zararlarini tazmin sorumlulugudur.
Bu anlamda izahname sorumlulugu, mevcut yatirimcilara'® karsi hukuki
bir sorumluluk tiiriidiir. Izahnamedeki bilgilerin yanlis, yamltict veya
eksik olmasindan dogabilecek cezai sorumluluk ya da idari yaptirimlar bu
incelemenin kapsami digindadir.

A. Izin Sisteminden Kamuyu Aydinlatma Sistemine Gegis

Izahnameden dogan sorumlulugun tarihi gelisimine izin sisteminden
kamuyu aydinlatma sistemine gegisi anlatarak baslamak gerekir. Ciinki
izahname sorumlulugu bir anlamda kamuyu aydinlatma sisteminin bir
sonucudur'®. S6z konusu neden-sonug iligkisini daha iyi anlayabilmek i¢in
izin sistemi ile kamuyu aydinlatma sistemi arasindaki farka deginmek yerinde
olur.

12° 6362 sayili Kanun’da, izahnamede degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan dnce
sermaye piyasasi araglarini satin almak i¢in talepte bulunmus olan yatirimcilara, izahname-
de yapilan ek ve degisikliklerin yayimlanmasindan itibaren iki is glinii i¢inde taleplerini geri
alma hakki taninmistir (m.8/4).

13 Mevceut yatirimeidan kastedilen, hali hazirda ilgili sermaye piyasasi aracini satin alarak ya-
tirim yapmig yatirimeidir. Bunlar disindaki, sermaye piyasasi aracina yatirim yapmasi arzu
edilen hedef kitle potansiyel yatirimcilar olarak adlandirilir.

14 Ezgi, KOCA, izahnameden Dogan Sorumluluk, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara, 2010, s. 13.

196 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX, Y. 2016, Sa. 1



Gokcen TURAN

Izin sistemi en genel anlatimiyla sermaye piyasas! araclarmnin ihrag
edilmeye layik olup olmadigini idarenin takdir ettigi, bu ger¢evede ¢ikarilip
¢ikarilmayacagina idarenin izin verdigi sisteme denmektedir. Izin sisteminin
ilk 6rnekleri ABD’de 1911-1931 yillan arasinda ¢ikarilan ve Blue Sky Laws
olarak adlandirilan eyalet kanunlarinda goriiliir. Bunlar, ABD’de yirminci
ylizyilin baglarinda sayisi1 hizla artan finansal dolandiricilik olaylarina
bir tepki olarak c¢ikarilan ve sermaye piyasast araglarinin ihracini kati bir
sistemle idarenin iznine baglayan kanunlardi’’. Bu kanunlara Blue Sky
Laws denmesinin altinda, o donemde yatirnmcilarm aldatildigi dolandiricilik
eylemlerinin geldigi boyuta vurgu yapmak icin, adeta her seyin (gokyiiziiniin
bile) menkul kiymetlestirilip satilmaya ¢alisildigini anlatma amaci vardir'®.

ABD’de 1929 Biiyilk Buhrani sonrasinda Securities Act of 1933
ile sermaye piyasasit araglarinin ihraci federal diizeyde diizenlenmis ve bu
diizenlemede izin sistemi yerine kamuyu aydinlatma (disclosure) sistemi
benimsenmistir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda modern yaklagimi
temsil eden kamuyu aydinlatma sistemi, kamu otoritesinin, ihra¢ edilen
aracin liyakatini degerlendirme ve buna gore izin verip vermeme yetkisinin
bulunmadigi, bunun yerine sadece ihraggi ve ihrag edilen aragla ilgili 6nemli
tiim bilgilerin yatirimcilara eksiksiz olarak ulagsmasini saglamakla sinirli islev
ve gorevinin bulundugu sisteme denmektedir. Bu sistemde, bilgilere eksiksiz
ulagan yatirimcinin verdigi alim kararmin getirisi yaninda riski de kendisine
aittir.

Kamuyu aydinlatma sisteminin diizgiin bir sekilde islemesi, ancak
yatirnmcinin eksiksiz ve dogru bir sekilde aydinlatilmasi esasina baglidir.
Bagka bir anlatimla, yatirim riskinin yatirimeci tizerinde birakilmasi, ancak
onun ilgili yatirim hakkinda tam ve dogru sekilde aydinlatilacagi varsayimina
dayanir. Bu varsayimin gerg¢eklesmedigi durumlarda, yanhs ya da yaniltici
bilgiye dayali yatirnmdan zarar goren yatirimcinin tazmin edilmesi bir
gereklilik olarak ortaya cikmaktadir. iste kamuyu aydmlatma sisteminin
benimsenmesi ile birlikte, yatirimin riski tizerinde birakilan yatirimeinin eksik

' Ayrintil bilgi i¢in bkz. Haluk KABAALIOGLU, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
Ilkesi, Istanbul, 1985, s. 31 vd.

16 “Blue Sky” deyimi ilk olarak hakim Joseph McKenna tarafindan Hall v. Geiger-Jones dava-
sindaki verdigi kararda asagidaki gibi kullanilmistir: “7The name that is given to the law indi-
cates the evil at which it is aimed — that is, to use the language of a cited case, “speculative
schemes which have no more basis than so many feet of blue sky;” or, as stated by counsel in
another case, “to stop the sale of stock in fly-by-night concerns, visionary oil wells, distant
gold mines, and other like fraudulent exploitations.” (bkz. Roy GIRASA, Corporate Gover-
nance & Finance Law, Palgrave Macmillan, 2013, s. 141).
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ve/veya yanlig bilgilendirilmesinden kimlerin ne sekilde sorumlu olacaklari
da diizenlenmistir. Kisaca izahname sorumlulugu veya izahnameden dogan
sorumluluk olarak adlandirilan bu sorumluluk cesidinde gercege aykiri
bilginin sunulmasinda rolii bulunan kisilere, zarar1 tazmin sorumlulugu, yani
hukuki sorumluluk yiikletilmistir'”.

Tiirk sermaye piyasast hukukunun gelisimi de ayni yonde olmustur.
Gergekten 2499 sayili Kanun’un ilk kabul edildigi halinde, menkul kiymetlerin
halka arzin1 SPKr’nun iznine baglayan bir sistem kabul edilmisti ve kanunun
ilk halinde izahname sorumluluguna dair bir hilkme yer verilmemisti'®.
Yaklasik on yil ytrirliikte kalan izin sistemi, 1992 yilinda 3794 sayili
Kanun’la 2499 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle terkedilmistir. Kamuyu
aydinlatma yaklasimina dayali yeni sistemde, izin yetkisi kaldirilarak, ihrag
veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasi
uygulamasina gecilmistir (bkz. eSPK m.4).

6362 sayili yeni SPK ile birlikte, kayda alma sistemi yerine, AB
mevzuatina uyum saglamak amaciyla izahnamenin onaylanmasi sistemi
benimsenmistir'®. Ikisi de izin sistemini reddeden sistemler olmakla birlikte,
izahnamenin onaylanmasi sistemi, belli noktalarda izin sistemine yaklasan
unsurlar barindiran kayda alma sistemine gore daha piir bir kamuyu aydinlatma
yaklagimmi temsil etmektedir®®. Gergekten, 3794 sayili Kanun’la degisik
2499 sayili Kanun’da, kayda alma bagvurusunu alan Kurul, yaptigi inceleme
sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gercegi diirlist bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi sonucuna varirsa, gerekce
gostererek, basvuruyu reddetme yetkisine sahipti (bkz. eSPK m.5/3). Baska
bir anlatimla agiklamalarin gercegi yansitip yansitmadigini degerlendirmek
de Kurul’un yetkileri arasindaydi®'. izahnamenin onaylanmas: sisteminde
ise, Kurul incelemesinin kapsamina izahnamedeki bilgilerin dogrulugunun

CLITS

17 Ingilizce literatiirde bu sorumluluk icin “prospectus liability”, “civil liability from prospec-
tus”, ya da “civil liability from misstatements in prospectus” ifadeleri kullanilmaktadir.

18 Bunun yerine, izin sistemine uygun olarak, SPKr tarafindan izahnamede yer alan agiklama-
larin gergege uygun olmadigi veya halkin istismaria yol agacagi kanisina varilmasi halinde,
halka arz bagvurusunun reddedilmesi prosediiriine yer verilmistir (KOCA, s. 13).

19 [zahnamenin onaylanmast sistemini diizenleyen Kanun maddelerinde “Prospectus Directi-
ve” olarak bilinen 2003/EC/71 say1ili AB Direktifindeki ilkeler esas alinmustir.

20 Nusret CETIN / Hatice Ebru TOREMIS / Zeynep CANTIMUR, 6362 Sayili Sermaye Piya-
sas1 Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara, 2014, s. 25.

21 CETIN/TOREMIS/CANTIMUR, bu bakimdan kayda alma sisteminin bir 6l¢iide izin siste-
mi ile kamuyu aydinlatma sistemi arasinda karma bir sistem olarak nitelenebilecegini belirt-
mektedir (bkz. s. 25).
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arastirilmasinin girmedigi agik bir sekilde ifade edilmekte, ayrica izahnamenin
onaylanmasi i¢in izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve
Kurul’ca belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespit
edilmesi yeterli olmaktadir (bkz. m.6/1).

B. Karsilastirmali Hukukta izahname Sorumlulugu
1. isvicre’de

Isvigre’de izahnameden dogan sorumluluk Isvigre Borglar Kanunu
(IBK)’nin 752. maddesinde diizenlenmistir. Izahname sorumlulugu bashigimi
tastyan maddede, izahnamenin hazirlanmasinda katkist ya da dahli olan
herkes, izahnamede yer alan gergege aykir1 ya da yaniltici bilgiden, birinci
derecede ve miiteselsil olarak sorumlu kilinmaktadir??. Bu anlamda yalnizca
imzalayanlar degil, izahnamenin hazirlanmasina katki saglayan birimlerde
(muhasebe gibi ya da finansal tablo ve raporlar1 hazirlayan birim gibi) gorev
alan kisilerin de sorumluluklart s6z konusu olabilmektedir®.

Hatirlanacagi gibi, anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin ortakliga
verdikleri zararlardan sorumlulugunu diizenleyen ve farklilagtirilmis teselsiilii
esas alan TTK 557 hiikmiiniin mehazi da IBK’nin 759. maddesidir.

2. ingiltere’de

Ingiltere’de izahname sorumlulugu ile ilgili hiikiimler Financial
Services and Markets Act of 2000’in 90. boliimiinde (sec.90) yer almaktadir.
Ote yandan sec.79 vd. hiikiimlerinde ise menkul kiymetlerin ¢ikarilmasinda
-izahnamenin de i¢inde yer aldigi- hazirlanmasi gereken form ve dokiimanlar
(listing particulars) diizenlenmektedir. Anilan hiikiimler g¢ercevesinde,
menkul kiymet ihraglarinda ihra¢ edilen aracin tasidigi tiim haklar ile ihrage1
sirketin durumu ile ilgili yatirimcilarm bilgilenmis sekilde degerlendirme
yapabilmesi i¢in gerekli tiim bilgilerin belirtilen form ve belgelerde yer almasi
gerekmektedir. Izahnamede agiklanan bilgilerde yanlishik ya da eksiklik
olmasi, izahnameden sorumlu kisiler i¢in hukuki ve cezai sorumluluk dogurur.

2 Tolga AYOGLU, “Izahnameden Dogan Sorumluluk”, Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktisabi-
nin 80.Y1linda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul, 2009,
S. 646.

2 BILGILI, amlan maddede -sadece- kurucularm miiteselsil sorumlulugundan séz etmekte-
dir (bkz. Fatih BILGILI, Isvigre ve Alman Hukuklarinda Anonim Ortakliklarin Organlari-
nin Davranislarindan Dolay1 Ucgiincii Kisiler Karsisinda Sorumlulugu ve Organlarm Tazmi-
nat Borcu, Ankara, 2004, s. 92).

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX, Y. 2016, Sa. 1 199



Tiirk Hukukunda Izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslart

Izahnameden sorumlu kisilerin kimler oldugu Financial Conduct Authority*
tarafindan yayinlanan “Prospectus Rules” kurallarinda belirtilmektedir. Bu
kurallardan 5.5.3 sayili kuralin (2) no’lu paragrafinda® izahnameden sorumlu
kisiler su sekilde siralanmistir:

e Thragci
o Thragci bir ticaret sirketi ise

o lIzahname yaymlandiginda sirketin yonetim kurulunda gérevli
iyeler

o Izahnamede ad1 direktdr olarak yazilmis olan herkes

o [Ihragc1 bir yonetim sirketi tarafindan yénetiliyorsa onun kidemli
yoneticisi

izahname ya da diger formlarda verilen bilgilerden sorumlu oldugunu
kabul eden ve bu husus izahnamede yazan herkes

mevcut hisse senetlerini halka arz edenler

yukaridaki bentler kapsamina girmeyip, izahname igerigi ile yetkili
olan herkes

COPEMAN/BAFI/CHEMLA/FRIEDRICH, Ingiltere’de uygulamada,
ozellikle zararla agiklanan yanlig bilgi arasindaki illiyet bagi ile yatirimin
gercekten soz konusu yanlis bilgilere giivenilerek yapildigini ispat etmede
kargilagilan zorluklar, o6zellikle teknik ve komplike hususlar nedeniyle,
izahname sorumlulugu ile ilgili az sayida davanin mahkemeler 6niine geldigini,
uyusmazliklarin ¢cogunlukla uzlagma ile sona erdigini belirtmektedir?.

3. Avrupa Birligi’nde

)

AB’nin konuya iliskin temel diizenlemesi, “Prospective Directive’

2 FSMA of 2000°de 2012 yilinda yapilan degisiklikle Financial Services Authority kaldiril-
mis, yerine Financial Conduct Authority kurulmustur. Halen bu kurum, Ingiltere’de ihraggi-
lar tarafindan yapilan aciklamalarin izlenmesi, gdzetlenmesi ve izahnamenin onaylanmast,
ihrag edilen araglarin kotasyon kosullarinin belirlenmesi vs. hususlarda yetkili kamu otorite-
sidir (bkz. http://www.fca.org.uk/firms/markets/ukla).

2 “http://fshandbook.info/FS/html/FCA/PR/5/5” adresinden ulagilabilir.

26 Julian COPEMAN / Alex BAFI / Denis CHEMLA / Bettina FRIEDRICH, “Prospectus lia-
bility in Europe and the US”, s. 44 (bkz. https://www.herbertsmithfreehills.com/-/media/Fi-
les/PDFs/2013/39 47%20prospectus%?20liability.pdf).
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olarak da adlandirilan 2003/71/EC sayili Direktif’tir. Direktif, izahname
ile kamunun aydinlatilmasi konusunda genel bir hukuki ¢erceve sunmakta,
izahnamedeki bilgilerin dogru olmamasi konusunda sorumlulugun ne
sekilde olmas1 gerektigi konusunda herhangi bir hiikkiim icermemektedir. Bu
cergevede, izahnameden dogan hukuki sorumluluk iiye tlkelerin kendi milli
hukuklarinin bir diizenleme konusu olmaya devam etmektedir?’.

Bununla birlikte, Direktif’te bazi temel ilkelere de yer verilmistir.
Omegin, Direktif’in 6/1 maddesi uyarinca, iiye iilke diizenlemelerinde,
izahnamede verilen bilgilerden sorumluluk en azindan ihrag¢iy1 ya da onun
yonetim ve denetim organlarini, elindeki paylar1 halka arz edeni, organize
piyasada ticaret i¢cin bagvuruda bulunan kimseyi ya da garantorii kapsamalidir.
Ayrica sorumlularin isim ve gorevleri (tlizel kisilerin ticaret unvani ve
adresleri) ile bunlarin izahnamedeki bilgilerin ger¢ege uygun olduguna
dair deklarasyonlarma izahnamede yer verilmelidir. Yine Direktif’in 6/2
maddesinde, lye iilkelerin izahnameden hukuki sorumluluga iliskin mevzuat
hiikiimlerini, izahnamede sorumlu olduklar1 agiklanan kisilere uygulanacak
sekilde diizenlemeleri istenmistir?®. Direktifte miiteselsil sorumluluga dair bir
ilkeye yer verilmemistir®.

4. Amerika Birlesik Devletleri’nde

ABD’de izahname sorumlulugu bakimindan dogrudan kanuni
diizenlemeler 1933 tarihli Securities Act’in “Civil Liabilities on Account
of False Registration Statement” baghkli 11 ve “Civil Liabilities Arising
in Connection With Prospectuses and Communications” baghkli 12.
bolimlerinde yer almaktadir®®. Bu diizenlemelere gore, ihragei, halka arzda

27 ESMA Report, s. 12 (Raporun ayni sayfasinda, tiye tilkelerin pek ¢ogunda izahnameden do-
gan hukuki sorumluluga iligskin 6zel diizenleme bulunmadigi, bu nedenle haksiz fiil ya da
s6zlesme hukukuna dair genel hiikkiimlerin uygulama alani buldugu belirtilmektedir). KA-
BAALIOGLU da izahnameden hukuki sorumluluga iliskin hiikiimlere bazi Avrupa iilkele-
rinde rastlandigini (6te yandan bu hiikiimleri yargi organlarinin uygulamaktan kaginma egi-
liminde olduklarini) ifade etmektedir (bkz. Haluk KABAALIOGLU, “Sermaye Piyasas: Hu-
kukunda Onemli Bir Karar: Izahname ve Ortaklik Yéneticileri, Aract Kuruluslar ve Denetgi-
lerin Sorumlulugu”, BATIDER, C.X, S.3, Haziran 1980, s. 773).

Goriilecegi gibi tilkemizdeki diizenleme AB Direktifindeki ilkelere uygundur.
» KOCA,s. 15.

Bunlar disinda Securities and Exchange Act of 1934’e dayal1 olarak SEC tarafindan ¢ika-
rilan alt diizenlemelerden Rule 10b-5 hilkmi de, borsa ve diger organize piyasalardaki is-
lemlerde, yaniltici bilgi agiklanmasindan dogan sorumlulugu diizenlemektedir. Rule 10b-5’a
benzer genis uygulama alanina sahip diger bir diizenleme Securities Act of 1933’iin 17. bo-
ltiimi olup, bu béliimde genel olarak birinci ve ikinci el piyasadaki aldatici hareketler ve do-
landiricilik fiillerine iligkin sorumluluk hiikiimleri bulunmaktadir.

2

3

)
3
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kayit bagvurusunda sundugu beyanlar, izahnamede agiklanan hususlar ve
kamuya yapilan diger agiklamalarda 6nem tasiyan eksik ya da yanlis bilgiden
sorumlu olup, ihrag¢i yaninda aracilik ylikleniminde bulunan kurulus ve satisa
destek saglayan diger profesyonel kuruluslarin duruma gore sorumlulugu
s6z konusu olabilir. Ote yandan, kayda alma basvurusunun herhangi bir
bolimini hazirlayan ya da onaylayan uzman kuruluslarin da (bagimsiz
denetim ya da degerleme kurulusu gibi) hazirladiklar1 ya da onayladiklar
boliimden sorumluluklar1 vardir. Ayrica, ihraggimin yonetim kurulu tyeleri
ile yetkili diger yoneticilerinin de kamuyu yaniltict agiklamadan sorumlulugu
s6z konusu olabilir’!. Kanun, sadece zararini gosterebilen menkul kiymet
alicilarina, yaniltici bilgiden dolay1 zarara ugradigini ispatlama zorunlulugu
aramaksizin, kayda alma basvurusu ve izahnamede imzalar1 bulunan kisiler
ile yukarida sayilan diger potansiyel sorumluluk siijelerini dava etme hakkin
tanimaktadir®.

IV. TURK HUKUKUNDA iZAHNAMEDEN DOGAN
SORUMLULUGUN ESASLARI

A. Genel Olarak

Tirk hukukunda izahnameden dogan sorumluluga iligkin hikiimler
SPK’nin m. 10 ve 32 hiikiimlerinde yer almaktadir®.

Kanun’un 10. maddesi “Izahnameden sorumlu kigiler” bashigmi tasir.
Madde igerigine bakildiginda, izahnameden sorumlu kisilerin belirtilmesi
yaninda, bunlarin dis iliskide sorumlulugu ne sekilde paylasacaklari, yani
sorumluluk kapsamlar1 da diizenlenmistir.

31 COPEMAN/BAFI/CHEMLA/FRIEDRICH, s. 46 vd.

32 Securities Act of 1933’0in yiiriirlige girmesinden sonra, bu kanuna dayali olarak verilen en
onemli yargi kararlarindan biri Escott v. BarChris Construction Company kararidir. Bu ka-
rarda, BarChris sirketi tarafindan ¢ikarilip halka arz edilen tahviller hakkindaki izahnamede
6nemli noktalarin belirtilmeyip, yaniltict hususlara yer verildiginin saptandigi, sirketin iflas
etmesi ile olusan yatirimci zararlarindan SEC’e kayit bagvurusunu imzalayan kisilerin, ara-
c1 kuruluslarin ve hesaplari onaylayan denetcilerin tahvil sahiplerine karsi sorumlu olduklart
hitkme baglanmistir. Verildigi tarihte genis yankilar uyandiran, hem ihrag¢i, hem ihragginin
yoneticileri, hem ihraca aracilik eden kurulug hem de ihrag¢inin hesaplarini denetleyen kisi
ve kuruluglarin sorumluluklarina dair ilkeler koyan karar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz.
KABAALIOGLU (1980), s. 774 vd.

TTK’nin 549. maddesinde de “... belgelerin, izahnamelerin, taahhiitlerin, beyanlarin ve
garantilerin yanlis, hileli, sahte, gercege aykirt olmasindan, gercegin saklanmis bulunma-
sindan ve diger kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya be-
yvanlart yapanlar ile kusurlarimin varliigi halinde bunlara katilanlarin sorumlu olduklar?”
hiikmii yer almakla birlikte, anilan SPK hiikiimleri TTK’ya nazaran 6zel hiikiim mahiyetin-
de olmakla uygulanma 6nceligine sahiptir (bkz. TTK m.330).
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Kanun’un sorumlulukla ilgili diger hiikmii (m.32) “Kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluk” bashgini tasimakta, madde iceriginde ise
10. maddeye gonderme yapilarak anilan maddede sorumlu kisiler ve mevzuat
uyarinca .... gibi kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisilerin sorumlu olduklar1 belirtilmektedir.
Madde gerekcesinde de kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulugun
belgeleri imzalayanlara ait oldugu vurgulanmaktadir. Diger taraftan, maddede,
sorumlular arasinda miiteselsil sorumluluk iligkisi bulundugu da tasrih
edilmektedir.

Izahnameyi kimlerin imzalayacagi 11-5.1 say1li Teblig’in 7/4 maddesinde
belirtilmis olup, bu hitkme gore ihrageg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili araci
kurulus izahnameyi imzalamakla ytikiimli kilinmustir.

Kanun’un 10. maddesinde sayilan izahnameden sorumlu kisilerin,
Teblig hiilkmiinde belirtilen imza yiikiimliliigli altindaki kisilerden daha
kapsamli olmasi ve 32. maddenin 10. maddeye de atif yapmis olmasi
kargisinda, izahnameden sorumlu kisiler konusunda 10. maddede belirtilen
kisileri esas almak dogru olur.

B. izahnameden Sorumlu Kisiler

[zahnameden sorumlu kisiler, Kanun’un 10. maddesinde kademeli
olarak belirlenmistir. Bu kademeli siraya gore, izahnameden sorumlu kisiler
“ihrag¢1” ve “ihrageg1 disindaki sorumlular” olmak tizere iki ana baglikta ele
alinabilir. Ote yandan, izahnamenin hazirlanmasina hazirladiklari raporlarla
katki saglayan kuruluslar vardir ki, bunlarin da faaliyetleri ile sinirli, ayr1 bir
sorumluluklar1 bulunmaktadir.

1. Thraca

Kanun’un m.10/1 hiikmii uyarinca, izahnamede yer alan yanlis, yaniltict
ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur. Yukarida
belirttigimiz gibi, kanun koyucu izahnameden sorumlulugu kademeli olarak
belirlemistir. Buna gore ihragg¢1izahnamede yer alan bilgilerin dogru ve eksiksiz
olmasindan her durum ve kosulda birinci olarak sorumlu iken, sorumluluk
yiiklenen diger kisiler ancak zararin ihraggidan tazmin edilemedigi hallerde
sorumlu kilinmistr.

Ihragginin izahnamedeki bilgilerden her durumda birinci sorumlu olarak
belirlenmesi adil ve olmasi gereken ¢oziimdiir. Kamuya agiklanan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasindan, bilgiler kendisiyle dogrudan dogruya ilgili olan
ihrageinin sorumlu kilinmasi, durumun geregine ve tabii hukuka uygundur.
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2. Thracci disindaki sorumlular

[zahnamedeki yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden dolay1 zarara ugrayan
yatirimcilara, zararin dogmasinda rolii bulunan -ihrag¢1 digindaki- belli kisi
ve kurumlara miiracaat etme hakki taninmistir. Kanun’da ihrag¢idan sonra
sorumluluk yiiklenen bu kisiler tahdidi sekilde sayilmis olup, bu kisilerin
sorumluluklarina gidilebilmesi zararin ihraggidan tazmin edilememesi sartina
baglanmistir.

Kanun’un 10. maddesinde sayilan bu kisiler;
i. halka arz edenler®,
ii. ihraca aracilik eden lider arac1 kurum,
iii. ihragla ilgili garanti veren kisi ve kuruluslar ile
iv. ihrag¢min yonetim kurulu iiyeleridir.

Gorildiigii gibi, zararin tazmini bakimindan hem ihraggmin tiizel
kisiligine, hem ihrag¢inin yonetim kurulu {iyelerine sorumluluk yiiklenmistir.
Zararin dogmasina reel olarak neden olan olgunun, bagka deyisle kamuya eksik
ya da yanlis bilgi aciklanmasinin ger¢ek nedeninin, izahnameyi hazirlayan
birimlerin ve o birimleri gdzetlemekle ytlikiimlii yonetim kurulunun gérevlerini
kusurlu olarak geregi gibi yerine getirmemeleri oldugu kabul edilecek olursa,
organlarinin haksiz fiillerinden tiizel kisinin sorumlu olmasi ilkesi (MK 50/2
ve TTK 371/5)* karsisinda, hem tiizel kisinin hem organin sorumluluguna yer
verilmesini nasil anlamak gerekir?

3% Halka arz edenler, sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek tizere Kurul’a
bagvuruda bulunan gergek veya tiizel kisileri ifade eder (m.3/g). Bagka bir ifadeyle, burada,
ihragginin degil, pay sahibinin elindeki mevcut paylarini (pay disinda bir sermaye piyasast
araci sz konusu ise, onlar1) halka arz yoluyla satmasi s6z konusudur. Kanun’un 4/5 madde-
si, ihragginin, halka arz edene, izahnamenin hazirlanmasinda gerekli kolaylastirici tedbirle-
ri almasini sart kogmaktadir. Bu tiir halka arzlarda da izahname yine ihragginin sagladig bil-
gilerle hazirlanmis olacagindan, birinci derecede sorumlulugun yine ihragciya yiiklenmis ol-
masi yerindedir.

w
&

Ihracct da bir tiizel kisiliktir ve diger tiizel kisiler gibi organlar1 vasitasiyla karar alr, uygu-
lar ve yonetilirler. Bilindigi gibi, tiizel kisinin iradesi organlari vasitasiyla olusur. Organlarin
faaliyetleri tiizel kisinin faaliyetlerini olusturur, ayn1 sekilde haksiz fiillerinden de tiizel ki-
sinin kendisi sorumlu olur (Anonim ortakliklarda organ sorumlulugunun gelisimi ile Isvicre
ve Alman hukuklarinda nasil diizenlendigi hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. BILGILI, s. 24
vd). Tiizel kisinin, organlarin haksiz fiillerinden sorumlulugu, adam ¢alistiranin sorumlulu-
gundan da farklidir (bkz. Haluk TANDOGAN, Tiirk Mesuliyet Hukuku, Ankara Hukuk Fa-
kiiltesi Yaymlart (No: 159), Ankara, 1961, s. 124 vd).
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Oncelikle organlarinin faaliyetleri sonucu olusan zarardan ihraggiin
tiizel kisiliginin sorumlu oldugunda bir tereddiit olmayip, ilke olarak her tiizel
kisi i¢in gecerli bu sorumluluktan ihrag¢ry1 miistesna kilan bir neden yoktur. Su
halde, SPK diizenlemesinde, ihraggi ile ihragginin yonetim kurulu tiyelerinin
sorumluluk siijeleri arasinda beraber zikredilmesi, ihrag¢inin sorumlulugu
yoniinden yukarida bahsedilen ilkeye uygun bir diizenleme olmanin yaninda,
zararin olusmasina kasithh ya da ihmali davraniglari ile neden olanlarin
sorumluluklarinin, i¢ iligkide riicu davasia birakilmayip, zarar gorene karst
dogrudan dogruya sorumlu kilinmasi anlamina gelmektedir. Dogan zarardan
hem tiizel kisilige (ihrag¢rya) hem de tiizel kisinin organina -dis iliskide-
birlikte sorumluluk yiiklenmesi, zarar gorenin talep haklarini ve bu baglamda
koruma kapsamini genisleten 6zel bir diizenleme olarak degerlendirilmelidir®.

Bununla birlikte, zararin ihrage¢1 tarafindan karsilandigi durumlarda,
ihrageinin yine, zararin meydana gelmesindeki kusurlarima gore yonetim
kurulu tiyelerine -i¢ iliskide- riicu etmesi giindeme gelecektir’’. Baska bir
anlatimla yonetim kurulu tyelerinin dis iliskide yatirimciya karsi sorumlu
kilinmis olmalari, i¢ iliskideki sorumluluklarii ortadan kaldirmamaktadir.
Bununla baglantili olarak, zararin dogmasina birlikte neden olan {iyeler
arasinda sorumlulugun paylasimi bakimindan farklilastirilmis teselsiil
bulunmasi hususunda TTK m. 557/1 hiikmii ile SPK m. 10/1 hiikmii arasinda
bir farklilik olmadigini miisahede ediyoruz. Su halde, izahnamedeki eksik
ya da yanlis bilgiden dogan zarar nedeniyle kendilerine birlikte sorumluluk
yoneltilen yonetim kurulu tyelerinin, TTK m.367 ve 553/2 hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla, acilan dava ister ihragginin agtigr riicu davasi ister
yatinmciin dogrudan dogruya actigi tazminat davasi olsun, her ikisinde
de kisisel savunma sebeplerini ileri siirebilmeleri bakimindan bir farklilik
yoktur.

36 BILGILI, Isvigre hukukunda da ZGB Art.55 Abs.3 uyarinca, tiizel kisi yaninda, organlarin
kusurlu sorumluluguna gidilebildigine (bkz. s. 46 vd.), Alman hukukunda ise organin tiizel
kisi ile birlikte sorumlu olmasinin belli sartlar altinda miimkiin olduguna deginmektedir (bkz.
s. 64-65).

37 jzahnameden dogan sorumluluk diizenlemesinde, kademeli sorumluluk yerine, sadece ihrag-
¢inin sorumlulugu dngdriilseydi, riicu bagvurusu zararin 6dendigi her durumda giindeme ge-
lecekti. Ancak diizenlemenin mevcut haline gére bu bagvuru, ancak tali sorumlulara gidilme-
sine gerek kalmadan, ihragginin zararin tamamini karsiladigi hallerde s6z konusu olacaktir.

3% SPK m.10 hiikkmiine istinaden y6netim kurulu tiyesine agilan tazminat davasinda davaci, za-
rar goren yatirimei iken; TTK m. 553 hitkmiine gore agilacak davada davaci, sirket ya da gir-
ket ortaklar1 olabilir (TTK m.555). Her ikisinde de yonetim kurulu {iyesi zararin gergekles-
mesinde kusuru bulunmadigini ya da kusurunun diisiik oldugunu ve diger sahsi savunma se-
beplerini ileri siirebilecektir.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX, Y. 2016, Sa. 1 205



Tiirk Hukukunda Izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslart

3. Yardimei kuruluslarin sorumlulugu

Kanun’un 10/2 maddesinde, bagimsiz denetim, derecelendirme ve
degerleme kuruluslar1 gibi izahnamede yer almak iizere hazirlanan raporlari
hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis,
yaniltic1 ve eksik bilgilerden Kanun hiikiimleri ¢er¢cevesinde sorumlu olduklari
belirtilmistir (ayrica bkz. m. 63)*.

Madde hiikmiinden anlasilacagi gibi, yardimeir kuruluslarm bu
sorumlulugu, hazirladiklar raporlarin igeriginde yer alan bilgilerle “sinirl”
bir sorumluluk olup, yukarida “ihrac¢1 disindaki sorumlular” bashig1 altinda
degindigimiz Kkisilerin sorumlulugundan farklidir*®. Yardimci kuruluglarin
sorumlulugu bu ¢alismanin konusu digindadir.

C. Sorumlulugun Niteligi
1. Genel olarak

Sorumlulugun niteligi denince akla hemen sorumlulugun iki temel
kaynagi olarak haksiz fiil ve sézlesme sorumlulugu gelmekte ve niteleme
konusunda bu ikili ayrima miiracaat edilmektedir. Buna karsin toplumdaki
sosyal ve ekonomik gelismelerle birlikte fertler ve gruplar arasindaki hukuki
iligki tlirlerinin ¢esitlenmesi ve karmagiklasmasina bagli olarak, sorumluluk
nitelemesinin bu iki kaynakla kisitlanmasinin yetersiz kaldigi gorilmiistiir*'.
Nitekim inceleme konumuzda da aymi sorun karsimiza c¢ikmaktadir.
Hazirlanmasi teknik siireglerden sonra ve c¢esitli birimlerin katilimi ile
gerceklesen izahnameye konulan bilgilerin eksik ya da yanlis olmasindan
sorumlulugu, tek basina haksiz fiilden ya da sdzlesmeden dogan sorumluluk
olarak niteleme olanagi bulunmamaktadir. Sorumluluk sijjelerinin zarara
ugrayanla arasindaki hukuki iligkilere bakildiginda, yatirimer ile sozlesme
iligkisi icinde bulunan siijeler oldugu gibi, bulunmayanlar da vardir. Bu
noktada iltibasa meydan vermemek iizere hemen su tespiti yapmanin yararh

3 Yardimcei kuruluglarin hazirladiklar raporlarin igerdigi bilgilerin dogrulugundan sorumlu-
luklari, Kanun’un 32/2 maddesinde, sadece izahname bakimindan degil, tim kamuyu aydin-
latma belgeleri igin gegerli olmak iizere tekrar edilmistir.

4 Bu kuruluslardan 6rnegin bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugu hakkinda ayrintih
bir ¢alisma icin bkz. Aytekin CELIK, Bagimsiz Denetim Kuruluslarmin Sorumlulugu, Seg-
kin Yaymecilik, Ankara, 2005.

4l Huriye Reyhan DEMIRCIOGLU, Giiven Esas1 Uyarinca Sozlesme Goriismelerindeki Ku-
surlu Davranistan Dogan Sorumluluk (Culpa in Contrahendo Sorumlulugu), Yetkin Yayinla-
11, Ankara, 2009, s. 119; Siilleyman YALMAN, Tiirk ve Isvicre Hukukunda Sozlesme Goriis-
melerinden Dogan Sorumluluk, Se¢kin Yayincilik, Ankara, 2006, s. 16.
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olacagi kanisindayiz: izahnameden dogan hukuki sorumlulugun kaynag
kanundur. Gergekten, izahnamede eksik ya da yanlis bilgi verilmesinden
dogan zarar1 giderim yiikiimliiliigi dogrudan dogruya SPK m.10 hiikmiinden
kaynaklanmaktadir. Bu gercevede, sorumlu kisilere sorumluluk izafe etmek
icin, ilgili olayda haksiz fiil ya da s6zlesmeye aykiriligin kosullariin bulunup
bulunmadigimi arastirmaya gerek olmayip, sorumluluk dogrudan dogruya
kanunun agik hilkkmiinden dogmaktadir*>. Ayrica gerek zamanasimi, gerek
ispat yiikiiniin izahname sorumlulugu bakimindan yine SPK’da 6zel olarak
diizenlenmis olmasi karsisinda, bu hususlar bakimindan da genel hiikiimlere
miiracaat etme geregi bulunmadigindan®, sorumlulugun kaynaginin akdi mi
yoksa haksiz fiil mi oldugunu tartigmaya lizum bulunmadigi kanisindayiz*.
Ancak yine de asagidaki alt basliklarda sorumluluk siijeleri ile yatirimci
(davaci) arasinda zarar 6ncesinde bir hukuki iligki olup olmadigim irdeleyip,
buna bagli ¢ikarimlarda bulunacagiz.

Sorumlulugun niteligi meselesinde, diger taraftan, sorumluluk
sijjelerinin kusurlarinin dikkate almip alinmadigr kriterine gore kusur
sorumlulugu-kusursuz sorumluluk ayrimi yapilabilir. Kanun’un gerek 10
gerek 32. maddesinde yer alan diizenlemelerde kusur esasia deginilmis olup,
bu ¢er¢evede kusura dayali sorumlulugun temel esaslarini belirleyen Tiirk
Borglar Kanunu 49 ve devami maddeleri, genel hiikiimler olarak dikkate alinir.

2 Aym goriiste AYOGLU, s. 648; Mehmet Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Araci
Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayincilik, Ankara, 2004, s. 133 (Yazar, izahna-
me sorumlulugunun kanundan dogdugu, ihrag¢i disindaki sorumlular (eski kanunda ihraggi
disinda sadece araci kurumlar i¢in sorumluluk s6z konusuydu, bkz. eSPK m.7) bakimindan
tali sorumluluk getirilmis olmasinin, bu sorumlulugu sézlesmesel sorumluluktan da haksiz
fiil sorumlulugundan da uzaklastirdigini belirtmektedir).

# Sorumlulugun haksiz fiile mi yoksa sozlesmeye mi dayandigi, 6zellikle zamanagimu siire-
sinin hesaplanmasi, ispat yiikiiniin kime diistiigii ve bir de yardimei sahislarin verdigi zarar-
larda ifa yardimcis1 m1 yoksa istihdam edilen mi olduklar1 yoniinden -farkli hikkiimlerin uy-
gulanmasi nedeniyle- 6nem kazanmaktadir. Yukarida belirttigimiz gibi, zamanasimi ve ispat
yiikii SPK’da 6zel olarak diizenlenmis, yardimci sahislarin sorumlulugu ile ilgili olarak da
m.10/2 ve 32/2 hiikiimlerinde bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslart
gibi hazirladiklari raporlarla izahnameye katki saglayan kuruluslarin bu raporlarin igeriginde
yer alan bilgilerden bu Kanun hiikiimleri ¢er¢evesinde yatirimciya karst dogrudan dogruya
sorumlu olduklari belirtilmistir. Bu kuruluslar diginda izahnamenin hazirlanmasinda rol alan
ihragcinin ¢alisanlarinin (muhasebe ve diger departmanlarinda gorev alan kisiler gibi) ise ifa
yardimcist m1 yoksa istihdam edilen mi olduklarinin, ihragginin yatirimeiya karst mutlak ve
kusura dayanmayan sorumlulugu karsisinda, pratik bir dnemi yoktur.

4 TTK’da diizenlenen anonim ortaklik y6netim kurulu tiyelerinin sorumlulugu hakkinda da

ayni tartismanin pratik bir 6neminin kalmadig1 hakkinda bkz. Necla AKDAG GUNEY, Ano-
nim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2008, s. 80.
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Ayrica, kusur sorumlulugunun séz konusu oldugu hallerde, zarara
birlikte neden olan kisilerin dis iliskide davaciya karsi ne kapsamda sorumlu
olacagi esasina gore, miiteselsil sorumluluk-farklilagtirilmis miiteselsil
sorumluluk ayrimi da s6z konusudur. Ancak hemen vurgulamak gerekir ki,
sorumlulugun miiteselsil ya da farklilastirilmis miiteselsil mahiyette olmasi,
sorumlulugun niteliginden ziyade, kapsamini belirleyen bir ayrimdir. Bu
baglamda, Kanun’un 10.maddesi ihrag¢r digindaki sorumlular hakkinda
farklilastirilmis miiteselsil sorumluluk ongoriirken, 32. madde ise tiim
sorumlular arasinda miiteselsil sorumluluk bulundugundan s6z etmektedir. Bu
iki sorumluluk tiirii arasindaki farklara asagida ayrica deginilecektir.

2. Thrag¢cinin sorumlulugu

Ihraca konu sermaye piyasasi aracini satin alan yatirimer ile ihragei
arasinda bir s6zlesme iliskisi oldugu agiktir*®. Bu ¢ercevede, izahnamedeki
bilgilere giivenerek alim yapan yatirnmcinin ugradigi zararin, sézlesme
oncesinde soOzlesme taraflarindan birinin sézlesme konusu hakkinda
digerine verdigi bilgilerin dogru olmamasindan kaynaklanan zarar olarak
degerlendirilmesi miimkiindiir. Buna gore ihragg¢imnin sorumlulugu, tipik bir
sozlesme Oncesi goriismelerden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo)
olarak nitelendirilebilir*® 7.

Oteyandan, ihraggininizahnamedeyeralanbilgilerinyanlis, yamlticiveya
eksik olmasinda kusuru bulunmadigin ileri stirerek sorumluluktan kurtulma
imkan1 olmadigimi goriiyoruz. Bu bakimdan, ihrag¢inin sorumlulugunun bir

45 Satin alian sermaye piyasasi aracinin tiiriine (pay ya da bor¢lanma araci olmasina) gore ku-
rulan iligki bir ortaklik ya da alacaklilik iliskisi mahiyeti kazanir.

% Sozlesme gortismelerinden dogan sorumluluk, doktrinde ana hatlari ile, s6zlesmenin kurul-
masindan onceki sathada goriismecilerden birinin veya yardimeilarinin, diger goriigmeciye
veya onun koruma alaninda bulunan kisilere, aralarinda diiriistliik kuralina dayali olarak ku-
rulmus bulunan giiven iliskisine aykirt davranarak vermis oldugu zarardan dogan sorumlu-
luk olarak tanimlanmaktadir (Fikret EREN, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 9.Basi, Beta
Yayncilik, Istanbul, 2006, s. 1083. Diger tanimlar icin bkz. Kemal OGUZMAN / Turgut OZ,
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler C.I, 11.Bas1, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2013, s. 488; Se-
lahattin Sulhi TEKINAY / Sermet AKMAN / Haluk BURCUOGLU / Atilla ALTOP, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, C.2, Besinci Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1985, s. 1306 vd).
Diger taraftan culpa in contrahendo sorumlulugunun Tiirk hukukunda, Almanya, Isvicre ve
Fransa hukuk sistemlerinde oldugu gibi, genel bir kanun maddesiyle diizenlenmeyip, kanun-
da yer alan bazi sorumluluk hiikiimlerinin temelini olusturdugu hakkinda bkz. DEMIRCI-
OGLU, s. 72 vd; YALMAN, s. 20.

Ayni goriiste INCEOGLU, s. 132 (Yazar, Alman hukukunda da izahname sorumlulugunun
culpa in contrahendo sorumlulugunun gelistirilmis hali oldugunun kabul edildigini belirt-
mektedir, bkz. dn.211); KOCA, s. 26.

4

3
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kusursuz sorumluluk hali oldugu nitelemesi de yapilabilir*®. Kanimizca, TTK
m.557 hitkmiinden esinlenerek yeni Kanun’a dahil edilen farklilagtiriimig
teselsiilin® sadece ihragg1 disindaki sorumlular hakkinda 6ngdriilmiis olmasi
da bu fikri dogrulamaktadir. Nitekim, tiizel kisilerin organlarinin haksiz
fiillerinden sorumlulugunun (MK 50/2, TTK 371/5), kurtulus beyyinesi dahi
getirilmesi miimkiin olmayan bir kusursuz sorumluluk hali oldugu doktrinde
ifade edilmektedir®°.

Bilindigi gibi, modern hukuk sistemlerinde sorumlulugun temelini kusur
ilkesi olusturmaktadir®. Ancak kusur ilkesinin mutlak olarak uygulanmasi
ve kusur bulunmayan hallerde zararin zarar goren ilizerinde birakilmasinin
meydana getirdigi adalet ve hakkaniyete uymayan sonuglar, belli hallerde kusur
olmadan da sorumlulugun kabul edilmesi diislincesini dogurmus ve zaman
icinde bu diisiince yayginlagmistir. Artik giiniimiizde, zararin dogmasinda
dogrudan dogruya bir kusuru bulunmasa dahi, zarari karsilamasi denklestirici
adaletin bir geregi olarak goriilen kimselere sorumluluk yiikletilmesi fikri
modern hukuk sistemlerinde bir gereklilik olarak kabul edilmekte ve kusursuz
sorumluluk halleri kanun seviyesinde diizenlenmektedir®. Iste yetkililerin
kusuruyla izahnamede yaniltic1 bilgi verilmesinden dogan zarardan ihrag¢inin
tiizel kisiliginin kusursuz sorumlu kilinmasi da, bu gerekliligin sermaye
piyasasinda ortaya ¢iktig1 hallerden biri olarak degerlendirilebilir. Buna gore,
sorumlulugu objektif olarak var kabul edilen ihrage1, gercege aykiri bilgilerin
yetkili kisiler eliyle hazirlandigimi, bir zarar dogmussa onlarin kusuruyla
dogdugunu ve onlardan tazmin edilmesi gerektigini ileri siirememektedir.

Sebep sorumlulugu ya da objektif sorumluluk olarak da adlandirilan
kusursuz sorumluluk hallerinde hakkaniyet, yarar gorenin zarara da katlanmasi,
tehlike yaratmanin sorumlulugu, hakimiyet alan1 altindaki kisilerin fiillerinden
sorumluluk ve 6zen borcu gibi diisiinceler sorumlulugun kabul edilmesinin
altinda yatan gerekceler olarak gosterilmektedir®. Thragcmin izahnameden
dogan sorumlulugunda da benzer sekilde hakkaniyet, yarar gorenin zarara

8 AYOGLU, s. 642.
4 Farklilagtirilmis teselsiil hakkinda daha ayrimntili bilgi i¢in bkz. agagida Boliim IV/D-2.

% Ersin CAMOGLU, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Ve-
dat Kitapgilik, Istanbul, 2007, s. 41; TANDOGAN, s. 125.

51 EREN, s. 447 vd.
52 EREN, s. 462; TANDOGAN, s. 89 vd.

> Siileyman YILMAZ, “Tiirk Borglar Kanunu Tasarisinda Sebep Sorumluluklarina Iliskin
Yeni Hiikiimler”, AUHFD, C.59, S.3, 2010, s. 554 vd.
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katlanmas1 ve/veya 0zen borcu gerekgelerine dayanilabilir. Bunun disinda,
tiim sermaye piyasast diizenlemelerinin temel amaci olan yatirimcilarin ve
piyasaya olan giivenin korunmasi ile etkin denetimin saglanmasi da ihrag¢inin
kusursuz sorumlu kabul edilmesinde genel birer gerekce olarak zikredilebilir.

3. ihrager disindakilerin sorumlulugu

Thragg1 disindaki kisilere yiikletilen sorumluluk -hepsini kapsayan
genel bir niteleme tespiti olarak- tali nitelikte kusur sorumlulugudur. Bu
cercevede, sorumlulara, ancak kusurlarma ve durumun gereklerine gore
zarar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide ve ancak zararin ihrag¢idan tazmin
edilemedigi hallerde miiracaat edilebilir. Ote yandan, tek tek sorumlulara
baktigimizda, 6zellikle arac1 kurum ve yonetim kurulu tiyelerinin durumlarini
daha yakindan irdelemekte fayda vardir.

Araci kurum, satis islemlerine aracilik etmesi nedeniyle, yatirimer ile
hukuki iligskiye girmektedir. Aract kurum aracilik islemlerinde ortaklik nam
ve hesabina hareket ediyorsa vekil, kendi namina ortaklik hesabina hareket
ediyorsa komisyoncu gibidir®*. Hemen fark edilecegi gibi, aracilik yiiklenimi
sozlesmesinin taraflari ihracgi ile aract kurum olup, aract kurumun s6zlesmesel
edim borglar1 ihraggiya karsidir®. Yatirimci bu s6zlesmenin tarafi degildir.
Ote yandan, arac1 kurumun ortaklik nam ve hesabina hareket ettigi hallerde,
yatirimct ile arasinda sézlesme miizakerelerinin bulundugu da sdylenemez.
Bu durumda araci kurum yardimci sahis konumunda olup, yardimer sahislar
kendi kusurlu davraniglarindan haksiz fiil hiikkiimlerine gére sorumlu olurlar3.
Aract kurumun kendi namina ortaklik hesabina hareket ettigi hallerde ise,
sorumluluklarinin ihraggida oldugu gibi bir culpa in contrahendo sorumlulugu
oldugu ileri siiriilebilir®’.

Sunu belirtmek gerekirki, aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri
kendine 6zgii kurallarla diizenlenmis 6zel bir faaliyettir. Gergekten de araci
kurumun halka arz dokiimanlarinin hazirlanmasinda etkin bir rolii vardir. Bu

3 Bkz. Caglar MANAVGAT, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, BTHAE, Ankara, 1991, s.
84 vd.

% Bu baglamda yatirimeinin, aracilik yiiklenimi sézlesmesinin geregi gibi ifa edilmemesi ne-
deniyle TBK 112 vd. hiikiimlerine miiracaat etme imkan1 yoktur.

¢ INCEOGLU, s. 132.

57 INCEOGLU, bu fikrin ileri siiriilebilecegini, ancak kendisinin buna katilmadigim, goriisii-
niin sorumlulugun kaynaginin kanun oldugu, haksiz fiillere iligskin hiikiimlerin ise kiyasen
uygulanmas: gerektigi, ayrica culpa in contrahendo ya da haksiz fiil uyarinca araci kurumun

sorumlu tutulabildigi hallerde iki sorumlulugun birbiriyle yarismasi yoniinde oldugunu be-
lirtmektedir (bkz. s. 132-133).
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nedenle, aract kurum, halka arzin tiim sathalarinda, 6zellikle fiyatin dogru
belirlenmesi ve ihraggr ile ilgili dogru bilgilendirme yapilmasi konusunda 6zen
ve en iyi gayreti gosterme yiikiimliiligi altindadir’®. Bu yikimliliigiin yerine
getirilmemesi, s6z konusu 6zen borcuna aykirilik olmanin yaninda, dogrudan
dogruya bir edim borcu altina girmedigi yatirimciya karsi da aract kurumun
haksiz fiili niteligindedir. Bu ¢er¢evede araci kurumun izahnamedeki bilgilerin
eksik ya da yanlis olmasindan yatirimciya karst sorumlulugunu, kanundan
kaynaklanan, kendi mevzuatindaki 6zen borcu ile desteklenen, kusura dayali,
karma® bir sorumluluk olarak degerlendirmek kanimizca dogru olur®.

Yonetim kurulu iiyeleri ile yatirnmer arasinda ilk bakista herhangi bir
sozlesme iligkisi bulunmadigi disiiniilebilir. Bu dogru olmayip, yonetim
kurulu ile ortaklik arasinda kabul edilen vekalet veya hizmet akdi iliskisi®!,
ortaklik sozlesmesi uyarinca dolayli olarak ortaklar1 da yonetim kurulu
tiyeleri ile sozlesme iligkisi i¢ine sokmaktadir. Nitekim doktrinde, TTK’daki
anonim ortaklik y6netim kurulu iyelerinin sorumlulugunun sézlesmesel
nitelik tasidigi, bu cercevede ortaklar ve sirket alacaklilarinin da yonetim
kurulu tyelerine karsi agacaklar1 davalarda sozlesmeye aykirilik sebebine
dayanabilecekleri belirtilmektedir®>. Ayni goriis ve gerekgenin, yonetim kurulu
tiyelerinin yatirimcilara kargi izahnameden dogan sorumluluk hakkinda da
gecerli oldugunu kabul etmek gerekir.

Sonu¢ olarak sorumlulugun niteligi hakkinda asagidaki nihai
degerlendirmeleri yapabiliriz: izahname sorumlulugu kanundan kaynaklanan
bir sorumluluktur. Kanun’da sorumlularin kimler oldugu, ispat yiiki ve

8 Bkz. 111-37.1 sayili Teblig, m.54. Araci kurumlarin bu yiikiimliligi uygulamada “due dili-
gence” olarak adlandirilmaktadir (Aract kurumlarin halka arz islemlerindeki fonksiyonlari-
na, dzellikle uzmanliklari ile slirece katki saglamalar1 hakkinda bkz. AYOGLU, s. 640).

% Karma deyimini, tek basina haksiz fiil ya da s6zlesme degil, fakat ikisine ait unsurlari da ba-
rindiran anlaminda kullantyoruz.

% Son olarak garantoriin konumu da 6zellik arz eder. Garantoriin sorumlulugu garanti s6zles-
mesine dayanir ve garantdrliik sozlesmesi bagimsiz bir bor¢ dogurur. Sorumluluk da sézles-
mede kararlastirilan sartin ger¢eklesmesi ile kendiliginden dogar. Kusura bakilmaz.

6! Reha POROY / Unal TEKINALP / Ersin CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazil-
mis 13.Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2014, s. 352.

2 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 390; Hasan PULASLI, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasa-
risina Gore Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Ozen Yiikiimliiliigii ve Miiteselsil So-
rumlulugu”, BATIDER, C.XXV, S.1, Mart 2009, s. 36; AKDAG GUNEY (2008), s. 81 vd.
Ayrica CAMOGLU, 6762 sayil1 e TTK da yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunu incele-
digi kitabinda, 338. madde ile ilgili olarak Adliye Enciimeni Mazbatasinda, sorumlulugun
kaynagimin akdi oldugunun belirtildigine isaret etmektedir [CAMOGLU (2007), s. 15]. Aym
hususa eserinin bu dipnotta atif yapilan béliimiinde AKDAG GUNEY de deginmektedir.
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zamanagimi hususi mahiyette diizenlenmis olup, bu meselelerde genel
hiikiimlere miiracaat etme geregi yoktur. Bununla birlikte, sorumlulugun
temelinin akde mi yoksa haksiz fiile mi dayandigi konusunda, gerek ihrag¢inin,
gerek ihraceg1 vasitastyla ihragcinin yonetim kurulu iiyelerinin, gerek aracilik
islemleri nedeniyle aract kurumun yatirimci ile dogrudan ya da dolayli olarak
bir akdi iligki i¢inde oldugunu goériiyoruz. Bu ¢ergevede sorumlulugun akde
aykiriliga dayandig: fikri agirlik kazanmaktadir. Ayrica, ilerde deginecegimiz
gibi, ispat yiikiiniin davalilar iizerinde birakilmig olmasi da sorumlulugun
akde dayandigi fikrini desteklemektedir. Su kadar ki, izahnamede sunulan
bilgilerin sézlesme akdedilmeden Once karsi tarafa sunulan bilgiler olmasi
nedeniyle, dogrudan dogruya sozlesmeye aykiriliga degil de, sézlesme
goriismelerinde yaratilan giivene aykirt hareketten dogan bir sorumluluk
(culpa in contrahendo) oldugu fikri kabul edilebilir gériinmektedir.

D. Sorumlulugun Kapsam
1. Genel olarak

Kanun’un 10 ve 32. maddelerinde sorumluluk ytiklenen kisiler
arasindaki sorumluluk paylasim iliskisi birbirinden farkli diizenlenmistir.
Kamuyu aydmlatma belgelerinden sorumlulugu diizenleyen m.32 f.1
hiikmiinde, sorumluluk yiiklenen kisilerin miiteselsilen sorumlu olduklar1
belirtilirken, Kanun’un 10. maddesinde, kendisi de bir kamuyu aydinlatma
belgesi olan izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihragg¢ilarin sorumlu oldugu, zararin ihraggidan®
tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin agikca belli olmasi halinde; halka
arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve ihragginin
yonetim kurulu tiyelerinin kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar
kendilerine ytikletilebildigi Ol¢iide sorumlu olduklar1 belirtilmektedir. Su
halde, 32. madde tiim sorumlular arasinda miiteselsil sorumluluga yer verirken,
10. madde tali sorumluluk yiiklenen kisiler arasinda farklilastirilmis teselsiile®
yer vermektedir. izahnamenin de bir kamuyu aydinlatma belgesi olmasindan

0 Maddede “s6z konusu kisilerden” denmekte ise de, buradaki ifade “ihraggidan” seklinde an-
lasilmasi gerekir. Clinkii zararin ihraggidan tazmin edilememesi halinde, maddede belirtilen
diger tali sorumlulara miiracaat edilebilecektir. Thragciin kastedildigi gayet acik olduguna
gore, madde lafzinda “soz konusu kisiler” gibi ¢ogul bir ifade yerine, net bir sekilde ihraggt
denmesi kanimizca daha belig olurdu.

¢ KARAYALCIN, “farklilagtirilmig sinirli miiteselsil sorumluluk” deyimini kullanmaktadir
(bkz. Yasar KARAYALCIN, “Isvicre Hukuku’nda Miiteselsil Sorumluluk Konusunda Tartis-
malar ve Yasal Gelismeler”, Unal Tekinalp’e Armagan, C.II, Beta Yaymcilik, Istanbul, 2003,
s. 670.
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yola c¢ikarak, 32. maddedeki sorumlulugun izahnameyi de tesmil ettigi ve
miiteselsil sorumlulugun burada da cari oldugu ileri siiriilebilir. Asagida
miiteselsil sorumluluk ile farklilastirilmis miiteselsil sorumluluk arasindaki
farka deginildikten sonra, hiikiimler arasindaki s6z konusu farkliligin ne
sekilde yorumlanmasi gerektigine dair goriisiimiize yer verilecektir.

2. Miiteselsil sorumluluk — farkhlastirllmis teselsiil ayrimi ve
hiikiimler arasindaki iliski

Miiteselsil sorumluluk, borglulardan her birinin, alacakliya karsi
borcun tamamindan sorumlu oldugu, baska deyisle alacaklinin borglulardan
her birine borcun tamamini tahsil i¢in miiracaat edebildigi, alacagin tamami
ya da bir kisminin borglulardan biri tarafindan ifa edilmesi durumunda, ifa
edilen miktar kadar digerlerinin de borg¢tan kurtuldugu bir birlikte sorumluluk
hali olup, ancak s6zlesmede kararlastirilmigsa ya da kanunda ongoriilmiisse
s6z konusu olabilir (TBK m.162/2, 163)%. Miiteselsil sorumlulugun 6zelligi,
zarara birlikte sebep olan borglularin, zararin dogmasindaki kusurlarmin
dis iliskide (alacakliya karsi) dikkate alinmayip, i¢ iliskide (zararin
paylasilmasinda birbirlerine kargi) ileri siiriilebilmesidir. Nitekim bu husus
haksiz fiiller bakimindan TBK m.61 hiikmiinden anlasilmaktadir.

6762 sayili eTTK doneminde yonetim kurulu {iyelerinin 336. madde
cergevesindeki sorumlulugu da bir miiteselsil sorumluluktu ve olusan sirket
zararl i¢in yonetim kurulu iyelerinin hepsine bu sorumluluk hiikiimleri
muvacehesinde miiracaat edilebiliyordu. Zarara neden olan fiil bakimindan
kusurlar1 farkli derecelerde olmasina karsin, yonetim kurulu iiyelerinin her
birinin davacilara karsi zararin tamamindan sorumlu olmalar1 sonucunu
doguran bu diizenleme, adil olmayan sonuclar1 nedeniyle doktrinde yogun
olarak elestirilmis ve mehaz IBK’da 1991 yilinda yapilan reform sirasinda
degistirilerek farklilastirilmis teselsiil esasi kabul edilmistir®®. Yeni
diizenlemeye gore birden ¢ok kisinin ayni zarari tazminle yiikiimli olmalar1
halinde, bunlardan her biri, kusuruna ve durumun gereklerine gore, zarar
sahsen kendisine yiikletilebildigi 6l¢iide, bu zarardan digerleriyle birlikte
miiteselsilen sorumlu olur. Bunun anlamu, birlikte sirketi zarara ugrattiklari

% Bu anlamda Kanun’un 32. maddesi kanundan kaynaklanan bir miiteselsil sorumluluk halidir.

6 IBK m.759 hiikmiinde yapilan degisiklik oncesindeki dgretide miiteselsil sorumluluk konu-
sunda yapilan tartigmalar ve bu tartismalarm anilan degisiklige yansimasi hakkinda daha ay-
rintil bilgi igin bkz. Mehmet HELVACI, “Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hu-
kuki Sorumlulugunun Miiteselsil Olmasinin Anlamu ve Isvigre Borglar Kanunu 759. Madde-
si ile Getirilen Miiteselsil Sorumlulugun Anlaminin Tanitilmas1”, Prof. Dr. Hayri Domanic¢’e
80. Yas Giinii Armagani, C.I, Beta Yayincilik, Istanbul, 2001, s. 225 vd.
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iddia edilen yonetim kurulu iiyelerine karsi agilan sorumluluk davasinda,
iiyelerden her birinin, dig iliski bakimindan, zararin tamamindan sorumlu
olmayip, somut olaydaki sahsi durum ve kusurlarinin derecesini ileri
stirerek, zararin buna gore paylastirilmasini talep etme haklarmin olmasidir®.
Farklilagtirilmig teselsiil, alacaklinin borglulardan tatmin menfaatini ortadan
kaldirmamakta, ancak bor¢lunun, borcun dogumundaki etkisini dikkate
almak suretiyle hafifletmektedir®. Sunu belirtmek gerekir ki, Isvicre’de
farklilagtirilmis teselsiil diizenlemesi yiiriirliige girdikten sonra Federal
Mahkeme uygulamasinda fazla bir degisiklik olmadigina, Mahkeme’nin
kusur derecesini dikkate almak suretiyle sorumlulukta indirime gittigine pek
rastlanmadigina da doktrinde isaret edilmektedir®.

Yonetim kurulu iiyelerinin €eTTK m.336 hiikmiinde diizenlenen
miiteselsil sorumluluguna getirilen elestiriler ve hiikmiin adil olmayan
sonuclar1 nedeniyle, mehaz {ilke kanununda benimsenen ¢6ziim, yeni ticaret
kanunumuzun hazirlanmasi siirecinde aynen dikkate alinmig ve anonim
ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugunda farklilastirilmis teselsiil
esas1 6102 sayili Kanun’la birlikte {ilkemizde de kabul edilmistir (bkz. TTK
m.557/1).

SPK m.10 hikkmii diizenlenirken, 6102 sayili TTK’da yonetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugu bakimindan kabul edilen farklilagtirilmis teselsiil
diizenlemesinden esinlenildigi, birebir ayn1 diizenlemeye yer verilmesinden
anlasildig1 gibi, hilkkmiin gerek¢esinde de TTK’nin 557. madde hiikmiine
paralel bir uygulamanin benimsendigi agik¢a belirtilmistir. Izahname
sorumlulugu bakimindan 10. maddede farklilagtirilmis teselsiilii benimseyen
kanun koyucu, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulukta bu esasi
kabul etmeyip, sorumlularin miiteselsil sorumlu olmasini istemistir. Madde
32’nin gerekgesine bakildiginda, izahname ve diger kamuyu aydmlatma
belgelerinden sorumlu olanlar ile bu sorumluluga iligkin tazminat haklarinin
ve illiyet baginin ¢ok daha detayli bir sekilde belirlenmesinin amaglandigi,

¢ Necla AKDAG GUNEY, “Bankalar Kanunu’na Gore Yénetim Kurulu Uyelerinin Verdikle-
ri Zararla Smirli Sahsi Sorumluluklarinin Isvigre Borglar Kanunu Art.759°da Yer Alan Fark-
lilastirlmig Teselsiil Diizenlemesi ile Karsilastiriimasi”, Prof.Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
C.1I, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2007, s. 1213.

6 Kiirsat GOKTURK / Mehmet Celebi CAN, “Farklilastiriimis Teselsiiliin -Ozellikle- Drs Ilis-
ki Bakimindan Anlami ve Bankacilik Kanununun Sahsi iflas Sorumlulugu ile Karsilastiril-
mas1”, IUHFD, C.3, S.2, 2011, s. 249.

% GOKTURK/CAN, s. 252; Ali Haydar YAGCIOGLU, Haksiz Fiil Sebebiyle Ayni Zarar-
dan Birden Fazla Kimsenin Miiteselsil Sorumlulugu, Adalet Yayinevi, Ankara, 2014, s. 149,
dn.265.
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maddede genel olarak yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerin yer aldigi kamuyu
aydinlatma belgelerine dayanarak islem yapan yatirimeilarin tazminat haklar
ile sorumlularin kurtulus karinelerinin diizenlendigi, kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlu olanlarin belgeleri imzalayanlar seklinde belirli bir hale
getirildigi, yeni diizenleme ile kamuyu aydinlatma belgelerine dayanilarak
yapilan igslemlerden kaynaklanan tazminat talepleri i¢in genel hiikiimlere
miiracaat etmesi gerekliliginin ortadan kaldirildigi, bunun yatirime1 gliveninin
olusturulmasi1 ve yatirimcilarin korunmasi acisindan 6nemli bir yaklasim
oldugu belirtilmistir. Goriildiigli gibi, 32. maddenin gerekcesinde 10.
maddenin aksine miiteselsil sorumluluk iligskisine dair bir vurgulamaya yer
verilmemistir.

Sorumlular arasindaki sorumluluk paylasim iligkisine dair 10. ve 32.
madde arasindaki bu farklilik, dis iliski bakimindan sorumluluk kapsamin
belirlemede etkili oldugundan 6nemlidir. Miiteselsil sorumlulukta sorumlular
davaciya karsi dis iliskide zararin tamamindan sorumlu iken, farklilagtirilmig
teselsiilde birlikte zarar verenlerin her birinin zararin dogumundaki
kusuruna bakilir” ve bunlar dis iliskide davaciya karsi kusurlar1 oraninda
sorumlu olurlar. Buna gore, agilacak bir davada davalilarin davacilara karsi
sorumluluk miktarlarin1 belirlerken hakimin hangi hilkmii uygulayacagi
sorusu cevaplandirilmalidir.

Yukarida degindigimiz madde gerekcelerinden, en azindan 10. madde
icin kanun koyucunun iradesini net bir sekilde anlamak mimkiindiir. Buna
gore, kanun koyucu bilingli bir tercih olarak”, 10. maddede teselsiiliin
farklilastirilmasini istemistir’?. Kanun koyucunun bilingli iradesi yaninda,
izahnamenin hususi mahiyeti de dikkate alinmak lazimdir. Gergekten, halka
arzda tstlendigi 6zel fonksiyon ve bu baglamda icerigi, hazirlanmasi, ilani

" Birlikte zarar kavramin nasil anlasilmasi gerektigi ve zararin ne sekilde paylastirilacagi ko-
nusundaki agiklamalar igin bkz. TTK m.557 gerekgesi.

I Kamuoyu goriisiine sunulan ilk kanun taslaginda, izahnameden sorumlu kisilerin sorum-
lulugu miiteselsil sorumluluk olarak diizenlenmisti (bkz. Taslak m.10). Taslaktaki bu hii-
kiim kanunlagma esnasinda degismis ve mevcut halini almistir. Anilan taslak metni igin
bkz.“http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?pageid=859 &action=displayfile&fn=859.
pdf&submenuheader=null”.

2 Su halde, ihrag¢inin yaninda, fakat ihrag¢idan sonra gelmek tizere sorumluluk yiikletilen ki-
siler, izahnamede verilen bilgilerin yanlis, yaniltic1 ve eksik olmasindan -dis iliskide- ku-
surlari dlgiisiinde sorumlu olacaklardir. Farklilagtirilmig teselsiil tali sorumlular arasindadir.
Buna gore, ihrag¢inin sorumlulugu her durumda birinci derece devam etmekte, davact zara-
rin1 ihraggidan tazmin edemedigi 6l¢lide miiracaat ettigi tali sorumlular, davaciya kars1 ku-
surlari 6l¢iisiinde sorumlu olacaklardir.
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vs. hususlarin 6zel usullere tabi kilindig1 izahnamenin kamuyu aydinlatma
belgelerinin 6zel bir ¢esidi oldugu kabul edilmelidir. Bu c¢ergevede,
izahnameden sorumlulugu 6zel olarak diizenleyen 10. madde hiikmiiniin,
kamuyu aydmlatma hiikiimlerinden sorumlulugu diizenleyen 32. madde
hitkmiine nazaran 6zel hiikiim niteliginde oldugunu kabul etmek gerekir”.

Sonug olarak, hiikiimler arasinda genel hiikkiim — 6zel hiikiim iliskisi
var olup, izahname s6z konusu oldugunda m.10, izahname digindaki kamuyu
aydinlatma belgelerinde ise m.32 uygulama alani bulur’*. Bu ¢ercevede, iki
hiikiim arasinda ¢eliski bulundugu ve bu konuda davaci agisindan haklarin
yarigmasinin s6z konusu oldugu, bu nedenle davacinin istedigi hiikme miiracaat
edebilecegini savunan goriisii”, yukaridaki agiklamalarimiz gergevesinde,
dogru kabul etmek miimkiin degildir. Hakim, davalilar arasindaki teselsiiliin
farklilastirilmasini isteyen ve bu yonde oOzel diizenleme getiren kanun
koyucunun iradesini dikkate almak ve 10. madde hiikmiinii uygulamak
zorundadir’®. Nitekim genel hiikiimle 6zel hitkmiin karsilastigi durumda,
haklarin yarigmasindan s6z edilmeyip, 6zel hiikmiin uygulanmasinin séz
konusu olacag Yargitay’in 4.6.1958 tarih ve 15/6 say1li igtihatlar1 Birlestirme
Kararinda da vurgulanmistir”’.

Ote yandan, su hususa agiklik getirmek gerekir ki, 10. madde ile 32.
madde arasindaki genel hiikiim-6zel hiikiim iligkisi sadece sorumluluk
stijelerinin dig iliskide sorumluluk paylagimlari hakkinda olup, 32.maddenin
4, 5 ve 6. fikralarinda yer alan diizenlemelerin izahname sorumlulugunda da
uygulama alani bulacaginda tereddiit etmemek gerekir.

3 Aym goriiste CETIN/TOREMIS/CANTIMUR, s. 43.

" Bagka bir anlatimla, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi,
birlesme ve bolinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gérme du-
yurusu ve finansal raporlar gibi (maddede gecen “gibi” ifadesi nedeniyle, belirtilen 6rnekle-
rin tahdidi olmadigi sdylenebilir. Nitekim bu hususa gerek¢ede de deginilmistir) kamuyu ay-
dinlatma belgelerini imzalayanlar, belgelerde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik
olmasindan kaynaklanan zarardan miiteselsilen sorumlu olacaktir.

5 Bkz. Ibrahim HASELCIN, izahname sorumlulugu celiskili (26.12.2012 tarihli Haber-
tirk gazetesi’nde cikan kose yazisi), http://www.bloomberght.com/ht-yazarlar/ibrahim-
haselcin/1274186-izahname-sorumlulugu-celiskili.

76 Benzer bir tartigmada, IBK’da yapilan degisiklik sirasinda, hakime hafif kusurlu kimsele-
rin sorumlulugunda indirim yapabilme yetkisinin verilmesi onerisine karsi, kanun koyucu-
nun agikea farklilagtirilmis teselsiil hitkmii getirme iradesi ile hareket ettigi, bu nedenle hiik-
mil bu sekilde diizenledigi belirtilmistir (HELVACIL s. 229).

77 Mustafa Resit KARAHASAN, Sorumluluk Hukuku, Beta Yaymcilik, Istanbul, 1996, s. 66.
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E. Sorumlulukla flgili Diger Meseleler
1. Kusurun ispat1 ve kurtulus kaniti

Kanun’da kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlulukta sorumlular
icin kusur karinesi getirilmistir. Buna gore, kamuyu aydinlatma belgelerinde
yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya eksik olmasi konusunda bilgi
sahibi olmadigmi ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden
kaynaklanmadigin1 ispatlayan kisiler sorumlu olmaz (m.36/3). Bu
diizenlemeden, kanun koyucunun sorumlular bakimindan kusurun varligini
karine olarak kabul ettigini anliyoruz. Buradaki karine aksi ispatlanabilir bir
karinedir. Buna gore, davalilar agiklanan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik
olmasindan bilgileri olmadigimi ve bu bilgi eksikliginin kendi kusurlarindan
kaynaklanmadigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilirler’®. Su halde
sorumluluk davasinda ispat yiikii davalilar {izerinde birakilmistir.

Oncelikle, buradaki sorumluluktan kurtulma imkan1 ihracgiy1
kapsamamaktadir. Ciinkii ihragginin kamuyu aydinlatma belgelerinden
biri olan izahnameden sorumlulugu Kanun’un 10. maddesinde 6zel olarak
diizenlenmis olup, buna gore ihragginin sorumlulugu kusura dayanmamaktadir.
Baska deyisle, ihrag¢inin, kusuru bulunmadigini ileri siirerek sorumluluktan
kurtulmas1 miimkiin degildir. Ayrica, 10. maddede herhangi bir kurtulusg
kanmtina yer verilmedigini de unutmamak gerekir. Su halde kusursuz
olduklarini ispatlayarak sorumluluktan kurtulma imkani sadece ihraggi
disindaki sorumlular i¢in s6z konusudur™.

Ikinci olarak, ispat yiikiiniin davalilar {izerinde birakilmis olmasi,
anonim ortaklik yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu bakimindan TTK nin
benimsedigi sistemden farklidir. Soyle ki, 6335 sayili Kanun’la degisik TTK
m.553/1 hitkkmii uyarinca, kurucular, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticiler ve
tasfiye memurlari, kanundan ve esas sdzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
kusurlartyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem
de sirket alacaklilarina karst verdikleri zarardan sorumludurlar. Bu hiikiim
muvacehesinde, yonetim kurulunun kusurlu oldugunu davacinin ispatlamasi

8 Benzer bir diizenleme, anonim ortakliklarda yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna ilis-
kin eTTK nin 338. maddesinde de vardi. CAMOGLU, anilan diizenlemedeki sorumluluktan
kurtulus imkaninin, kusursuz sorumluluk hallerinin bazilarindaki kurtulus beyyinesi degil,
bir kusursuzluk beyyinesi oldugunu belirtmektedir [CAMOGLU (2007), s. 15].

7 Miicerret kusursuzlugunu ispat ederek sorumluluktan kurtulma ancak kusurlu sorumluluk
hallerinde s6z konusu olabilir [CAMOGLU (2007), s. 15].
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gerekmektedir®®. SPK’da ise izahnamenin de dahil oldugu kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlulukta eTTK m.338 hiikmiine benzer bir kusur karinesine
yer verilmistir. Bu aksi ispat edilebilen bir karine olup, buna gore, kamuyu
aydinlatma belgesinde (izahnamede) yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 ya da
eksik olmasinda kusurlu oldugu karine olarak kabul edilen sorumlular (ayni
maddenin 1.fikras1 uyarinca izahnameyi imzalayanlar®!), belgede yer alan
bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik olmas1 konusunda bilgi sahibi olmadigin
ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigim
ispatladiklar1 takdirde sorumlu olmazlar. Su halde, sorumluluk yoneltilen
kimsenin hakkindaki karineyi c¢iritmek icin iki hususu ispat etmesi
istenmektedir. Birincisi ilgili bilginin yanlis, yaniltict veya eksik olmasindan
haberi olmadig1 (konu hakkinda bilgi sahibi olmadig1), ikincisi ise s6z konusu
bilgi eksikliginin kendisinin kast veya agir ihmalinden kaynaklanmadigidir®?.

Ispat yiikiiniin davalilar iizerinde birakilmasi yatirimcilarin korunmasi
bakimindan yerindedir. Gergekten de sermaye piyasasinda tasarruflarini
degerlendiren finansal okur-yazarlik diizeyi birbirinden farkli pek ¢ok kisi
vardir. Hatta bunlar arasinda, degil izahnamede acgiklanan bilgi ve belgeleri
anlayip yorumlama, genel olarak piyasanimn isleyisi hakkinda dahi hicbir
bilgisi bulunmayan kisiler bulunabilir. Bu ¢ergevede, izahnamede agiklanan
bilgilerdeki eksiklik ya da yanlishigin yoneticilerin ve izahnamede imzasi
bulunan diger kisilerin kusuru ile meydana geldiginin ispatinin yatirimcilardan
beklenmesi, realiteye uymayan, yatirnimcilarn agir kiilfet altina sokacak

8 TTK’nin anilan maddesinin 6335 sayili Kanun’la yapilan degisiklikten 6nceki halinde, “ku-
surlarmm bulunmadigini ispatlamadikga” ibaresi yer aliyor ve bu gergevede yonetim kuru-
lu tiyelerinin kusurlu olduklar1 karine olarak kabul eden eTTKdaki sistem (bkz. m.338) yeni
TKK’da da devam ettirilmis oluyordu. ETTK nin yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu-
na iliskin benimsedigi sistemin biitiiniine, hususan miiteselsil sorumlulugun getirdigi agir so-
rumluluk yiikiine yoneltilen elestiriler kanunun yapimu sirasinda dikkate alinirken, kusur ka-
rinesi ve ispat yiikii bakimindan eski sistemle ayn1 esasin benimsenmesi tartisma ve itiraz-
lara neden olmustur. Konuyla ilgili, 6zellikle ortakliklar cephesinden gelen elestiri ve giri-
simler sonucunda, kanunun yiiriirliige girmesinden kisa bir siire sonra degisiklige gidilerek,
6335 sayili Kanunla maddedeki “kusurlarinin bulunmadigini ispatlamadikg¢a” ibaresi kaldiri-
l1p, yerine “kusurlarryla” ibaresi eklenmistir. Bu suretle ispat yiikii davactya gevrilmistir.

8

Once de degindigimiz gibi, I1-5.1 say1l1 Teblig’in 7/4 maddesi uyarinca, ihrag¢1 ve varsa hal-
ka arz eden ile yetkili arac1 kurulus izahnameyi imzalamakla yiikiimlii kilinmistir. Su halde
karine olarak kusurlu olduklari kabul edilen kimselerin, ihrag¢inin ve araci kurulusun izah-
nameye imza atan yetkilileri oldugu sdylenebilir. Bu ¢ergevede anilan kisilerin agilan bir da-
vada sorumluluktan kurtulabilmeleri i¢in, kusurlarinin bulunmadigini ispatlamalar1 gerekir.

82 Madde hitkmiinde agik¢a agir ihmal denmesi nedeniyle, hafif ihmalin maddenin uygulama
alan1 diginda oldugu seklinde yorumlanmalidir.
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bir diizenleme olurdu®. Halbuki, gerek agiklanan bilginin arka planina
(backround’'una) gerek sirketin i¢ isleyisi hakkindaki tiim hususlara vakif
olmalar1 nedeniyle, ispat ylikiiniin izahnameye imza koyan sirket ve araci
kurum yetkilileri tizerlerinde birakilmasi adil ve yerinde bir tercihtir.

Bununla birlikte, eTTK’da kusur karinesi ve ispat yiikiine ispat
kurallar1 yoniinden getirilen elestiriler burada da ileri siiriilebilir. Ornegin,
kusursuzlugun ispatinin istenmesinin, yoklugun ispatinin istenemeyecegi
kurali ile ¢elistigi gibi®*. Gergekten diigiiniildiigiinde bir konu hakkinda bilgi
sahibi olunmadigmin ispati nasil miimkiin olabilir? Olamaz, daha dogrusu
bdyle bir ispat istenemez. Bu, ancak ileri siiriilebilir, aksini iddia eden ise
buna dair kanitlar1 varsa bunlar1 gosterebili. CAMOGLU, yonetim kurulu
iiyelerinin sorumlulugu ile ilgili bu geliskinin, aslinda yoneticilerin gerekli
O0zeni gosterdiklerinin ispatinin  istendigi gerekcesiyle asilabilecegini
belirtmektedir®. Bu noktada hemen -SPK diizenlemesindeki- sorumluluktan
kurtulmak i¢in aranan ikinci ispat kosulu, yani bilgi eksikliginin (izahnamedeki
bilginin yanlis, yaniltict ya da eksik oldugunu bilmemenin) kendi kast
ya da ihmalinden kaynaklanmadiginin ispati kosulu akla gelmektedir.
Az Once belirttigimiz, yonetim kurulu {iyelerinin aslinda 6zen borglarini
yerine getirdiklerinin ispatinin istendigi goriisline paralel olarak, izahname
sorumlulugunda da aslinda sorumluluk siijjesinden beklenenin, agiklanan
bilginin dogrulugunu teyit i¢in gerekli 6zeni gosterdiklerini ispat etmeleri
oldugu soylenebilir. Kanimizca, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borglarina
dair genel hiikiimlerdeki kurallar ile bunlarin yorumlanmasi: konusunda
ileri siiriilen bilimsel goriisler kiyasen izahname sorumlulugunda da dikkate
alinabilir ve uygulanabilir®.

Ote yandan su hususa da deginelim ki, farklilastirilmis teselsiil uyarinca,
sorumlu olunan tazminat degerinin farklilagtirilmast yolunda ileri siiriilen

8 Ayni goriiste CETIN/TOREMIS/CANTIMUR, s. 42.

8 Bkz. Ersin CAMOGLU, “Sorumluluk Hukukunun Evrensel ilkeleri Isiginda Yeni Tiirk Ti-
caret Kanun’unda Anonim Ortaklik Y6netim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Prof.
Dr. Sener Akyol’a Armagan, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2011, s. 412.

5 CAMOGLU (2011), s. 412-413.

8 Sz konusu kural ve goriisleri kisaca 6zetlemek gerekirse; davaci, zarar doguran islemlerde
yonetim kurulu liyesine kusur atfedilmesinin miimkiin oldugunu kanitladig: takdirde, yone-
tim kurulu iiyesi bu islemlerde kendisinden beklenen 6zeni gosterdigini ispat ederek sorum-
luluktan kurtulabilir [CAMOGLU (POROY/TEKINALP), s. 389]. Yeni TTK’da yonetim ku-
rulunun 6zen borcu hakkinda, eTTK daki basiretli is adam1 gibi davranma 6l¢iisii terkedile-
rek, gercekei ve ¢agdas bir yaklagim olan tedbirli bir yoneticiden beklenen 6zen borcu (busi-
ness judgement rule) esas alimmistir (TTK m.369/1). Ayrica m.553/3 hiikmii ile 6zen borcu-
nun sinirt ¢izilmistir. (PULASLI’nin bu hitkme dair elestirileri igin bkz. s. 40-42).
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kisisel savunma sebeplerini ispat ytlikii de, yine bunlari ileri siiren bor¢lunun
tizerindedir®’.

2. Zamanasimi

Kanun’un 32/6 maddesi uyarinca, kamuyu aydinlatma belgelerinden
dogan tazminat talebi, zararin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 ay iginde
zamanagimina ugrar. Gortldiigii gibi kanun koyucu zamanagimu siiresini genel
hiikiimlere gore oldukca kisa tutmustur. Bunun nedeni, gerek¢ede, finansal
piyasalarda tepkilerin ¢abuklugu ve iglemlerin mevcut bilgiler ¢ergevesinde
kisa slirede yapilmasi gerekliligi ile baglantili olarak yatirnmeinin korunmasi
ile bilgiden dogan sorumluluk arasinda denge kurulmak istenmesi olarak
aciklanmustir.

3. ihragcidan tazmin edilememe kosulu

Zararin ihrag¢idan tazmin edilememesi ya da tazmin edilemeyeceginin
acikca belli olmasi kosulunu agmakta yarar vardir. Madde lafzinda “acikca
belli olmasi1” ifadesinin yer almasi, kanun koyucunun burada belli bir 6l¢iide
kesinlik aradigini gostermektedir. Bu noktada hemen, aranan sartin ihraggiya
kars1 yapilan takibin semeresiz kalmasi oldugu diisiiniilebilir. Burada yorum
bakimindan yine kanunun ratio legis’ini gbzetmek gerektigi kanisindayiz.
Kanun’un genel ruhu itibariyle hep yatirimcilarin korunmasi amaci 6n
planda tutulduguna gore, bu diizenlemede de, ihragg1 disindaki sorumlulara
yonelmek icin, ihrac¢iya karsi yapilan takibin semeresiz kaldiginin icra iflas
prosediirlerine gore kesinlesmis olmasini beklememek gerekir. Gerek sirketin
icinde bulundugu mali durum itibariyle zarar1 karsilamaya yetecek giiciiniin
olmadigmin hakimde kanaat olusturmaya yetecek Olciide ortaya konmasi,
gerek ihracciya karsi yapilan takipte takibin geldigi asama itibariyle sonug
almamamis olmasi, ihraggt disindaki sorumlulara bagvurabilmek icin yeterli
olmalidir®s.

87 Kadir Berk KAPANCI, Birlikte Borglulukta Borglular Arasi iliskiler, Vedat Kitapgilik, Istan-
bul, 2014, s. 181.

8 Ancak sunu belirtmek gerekir ki, ihragginin zarar1 giderme olasiligi (6deme giicii), olagan
hayat tecriibelerine gore diger sorumlularin 6deme giiciinden muhtemelen yiiksek olacak ve
ihrage1 digindaki sorumlulara gidilmesine gerek olmaksizin zarar ihrage1 tarafindan giderile-
cektir. Thraggmin byle bir zarar1 karsilayamayacak kadar mali durumunun kétii olmasi de-
mek, i¢i bos ya da mali giicliik i¢indeki bir sirketin halka arz gerceklestirdigi anlamina gelir
ki, bu izahname ile halka agiklanan bilgilerin biiyiik bir béliimiiniin ger¢ek dis1 oldugu anla-
mina gelir.
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3. Sorumsuzluk anlasmalari

Kanun’un 32/7 maddesi uyarinca, kamuyu aydinlatma belgelerinden
dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran anlasmalar veya buna iligkin
kayitlar gecersizdir. Bu cergevede, 10. maddede diizenlenen izahname
sorumlulugunun taraflar arasinda akdedilecek sozlesme hiikiimleriyle
siirlanmasi, daraltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir®.

4. illiyet bag

Yukarida ispat yiki ile ilgili bahsimizde kusur karinesi nedeniyle
kusursuzlugunu ispat yiikiiniin davalilar {izerinde oldugundan séz etmistik.
CAMOGLU’nun isabetli bir sekilde vurguladig1 gibi, kusurlu davranis karinesi
sadece bu baglamdaki (yani kusurla ilgili) ispat yiikiine yer degistirir, yoksa
sorumlulugun diger iki kosulu olan zarar dogurucu olgunun (maddi vakianin)
ve zarar miktarinin kanitlanmasi yiikii davaci iizerinde kalmaya devam eder™.
Kanun koyucu m.32/4 hiikmii ile, davacinin bu konudaki ispat kiilfetini de
yumusatmistir. SOyle ki, -hiikiim diger kamuyu aydinlatma belgelerini de
kapsamakla beraber, izahname i¢in konusursak-, yanlis, yaniltici veya eksik
bilgiler igeren izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca®!, ilk halka arzdan veya
borsadan satin alinan sermaye piyasasi araglarinin, gergege uygun bilginin
ortaya c¢iktigi tarihten hemen sonra borsada satilmasi iizerine alis ve satis
fiyat1 arasindaki farka gore yatirimcinin zarara ugramasi halinde, tazminat
talepleri acisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagi
kurulmusg say1lir.

Bu hiikiimde kanun koyucu, davacinin zarar ile zarara neden olan fiil
(incelememizde yaniltici bilgi) arasindaki illiyet bagini ispatlamada zorlukla
karsilacagini hesaba katarak, bu konuda davaci yararma bir karine Sngdrmiistiir.
Bu karine sayesinde, davacinin ispat yiikiinii yerine getirmek igin, sermaye
piyasasi aracini halka arzdan satin aldigini ve -1 yillik izahnamenin gegerlilik
siiresi i¢inde herhangi bir zaman diliminde- gercege uygun bilginin ortaya
cikmasindan hemen sonra sermaye piyasasi aracini sattigin ve alis satis fiyati
arasindaki farktan zarara ugradigini ortaya koymasi yeterlidir. Bunun disinda
bir hususu ispatlama yikiimliligi yoktur®.

% Bununla birlikte, zarardan sorumlu kisiler arasinda yapilacak anlagmalar ig iliskide riicu ba-
kimindan gegerliligini korur (CETIN/TOREMIS/CANTIMUR, s. 43).

% CAMOGLU (2011), s. 413.
91 {zahnamenin gegerlilik siiresi hakkinda bkz. m.9.

%2 Gerekgede bu hususta, alim veya satim islemlerinin dogru bilgileri tagimayan kamuyu ay-

dinlatma belgesinin ve dogrusunun agiklanmasindan hemen sonra yapilmis olmasi halinde,
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Ote yandan, ayn1 maddenin 5.fikrasinda, s6z konusu karineye istisnalar
getirilmigtir. Bu hallerde kamuyu aydinlatma belgelerinin yanlig, yaniltici
veya eksik olmasindan kaynaklanan tazminat talepleri reddedilir:

i. Sermaye piyasasi ara¢lariin alim veya satiminin, kamuyu aydinlatma
belgesine dayanmamasi,

ii. Sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin kamuyu aydinlatma
belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik oldugu bilinmesine
ragmen yapilmasi,

iii. Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilere iligkin diizeltmenin, yatirim kararinin verilmesinden veya bu belgeye
dayanarak islem yapilmasindan 6nce ilan edilmis olmasi,

iv. Kamuya aciklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltici veya
eksik olmasaydi dahi yatirimeilarin zarara ugrayacak olmalari

5. Birlikte dava

TTK’nin 557/2 hilkmii uyarinca, davaci birden ¢ok sorumlu kisiyi
zararin tamami i¢in birlikte dava edebilir ve hakimin ayni davada her bir
davalinin tazminat borcunu belirlemesini isteyebilir. Birlikte dava etmekle
kastedilen ihtiyari dava arkadasligi olup, biitiin davalilar tek bir taraf olarak
goriilmekte ve bdylece davaci dava masraflar1 rizikosunu tek bir davaliya
agmig gibi tasimaktadir®. Bu sayede, davaci, davalilarin bir kismi1 hakkinda
dava reddedilse bile, onlar bakimindan yargilama masrafina mahkum
edilmeyecektir®.

Mehaz IBK m.759/2°den TTK ’ya iktibas edilen bu hiikiim, SPK’daki
farklilastirilmis teselsiil diizenlemesine alinmamistir. Buna gore yatirimeilar,
SPK m.10 hiikmiine dayanarak ihrag¢1 disindaki sorumlulara karsi agacaklari
davada, bunlarin hepsini davali gosterip sorumluluk miktarlarinin hakim
tarafindan belirlenmesini isteyemeyecek midir? Kanimizca isteyebilmelidir,

misteri hesabina yansiyan zararin tazmin edilmesi gerekliligi ifade edilmistir. Fikrada gegen
“hemen sonra” ifadesi, finansal piyasalarda ¢ok ¢abuk tepki verilmesi ve iglem yapilmasini
gerektirmesi nedeniyle kullanildigi, bu kapsamda piyasadaki bilgi akis1 dikkate alindiginda
“birkac seans”1 agacak bir donemi kapsamasinin istisnai hallere 6zgii olmasi ve yorumlarda
daha kisa siirelerin dikkate alinmasi gerektigi, bununla birlikte somut olayin &zelliklerinin de
degerlendirmede 6nemli oldugu vurgulanmistir.

% YAGCIOGLU, s. 146 (Yazar, davaci tarafindan talep edilmese de, hakimin zorunlu olarak
her bir failin tazminat borcunu belirlemesi gerektigi goriisiindedir, bkz. s. 147).

% KARAYALCIN, s. 669; HELVACI, s. 229; AKDAG GUNEY (2008), s. 195; GOKTURK/
CAN, s. 262, dn.41.
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clinkii aksi halde yatirimci Oonemli Ol¢lide dava masrafi rizikosu altina
girecektir ki, SPK’nin biitiiniinde yatirrmeinin korunmasini 6n planda tutan
kanun koyucunun iradesinin bu yonde oldugu diisiiniilemez. Hi¢ kuskusuz,
gerekcede kendisinden esinlenildigi belirtilen TTK m.557 hiikmiiniin ikinci
fikrasindaki olanagin SPK’ya alinmamasi eksiklik olmustur.

Isbu alt baglik altinda yeri gelmisken ayni tarafta birden fazla davacinin
yer aldigr toplu dava miiessesesinden® konumuzla baglantisi nedeniyle
bahsetmekte fayda goriiyoruz. Toplu dava, zarar goren birden fazla kisinin
ayn1 davaliya kars1 olan taleplerinin tek dava i¢inde karara baglandigi1 dava
tiridir®. Bu davada, bir veya birkac¢ kisi kendileri yaninda diger zarar
gorenleri de temsilen davaliya karsi ayni veya benzer bir haksiz fiilden dolay1
dava agmaktadirlar. Bunlara temsilci davacilar denmektedir. Resmiyette
davanin tarafi sadece temsilci davacilar olmasina karsin, verilen karar haksiz
fiillden zarar gorenlerin timii icin gegerli olabilmektedir’”. Boylece zarar
gorenlerin her birinin ayr1 ayri dava agmasina ya da mahkemeye gelmesine,
hatta ismen belli olmalarina bile gerek kalmamaktadir. Su halde toplu davayi,
kisaca, bir ya da daha fazla davacinin, genellikle 6zel hukuktan dogan bir
hakkin (¢ogunlukla haksiz fiilden) korunmasi bakimindan benzer hukuki
durumda olan biitiin kisilerin ¢ikarlarini temsil ettigi toplu halde dava agma
bi¢imi olarak tanimlayabiliriz®®. Bu dava tiirii ¢ogunlukla Anglo-Amerikan
hukuk sisteminde uygulanmakta olup, heniiz kita Avrupasi hukuk sisteminde
uygulamasi yerlesmemistir.

Zarar goren cok sayida kisinin tazmin taleplerinin toplu halde tek
davada karara baglanmasi tabii olarak usul ekonomisine hizmet etmektedir.
Ayrica birbirine gelisik kararlarin ¢tkmasina engel oldugu i¢in hukuk giivenligi

% Yabanci literatiirdeki karsiligi class action’dir. Turk hukukunda bu dava tiirii i¢in “grup
davast”, “smuf davas1” ya da “topluluk davasi” gibi isimler kullanilmaktadir (bkz. Varol
KARAASLAN / Muzaffer EROGLU, “Kollektif Hukuki Himayenin Farkli Goriiniim
Sekilleri: Class Action ve Topluluk Davalar1”, EUHFD, C.XIII, S.3-4, 2009, s. 202; Murat
SAHIN / Hande CELIK SAHIN, “Toplu Hak Aramada Etkin Bir Yol Olarak Mukayeseli
Hukukta ve Tiirk Hukukunda Smif Davalar1”, [TUHFM, C.LXXII, S.1, 2014, s. 383 vd).
Gerek grup, gerek topluluk kavramlarinin sirketler hukuku alaninda 6zel anlamlarinin olmast
nedeniyle, grup davasi ya da topluluk davasi kullanimlari, s6z konusu 6zel anlamla baglantili
olarak -ilgili- sirketler grubu ya da toplulugunun davasi gibi anlasilmaya miisait oldugu igin,
zarara ugrayanlarin davalarmin bir arada toplu olarak goriildiigii dava hakkinda “toplu dava”
deyimi kullanilmasi kanimizca “class action” miiessesesini ifade etmeye daha uygundur.

% KARAASLAN/ EROGLU, s. 203.

7 Bu ozellik, toplu dava ile Tiirk hukukundaki dava arkadashigi miessesesi arasindaki en
onemli farktir (KARAASLAN/ EROGLU, s. 203).

% SAHIN/CELIK SAHIN, s. 385.
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acisindan da fayda saglamaktadir. S6z konusu avantajlari nedeniyle toplu dava
uygulamada ozellikle biiylik ¢apli haksiz fiiller ile {irtin sorumluluklarinin
¢oziimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir®.

Diger taraftan toplu dava, zarar miktarlar1 diisiik olan kimselerin
mahkemeye gitmek istemedikleri disiildiigiinde, tek basina az, fakat hepsi bir
araya geldiginde onemli bir yekiine ulasan zararlarin toplu halde tazminini
sagladigi i¢in, koruma normunu ihlal edenlerin ihlal neticesinde elde ettikleri
haksiz kazanglarin yanlarina kalmasina engel olmakta ve normun caydirict
etkisini arttirmaktadir'®.

Tirk hukukunda HMK m.113’deki diizenleme, yukarida anahatlari
ile aciklamaya calistigimiz Anglo-Amerikan hukukundaki class action
uygulamasina tekabiil eden toplu davaya birebir karsilik gelmemektedir'!.
Anilan diizenlemede, dernek ve diger tiizel kisilerin iiyeleri ya da mensuplariin
menfaatlerini korumak i¢in topluluk davasi ad1 altinda tespit yahut men davasi
acabilecekleri diizenlenmistir. Goriildiigii gibi, s6z konusu diizenleme sinirh
olarak dernek yahut meslek orgiitlerine mensuplari yararina haklarinin tespiti
ya da hukuka aykirt durumun giderilmesi i¢in dava agma yetkisi tanimakta,
ancak tazmin istemini igermemektedir. Toplu dava miiessesesinin hukukumuza
kazandirilmasi, kanimizca, 6zellikle hukuki yarar, husumet ehliyeti, kesin
hiikiim, yargilama masraflar1 vs. konularinda genel usul sistemimize uymayan
yonleriyle alakali olarak HMK ’ya istisnai hiikiimler konulmasini gerektirir.

6. Emsal karar ya da agilmis dava olup olmadig:

Nihayet, incelememizde, ililkemizde bugiine kadar ihrag¢iya ve diger
sorumlulara kars1 yatirnmcilar tarafindan agilmis bir hukuk davasi bilgisine
rastlanmamistir. Bunun disinda, izahnamede acgiklanan bilgilerin gercegi
yansitmamasi nedeniyle SPKr tarafindan yapilmis su¢ duyurular: bulunmakla
birlikte, kesinlesmis mahkumiyet karart bulunmamaktadir.

V. SONUC

Temel olarak sermaye piyasasi araglarinin ihragcilart tarafindan
cikarilarak halka satilmasina ve bunlarin ikinci el piyasada devir islemlerine
konu edilmesine dayanan sermaye piyasasinda, ihra¢ ve alim satima konu
edilen sey finansal enstriimanlardir (paylar, bor¢lanma araclari, tiirev araglar

% KARAASLAN/ EROGLU, s. 209.
100 SAHIN/CELIK SAHIN, s. 384.
100 KARAASLAN/ EROGLU, s. 221.
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vs.). Finansal enstriimanlarin degeri ya da fiyatinin belirlenmesinde, ihragg1
sirketin faaliyet ve karliligi, kisacast mali durumu temel Slgiilerden biridir.
Bu baglamda, ihrag¢inin mali durumu ve diger 6nemli hususlar hakkinda
alicilarm dogru ve eksiksiz bilgilendirilmesi, sermaye piyasasinin saglikli
isleyisi bakimindan son derece 6nemlidir. Halka arz yoluyla gergeklestirilen
ihraglarda s6z konusu bilgilendirme izahname vasitasiyla yapilir. Bu
cergevede, izahnamenin, daha dogru bir ifadeyle izahnamedeki bilgilerin dogru
ve eksiksiz olmasi, yatirnmcilarin yanls yonlendirilmemesi ve aldatilmamasi
bakimindan kritik dneme sahiptir.

Modern hukuk diizenlerinde, izahnamede agiklanan bilgilerin
yanlig, yaniltict ve eksik olmasmin hukuki sorumluluk doguracagi esasi
genel olarak kabul edilmektedir. Kisaca izahname sorumlulugu olarak
adlandirtlan bu sorumluluk oncelikle ihraggiya tevcih edilmekte, bununla
birlikte izahnamedeki bilgileri kontrol etme gorevleri bulunan ihrag¢inin
direktorleri ile ihraca aracilik eden kurulusun sorumluluguna da ¢ogunlukla
yer verilmektedir. Ote yandan, izahnamedeki bilgilere dayanak teskil eden
bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme vs. raporlari hazirlayan kisi
ve kurumlar da bu raporlarin icerigindeki bilgilerden sorumlu tutulmaktadir.

Tirk hukukunda bu sorumluluk SPK’nin 10. maddesinde &zel
olarak diizenlenmis ve bu maddede ihragginin kusuruna bakilmaksizin
her durumda zarardan birinci derece sorumlu olmasi esasina yer verilmis,
zararin ihraggidan tazmin edilememesi halinde, ihrag¢inin yonetim kurulu
iiyeleri ile araci kurulusa kusurlarina ve durumun gereklerine gore zarar
kendilerine isnat edilebilecegi 6l¢iide miiracaat edilebilecegi diizenlenmistir.
Bu ger¢evede SPK m.10 diizenlemesinde, TTK’daki anonim ortaklik yonetim
kurulu tiyelerinin sorumlulugu hakkinda benimsenen farklilastirilmis teselstil
esasina aynen yer verildigi anlasilmaktadir. Farklilastirilmig teselsiiliin
Ozelligi, davalilarin davaciya karsi sorumluluk miktarinin belirlenmesinde
kusur oranlarinin dikkate alinmasini talep haklarinin olmasidir. Bununla
birlikte farklilastirilmis miiteselsil sorumluluk, zarara ugrayanin tazmin ve
koruma kapsamini miiteselsil sorumluluga gore hafifleten bir 6zellige sahiptir.
Yatirimei bakimindan boyle bir olumsuz ihtimali barindirsa da, farklilagtiriimig
teselsiiliin izahname sorumlulugunda da benimsenmesi, sorumlulugun dis
iligkide adil paylasimi sagladigi ve modern sorumluluk anlayisina uygun
oldugu i¢in kanimizca yerinde bir diizenlemedir.

Ote yandan, Kanun’un 32. maddesinde kamuyu aydinlatma
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belgelerinden sorumluluga iliskin hiikiimlerde sorumlular arasinda miiteselsil
sorumlulugun bulundugu belirtilmistir. Kanun’un agik tanimi uyarinca
bir kamuyu aydinlatma belgesi niteligi tasiyan izahnamenin de 32. madde
kapsamma girdigi kuskusuz olup, iki madde arasindaki sorumlulugun dis
iligkide paylasimina iligskin s6z konusu farklilik, maddeler arasinda geligki mi
oldugu tartismasini dogurmaktadir. Incelememizde, hem kanun koyucunun
bilinci bir tercih olarak farklilagtirilmis teselsiilii esas aldiginin madde
gerekcesinden anlagilmasi, hem izahnamenin halka arzda tistlendigi fonksiyon
itibariyle kamuyu aydinlatma belgelerinin 6zel bir ¢esidi olmasi ¢ergevesinde,
izahname sorumlulugunu 6zel olarak diizenleyen 10. madde hiikmiiniin 32.
maddeye nazaran 6zel hiikiim niteliginde oldugunu kabul etmek gerektigi
goriisiindeyiz. Bu baglamda hiikiimler arasinda geliski bulundugu, davaci
acisindan haklarin yarigmasinin séz konusu oldugu, bu nedenle davacinin
istedigi hilkkme miiracaat edebilecegini savunan goriisii kabul etmeye imkan
olmayip, genel hiikiimle 6zel hilkmiin karsilastigi durumlarda 6zel hiikmiin
uygulanmas1 gerektigi Yargitay ictihatlar1 ile kabul edilmis durumdadir.
Bununla birlikte, 6zel hiikiim, sorumluluk siijeleri ile bunlar arasinda
sorumlulugun dis iliskide paylagilmasi konusunda s6z konusu olup; kusur
karinesi ve sorumluluktan kurtulma, zararin hesaplanmasi, illiyet bagi ve
zamanagimina iliskin 32. maddede oOngoriilen diger kurallarin izahname
sorumlulugunda da uygulama alani bulacagindan siiphe duymamak gerekir.
Yine de tartigmanin kesin bir sekilde sonlanmasi igin, bir kanun degisikligi
ile 32. maddeye de 10. madde hiikiimlerinin sakli olduguna dair bir ibarenin
eklenmesinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Diger taraftan, 10. maddede diizenlenen farklilagtirilmis teselsiil
diizenlemesi hakkinda TTK’nin 557/1 maddesinden esinlenilirken, aymn
maddenin 2.fikrasindaki diizenleme SPK’ya alinmamistir. Davacinin birden
¢ok sorumlu kisiyi zararin tamami i¢in birlikte dava edebilecegini ve hakimden
her bir davalinin tazminat borcunu belirlemesini isteyebilecegini 6ngoren
diizenlemenin, davact bakimindan dava masraflar1 riskini onemli olgiide
azalttigi dikkate alindiginda SPK’ya alinmamasi eksiklik olmustur. Bununla
birlikte, anilan hitkkmiin izahname sorumlulugunda da kiyasen uygulanabilecegi
diisiincesindeyiz. Nitekim bu yorum yatirimcinin korunmasini her asamada
gozeten kanun koyucunun iradesine, bu anlamda SPK’nin ratio legis’ine
uygundur. Yapilacak kanun degisikliginde bu eksikligin de giderilmesi faydali
olacaktr.

Son olarak, bir toplu hak arama yontemi olarak toplu dava (class
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action), halka arza katilan yatirimei sayisinin fazlaligi dikkate alindiginda, tam
da izahname sorumlulugunda uygulanmasi faydali olabilecek bir yontemdir.
Nitekim yurtdisinda, 6zellikle ABD’de izahname sorumlulugunda bu dava
yonteminin kullanildigimi biliyoruz. Tiirk hukuku bakimindan, HMK 113.
maddede diizenlenen miiessese birebir toplu davaya karsilik gelmemektedir.
Kanimizca toplu dava yonteminin hukukumuza kazandirilmasi, &zellikle
izahname sorumlulugu bakimindan yatirimcilarin korunmasina hizmet eden
bir miiessese olacaktir.
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