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GiRiS

Klguk ve atil sermayeyi ekonomiye kazandirmada ve serbest rekabete
dayanan modern iktisat dizeninin olusmasinda buylk bir etkisi bulunan
anonim sirketler, Turk Ticaret Kanunu (TTK) hikimlerine tabi olan klasik
(halka kapall) anonim sirketler ve Sermaye Piyasasi Kanunu hikimlerine
tabi olan halka acik anonim sgirketler olmak Uzere iki koldan gelisme
gOstermektedir.  Klasik anonim sirketlerde “bilgi alma hakki” ortaklara
bireysel ve muktesep bir pay sahipligi hakki olarak taninmisken halka acik
anonim sirketlerde de “kamuyu aydinlatma ilkesi” sirket ortaklarinin ve ilgili
menfaat sahiplerinin aydinlatiimasi amacini gitmektedir. Pay sahiplerinin
sirketin icinde bulundugu ekonomik durum ile menfaat iligkileri hakkinda
gercek, acik, tam ve yeterli bilgi sahibi olmalari suretiyle korunmalarini,
haklarini bilingli bir gsekilde kullanmalarini saglayan ve pay sahiplerinin
sirketin faaliyetleri, sevk ve idaresi ile ekonomik ve mali durumu hakkinda
bilgi almalarina yardimci olan bilgi alma hakki anonim sirketler hukukunda

blyUk bir 6nemi haizdir.

iktisadi anlamda malvarliginin sahiplerinden biri ve anonim sirketin
kurumsal yapisi iginde, hukuken sadece muhtelif haklarin ve borglarin sahibi
olarak gbriinen pay sahiplerinin, séz konusu malvarliginin nasil yénetildigini,
sirketin icinde bulundugu iktisadi durumu, yatirimlarinin akibetini bilmek
istemeleri dogaldir. S6z konusu aydinlanma ihtiyaci, bilgi alma ve inceleme
talebi bigiminde kendini gésterir. Pay sahiplerinin, ortakhidin faaliyetleri ile

icinde bulundugu durum hakkinda aydinlanmalarini olanakh kilan gesitli



kaynaklar vardir. Pay sahiplerine geriye dénik bilgi teminini olanakh kilan
klasik bilgi kaynaklari yaninda, halka acik sirket yapisina paralel olarak
gelisen kamuyu aydinlatma ilkesi ve bu dogrultuda asgari yasal icerigi belirli
bilgilenme kaynaklarinin ilani ve yayini suretiyle ayrintili bilgi akisi pay

sahiplerinin aydinlanmasina olanak saglayan énemli bir aragtir.

Tez calismasi G¢ bdlimden olusmaktadir. ilk bélimde, ‘halka acik
anonim sirket’ kavrami incelenmektedir. Bu baglamda, éncelikle halka agik
anonim sirketlerin tarihi gelisimi ele alinmaktadir. ikinci baslikta ise halka agik
anonim sirketlerin unsurlari incelenmektedir. Uglincli baslik olarak, halka agik
anonim sirketlerin tdrleri ortaya konulduktan sonra bdlimin son

basligindaysa halka acilmanin sonuclari ele alinmaktadir.

“Anonim Sirketlerde Ortaklarin Bilgi Alma Hakki, Hakkin Duzenlenisi
ve Hukuki Niteligi” ana baslikli ikinci bélimde ilk olarak bilgi alma hakki
kavrami genel olarak ele alinmaktadir. ikinci baslik altinda ise bilgi alma
hakki kavramina deginildikten sonra G¢lncli bélimde bilgi alma hakkinin
TTK’nda dizenlenisi incelenmektedir. Dérdinct baslkta bilgi alma hakkinin
hukuki niteligi aciklandiktan sonra besinci ve altinci basliklarda bilgi verme
yukimlUleri ve yukimlilige uyulmamasinin yaptirimlarn ayrintih  sekilde

anlatiimaktadir.

Tezin “Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Tanimi, Ozellikleri, Kapsami,
Amac ve Islevleri, Dizenlenisi Kaynadi ve Bilgi Alma Hakki ile
Karsilastirilmasi” bagslikli Gg¢lncl ve son béliminde ilk olarak sermaye

piyasalarinda bilginin 6nemine deginildikten sonra sirasiyla, kamuyu



aydinlatma ilkesinin kaynadi ve ABD’de kamuyu aydinlatma, kamuyu
aydinlatma ilkesinin genel hatlari, kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilgi alma
hakkinin karsilastirilmasi, kamunun aydinlatiimasina iliskin Tirk Sermaye
Piyasasi Hukuku dizenlemeleri, halka agilmada kamuyu aydinlatma araclari,
kamunun aydinlatiimasinda 6zel durumlar, kamuyu aydinlatma ilkesinin
TTK'nda ve SPK’na dizenlenisi incelenerek son bdlimde de kamuyu

aydinlatma hikimlerine uyulmamasinin yaptinnmlari ele alinmaktadir.



BiRINCi BOLUM

HALKA ACIK ANONIM SIRKETLERIN TARiHi GELiSiMi, UNSURLARI,

TURLERI VE HALKA ACILMANIN SONUGLARI

& 1. TARIiHi GELIiSIiM

Anonim sirketlerin cesitli sosyal ve ekonomik fonksiyonlari bulunmak-
tadir. Bunlardan biri de, ki¢uk tasarruflarin toplanarak yatinmlara kanalize
edilmesi ve milkiyeti toplumda yayginlastirarak iktisadi alanda sosyal
adaletin saglanmasidir. Bu durumun gerceklesmesi icin de, anonim sirket
hisselerinin ¢cok sayida yatirimciya yayginlastiriimasi, yani ¢cok sayida ortagi
bulunan halka acik anonim sirketlerin sayilarinin artmasi gerekmektedir®. 19.
ylzyll kanunlarinda, ister sézlesme ister mliessese teorisi kabul edilmis
olsun, anonim sirketler belirli bir malvarliginin sahibi kisiler toplulugu olarak
6ngdrilmas ve bu toplulugun faaliyetinin icrasi igin Ust organ niteligindeki
genel kurul, genel kurul kararlarini icra ve ortakhdi temsil edecek ydnetim
kurulu, idare ve temsil faaliyeti hakkinda genel kurula bilgi verecek olan
denetciler kurulu olmak Uzere U¢ organ 6ngoérulmuisti. Ayrica sirketlerin
devlet tarafindan denetlenmesi esasi birakilarak azinlik haklari ve bireysel
haklar, kararlarin iptali icin mahkemeye mdiracaat imkani ve cesitli

sorumluluklar getirilmis ve bu dlzenlemeler pay sahiplerinin ve sirket

2 UNAL, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati, Ankara

2004, s. 256.



alacakhlarin haklarinin korunmasi icin yeterli sayilmisti. Bu sistem, pay
sahiplerinin timandn genel kurula katillacagr ve kararlari bilingli olarak
alacaklari varsayimina dayaniyordu. Uygulamada ise pay sahipleri aslinda
ortaklhdin idaresi ile ilgilenmeyip glven duyduklari idarecilere ve hatta sadece
ortakligin ismine bakarak tasarruflarini yatirrma déndstirtyorlardi. “Ortak ve
ortakhdin gayesi icin calisma (affectio societatis)” kavramindan
uzaklasiliyordu®. Ancak bu sistem, s6z konusu yatirimcilarin korunmasini
saglayamamaktaydi. Bu nedenle, Sermaye Piyasasi Kanunlari ile bu
sakincalari engelleyecek ve halka acgik sirketlerin glven ve istikrar iginde

calismalarini saglayacak yeni diizenlemelere gidilmistir®.

Ulkemizde ise, sermaye piyasasinin diizenlenmesine yonelik
calismalarin bagladigi tarinlerde henliz mevcut olmayan sermaye piyasasinin
cesitli  tedbirlerle olusturulmasini saglamak amaci vardi. Bu amacin
saglanabilmesi icin de, yeni bir sirket tlrl olan halka agik anonim sirketler
dizenlenmeye calisiimis ve bu sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapmayi

cazip hale getirecek tedbirler {izerinde durulmustur®.

3 POROY, Reha: “Anonim Ortakliklarin Giinim{zdeki Belli Bash Sorunlari ve

Halka Acilma”, iktisat ve Maliye Dergisi, Haziran 1970, C. VII, S. 1, s. 23.
* UNAL: Sermaye Piyasasi, s. 257

> ARKAN, Sabih: “Yiizden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortakli§in Sermaye
Piyasasi Kanunu Karsisindaki Durumu”, Ankara Barosu Dergisi, 1982, C. 39,

S. 3, s. 367.



Halka acik anonim sirket kavrami, Turk Hukuku’'nda ilk defa, sermaye
piyasasini dizenlemek Uzere 1963-1964 vyillari arasinda hazirlanan
“Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisi’nda yer
almistir®. Tasarinin 2. maddesinde “Bu Kanun hiikimlerine gdre kurularak
hisse senetlerini halkin alacagi sekilde satisa arz eden anonim ortakliklar ile
Tark Ticaret Kanunu hidkimlerine gére kurulmus olup da hisse senetlerini
ayni sekilde halka arz ederek bu Kanundaki sartlari yerine getiren anonim
ortakliklardir.” seklinde tanimlanmigtir. TBMM komisyonunda degisiklige
ugrayarak Meclis Genel Kurulu'na sunulan ikinci Tasar’nin 9. maddesinde
ise halka agik anonim sgirket, “Halki ortak yapmak maksat ve niyetiyle
cikaracagi veya cikarmis oldugu hisse senetlerinin halka arzi icin Sermaye
Piyasasi Denetleme Komisyonu’ndan izin almis ortakliklar’ seklinde ifade

edilmistir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda da, ortak sayisi 50’den fazla

® “Tasarr'da piyasaya para akisini saglamak icin mevcut kapali (veya aile tipi)
anonim sirketlerden halka acik anonim sirketlere gecis imkanlari esas
alinmig, basarili ydneticilerin ve yatinmcilarin halk tasarruflarini da kullanarak
halka acik anonim sirket kurmalari amaclanmistir.” YANLI, Veliye: Sermaye
Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun

Aydinlatiimasi, 2005, s. 20-21.



oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim sirketler de halka acik

anonim sirket sayilmistir’.

ikinci Tasarrda yapilan bazi degisiklikler sonucu olusan ve 28.07.1981
tarihinde kabul edilerek yuUrirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK)nda® ise “halka acik anonim sirket” kavramina yer
verilmemigtir. “Menkul kiymetleri halka arz olunan anonim sirket” ile “hisse
senetleri halka arz olunan anonim sirket” kavramlari kullaniimig, ancak
bunlarin da bir tanimi yapilmamistir. 2499 sayilli Sermaye Piyasasi

Kanunu’'nda 29.04.1992 tarih ve 3794 Sayili Kanun ile yapilan degisiklikler

" Her iki Tasarr’'da da halka acik anonim sirket tanimlanirken agirlik noktasini
paylarin (pay senetlerinin) halka arzi olusturmaktadir. ARKAN, Sabih: Halka

Acik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, 1976, s. 16 vd.

8 RG, 30.07.1981. SPK gerekgesinde, sermaye piyasasinin yasal
dizenlemesini gerekli kilan nedenler; sermaye piyasasinda glven ve
kararhligin saglanmasi, yatirimcilarin haklarinin korunmasi, Tirk Ticaret
Kanunu’nun Kara Avrupasi Hukuku etkisinde kalarak, anonim
sirketlerin halka acilmalari icin uzun ve kilfetli bir prosediir 6ngérmesi,
aracl kurumlar ile portféy yénetiminde ihtisaslasmis menkul kiymet yatirim
ortakliklari ve yatirrm fonlarinin kazandirilmasi, sermaye piyasasinda son

yillarda meydana gelen gelismeler seklinde sayilimistir.



sonucu “halka agik anonim sirket” kavrami tanimlanmistir®. Ayrica 3794 sayili
Kanun ile SPK’nun Ggincl boélim baghgl da “inraggilara ve Halka Acik

Anonim Ortakliklara iliskin Hikiimler” seklinde degistirilmistir'°.

® Ticaret Kanunu'ndaki diizenlemeler sirketlerin halka agilmasini

kolaylastiracak bir anlayista degildir. Ancak, ekonomik kurumlarin genis
yatirimci kitleleriyle saglikli ve verimli bir sekilde bir araya gelmesi ihtiyacinin
ilerleyen bir ekonomide artmis olmasi ile gelisen ve ortak hareket noktalari
cogalan uluslararasi dizene ayak uydurma zorunlulugu ve benzeri
durumlarin mevcudiyeti, “halka agik anonim sirket’in 2499 sayili Kanun’da
3794 sayill Kanun ile yapilan degisiklik sonucu dizenlenmesini saglamistir.
TANOR, Reha: “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Kamunun Aydinlatiimasina
iliskin Dlizenlemeleri ve Bunlarin Bankalar Kanunu'na Tabi Kuruluslara
Uygulanabilirligi”, Prof. Dr. Kemal OGUZMAN’a Armagan, 2002, S. 1, s. 661
vd. 3794 sayili Kanun’un genel gerekcesinde de, hisse senetlerini halka arz
eden anonim sirketlerin, sermaye piyasasinin temel unsuru olmalari itibariyle

"halka agik anonim girket" kavrami altinda tanimlandidi belirtilmigtir.

% Yapilan bu diizenlemeler ile bir taraftan SPK’'na tabi olacak sermaye
piyasas! ihraccilart ve “halka agik anonim sirket’ler diizenlenirken diger
yandan da Kanunun miulga seklinde yer alan “hisse senetleri halka arz
edilmis sayilan anonim sirketler” de “halka ag¢ik anonim sirket” htkimlerine
tabi tutulmustur. Bdylece, halka acik anonim sirketler sadece hisse senetleri

halka arz edilmis veya halka arz edilmis sayillan anonim sirketlerle



& 2. UNSURLARI

Sermaye Piyasasi Kanunu m.3/g maddesinde, bu Kanun'un
uygulanmasi acisindan “halka acik anonim sirket” kavrami ile hisse senetleri
halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim sirketlerin ifade

edildigi dizenlenmigtir.

“Halka acik anonim sirket” kavrami anonim girket, ihrag, ihraggl ve

halka arz olmak Gzere doért unsuru icermektedir:

l. Anonim Sirket

Kanundaki tanimindan da anlasilacagi tzere, halka acgik anonim sirket
olabilmenin ilk sarti sirketin anonim sirket biciminde kurulmasidir. Anonim
sirketler genel olarak TTK'nun 269 ila 556 maddeleri arasinda
dizenlenmigtir. Anonim sirketleri dizenleyen temel yasa TTK'dur. Ancak
SPK’nun yurdrlige girmesiyle birlikte sermaye piyasasi araclarini halka arz
eden anonim sirketlere iliskin olarak halka arz ve satigin sekli, tercih edilecek
sermaye sistemi, dagitilacak kar payi, ihra¢c edilecek tahvil miktari,
uygulanacak muhasebe standartlari ve Sermaye Piyasasi Kurumu’na karsi
Ustlenilecek yukumlilikler konularinda TTK’ndan ayrilan dizenlemeler
getirilmistir. Buna ragmen, SPK anonim sirketleri batiin hususlari ile ele alip

dlzenleyen bir yasa degildir.

sinirlandirilarak hisse senetlerinden baska sermaye piyasasi araclarn ihrag

eden sirketler “halka agik anonim sirket” kavrami kapsamindan c¢ikartiimistir.



Anonim sirketleri genel olarak TTK’nda dizenlenen anonim sirketler,
Ozel kanunla kurulmus veya hakkinda 6zel kanun ¢ikartilmis anonim sirketler
ve 6zel kanuna ve ilgili mevzuata tabi anonim sirketler olmak tzere Uc¢lU bir

ayrima tabi tutabiliriz:
A. TTK’nda Diizenlenen Anonim Sirketler

Anonim sirket, en az bes gercek veya tlzel kisiyle kurulan, kiymetli
evrak niteligindeki senetlere baglanabilen paylara bdélinmas belirli  bir
sermayesi bulunan, ortak sifatinin paya goére olustugu, borclarindan dolayi
sadece kendisi ve tUm malvarligi ile sorumlu olan tlzel kisilige sahip bir
ticaret sirketidir. Pay sahipleri sadece sirkete karsi ve taahh(t ettikleri
sermaye pay! ile sinirli olarak sorumludurlar. Bu sorumluluk, taahh(t edilen
sermaye payinin sirkete ddenmesi veya konmasi ile son bulur'’. Anonim
sirketler, kanunen yasak olmayan her tirli amagc icin kurulabilir'?(TTK

m.271/1).

" POROY/TEKINALP/CAMOGLU: Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku,
2000, N. 433 ; TEKIL, Fehiman: Anonim Sirketler Hukuku,1998, s. 52 ;

IMREGUN, Oguz: Anonim Ortakliklar, istanbul 1989, s.28.

12 Sirketin amaci ile sirket mevzuunu teskil eden islemlerin nevi ve mahiyeti

sirket esas sdzlesmesinde yer alir.
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B. Ozel Kanunla Kurulmus veya Hakkinda Ozel Kanun Cikartilmis

Anonim Sirketler

TTK m.270'de bazi anonim sirketlerin 6zel kanunla kurulabilecegi
Ongo6rilmastir. Ancak bu tir sirketler de kurulus kanunlarinda aksine hikim
olmadikga TTK’nun anonim gsirketleri dizenleyen dérdincl fasil htkimlerine
tabidir. TTK m.18de sayillan ve devlet, vilayet ve belediye gibi kamu
thzelkisilerince iktisadi faaliyette bulunmak Uzere kurulan tesekkll ve
miesseseler kendi kurulug kanunlari geredince, 6zel hukuk hikamleri
dairesinde idare edilmek ve ticari sekilde isletiimek Uzere kurulurlar. T.C.
Merkez bankasi, Ziraat Bankasi, Turkiye Petrolleri ve Tirk Hava Yollar gibi

kuruluslar anonim sirket seklinde kurulmuslardir.
C. Ozel Kanuna ve ilgili Mevzuata Tabi Anonim Sirketler

Bazi anonim sirketler, faaliyetlerinin 6nemi ve 6zelligi nedeniyle 6zel
kanunlarla faaliyet konularina iliskin olarak ayrintili sekilde dizenlenmisgtir.

Ozel kanuna ve ilgili mevzuata tabi anonim sirketleri,
- Sigorta Murakabe Kanununa Tabi Anonim Sirketler,
- Bankalar Kanununa Tabi Anonim Sirketler,

- Finansal Kiralama Kanununa Tabi Anonim Sirketler ve

11



- Sermaye Piyasasi Kanununa ve ilgili mevzuata tabi anonim

sirketler (araci kurumlar, yatirim ortaklilari gibi) olarak sayabiliriz'®.

Il. ihrag ve ihraggi

“Inraggr” ve “ihrag” kavramlari, yasal bir terim olarak 3794 sayili Kanun

ile hukukumuza giren kavramlardir.

ihrac, sermaye piyasas! araglarinin ihraggilar tarafindan gikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir (SPK m.3/c).
Tanimdan da anlagilacag Gzere, ihra¢ kavrami halka arzi da i¢ine genis bir

kavramdir.

ihracgr ise, anonim sirketler, mevzuata gére dzellestirme kapsamina
alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbsleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili
6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gbsteren kurulus, idare ve isletmelerdir

(SPK m.3/h).

Tekinalp, ihrag isleminden “ilk el islemi” olarak s6z etmekte ve menkul
kiymetlerin ihraggisi tarafindan c¢ikarilip sahiplerine verilmesi veya sermaye

piyasasina arz edilmesi seklinde tanimlamaktadir'®.

'* UNAL: Sermaye Piyasasi, 6-7.

' POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1094.
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ihraccl kavrami kapsamina her tirlii sermaye piyasasi araci ihrag
edenler ile halka agik anonim sirketler girmektedir. Ancak, ihraggi olan her
sirket halka acik anonim sirket degildir. Halka acik anonim gsirket olabilmenin
ilk kosulu sermaye piyasas! araclarindan ‘hisse senetleri’ni halka arz etmis
olmak oldugundan hisse senetleri disinda kalan sermaye piyasasi araglarini
halka arz edenler ile hisse senetlerini halka arz etmeyenler veya halka arz
etmis sayllmayanlar halka acik anonim sirket kimligi edinemezler'. Bir
anonim sirket, pay senedi disinda bir sermaye piyasasi araci ihra¢ ederse,
bunlari halka arz etmese bile SPK anlaminda ihraggi sayilir ve SPK
hikUmlerine tabi olur. Ancak, bu anonim sirketin pay senedi diginda ihrac
ettigi sermaye piyasasli araclarini halka arz etmesi sirkete halka acik anonim

sirket statlisi kazandirmaz'®.

lll. Halka Arz

SPK m.3/c hikmlne gbre; halka arz, sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi i¢in her tlrli yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir
anonim girkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse

senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem

> UNAL: Sermaye Piyasasl, s. 21; TANOR: s. 665.

'® YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 15
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g6rmesini; bu Kanuna gére halka agik anonim gsirketlerin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder'’.

Yukarida aciklanan fillen halka arz durumlarindan baska hisse
senetlerini fillen halka arz etmese bile halka arzda bulunmus sayilan sirketler
SPK m.11/1’de dizenlenmistir. Buna goére, pay sahibi sayisi 250’yi asan
anonim sirketlerin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu sirketler,
halka acik anonim sirket hikiimlerine tabi olurlar'®. Bdylece yasa koyucu,
hisse senetlerini filen halka arz etmemis olsa bile bir anonim sirketin pay
sahiplerinin 250°den fazla olmasini o sirketin halka acik niteligini kazanmasi
icin yeterli saymis ve bu tir sirketler de halka arzda bulunmus varsayilarak

SPK kapsamina alinmistir'®.

& 3. TURLERI

Sermaye Piyasasi Kanunu m.3/g’de kanun koyucu, halka acgik anonim

sirket statlstnin kazanilmasinda iki yol éngdrmektedir. Birinci yol, hisse

7 Halka arz kavraminin taniminda yer alan durumlarin ayrintili agiklamasi

icin asagida bkz. “Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Olan Anonim Sirketler”.

'® Bu konu, asagida ayrintil olarak aciklanacaktir. Bkz. “Hisse Senetleri

Halka Arz Edilmis Sayilan Anonim Sirketler”.

' ARKAN: Y(izden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortaklik, s. 369 ; TANOR:

S. 666-667.

14



senetlerinin halka arz edilmesiyken ikinci yol hisse senetlerinin halka arz
edilmis sayilmasidir.?’ Bir anonim sirket pay senetlerini halka arz etmisse,
pay sahibi sayisi ne olursa olsun bu sirket halka acik anonim sirket statlstni
kazanacaktir. Ancak, pay senetlerini halka arz etmemekle birlikte SPK
m.11/1’e gdre bir anonim sirkette pay sahibi sayisi 250%" kisiyi asiyor ise, pay
senetlerini halka arz etmis sayilacak ve halka acik anonim girket hiikimlerine

tabi olacaktir.

I. Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Olan Anonim Sirketler

SPK’da hisse senetleri halka arz edilen anonim sirkete iliskin herhangi
bir tanim yapilmamistir. Bu nedenle hangi sirketlerin hisse senetlerini halka
arz eden yani halka acik anonim sirket statlisinl kazanan sirket oldugu SPK
m.3c’de tanimlanan ‘halka arz’ kavramindan yola g¢ikarak agiklanabilir. SPK

m.3c’ya gére halka arz;

20 Halka agik anonim sirket statiisiiniin herhangi bir sekilde tespit ediimesi
halinde, halka aciklik geriye etkili olarak hikim doguracaktir. Yani, halka
aclk hale geldigi tarihte, anonim sirket halka aciklik statlstine gecmis

sayllacaktir. POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 473.

2 Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslaginda, ortakliklarin pay
sahibi sayisi bakimindan halka arz olunmus sayilma kistasi, 250’den 500’e

cikariimaktadir. (bkz. Kanun Tasarisi Taslagi m.12/1, www.spk.gov.tr ).
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- Sermaye piyasas! araglarinin satin alinmasi icin her tirli yoldan

halka cagrida bulunulmasini,

- Halkin bir anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet

edilmesini,

- Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda

devamli igslem gérmesini,

- SPK’'na goére halka acik anonim sirketlerin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder.

Yukarida saydigimiz hallerden birinin gerceklesmesi halinde, anonim

sirketin hisse senetleri halka arz edilmis olacaktir.

Birinci halka arz durumu, sermaye piyasas! araclarinin satin alinmasi
icin her tarli yoldan halka c¢agrida bulunulmasidir. “Halk” kavrami, daha
dnceden bilinmeyen ve ¢ok sayidaki kisiyi ifade eder?. Bu cagri, tim halka
yOneltilebilecegi gibi belirli meslek sahiplerine veya belli nitelikteki kigilere de
yOneltilebilir. Yani yapilan ¢agrinin umuma ydéneltiimesi sart olmayip sadece
halka acik anonim sirketin iscilerine veya belli bir grup kisiye yapiimasi da
mUmkandir?®, Bu cagri, yazili veya gorsel medya araciligiyla, yazili veya

s6zIU olarak yapilabilecegi gibi el ilani, broslr ve kataloglar dagitiimasi,

22 GUNAL,Vural: Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, istanbul,

1997, s. 169.

23 ARKAN: Dis Denetim, s. 148 vd.
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ilanlarin panolara ve billboardlara asiimasi, internetten ilan verilmesi yoluyla
da gerceklestirilebilir?*. Cagriyi kimin yapacagi da énem arz etmez. Sermaye
artirnmi sonucu anonim gsirketin kendisi cagrida bulunabilecedi gibi mevcut
pay sahipleri de ellerindeki pay senetlerinin satin alinmasi icin c¢agrida

bulunabilirler®.

ikinci durum, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesi yoluyla halka arzdir. Bu durumda, henlz hisse senedi
cikarilmamistir. Tedrici kurulugla ya da anonim sirketlerin sermayelerini

arttirmasi yoluyla sirket hisseleri halka arz edilir®.

“Halkin bir anonim sirkete kurucu olmaya davet edilmesi” ile anonim
sirketlerdeki tedrici kurulusun halka basvuru asamasi kastedilir. Tedrici
kurulus, anonim sirket esas sermayesinin bir kisminin kurucular tarafindan
taahhit edilip kalan kisminin tamamlanmasi icin Sanayi ve Ticaret

27 28

Bakanligindan izin alindiktan sonra halka bagvurulan bir kurulus seklidir.

24 UNAL: Sermaye Piyasasi, s. 23.
25 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 28.
6 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 28.

2711.06.2003 tarih ve 4884 tarihli Kanun (RG 17.06.2003) ile TTK’nun 273.
maddesi degistirilerek anonim ve limited sirketlerin kurulus ve esas sdzlesme
degisikliklerinde Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan izin almasi sarti
kaldinimistir. Sadece Sanayi ve Ticaret Bakanligr'nin yayinladigi “Anonim ve

Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana Sézlesme Degisikligi islemlerine iliskin
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Tedrici kurulusta, kurucular kurulmakta olan anonim girketin sermayesinin bir
kismini taahh(t ederek (TTK m. 276/2) ana sbézlesmeyi hazirlar, imzalar,
imzalarini notere onaylatir ve esas sermayenin yiizde onunu?®® tediye veya
temin ve bir kismini taahh(t (TTK m.280/1) ederler. Bu belgeler Sanayi ve
Ticaret Bakanligi'na verilerek izin alindiktan sonra halka basvuru asamasina
gecilir. ‘Halka bagvuru’, kurulmakta olan anonim sirket hisse senetlerinin

halka sunulmasi ile gerceklesir ve halka sunulan hisse senetleri tamamen

Esaslar Hakkinda Teblig”in 5. maddesinde sayilan sirketler agisindan izin
sarti muhafaza edilmistir. Tebligde sayilan sirketler arasinda Sermaye
Piyasasi Kanunu’na tabi olan sirketler de yer almakta ve bunlar icin izin sarti

devam etmektedir.

2 Halka acik olan ve menkul kiymetlerini halka arz eden anonim sirketler
bakimindan kurulusta halka arzda hem TTK hem de SPK dikkate alinacaktir.
Yani, tedrici kurulus iglemlerinde Sanayi ve Ticaret Bakanli§gindan kurulus
izni alinmadan énce Sermaye Piyasasi Kurulu'nun izninin alinmasi ve sirket
esas sOzlesmesinin Kurula sunulmasi gereki,. TURANBOY, Asuman:

Halka Acik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara 2002, s. 41.

# Bu ylzde onluk kisim, anonim sirket kurulurken ciddiyeti saglamak ve
muhtemel zararlan karsilamak ydninden bir ¢esit teminat saglama amaci
glder. Yoksa sermayenin kismen taahhidiu baglaminda taahhUt edilecek

asgari miktari gbstermez. POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 483.
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satilinca da, kurulus halindeki anonim sirketin sermayesi tamamlanmis olur°.
Tedrici kurulus, esas olarak TTK’nda dizenlenmistir. Ancak, tedrici kurulusta
halka basvuru asamasina iliskin olarak hem TTK'nda hem de SPK’nda
dizenlemeler yer almaktadir. SPK’nun halka arza iliskin kurallari, TTK’nun
ayni konudaki hdkimlerini ilga etmemisse de SPK’nun yUrirlige girmesi ile
TTK’'nun tedrici kurulusa iligkin hidkimleri (m.276 ila m.311) fiilen
uygulanamaz hale gelmistir. Clnkl halka basvuru halinde, dncelikle SPK
hikUmleri uygulanacak, bu Kanun’da hikim bulunmayan hallerde ise TTK

hikiimlerine miracaat edilecektir®'.

Uciincli halka arz sekli, hisse senetlerinin borsalar veya teskilatianmis
diger piyasalarda devamh islem gérmesidir. Bu halka arz sekli, hisse
senetlerinin satisindan sonraki bir durumdur. Cagrili ya da ¢cagrisiz, davetli ya
da davetsiz olarak hisse senetlerinin yatirimcilarin eline gectikten sonra

borsalarda veya tezgahUstii piyasalarda siirekli alisveris konusu olmasidir®.

Borsa ve teskilatlanmig diger piyasalarda devamli iglem gdérme ile

kastedilenin ne oldugu acik degildir. Borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin

% YANLI : s. 28-29; POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 483, N. 492.

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 492; TURANBOY: Halka Acik Banka
s. 35; SOMER, Mehmet: Sermaye Piyasasi Kanunu Hikimlerinin Tlrk
Ticaret Kanunun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerindeki Etkileri, istanbul, 1990,

s. 65 vd.; YANLI : s. 32.

32 TANOR: s. 666.
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aleni piyasalar olmasi, cok sayida alici ve saticlyl karsi karsiya getirmesi,
hisse senetlerinin borsada ve teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem
gbérmesinin  halka arza karine olusturmasini gerektirmektedir. Hisse
senetlerinin satin alinmasi igin ¢agrida bulunmayan, bu nedenle de daha
O6nce Kuruldan halka arz izni almayan sirketlerin, hisse senetlerini borsaya
kote ettirmeleri ve bunlarin borsada islem gérmesi halinde genis bir yatirimci
kitlesine hitap etmeleri s6z konusu olacagindan, yatirrmcinin korunmasi
bakimindan anilan islemin de halka arz sayilmasi zorunlulugu dogmustur.
Yapilan dizenleme, bu sirketlerin hisse senetlerinin borsada veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli olarak islem gérmeye baslamasi
halinde sb6z konusu sirketleri de Kanun kapsamina alarak yatirimcinin

korunmasi ilkesine etkinlik kazandirmaktadir®.

Doérdinct durum ise, SPK’na gbére halka agik anonim ortakliklarin
sermaye artinmlari dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisi

yoluyla halka arzdir®*. Bu durumda, hisse senetleri halka arz olunan anonim

333794 sayili Kanun m. 3 gerekgesi.

% TANOR, burada halka acik olmanin 6n sartinin halka agildiktan sonra
gerceklestiriimesinin takdim-tehir kargasasina yol acan bir yazim teknigi
zafiyeti nitelinde oldugunu, “halka a¢ik anonim sirket” olmanin 6n sartlarindan
birisi hisse senetlerinin halka arz edilmesi iken halka arzin daha 6nceden
‘halka acgik anonim girket” kimligini kazanmis bir ortakhk tarafindan

gerceklestirilen bir etkinlik olmasindaki karisikligin Kanun’un gesitli yerlerinde
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sirketlerin, sermaye artirrmi nedeniyle pay satiglari da halka arz sayilmak
suretiyle, bu ortakliklarin richan hakki kullanimi ve tahsisli sermaye
artirnmlari da izne tabi tutulmaktadir. Bdylece s6z konusu ortakliklarin, bu tir
sermaye artinmlarini izlemek ve denetlemek mimkin olur; kanuni bazi
yUkimliliklerden kacinmalari &nlenebilir®. Bu son halka arz seklinde
yapilan iglemin halka arz olarak nitelendirilebilmesi icin, mevcut pay
sahiplerinin ri¢chan haklarinin kisittanmasi ve yeni paylarin halka arz edilmesi
gerekmez. Mevcut pay sahiplerine, yeni paylar almak Uzere c¢agrida

bulunulmasi yeterlidir®.

Yanl, yukarida verdigimiz halka arz tanimina gére, ‘pay senetleri halka

arz edilmis anonim sirket’i su sekilde tanimlamaktadir®”:

“Kurulusta olsun, sonradan olsun eger bir anonim girketin paylari veya
pay senetleri her kiginin alimina sunulmus ya da dogrudan sunulmamakla
birlikte her isteyen kisinin edinebilecegi(teskilatlanmis) bir pazarda bunlarin
devamli alinip satilmasina imkan taninmissa bu anonim gsirketin pay senetleri

halka arz edilmis demektir.”

g6rilen ifade bozukluklarindan birisi olmaktan bagka bir bicimde

yorumlamaya olanak bulunmadigini ifade etmektedir. s. 666.
% 3794 sayili Kanun m. 3 gerekgesi.
% YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 30 vd.

37 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 31.
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Il. Hisse Senetleri Halka Arz Edilmis Sayilan Anonim Sirketler

SPK m.11/1’e gbre; pay sahibi sayisi 250’yi asan anonim sirketlerin
hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu sirketler, halka agik anonim
sirket hikimlerine tabi olurlar. Bu hilkkme gbére; anonim sirket hisse senetleri
filen halka arz edilmemis olsa bile, sirkette 250'den fazla pay sahibi
bulunmasi halinde sirket pay senetlerini halka arz etmis sayilarak “halka acik

anonim sirket” hiikkiimlerine tabi olacaktir®®. Hisse senetleri halka arz edilmis

% Ortak sayisinin halka aciklik Iciitii olarak ele alinmasi, ARKAN tarafindan
elestirilmistir. Yazara gére; menkul kiymetleri fillen halka arz edilmemis bir
anonim sirketi, sadece ortak sayisi esas alinarak 6zel bir hukuki rejime tabi
tutmak sakincalidir. CUnklU paylarin ikincil piyasada halka arz sayilmayan
yollarla devredilmesi ortak sayisini arttirabilecegi gibi sonradan ayni sirkete
ait paylarin belirli kisilerde toplanmasi sonucu ortak sayisi azalacaktir. Bu
degisikliklerle de sirket, belirli bir faaliyet dbneminde birka¢ kez “halka agik
anonim gsirket” niteligini kazanip kaybedecek, her seferinde farkll hikimlere
tabi olacak, bu durum da sirket ve alacaklilar bakimindan givensiz bir ortam
yaratacaktir. “YUzden Fazla Ortagi Bulunan Anonim Ortakligin Sermaye
Piyasasi Kanunu Karsisindaki Durumu”, Ankara Barosu Dergisi, 1982, C.
39,S. 3,s. 369. Yazara gbre; bu sayinin disik tutulmasi, saman adamlar
araciligiyla bu sayinin kolaylikla asilmasi ya da ylksek tutulmasi gercekten
¢ok ortakli olan anonim sirketlerin halka agik sayilmamasi gibi istenmeyen
bazi sonuclarin ortaya cikmasina neden olabilir. Halka acik anonim

sirketlerde ortak sayisinin mutlaka belirli bir rakamla saptanmasi yoluna
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sirketler, hisse senetlerini fillen halka arz eden sirketlerle ayni hikimlere tabi
tutuldugundan SPK’nun hisse senetleri halka arz edilmis sirketler icin
Ongdbrdigu sartlari yerine getirmek zorunda olduklari gibi onlar icin saglanan

kolaylilardan da faydalanacaklardir.®

1981 yilinda yururlige giren 2499 sayili Kanun ile yapilan belirlemeye
gbre, ortak sayisinin 100°den fazla oldugu tespit edilen sirketler, hisse
senetlerini halka arz etmis olarak kabul edilmekteydi(m.11/2). 1992 yilinda
3794 sayili Kanunla yapilan degisiklikle, hisse senetlerini halka arz ettigi
farazi olarak kabul edilen 100'den fazla ortaga sahip anonim sirketlerin, hisse
senetlerini fillen halka arz eden anonim ortakliklarla ayni hikimlere tabi
oldugu vurgulanarak, Kanunun batindnde fiili-farazi halka arz ayirimini

gerektirmeyecek bir kavram ve anlam birligine gidilmesi amagclanmistir®.

Kanun koyucu 100 ortak sayisini, farazi halka agiklik 6l¢itl olarak
benimsemistir. Ancak 2499 sayili Kanunun yarirlige girmesinden sonra
gecen yaklasik 14 yilda, Tark sermaye piyasasinin gecirdigi evrim, anilan
Olclte esas alinan ortak sayisinin artirilmasini gerekli kilmistir. Gergekten bu
dénemde istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nin kurulup, faaliyete gegmesi

ve islem hacminin blydmesi; kurumsal yatirimcilarin olugsmasi; sermaye

gidilecekse, ortak sayisinin belirlenmesinde etkili bir denetim sistemi

olmalidir. Dig Denetim, s. 18 vd.
% UNAL: Sermaye Piyasasl, s. 266.

03794 sayili Kanun m.11 gerekgesi.
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piyasasi ara¢ ve kurumlarinda cesitliligin saglanmasi ve yabanci
yatirimcilarin ilgisi gibi etkenlerle sermaye piyasasinda yatirim yapan tasarruf
sahibi kitlesinde buUylk bir artis gerceklesmistir. Bunlara bagll olarak,
gelismelerin ortaya cikardigi halka acik anonim sirket O6lcegine uygun
bicimde, 1999 yilinda 4487 sayili Kanunla yapilan degisiklik sonucu olctte

esas olan 100 ortak sayisi 250’ye cikarilmistir*'.

SPK, sirketlerin Kanun’un kapsamindan kurtularak, denetimden uzak
kalmalarini engellemek ve bu sayede yatirrmcinin korunmasini saglamak
amaclyla pay sahibi sayisinin artmasini temel almistir*?. Sermaye piyasasi
kanunu ile amagclanan, tasarruflarin menkul kiymetlere yatinlarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak
amaclyla; sermaye piyasasinin gaven, aciklik ve kararlilik icinde ¢alismasini,
yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemektir.
Bu nedenle herhangi bir amagla ve herhangi bir bicimde Kanun'un
6ngdrdigu prosediire uymadan hisse senetlerini 250°den fazla kisiye satan
anonim sirketlerin sermaye piyasasinin kendine 6zgi denetim mekanizmalari
disinda kalarak, yatirirmcilarin hak ve yararlarina zarar vermeleri ve piyasanin

da bu nedenle olumsuz etkilenmesi engellenmeye calisiimaktadir®®.

*1 4487 sayili Kanun m.11 gerekgesi.
“2 UNAL: Sermaye Piyasasl, s. 36, s. 265.

“3TANOR: s. 667.
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SPK m.11/2 ile Kurul, SPK kapsaminda olmasi gereken sirketlerin
Kanunun vyukledigi yokdmlalikler ile Kurul denetimi disinda kalmalarini
Onlemek amaciyla, ihraccgilara ve sirket denetcilerine bazi yukiumlalikler
getirmistir. Buna gore; ihraccilar, sermaye piyasas! araclarinin herhangi bir
sekilde halka satildigini veya halka aclk anonim sirket statlstnin
kazanildigini 6grendikleri tarinten itibaren otuz gin igcinde bu durumu Kurul'a
bildirmek zorundadirlar. Sirket denetcileri, bu durumu &égrendikleri tarihte,

ihragcinin yénetim kuruluna ve Kurula bildirmekle yukamltdurler.

SPK, hisse ortak sayisi 250’yi asarak “halka acik anonim sirket”
statiisiini kazanmis bir anonim sirketin sonradan ortak sayisinin 250°nin
altina dismesi halinde, sirketin statiisinde bir degisiklik olup olmayacagini

diizenlememistir.** SPK m.11/4’e dayanilarak cikarilan Seri:IV, No:9 sayili

* Burada s6z( edilen sirketler, ortak sayisi 250'yi gectigi icin hisse senetleri
halka arz edilmis sayilan anonim sirketlerdir. Pay senetlerini halka arz ederek
“halka acik anonim sirket” statlisiine giren bir sirketin 250’in izerinde olan
hisse senedi sahibi sayisinin sonradan bu sayinin altina diismesi ya da hisse
senedi sahibi sayisinin 250’in Gzerinde olmasi nedeniyle “halka agik anonim
sirket” statlstline girip de sonradan da pay senetlerini halka arz eden bir
ortakligin ortak sayisinin 250°nin altina digsmesi “halka agik anonim sirket”
statlisiinde herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir. Clinki bu iki halde hisse
senetleri halka arz edilmis anonim sirket s6z konusu olur ve ortak sayisi
dénem tasimaz. YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 55; UNAL: Sermaye

Piyasasi, s. 267.
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“ihraccilarin Muafiyet Sartlarina Ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina iligkin
Esaslar” Tebligi'nin 5. maddesinin 3. fikrasinda, halka ag¢ik anonim
sirketlerden, basvuru tarihinden itibaren gecmis iki yil icerisinde ortak
sayisinin 200’Gn altinda oldugunu; pay sahipleri defteri, genel kurul katilanlar
cetveli, kar dagitimina iliskin muhasebe kayit ve belgeler, kurulus ve sermaye
artirnmina ait kayit ve belgeler ile benzeri belge ve islemlere dayanarak,
mahkeme karari ile tespit ettiren halka acik anonim sirketlerin, talep Gzerine
Kurul kaydindan cikarilabilecegi ve bu sirketlerin, ortak sayisinin 250'yi
asmasi halinde, durumun 6grenildigi tarihten itibaren 30 gin iginde Kurul’a

bildirimde bulunmak zorunda olduklari dizenlenmisgtir.

Ortak sayisinin sonradan 6ngoérilen sayinin altina diismesinin sirketin
halka acik niteligine bir etkide bulunup bulunmayacagi konusunda 6gretide
farkli gortsler mevcuttur. Arkan’a gore; ortak sayisinin dngdrilen sayinin
altina dismesi, ortakligin ‘pay senetlerini halka arz eden sirket’ niteligini
etkilemez*. Karahan da, kanunda éngérillen sayinin asilmasi ile birlikte nasil
statli degistiriliyor ve “halka acik anonim sirket” vasfi kazaniliyorsa, bu
sayinin altina disuldaginde de “halka acik anonim gsirket” statlsinin
kaybedilmesi gerektigi gériisiindedir®®. Tekinalp de, kapali hale geldigini

belgeleyen halka acik anonim sirketlerin bu statilerini kaybedeceklerini ifade

> ARKAN: Yiizden Fazla Ortadi Bulunan Anonim Ortaklik, s. 369.

“ KARAHAN: “Halka Acik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmast”,

Batider, C. XXI, S. 2, s. 58-59.
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etmektedir.*” Unal ise, Kurul kaydindan ¢ikma ve cikariima esaslarinin Kurul
tarafindan tebligler ile diizenlenecegdini 6ngéren SPK m.11/4 hikminde Kurul
kaydindan c¢ikma veya cikarilma iglemelerinin uygulanabilecegi ihraggilar
arasinda, pay sahibi sayisi Kanun'da belirtilenin altina disen sirketlerin
sayllmadidini, ortak sayinin 250’nin altina dismesi halinin de muafiyet

hallerinden birisini olusturmasi gerektigi gériistindedir*®.

SPK m.50/a hiikmune gore, “Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden
bankalar ile (V.) bélimde éngérilen faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla
sinirll olarak bu Kanun hikUmlerine tabi olurlar. Ancak Kanun hUkimleri,
ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz”. Kanunda agik¢a
ortak sayisi bakimindan bu Kanun hiokidmlerinin bankalara uygulanmayacagi
dizenlendiginden pay sahibi sayisi 250’yi asan anonim sirketlerin hisse
senetlerinin halka arz olunmus sayilacagina ve bu sirketlerin halka agik
anonim sirket hukimlerine tabi olacagina iligkin SPK m.11/1 hikma{ bankalar

yoniinden gecerli olmayacaktir.

*” TEKINALP, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, 1982, s. 39.
*8 UNAL: Sermaye Piyasasi, s. 266.

* Bankalar birer anonim sirket olarak, TTK’'nun tedrici kurulusa iliskin olarak
hisselerin halka arzina iliskin hikimlerine ve SPK’nun halka agik anonim
sirketlerin hisse senetlerini halka arz prosedirine tabi olurlar. Halka agik
banka, diger bankalardan farkl olarak Bankalar Kanunu ile TTK’nun yani sira
SPK’nun da diizenlemeleri alanina girer. TURANBOY: Halka Acik Banka, s.
2,s. 34.
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& 4. HALKA ACILMANIN SONUCLARI

Bir anonim ortakligin halka acgik olup olmamasinin hem teorik hem de
pratik acidan cesitli sonuclari vardir. Oncelikli sorun, “halka agik anonim
sirket’e hangi kanun hikimlerinin uygulanacagidir. Halka acik olmayan
anonim sirketlere sadece Trk Ticaret Kanunu (TTK) hikimleri uygulanirken

“halka agik anonim sirket’e Oncelikle SPK hidkimleri daha sonra TTK

hiikiimleri uygulanacaktir™ °',

Kanun koyucu, SPK ile “halka agik anonim sirket’lerin yapilarina

uygun olarak nitelendirilebilecek asagidaki dizenlemeleri yapmistir :

- hisse senetlerinin kolaylikla cikariimasini saglayacak olan ‘kayitli

sermaye’ sistemini se¢cme imkani,

- cesitli hak ve menfaatler saglayan degisik tlrlerde sermaye piyasasi
araglarinin ihrac edilebilmesi imkani (hisse senedi ile degistirilebilir tahvil,

oydan yoksun hisse senedi vb.),

0 SPK m.2/2'de, bu Kanun’da hiikim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin

uygulanacagi belirtiimektedir.

1 SPK, basit usulii diizenlemeler getiren bir kanun degildir. Maddi hukuka
iliskin birgcok farklh dizenlemeyi de igeren bir denetim ve dizenleme
kanunudur. SPK ile TTK arasinda ciddi dizenleme farkliliklari vardir.

KARAHAN: s. 28.
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- yatirimcilarin temettl almasini garanti edecek dizenlemeler (ara kar

dagitimi yapabilme),

- halka acik anonim sgirketlerin devlet ve bagimsiz kuruluslarin

uzmanlarinca yapilacak dig denetime tabi olmasi,

- yatinmcilarin kararlarini bilingli olarak verebilmesini ve haklarini

bilingli olarak kullanabilmesini saglayacak ‘kamunun aydinlatilmasr’ ilkesi,

- baskasina ait sermayeyi islettikleri icin ortakhk ydneticilerinin
sorumluluklarinin arttinimasina yoénelik ‘iceriden &grenenlerin ticareti’nin

engellenmesi,

toplanti yeter sayilarinin azaltilmasi,

azinlik haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi,

yOonetim kurulu kararlar aleyhine iptal davasi agabilme imkani,

ana s6zlesme degisikliklerinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun

g6rus vermesi zorunlulugu,

- hesap ve faaliyet raporlarinin tespit olunacak sekil ve esaslara,
genel kabul gérmlis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina gore

dizenlenmesi,
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- mali tablo ve raporlarla birlikte, bagimsiz denetim raporunun Kurul
tarafindan belirlenen usul ve esaslar dahilinde kamuya duyurulmasi ve

Kurul'a génderilmesi,

genel kurulda vekil aracihgiyla oy kullanilabilmesi,

borsa lyeligi ve sermaye piyasasi araclarinin borsaya kote edilmesi,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetimine tabi olma,

Ticaret Kanunu'nda  &ngoérilen tavan miktarin Gzerinde tahvil
ctkarma ve tahvil ¢gikarma yetkisinin ydnetim kuruluna devredilmesi imkani

gibi®2,

%2 UNAL: Sermaye Piyasasi, s. 259, s. 271; KARAHAN: s.28; YANLI:
Kamuyu Aydinlatma, s. 88 vd.; ARKAN: Ylizden Fazla Ortadi Bulunan
Anonim Ortaklik, s.371 vd.; AKGUGC, Oztin: “Sermaye Piyasasi Kanunu
Birikim Sahiplerinin Hak ve Cikarlarinin Korunmasi icin Neler Getiriyor?”,

Banka ve Ekonomik Yorumlar, 1982, S. 4, s. 43vd.
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iKiNCi BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE ORTAKLARIN BiLGi ALMA HAKKI, HAKKIN

DUZENLENISI VE HUKUKI NITELIGI

& 1. GENEL OLARAK

Sahis sirketi-sermaye sirketi ayriminda sermaye sirketi grubunda yer
alan anonim sirketler, gercek ve tlzel Kisilerin tasarruflarini ekonomiye
kazandirmada biyiik bir 6neme sahiptir®®. Anonim sirketler, daginik olan ve
kendi baslarina ekonomik bir deder yaratma imkani olmayan kiclk
tasarruflari bir araya getirerek blylk sermayeye ihtiyaci olan mali, sinai ve

ticari tesebbslerin gergeklesebilmesini mimkin kilar™*.

Anonim sirketin kurumsal yapisi icinde, hukuken sadece cesitli
borglarin ve haklarin sahibi olarak gérinen pay sahiplerinin, pay sahipligi
haklarini bilingli sekilde kullanmalari ve yatinm kararlarinda saglikli bir
sonuca ulagsmalarn igin anonim sirketin nasil yOnetildigi, sirketin iginde

bulundugu ekonomik durumu, yatirmlarinin akibetini bilmeleri gerekir. iste

°3 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N.441; KAYA, Arslan: Anonim Ortaklikta

Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, 2001, s. 1.

>* CEVIK, Orhan Nuri: Uygulamada Sirketler Hukuku , 2002, s. 345.
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pay sahiplerini aydinlatma ihtiyaci doguran konularda onlarin bilgi sahibi

olabilmeleri icin bireysel bir pay sahipligi olan bilgi aima hakki taninmistir>>.

& 2. BiLGi ALMA HAKKI KAVRAMI

Bilgi alma hakkinin 6gretide cesitli tanimlar  yapilmistir®®. Bu

tanimlardan bazilarini verecek olursak:

“Bilgi alma hakki, pay sahibine anonim ortaklikta denetciler eli ile
yapilan korporatif denetlemeyi tamamlamak Uzere ortakligin iktisadi ve mali
durumunun, egemenlik iligskilerinin ve ¢odunluga sahip pay sahiplerinin elde
ettigi menfaatlerin, tam olarak anlasiimasi ve bu suretle haklarin bilingle

kullanilmasi amaci ile taninmis, gercekte nispi nitelikte bir milktesep haktir.”’

“Bilgi alma istemi, bir bakima, pay sahibinin ortakhidin malvarlig

konusunda aydinlanmasini saglayan ve gerek ana stzlesme ve gerekse

5 KAYA: s. 2-3.

% OECD ilkelerinde bilgi alma hakki, “ortaklikla ilgili bilgilerin zamaninda ve
dizenli bir sekilde elde edilmesi hakki” olarak formule edilmis, bdylece bilgi
alma hakkinin hem aktif hem de pasif yon( ifade edilmek istenmistir. PASLI:

s. 71.

>” POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1007.
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genel kurulda alinacak Kkararlarla kisittanmasi olanagr bulunmayan

kazanilmis bir haktir.”®
“Bilgi alma hakki, ortagin, anonim ortakhgin is ve islemleri ile G¢lncu
kisilerle olan ticari iligkilerini 6grenmesi ve bu bilgi cercevesinde hareket

etmesi hakkidir.”®

& 3. BILGIi ALMA HAKKININ TTK’NDA DUZENLENISI

Anonim sirket pay sahiplerinin bilgi alma hakki, “malumat alma hakki”
kenar Ust basligr alinda TTKnun 362 ve 363 Uncl maddelerinde

dizenlenmigtir.

“Bilango” basgligini tasiyan TTK m.362; “Kar ve zarar hesabl, bilango,
yillk rapor ve safi kazancin nasil dagitilacagr hususundaki teklifler,
murakiplar tarafindan verilecek raporla birlikte umumi heyetin adi
toplantisindan en az on bes glin dnce sirketin merkez ve subelerinde pay
sahiplerinin emrine amade bulundurulur(f.1). Bunlardan kar ve zarar hesabi,
bilango ve yillik rapor, toplantidan itibaren bir yil middetle pay sahiplerinin
emrine amade kalir. Her pay sahibi masrafi sirkete ait olmak Uzere kar ve

zarar hesabiyle bilangconun bir suretini isteyebilir(f.2). Hamile yazili hisse

8 TEOMAN, Omer: “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki

Ustline”, iktisat ve Maliye,1971, C. XVIII, S. 1, s. 20.

9 ERIS, Génen: Anonim Sirketler Hukuku, 1995, s. 378.
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senetleri ihrag edilmis ise yukarda adi gegen vesikalarin pay sahiplerine agik
bulunduruldugu keyfiyeti 37 nci maddede anilan gazeteden baska esas
mukavele ile muayyen sekilde dahi ilan olunur(f.3). Pay defterine kaydedilen

nama yazili hisse senedi sahiplerine ayrica tebligat yapilir(f.4).” ;

“Ticari defterler ve sir saklama mukellefiyeti ve ceza” basligini tagiyan
TTK m.363; “Pay sahipleri, stpheli gérdikleri noktalara murakiplarin dikkat
nazarlarini gekmeye ve lizumlu izahati istemeye salahiyetlidirler(f.1). Sirketin
ticari defterleriyle muhaberatinin tetkiki yalniz umumi heyetin acgik bir
miisaadesi veya idare meclisinin karariyla momkindir. incelenmesine
musaade edilen defter ve vesikalardan 6grenilecek sirlar harigc olmak Uzere,
hicbir ortak sirketin is sirlarint 6grenmeye salahiyetli degildir. Her ortak, her
ne suretle olursa olsun dédrenmis oldugu, sirkete ait is sirlarini, sonradan
ortaklik hakkini zayi etmis olsa dahi, daima gizli tutmaya mecburdur. Bu
mecburiyeti yerine getirmeyen ortak, meydana gelecek zararlardan sirkete
kargi mesul oldugu gibi sirketin sikayeti Uzerine, her hangi bir zarar
umulmasa dabhi, bir yila kadar hapis veya bes yiz liradan on bin liraya kadar
agir para cezastyla veya her ikisiyle birlikte cezalandinhr(f.2). Pay
sahiplerinin malumat alma hakki esas mukavele ile veya sirket organlarindan

birinin karariyla bertaraf veya tahdit edilemez (f.3).” seklinde dizenlenmisgtir.
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Ancak bu diizenlemeler eksik ve sinirli niteliktedir®®. TTK’nun 362.
maddesinde bilgi alma hakkinin pasif ve geg¢mise ybnelik (retrospektif)
cephesi eksik ve yetersiz diizenlenmistir. Bu hikim ile pay sahibine bilancgo,
kar-zarar hesabi, yillik raporlar ile karin dagitimina iligkin &nerilerin
incelenmesi imkani verilerek bilgi edinimi amaglanmissa da TTK m.362'de
yer alan bilgilendirme araclari (sadece belirli mali tablolarin incelenmesi)
eksik ve yetersiz oldugu icin pay sahibinin ihtiyag duydugu bilgiyi
saglamaktan uzaktir®'. Bu maddede, gercek anlamda ve kapsamda bilgi
alma hakki mevcut olmayip bilgi alma hakki, sadece bir cephesi (bilanco, kar-
zarar hesabl, yillik raporlar ile karin dagitimina iligkin énerilerin incelenmesi
imkani) ile kismen diizenlenmistir®. Kanunun aradigi asgari sartlara uygun
olsa bile TTK m.362'de dizenlenen sekliyle bilgi alma hakkinin her seyi
aciklamaya ve dogrulamaya yetecegi stphelidir. Sirkete getirdigi sermayenin
kullanihgi hakkinda tam olarak aydinlanmak isteyen pay sahibi, sirketin icinde

bulundugu ekonomik durum ve sirketin faaliyetleri hakkinda kanun icabi

® POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1009; KAYA: s. 116; PASLI, Ali:
Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi (Corporate Governance), istanbul, 2004,
s. 73; KARASU, Rauf: “TTK Tasaris’'na Goére Anonim Sirketlerde Pay

Sahibinin Bilgi Alma Hakki”, Batider, Aralik 2005, C. XXII, S. 2, s. 73vd.

® TEKINALP, Unal: “isletme ilgililerinin Finansal Bilgi Elde Eme Hakk’,

MED, 1980, Y. 6, S. 21-22, s. 17 vd.; KAYA: s. 124.

2 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1009;
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incelemesine amade bulundurulan belgelerdeki bilgileri tamamlayacak, bu

bilgileri gelistirecek ve derinlestirecek ilave bilgilere ihtiyag duyacaktir®.

Pay sahiplerinin pasif bilgi alma kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle
ihtiyac duyduklari ilave bilgilerin sirket ydneticileri tarafindan re’sen verilmesi
sik rastlanan bir durum degildir. Her ne kadar pay sahiplerinin menfaati ile
ortakhidin menfaati 6zdes gibi gériinse de anonim sirketlerde pay sahibinin
bilgi alma hakki ile sirket menfaatleri karsl karsiyadir. Bu durum da pay
sahiplerinin bilgilerini arttirmak igin bizzat midahaleci olmalarini gerektirir.
Burada da bilgi alma hakkinin aktif, prospektif ve dinamik yénia devreye

girer®.

Bilgi alma hakkinin aktif cephesi TTK m.363’de muglak bir sekilde
kaleme alinmis olup yorumlanmasi oldukca guctir. Aktif yénlyle bilgi alma
hakkinin t¢ cephesi bulunmaktadir. Bunlar; soru sormaya dayal bilgi alma

hakki (soru sorma hakki), talebe bagl izin veya karar neticesinde bizzat

® OZTEK, Selguk: “Sirketler Gruplarinda Yavru Sirketlerdeki Azinlik Pay
Sahiplerinin Turk Ticaret Kanunu m.363/isvicre Borclar Kanunu m. 697
Cercevesinde Bilgi Alma Hakki”, Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’'in Hatirasina

Armagan (1902—-1985), Ankara,1986, s. 303.

® OZTEK: s. 303; NOMER, Fiisun: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin

Sadakat Yokumliltga, istanbul1999, s. 19 vd.
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ortakligin defterlerini ve muhaberatini inceleme hakki(inceleme hakki) ve

talep olunan bilgileri mahkeme yoluyla elde etme hakkidir®®.

Bilgi alma hakkinin ydrarlikteki mevzuata gére eksik ve yetersiz
diizenlenmis olmasi, TTK Tasaris’nin®® 437. maddesinde pay sahibine
modern sirketler hukuku anlaminda genis bir bilgi alma ve incelenme hakki

taninmasina neden olmustur®’. Bu hikme gére; “(1) Finansal tablolar,

5 OZTEK: s. 303-304; KAYA: s. 54,125. TEKINALP, burada bilgi almadan
daha cok ‘denetleme hakkl’ diye nitelendirilebilecek bir hak bulundugunu

gorasindedir. POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1009,1010.

® TTK Tasarisi, Subat 2005'de Adalet Bakanhigrnin web sitesinde
yayinlandi. 22.06.2005 tarihinde Bagbakanliga génderilen tasari, yapilan bazi
kiclik degisikliklerle 09.11.2005 tarihinde TBMM’ye sunuldu. Bu calismanin

hazirlandigi tarihte tasari, halen meclis komisyonunda gorustlmektedir.

67 “6762 sayili Kanunda, pay sahibinin genel kurulda bilgi almasina iligkin
hakki, yani "bilgi alma hakki" gergek anlami ile dizenlenmemigti. Ayrica 6762
sayill Kanun, pay sahibinin genel kurul diginda bilgi almasina, yani inceleme
hakkina teknik anlami ile yer vermemistir. 437 nci madde, cesitli Glkelerin
dizenlemeleri degerlendirilerek ve bagh sirketler gercegi de g6z 6éninde
tutarak bu eksikligi gidermeyi amaclamistir. Bu sebeple Tasariyla, pay
sahibine cagdas &l¢llerle értisen ve kamuyu aydinlatma, kurumsal denetim
ve durast hesap verme ilkelerine gére dizenlenmis bulunan kapsamli bir bilgi

alma ve inceleme hakki taninmistir.” bkz. TTK Tasarisi m.437 gerekgesi.
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konsolide finansal tablolar, yodnetim kurulunun yilik faaliyet raporu,
denetleme raporlari ve yonetim kurulunun kar dagitim énerisi, genel kurulun
toplantisindan en az onbes gin &énce, sirketin merkez ve subelerinde,
paysahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar
ve konsolide tablolar bir yil sire ile merkezde ve subelerde paysahiplerinin
bilgi edinmelerine acik tutulur. Her paysahibi, gideri sirkete ait olmak Uzere
gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir.(2) Paysahibi genel kurulda,
ybnetim kurulundan, sirketin igleri; denetcilerden denetimin yapilma sekli ve
sonuglari hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yUkimu(, 200 Gncl madde
cercevesinde sirketin bagh sirketlerini de kapsar. Verilecek bilgiler 6zenli,
gercede, hesap verme ve durUstlik ilkelerine uygun olmalidir.(3) Bilgi
verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlarinin aciklanacagi
veya korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecedi
gerekcesi ile reddedilebilir.(4) Sirketin ticari defterleriyle yazigmalarinin,
paysahibinin sorusunu ilgilendiren kisimlarinin incelenebilmesi icin, genel
kurulun acik izni veya yénetim kurulunun bu hususta karari gerekir. izin
alindig! takdirde inceleme bir uzman araciligiyla da yapilabilir.(5) Bilgi alma
veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak reddedilen,
ertelenen ve bu fikra anlaminda bilgi alamayan paysahibi, reddi izleyen on
gin icinde, diger héllerde de akla yatkin bir sire sonra mahkemeye
basvurabilir. Basvuru basit muhakeme usulliine gére incelenir. Mahkeme
karar bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatini ve bunun seklini de

icerebilir. Mahkeme karari kesindir.(6) Bilgi alma ve inceleme hakki, esas
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sb6zlesmeyle ve sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilamaz ve

sinirlandirilamaz.”

& 4. BILGi ALMA HAKKININ HUKUKI NITELIGI
I. Miktesep Hak

Doktrinde muiktesep hakkin bir tanimi verilmemigtir. Miktesep hak,
pay sahibinin rizasi olmadik¢a elinden alinamayan haktir. Hak sahibi, rizasi
olmadikga bu haktan yoksun birakilamaz®. Miktesep haklar, tyelik sifatina
mutlak sekilde bagl olup anonim sirket GOyeliginin kazaniimasi muiktesep

haklarin da kendiliginden kazanilmasina yol acar.®®

TTK'nun m.385/2’ye gbére muiktesep haklar; kanun veya esas
mukavele hidkimlerine gére umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi
olmayan yahut umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan dogan,
hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, kar payi almak ve tasfiye
neticesine istirak etmek gibi haklardir. Bu hikimde muktesep hakkin

tanimina yer verilmeyip érnek kabilinden bazi miktesep haklar sayilimistir.

Anonim sirketler hukukunda muktesep hak kavramina, pay sahiplerinin
¢ogunlugun gucl kargisinda korunmasi veya genellikle cogunlukla yakin iligki

icinde olan ydnetim kurulunun pay sahiplerinin haklarini kisitlayan ya da

8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 752.

% TEKIL: s. 405.
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kaldiran nitelikte kararlarina ve tasarruflarina karsi koyma imkaninin

taninmasi amaci ile yer verilmistir™.

Bilgi alma hakkinin muktesep niteligi, TTK m.363/3'deki “Pay
sahiplerinin malumat alma hakki esas mukavele ile veya sirket organlarindan
birinin karariyla bertaraf veya tahdit edilemez.” hikmiyle acik¢ca ortaya

konulmustur.

TTK m.362'de diizenlenen sekli ile bilgi alma hakki mutlak”' miiktesep
haktir. Clnki burada bilgi verme ytkimlist organlarin takdir hakki olmayip
pay sahipleri istekte bulunmasa bile, TTK m.362’de sayilan belgeleri pay
sahiplerinin emrine amade bulundurmak zorundadir ve pay sahipleri dilerse
bunlarin bir suretini de talep edebilir. TTK m.363’de dlzenlenen (aktif) bilgi
alma hakki ise, hakkin kullanimi genel kurulun acik misaadesine veya
ybnetim kurulunun kararina baglandigindan ve sirket sirri veya menfaati
gerekgesiyle pay sahibinin talebinin geri ¢evrilmesi mimkin oldugundan

nispi niteliktedir’.

O KAYA: s. 72-73.

" Mutlak miiktesep hak, cogunluk karariyla sinirlandirilamaz ve vazgegile-
mez bir hakken, nispi muktesep hak c¢ogunluk karariyla sinirlandirilabilir
ancak bu haktan vazgecilemez. KAYA: dipnot 135, s. 74

POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 866 vd.

2 Bu konuda bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1007; KAYA: s. 74

vd.; OZTEK: s. 302-303.
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Il. Vazgecilemez Hak

Pay sahibi ¢yle bazi haklara sahiptir ki, bu haklardan vazgegemez.
Pay sahibinin iradesinin rol oynamadigi bu tir haklara vazgecilemez haklar
denir. Bilgi alma hakki da bertaraf edilemeyen ve sinirlandirilamayan

haklardandir”.

Bilgi alma hakkinin vazgecilemez niteligi, pay sahibinin hakki kullanma
mecburiyetinde oldugu anlamina gelmez. Pay sahibi, hakki kullanip
kullanmama konusunda serbesttir. Yine, pay sahibinin baslangicta ve genel
olarak bu haktan vazgegmesi olanaklh olmadidi gibi bu hakki ileriye dénuk
olarak kaldiran sirket esas s6zlesmesi veya genel kurul karari da gegersiz

olur™.

lll. Bagimsiz Hak

Bilgi alma hakki, basta oy hakki olmak Uzere, diger pay sahipligi
haklarinin etkin ve bilin¢li sekilde kullaniimasini saglayan ve fakat diger pay

sahipligi haklarindan bagimsiz bir haktir’>. Her ne kadar bilgi alma hakki,

® POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 870c ; TURANBOY, Asuman: Halka

Acik Banka, s. 56.
" KAYA: s. 76-77.
> TEKINALP, Unal: Finansal Bilgi, s. 21; KAYA: s. 80; OZTEK: s. 319;

POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1007; SUCU, Nail: “Anonim
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basta oy hakki olmak Uzere diger haklarla baglantili olsa, onlara temel
olustursa, pay sahiplerinin aydinlanmasina yardimci olarak onlarin iradesinin
olusmasinda etkili olsa da bu durum onun bagimh ve yardimci bir hak
oldugunu gdéstermez. Bilgi alma hakkinin mastakil bir hak olarak TTK’nun 362
ve 362 Uncl maddelerinde ayrica dizenlenmis olmasi ve miktesep bir hak

olarak nitelendiriimesi de bagimsiz olduguna karine teskil eder’®.

IV. Bireysel Hak

Bireysel haklar, ortakhk sifatindan dodan ve her ortak tarafindan

munferiden kullanilabilen haklardir. Bireysel haklara sahip olmak igin tek bir

Ortakliklarda Pay Senedinin Sahibine Sagladigi Haklar (Il)”, Yargitay Dergisi,
1980, C. 6, S. 1-2, s. 543. Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi gerekgesinde de,
bilgi alma hakkinin, kaynak isvicre BK m. 697/2'nin aksine pay sahipligi
haklarinin kullanilabilmesi icin "gerekli" olmasi kosuluna baglanmadigi,
gereklilik kosulunun hakkin kullaniimasini tehlikeye sokacagi diizenlenmistir.
bkz. TTK Tasarisi m.437 gerekcesi. PASLI da, TTK’nda bilgi alma hakkinin
ayri bir baslk altinda dizenlenmis olmasinin hakkin bagimsiz karakterini
ortaya koydugunu, anonim sirketler hukukunda son yillarda gérilen
gelismelerin kamunun aydinlatilmasi ilkesinin énemini arttirdigini, bilgi alma
hakkinin kamunun aydinlatilmasi ilkesi ile olan baglantisi gbéz &énlne
alindiginda bu hakkin neden bagimsiz ve temel pay sahibi hakki olarak ele

alindiginin anlasilabilecegini belirtmektedir. PASLI: s. 73.

76 KAYA: s. 80—81.
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paya sahip olmak yeterlidir. Bireysel haklarin ortaklar acgisindan tasidigi
6nemi g6z 6nlnde tutan kanun koyucu, bunlarin kullanilmasi igin azinhgin
veya cogunlugun saglanmasi gibi baskaca bir sart dngérmemistir. Anonim
sirketlerde, bilgi alma hakki payin sahibine sagladigi kisisel haklarin basinda
gelir. Pay orani bu hakkin kullaniminda herhangi bir etkiye sahip
olmadigindan pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesinin”’ mutlak

anlam tasidigi hallerden birini olusturur’®.

& 5. BILGi VERME YUKUMLULERI

Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin bilgi alma hakki, ydneticilerin bilgi
verme yUkimldligind dogurur. Anonim sirketlerde, y6netim kurulu ile
denetciler/denetim kurulu bilgi verme yiukimltstddr. Bu yakimluldk, yénetim
kurulu ve denetgilerin korporatif yapi igindeki organ fonksiyonunun bir

sonucudur’.

7 Esit islem ilkesi, ayni sartlar altinda bir pay sahibinin diger pay
sahibi/sahipleri gibi isleme tabi tutulmasi, esit sartlarin varligi halinde hicbir
pay sahibinin digerinden daha kéti bir isleme muhatap olmamasi

zorunlulugunu ifade eder. POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 888.

® POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 750/751/1007; TEOMAN: s. 20;

KAYA: s. 81-82; TEKIL: s. 393.

® KAYA: s. 162 vd.
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Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin &ncelikli muhattabi olan
denetcilerin bu yokamlulaga, TTK m.363 ve m.356'dan kaynaklanmaktadir.
TTK’nun 363 nct maddesine gbére, pay sahipleri stipheli gérdikleri noktalara
denetcilerin dikkat nazarlarini cekmeye ve lizumlu izahati istemeye yetkilidir.
TTK m.356/1 uyarinca da, her bir pay sahibi y6netim kurulu ve mududrler
aleyhine  denetcilere  basvurarak gerekli incelemenin  yapilmasini

isteyebilecektir.

TTK’nda, pay sahiplerinin genel kurul toplantilarinda yénetim kuruluna
sirketin faaliyetleri, iktisadi ve mali durumu hakkinda soru sormak suretiyle
aktif bilgi alabilmeleri hususunda herhangi bir acgik dizenleme yoktur®.
Ancak, sirketin iglerine, finansman belgelerine, ekonomik ve mali durumuna
hakim olan ve sirketin faaliyetleri ile malvarliginin idaresi konusunda birinci
dereceden bilgisi ve ayni zamanda da hesap verme yukimlisl olan ydnetim
kurulunun bilgi verme yUkimliligu olmadigi sdylenemez. Turk 6gretisinde
de, pay sahibinin sorularina en iyi ve doyurucu cevabi verecek organin
denetcilerden 6te, ortakligin durumunu en iyi bilen yénetim kurulu oldugu

gorist hakimdir &',

8 TTK Tasarisinin 437. maddesinin 2. fikrasinda, pay sahibinin genel
kurulda, yénetim kurulundan, sirketin igleri; denetgilerden denetimin yapilma

sekli ve sonuglari hakkinda bilgi isteyebilecedi dizenlenmisgtir.

® POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1012; TEKINALP: Finansal Bilgi, s. 13

vd.; OZTEK:.s. 306; NOMER: s. 91-92; TEOMAN: s. 20; TEKIL: s. 259;
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Pay sahiplerinin bilgi alma taleplerini, bilgi alma talebinin iletildigi
dénemde gb6revde bulunan yénetim kurulu veya denetciler cevaplamak
zorundadir. Eski déneme iliskin konularda dahi yeni yénetim kurulu veya

denetgiler bilgi verme yikimltsidir®,

& 6. BILGI VERME YUKUMLULUGUNE UYULMAMASININ

YAPTIRIMI

Bilgi alma talebinin haksiz olarak reddedilmesi halinda mahkemeye
basvuru imkani, TTK’'nda ayrica ve 6zel olarak dizenlenmemistir. TTK’nda
acik bir hikim olmasina ragmen, égretideki géris anonim sirketlerde bilgi
edinme ve inceleme talebinin reddi halinde, talep olunan bilginin acilacak bir
eda davasi ile mahkeme yoluyla elde edilebilecedi yénindedir . Dava agma
hakkinin yasal dayanaginin da, bilgi alma hakkinin bireysel, vazgegilemez ve

miiktesep hak olmasindan kaynaklandi§i savunulmaktadir®®,

TTK Tasarisinin 437. maddesinin 5. fikrasinda ise talebin reddi
halinde mahkemeye basvuru imkani agik¢a dizenlenmistir. Bu hikme gore;

“Bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak

2 KARASU: s. 82; KAYA: s. 183.

% OQZTEK:.s. 314-315; KABAALIOGLU: Tirk Hukukunda ve Mukayeseli
Hukukta Finansal Bilgi Alima Hakki, MED, S. 21-22, Agustos-Kasim 1980, s.
26; TEKINALP: Finansal Bilgi, s. 20; TURANBOY: Halka Acik Banka, s. 54-

55; KAYA: s. 313 vd.
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reddedilen, ertelenen ve bu fikra anlaminda bilgi alamayan paysahibi, reddi
izleyen on gin icinde, diger héallerde de akla yatkin bir sire sonra
mahkemeye basvurabilir. Bagvuru basit muhakeme usuliine gbre incelenir.
Mahkeme karari bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatini ve bunun

seklini de icerebilir. Mahkeme karari kesindir.”

Tasari ile pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin haksiz sekilde
reddi halinde acacag bir ifa davasi ile mahkeme yoluyla bu hakki elde etme
imkaninin agik¢a ve 6zel bir hikimle taninmasi ile bu hak iglevsel hale

getirilmistir®,

* KARASU: s. 97.
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UCUNCU BOLUM

KAMUYU AYDINLATMA iLKESININ TANIMI, OZELLIKLERI, KAPSAMI,
AMAC VE iSLEVLERI, DUZENLENISi, KAYNAGI VE BILGi ALMA HAKKI

ILE KARSILASTIRILMASI

& 1. SERMAYE PiYASALARINDA BILGININ ONEMI

Finansal sitem, para ve sermaye piyasalarindan olusur. Para
piyasalarinda ekonomik birimler arasindaki fon aktarimi dolayh olarak
gerceklesirken sermaye piyasasinda ise dogrudan gerceklesir. Dogrudan
finansman biciminin énemli oldugu sermaye piyasalarinda bilgi blyUk bir
6neme haizdir. Séyle ki, dogrudan finansman bigciminde, fon talep edenler ile
fon arz eden yatinmcilar arasinda dogrudan borg-alacak veya mulkiyet iligkisi
olusmaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilar, kendilerine sunulan
sermaye piyasasl! araclarini risk-getiri tercihlerine gére secerek satin alarak
fonlarini aktaran aktif yatinmcilar konumundadir. Cesitli alternatifler
arasindan sec¢im yapmak, piyasa hakkinda bir bilgi akiminin varhgini zorunlu
kilar. Bu nedenle yatirimcilarin yeterli bir bicimde, zamaninda ve dogru
bilgilendiriimeleri sarttir®.  “Bilgi”, sermaye piyasasinda &nemini giinden

glne arttiran temel bir unsur durumunda olup kamuyu aydinlatma ilkesinin

8 KUGUKSOZEN, Cemal: Finansal Bilgi Manipilasyonu, 2005, s. 10;
KILIC, Saim: Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin Korunmasi Glvence

Fonlari, 1997, s. 12—13.
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amacl da, bu “bilgi"nin yatirirmcilara dogru ve esit sekilde ulasmasini
saglayarak, ilgili kigilerin isabetli yatirim kararlari vermelerinde etkin bir rol
oynamaktir®®. Sermaye piyasasinda yatirimcilarin karar almasini etkileyen
bilgiler, arz, talep, ekonominin iginde bulundugu durum, sektdr, sirketin mali
yapisl, hedefleri, yatirimlari, karliigi, rekabet glcu, piyasalarda islem gbéren
araclarin fiyati, islem hacmi, acilis-kapanis fiyatlari, islem gérdiga en yiksek

ve en dusiik fiyat gibi piyasa bilgileridir®”.

Fiyatlarin elde edilebilir bilgileri tam olarak yansittigi ve bilginin bitin
yatirnmcilar arasinda esit sekilde dagildigi piyasalar, etkin piyasa olarak
adlandirilir. Etkin bir piyasada, finansal bilgi®® ilgili sermaye piyasasi aracinin
fiyatina hizli sekilde yansir. Ancak, maliyetli olmasi, ulasmadaki zorluk ve

teknolojik imkéanlardan farkli derecelerde yararlanma gibi nedenlerle

8 TURANBOY, Asuman: insider Muameleleri, Ankara 1990, s.1-2.

8 SAYAR, Zafer: “Sermaye Piyasalarinda Kamuyu Aydinlatma ve
Muhasebe Standartlariyla Olan iligkisi-Tirkiye'de Muhasebe Standartlari
Alaninda Yasanan Gelismeler”, Mali Pusula, Yil 2, Haziran 2006, S. 18, s. 22;

KILIC: s. 13.

8  KUGUKSOZEN finansal bilgiyi, “bir sirketin muhasebe ve dis raporlama

sistemi tarafindan (Uretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet
sonuglari ile ilgili, para ile ifade edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek
ilgililere finansal tablo ve raporlar ile 6zel durum agiklamasi seklinde sunulan

bilgi” olarak tanimlamaktadir. s. 9.
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piyasadaki yatirimcilarin tUmu ayni dizeyde bilgilendiriimediginden asimetrik
bilgi dagihmi s6z konusudur. Bu durum da piyasanin taraflari arasinda haksiz
kazanc transferlerine yol acar, firsat esitligini bozar, islem maliyetlerini
arttirarak piyasa mekanizmasinin basarisiz olmasina ve yatirimcilarin zarar

gérmesine neden olur®.

Sermaye piyasalarinda kural, fon arz ve talep edenlerin karsilikli
olarak birbirlerine givenmeleri ile iliski ve taahhUtlerini gliven esasina dayal
sekilde yuarutmeleridir. Ancak glvenilirlik kadar piyasanin tim taraflarinca
ortakhgin icinde olup bitenlerin, ortakliga iliskin gelismelerin bilinmesi, ihra¢
edilen sermaye piyasasi araglarina iligkin bilgilerin saydamligi, acikligi ve esit
konum ve esit zamanlarda herkese ulasabilmesi de dnem tasir®. Piyasalari
dizenleyen otoriteler bu noktada devreye girerek kamuyu aydinlatma

yaklasimi cercevesinde, yatirim kararlarini etkileyebilecek bilgilerin tam,

89 KUGUKSOZEN: s. 10; KILIC: s. 14; SAYAR: Kamuyu Aydinlatma, s. 22.

% TANOR: s. 662; AYTAGC, Ziihtii: Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse
Senetleri, 1988, s.4; TURANBOY: insider, s.234. Piyasaya iligkin bilgilerin
yatinmcilara etkin ve hizli bir sekilde ulastiriimasina saydamlik denir.
Saydamlik, yatinmciya koruma saglar, yatirmcilarin piyasaya katiimasini
saglar, fiyat olusumunu ve agik rekabeti arttirarak piyasanin etkinligini saglar.

KILIC: s. 13, dipnot 16.
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zamaninda ve dogru bir sekilde yatirnmcilara ulagsmasi icin gerekli

diizenlemeleri yapmaktadir®'.

& 2. KAMUYU AYDINLATMA iLKESININ KAYNAGI VE ABD’DE

KAMUYU AYDINLATMA

Kamuyu aydinlatma ilkesi, Amerikan ve Avrupa Ulke hukuklarinda
farkll kaynaklara sahiptir. Amerikan hukukunda baslangigtan itibaren sadece
ortaklik igindeki menfaatler dengelemek ve ihtilaflari ¢ézmek yeterli
gbrilmemis ve ortaklik disinda yer alan ilgi cevreleri, gelecekteki pay ve intifa
senedi sahipleri ve tahvil alacaklilari da korunmaya calisiimistir. Ancak;
Avrupa Ulkelerinin  hukuklarinda kamuyu aydinlatma ilkesi, kanunlar
tarafindan tek kisi pay sahibine, azinhiga veya korunmaya deger bazi

menfaat gruplarina taninan haklara dayanir. Avrupa Hukuklarinda kamuyu

9 KILIC: s. 14. Nitekim 2499 sayili Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi ve
Denetimi Hakkinda Kanun Tasaris’nin “Tasarinin Temel Hedef ve
ilkeleri”ni diizenleyen 2. maddesinde, tasarinin temel hedefleri; sermaye
piyasasinin given ve kararlihk iginde c¢alismasini saglamak ve tasarruf
sahiplerinin haklarini korumak, saglanan guven ve kararlilk ortami iginde
mobilize edilen tasarruflar iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri
sermaye bakimindan halka agarak mulkiyetin tabanini yayginlastirmak olarak
sayllmig; bu temel hedeflere ulasmak igin tasarida yer alan temel ilkellerden
biri de halka arz olunan, menkul kiymetlere iliskin bilgilerin halka tam ve

gercede uygun olarak aciklanmasini saglamak olarak agiklanmistir.
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aydinlatma ilkesinin  kaynagi “aleniyet’dir.  Amerika’da kamunun
aydinlatiimasina iligkin olarak kamunun(halkin) daima &én planda oldugu
g6rilmektedir. Menkul degerlerini sermaye piyasasina siren tim sirketlerin
her hareketi denetlenmekte ve bunlarin davraniglarinin halk Gzerindeki

etkileri tespit edilmeye calisiimaktadir %.

ABD’de ana dizenleyici otorite Menkul Degerler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission- SEC) ‘dir. Bunun yaninda 6z

diizenleyici kuruluslar da bulunmaktadir %.

SEC’in temel goérev ve yetkileri;

Sermaye piyasasini diizenlemek,
- Kamunun tam aydinlatiimasini saglamak,

- Yatirnrm danmigmanhigi faaliyetlerini  ve yatinm  sirketlerini

dizenlemek,

- Sermaye piyasasi ile ilgili yasalari uygulamak,

- Sermaye piyasasi iglemlerine iligkin olarak mevzuatin ihlal edildigi
yénundeki sikayetleri incelemek,

- Sermaye piyasasi mevzuatini yorumlanmak ve gelistirmektir %,

%2 TEKINALP: Bilanco, s. 21.

% KILIC: s. 9 vd.
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ABD’de sermaye piyasas! araglari konusunda federal bir “common
law” bulunmadigindan cesitli hak ve yukdmltlikler kanunlarda (statute)
dizenlenmigtir. Bu kanunlari tamamlayan kaynaklar da bulunmaktadir. Birinci
tamamlayici kaynak, SEC ve diger dizenleyici kurumlar tarafindan gikarilan
ve “rule” (teblig) adi verilen diizenlemeler ile aciklamalar ve kararlardir. ikinci
95

tamamlayici kaynak ise, hikme baglanmis olaylara iligkin raporlardir

“SEC’in dizenleme yapma yetkisi genistir.

ABD’de sermaye piyasalarinin didzenlenmesi bakimindan federal
dizeyde olmak Uzere tam kamuyu aydinlatma yaklasimi benimsenmistir.
Ayrintih ve emredici bir sekilde kamuyu aydinlatma sistemi olusturulmustur.
Yatirimcinin korunmasi i¢in neyin ne zaman kamuya agiklanmasi gerektigi

% Soyle ki; ana dizenleyici otorite olan SEC, menkul

dizenlenmigtir
kiymetlerle ve ihraggl sirketlerle ilgili mali ve gerekli diger bilgiler
aciklandiktan sonra yatirmcilar agisindan riskli olsa bile menkul kiymetlerin
ihraci ya da halka satisina engel olamamaktadir. SEC’in temel gérevi,

menkul kiymetler ve ihraggi sirketlere iliskin bilgilerin zamaninda, yeterli ve

dogru bir sekilde yatirnmcilarin 6grenmesinin saglanmasidir ¥,

% KUCUKSOZEN: s. 16.
% YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 217.
% YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 221.

7 KILIG: s. 21.
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ABD’de sermaye piyasasinda kamunun aydinlatiimasina iligkin birgok
dizenleme vardir. Bunlardan en &6nemlileri 1933 tarihli Menkul Degerler
Yasas! (Securities Act of 1933) ve 1934 tarihli Menkul Degerler Borsa

Yasasi(Securities Exchange Act of 1934)’dir.

1933 tarihli Menkul Degerler Yasasinin konusu, sermaye piyasasi
aracglarinin halka ilk kez arz edildigi birincil piyasaya yonelik iglemlerdir. Bu
Kanun ile sermaye piyasasi araclarinin ézel bir yatirnrmci, yatirimci grubu
veya kurum tarafindan blok halde alinarak daha sonra bunlar tarafindan
halka satisi diizenlenmektedir®. 1933 tarihli Yasa uyarinca, menkul
kiymetlerini halka arz etmek isteyen sirketler, bir “kayda alinma formu” ile
SEC’e basvurmak zorundadir. Bu form, kamuyu aydinlatma konusundaki

temel belgeyi olusturmaktadir %.
Kanunun iki temel amaci bulunmaktadir:

- halka satisa sunulan menkul kiymetler ve bu menkul kiymetleri ihrag
eden sgirketlerle ilgili mali ve diger bilgilerin yatinmcilara sunulmasini

saglamak,

- menkul kiymetlerin ihracinda ve satisinda yanlis, yaniltici, hileli

islemleri ve uygulamalari yasaklamak.

% YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 219 vd.

9 KILIC: s. 22 ; YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 223.
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Bu iki amacin gergeklestiriimesiyle birlikte yatirimcilar, kendilerine
sunulan bilgileri risk-getiri tercihleri dogrultusunda degerlendirerek menkul
kiymetleri alma ya da almama konusunda saghkh bir karar

verebileceklerdir'®.

Ancak; 1933 tarihli Kanun ile kayda alma ve kamuyu aydinlatmaya
iliskin hikUmler yalnizca sermaye piyasasi araglarinin dagitimi ile ilgili
oldugundan ve yatirrmcinin korunmasi saticilari kapsamayip sadece alicilar

acisindan s6z konusu oldugundan kapsami sinirhdir.

1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa Yasasl ise, sermaye piyasasi
araglarina iligkin tim iglemleri kapsadigindan uygulama alani daha genistir.
Bu Kanun ayrica, sermaye piyasas! araglari Uzerinde islem yapanlari, diger
piyasa uzmanlarini, milli sermaye piyasasi ara¢ borsalarini ve c¢esitli
bagimsiz dizenleyici kurumlan da kapsamina alir. 1934 tarihli Kanun,
sadece sermaye piyasas!i araci alanlari degil, bunlari satanlar da
korudugundan 1933 tarihli Kanun’a gére yatirimciyr koruma acisindan da
daha genis kapsamlidir '°'. 1934 tarihli Kanun’un amaci, piyasadaki islemler
ve piyasa katilimcilari icin cesitli kurallar ve yasaklamalar getirerek ikincil el
piyasanin dizenli ve dirlst olarak calismasini saglamak ve bu sayede

yatirimeiyi korumaktir 1%,

10 KILIC: s. 22.
19T Y ANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 220 vd.

192 KILIC: s. 22.
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1934 tarihli Kanun ve bu Kanun’a dayanilarak yapilan dizenlemeler,

mali tablo ve rapor dizenleme ve bagimsiz denetimden gecgirme

zorunlulugu,

- vekaleten oy kullanma (proxy),

- alim teklifleri (tender offer)ne iligkin dizenleme,

- acikklanmamis  bilgiye dayali ticaret (insider trading)in

onlenmesidir'®.

ABD’de kamuyu aydinlatma ile ilgili olarak halka arz islemlerinin kayda
alinmasini dizenleyen 1933 tarihli Menkul Degerler Yasasi ile dénemsel
olarak bilgi verilmesini dizenleyen 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsa
Yasas! paralel yirlyen iki sistemdi. 1977 yilinda SEC tarafindan S-K
Ydénergesi’nin kabull ve 1980 yilinda yapilan diger dizenlemeler ile 1933 ve
1934 tarihli Kanunlar uyarinca hazirlanmasi gereken belgeler (hem sermaye
piyasas! araclarinin kayda alinmasinda hem de belirli dbnemlerde verilmesi
gereken belgeler) ve bu belgelerde yer alacak finansal bilgiler agisindan
yeknesak kurallar &éngoérilerek kamuyu aydinlatma agisindan her ki
Kanun’da yer alan kosullar butlnlestiriimis, basite indirgenmis ve bdylece
“bUtlnlestiriimis kamuyu aydinlatma sistemi’ne gecilmistir. Bu sistem ile

kayda alinma islemindeki yukimlulUkler azaltilirken yatirimcilar ve sermaye

198 KILIC: s. 22-23.
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piyasalarinin mukerrer olmayan gerekli ve yeterli sekilde bilgilendiriimesi

amaclanmistir.

& 3. KAMUYU AYDINLATMA iLKESIiNIN GENEL HATLARI
l. Kapsami

Sermaye piyasasinin temel kavramlari “menkul kiymetlerin halka arz1”
ve ‘halka agik anonim sirketler"dir. Menkul kiymetlerin halka arzinda da
“kamuyu aydinlatma” buyiik bir dneme sahiptir'®. Sermaye piyasalarinda
pay ve menfaat sahipleri, sirketin yénetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili
dizenli ve guvenilir bilgiye erismek isterler. Kamuyu aydinlatma ilkesinde de
amag, pay ve menfaat sahiplerine sirketin hak ve yararlarini da gbzetecek
sekilde zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, analiz edilebilir, disuk

maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasidir'®

. Bu anlamda kamuyu
aydinlatma ilkesinin en énemli unsuru bilgidir ve yatinmcinin gerek birincil
gerekse ikincil el piyasada yanhs karar almalarini énlemek amaciyla yatirim

kararlarini etkileyen bilgilerin dogru, tam ve zamaninda yatirimcilara

ulastiriimasi ilkenin esasini olusturur'®.

1% TURANBOY: TURANBOY, Asuman: insider Muameleleri, 1990, s. 187.

195 gpPK, Kurumsal Yénetim ilkeleri: Subat 2005, s. 20

(www.spk.gov.tr/ofd/KurumsalYonetim/index.html).

196 KILIC: s. 19.
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Ogretide kamuyu aydinlatma ilkesi, “ortaklik pay sahipleri ve
alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
piyasasinin diger ilgililerinin aldatiimalarini  énleyip, ortaklik yararina
kazanilmalarini saglayan; 6zel ekonomik guctn, milli iktisadin gereklerine ve
faydasina uygun calismasini gerceklestiren; gerek ic gerek dis denetimi
kapsami icine alan ilkelerin timidir’ seklinde tanimlanmaktadir'®’. “Bir
isletmenin iktisadi durumu, faaliyetlerindeki basarisi ve gelisimi hakkinda bir
kanaat olusturacak sekilde belirli bir muhatap ¢evresine yapilan agiklamalarin

timQ” yapilan diger bir tanimdir'®.

Il. Amaci

Sermaye piyasasl, orta ve uzun vadeli éding verilebilir fonlarin,
menkul kiymetlerin alim-satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara
aktarilmasini saglayan ortamin; baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf
sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar,
yatirnm ortakliklari ve yatirrm fonlari gibi araci ve yardimci kuruluglardan
olusan modern finansman sisteminin adidir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun

temel hedefleri,

- sermaye piyasasinin giaven ve kararlilik icinde calismasini saglamak

ve tasarruf sahiplerinin haklarini korumak,

197 TEKINALP: Bilanco, s. 56.
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- saglanan gtven ve kararlilik ortami icinde mobilize edilen tasarruflari
iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan halka

acarak mulkiyetin tabanini yayginlagtirmakir.

Bu temel hedeflere ulasmak icin temel ilkelerden biri de, halka arz
olunan, menkul kiymetlere iligskin bilgilerin halka tam ve gergege uygun olarak

aciklanmasini saglamaktir 1.

Gulvenilirligin dnemli oldugu sermaye piyasalarinda ortakliklarin iginde
yasanan gelismelerin piyasanin tim taraflarinca bilinmesi, ortaklari ve onlarin
ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araclarini ilgilendiren bilgilerin saydam,
herkese acik ve dzellikle de yatirimcilar agisindan esit konum ve zamanlarda
ogrenilebilme imkani olmasi 6énem tasir. Bu nedenle de isletmelerin
durumunun piyasanin tim taraflari acisindan en kisa yoldan ve sirekli olarak
izlenebilmesini olanakli kilan saydamlik ve bilgi akisi sarttir. Tasarruf sahibi
yatirimcilar, birikimlerini bor¢ verme ya da ortak olma yoluyla sunduklar
kuruluslarin guvenilirligini ve verimliligini her an izleyebilecek bir durumda
olmak istediklerinden piyasadan kaynak isteminde bulunan kuruluglarin
iclerinde olup bitenleri dogru ve guvenilir bicimde, kapsamli olarak, belirli
araliklarla ya da yeni ve Onemli gelismeler ortaya ciktiginda hemen,
piyasanin tim taraflarinin 6grenmesine olanak saglayacak araclarla ve

anlasilabilir bir sekilde, kamuoyunun bilgisine aktarmalari y®&nindeki

18 KAYA: s.18.
199 Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgesi.
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yukamlGlukleri pesinen kabul etmeleri piyasaya girebilmeleri icin dnkosul

niteligi kazanmis durumdadir'™.

Tekinalp, kamuyu aydinlatma ilkesi ile erisiimek istenen amaci,

Kronstein/Claussen’e atif yaparak su sekilde agiklamaktadir:

- Pay sahibine, haklarini bilerek kullanmasi icin isletmenin durumunu,

iktisadi faaliyetini ve ortaklikta birbirine girmis olan menfaatleri gdéstermek;

- Sermaye piyasasina, isletmelerin pay ve intifa senetleri ile
tahvillerinin alim satiminda ilgisi olan halka, bilgi yolu ile sekillenecek
kararlarint vermelerini saglamak icin gerekli olan aydinlatma ortamini

yaratmak;

- Sonug olarak, toplumun herhangi bir isletmenin durumu hakkinda
ayni igletme kolunda calisan diger isletmelerle karsilastiracak kadar bilgi

sahibi olmasini saglamaktir'"".

Kamuyu aydinlatma ilkesinin, yatirim ile ilgili riskleri ortadan kaldirmak
gibi bir amaci yoktur. Sdéyle ki, sunulan bilgiler, yatirimla ilgili muhtemel

risklerin geregdi gibi anlasiimasi ve degerlendiriimesi imkanini saglar. Risk-

O TANOR: s. 662-663.

" TEKINALP: Bilanco, s. 18.
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getiri degerlendirmesini yaparak yatirim kararini vermek yatirimciya aittir.

Verdigi kararin sonuglarina da kendisi katlanir''2,

ll. islevleri

Kamuyu aydinlatma amaciyla yapilacak dizenlemeler, t¢ temel islevi

yerine getirmeye hizmet eder:
A. Koruyuculuk islevi

Yatirnmciya menkul kiymet ihrag eden sirketlerin yénetimi, finansal
durumu ve faaliyet sonuglari ile menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli
ve dogru bilgilerin zamaninda ulastiriimasi, taraflar arasindaki avantaj ve
dezavantajlarin en aza indirilmesidir. Koruyuculuk islevi sayesinde yatirimci
gerekli bilgilerle donatilarak piyasadaki hile ve aldatmacalara karsi korunur.
Bu sayede de piyasada glven ve dirdstlik ortami saglanarak yatirimcilarin

piyasaya y6nelik katihmlari artar.
B. Caydiricilik iglevi

icerden dgrenilen bilgi ticareti ve manipiilasyon gibi uygulamalarin agir
cezai mleyyidelere baglanarak kot niyetli Kisilerin bu tlr uygulamalardan

uzak durmalarinin saglanmasidir. Caydirilicilik iglevi, basta kamuyu

"2 YALKIN, Yiiksel Kog¢: “Muhasebe Standartlari Acisindan Sermaye

Piyasasi”, SPK 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s. 169 vd.
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aydinlatmakla yUkimld olanlar olmak Uzere, sirket bilgilerinden faydalanarak

ekonomik menfaat elde edebilecek herkes igin gegerlidir.
C. Bilgilendirme (Aydinlatma) islevi

Yatirimciya yatirim kararini verebilmesi igin gerekli bilgilerin ayrintili
olarak sunulmasini  saglamak, sunulan bilgilerin uygun sekilde
kullaniimalarina ortam hazirlamak ve sunulan bilgilerin analiz edilebilmesinin

kolaylastiriimasidir''®.

IV. Kamuyu Aydinlatma ilkesi Cercevesinde Aciklanacak Bilginin

Ozellikleri

Kurumsal ybénetim ilkelerinde, kamuyu aydinlatma ilkesi ¢cercevesinde
aciklanacak bilgilerin, aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, distk maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir

bicimde kamunun kullanimina sunulmasi gerektigi ifade edilmistir.'™

Kamuya aglklanacak bilginin Ozelliklerini alt basliklar halinde

siralarsak;

- Bagimsiz denetimden gec¢mis,

S KILIC: s. 19; KARABABA: s. 50; SAYAR: Halka Acilma, s. 73.

114 gpK, Kurumsal Yonetim ilkeleri: s. 21.
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- Acik (anlasllabilir),

- Tam (eksiksiz),

- Dogru ve dirast bir gériiniime sahip,

- Objektif (tarafsiz),

- Mukayese edilebilir,

- Dinamik(surekli),

- Es kapsamli ve es zamanli olmalidir'*>.

V. Cesitleri

Ortakligin durumu, iktisadi faaliyeti ve mali durumu hakkinda verilen
bilgilerin, yapilan agiklamalarin timu olan kamuyu aydinlatma, sekli ve maddi

anlamda olmak Uzere iki sekilde gergeklesir.

Sekli anlamda kamuyu aydinlatmada verilen bilgiler ve yapilan
aciklamalarin yayinlanmasi, bildirilmesi, ilan edilmesi, tescil ettirilmesi s6z

konusudur.

Maddi anlamda kamuyu aydinlatma ise agiklanan, yayinlanan bilgi ve
aciklamalarin 6zuyle ilgilidir. Sekli anlamda kamuyu aydinlatmanin amacini

gerceklestirebilmesi icin bildirilen, ilan edilen, yayinlanan, sicile kaydedilen

S HTIYAR: s. 63 vd.
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bilgilerin igeriginin acgik ve anlasilabilir nitelikte olmasi gerekir. Bu da sekli
anlamda kamuyu aydinlatmayi tamamlayici nitelikte olan maddi anlamda

kamuyu aydinlatma ile saglanabilir''®.

& 4. KAMUYU AYDINLATMA iLKESi VE BiLGi ALMA HAKKININ

KARSILASTIRILMASI
l. Genel Olarak

TTK’nda esas olan kapali anonim sirketlerdir ve bu tir sirketlerde pay
sahibinin sirket faaliyetleriyle ilgili bilgi alma hakki vardir. SPK’nda
dizenlenen halka agik anonim girketlerde ise kamuyu aydinlatma ilkesi

gecerlidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, pay sahibinin bilgi alma hakkindan dogmus
ve sermaye piyasasi dizenlemelerinde, halka acgik anonim sirketlerde
kamuyu aydinlatma ilkesi, kapali anonim ortakliklardaki pay sahiplerinin bilgi

alma haklarinin yerini almistir'”’. Kamuyu aydinlatma ilkesinin esasi, ilgililere

"8 TEKINALP: Bilanco, s. 55 vd. ; YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 106 vd.

"7 TEKINALP: Bilanco, s. 18 ; TURANBOY: Halka Acik Banka, s. 70.
Nitekim 3794 sayili Kanun gerekcesinde de, tam anlamiyla kamuyu
aydinlatma ilkesine gecilmesindeki amag¢, “Sermaye piyasasinda
yatirimcilarin yatirrm yapacaklari sirketlerin ekonomik gercegi hakkinda

yeterli ve dogru bilgi edinmeleri ve bu bilgilere dayanarak risk-getiri
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sirketin durumu hakkinda bilgi vermektir ve bilgi alma hakki, sermaye
piyasasi mevzuatinda kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde gelismeye acik

bir sekilde diizenlenmistir''®.

Bilgi alma hakki ile kamuyu aydinlatma ilkesi, birbiriyle yakindan ilgili
kavramlardir. Bilgi alma hakki, kapali anonim sirketlerde énemli bir kavram
oldugu gibi halka acik anonim gsirketlerde de da énem tasir. Anonim gsirket
tipinin kapall ya da halka acik olmasi bilgi verme hakkinda kayda deger bir
farkhlik tasimaz. Halka ac¢ik anonim sirketlerde pay sahibi sayisi fazla oldugu

icin bilgi verme isleminin “aleni” yapiimasi gerekir''®.

Il. Ortak Yonleri

Sirkete iliskin mali tablo ve raporlarin agiklanmasini ve pay sahiplerinin
incelemesine amade bulundurulmasini dizenleyen TTK'nun 362. maddesi,

ilgisi pay sahibi olan bir ic kamuyu aydinlatma hikmidir'?°. Bilgi alma

degerlendirmelerini kendilerinin yapmalari” olarak ag¢iklanmistir. Bkz. 3794

sayil Kanun’un 3. madde gerekgesi.

8 UNAL, Oguz Kiirsat: “Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
Hisse Senetleri”, Prof. Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagdani,

1999, s. 708 ;: TURANBOY, Asuman: insider, s. 187.
"9 TEKINALP: Bilanco, s. 18.

120 KAYA: s. 4.
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hakkinin pasif ve gecmise yonelik (retrospektif) cephesi, kamuyu aydinlatma

ilkesi ile yakin baglanti icindedir'®’

. Pasif bilgi alma hakki da kamuyu
aydinlatma ilkeleri de, belirli bazi bilgilerin agiklanmasini ve bazi belgelerin
incelenmek lzere emre amade bulundurulmasini gerekli kilar. Sirketteki bazi
kisiler (y6netim kurulu QOyeleri, denetciler vb.) hak sahiplerinin talepte
bulunmalarina gerek olmaksizin bu zorunlulugu yerine getirir. Aralarindaki
yakin iligki nedeniyle, kamuyu aydinlatma ilkelerinin genislemesi, bilgi alma
hakkinin da genislemesi sonucunu dogurur'®®. Bu genisleme, aktif yoniyle
bilgi alma hakkinin daha az glindeme gelmesine neden olacaktir. Ancak, bu
olumsuz bir gelisme olarak degerlendiriimemelidir. $oyle ki, kamuyu
aydinlatma ilkesi genislediginde soru sormaya dayal bilgi alma hakki daha
Ozel alanlara inhisar edecek, pay sahibi daha rafine bilgi elde edebilecektir.
Kisaca, sorulacak soru sayisi azalacak ama sorunun ve cevabin kalitesinde

artis olacaktir'®.

Aslinda bilanco, kar-zarar hesabi, yillik raporlar ile karin dagitimina
iliskin &nerilerin genel kurul toplantilarindan belirli bir sire &énce pay
sahiplerine bildirilmesini dizenleyen TTK m.362 hukmu, kanundaki yeri ve

dizenleme sekli bakimindan tek kisi pay sahiplerini, azinhigi veya belirli

21 |HTIYAR, Mustafa: Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma

ilkesi, istanbul 2006, s. 101.
122 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 1008.

23 ARSLAN: s. 35.
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menfaat gruplarini esas alsa da bu dizenlemelerden sermaye piyasasi

yatirnmcilari da dolayli olarak yararlanir'?,

lll. Farkh Yonleri
A. Amac¢ Bakimindan

Bilgi alma hakkinin 6z0, sirket islerinin kontroli ve oy hakki basta
olmak Uzere paya bagli haklarin daha bilin¢li sekilde kullaniimasi, olasi iptal
ve sorumluluk davalari igin kaynak olusturmasidir'®. Bilgi alma hakkinin
amaci, pay sahiplerini bilgilendirerek sirket icindeki menfaatleri dengeleyerek

pay sahiplerini cogunluga ve yénetimi elde tutanlara karsi korumaktir'?®.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin temelinde ise, sirketin durumu hakkinda
sirket ilgililerini bilgilendirmek bulunur. Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda
bilgilenen yatinmcilar risk-getiri tercihine gére kendilerine en uygun yatirimi

secerler'?’.

124 TEKINALP: Bilanco, s. 23.

125 TEOMAN: s. 21 vd.; CEVIK: s. 703 ; POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N.

548; TEKINALP: Finansal Bilgi, s. 15.

126 KAYA: s. 31; POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 588; KABAALIOGLU:

Finansal Bilgi Alma Hakki, s. 26; TEKINALP: Bilanco, s. 25.

127 KAYA: s. 32.
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Kamuyu aydinlatma ilkesi, pay sahibinin bilgi alma hakkindan dogan
bir kavram olmasina ragmen bilgi alma hakkina oranla ¢ok yoénli ve cok
boyutlu bir kavramdir ve bilgi alma hakki kamuyu aydinlatmanin bir b8IUmun

teskil eder 128,
B. Yéneldikleri ilgi Cevresi Bakimindan

Bilgi alma hakki, anonim sirket pay sahibine, sirketin ortagi olmasi
dolayisiyla taninan bireysel bir hak iken kamuyu aydinlatma ilkesinin
yoneldigi menfaat ve ilgi cevresi, pay sahiplerini de kapsayacak sekilde daha
genis bir yelpazeyi olusturan isletme ilgilileridir. isletme ilgilileri arasinda da,
pay sahipleri yaninda sirket alacakhlar, gelecekteki pay sahipleri, kamu,
isciler yer alir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin temelinde &ncelikle halkin
bilgilendirilmesi, gelecekteki pay sahipleri ve alacaklilarin olasi hilelere kargi
korunmasi bulundugundan kamuyu aydinlatma ilkesi pay sahiplerini de
kapsamasina ragmen amac 6ncelikle pay sahibi digindaki ilgililerdir. Oysa
bilgi alma hakkinda amag, yasalar tarafindan simdiki pay sahiplerine, azinliga
veya korunmaya deger diger menfaat gruplan tarafindan taninan haklarin
korunarak menfaatler dengesinin saglanmasi, pay sahiplerinin gogunlugun

veya ydnetimin giiciine karsi korunmasidir %,

128 TEKINALP: s. 20 (Bilanco) ; KAYA: s. 29.

129 POROY/TEKINALP/CAMOGLU: N. 588; TEKINALP: Bilango, s. 25 ;

KAYA: s. 31; KABAALIOGLU: Finansal Bilgi Aima Hakki, s. 26.
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C. Kapsam Bakimindan

Kamuyu aydinlatma ilkesinde ilgililer, bilgileri yasa geregince belirli
dénemlerde veya gerekli hallerde; yasa ve teblig hikimlerinde dizenlenen
bicim ve ayrintiya uyarak aciklanan aciklamalardan edinirler. Bilgi alma
hakkindan farkli olarak; pay sahibi disinda yer alan yukarida saydigimiz
ilgililerin agiklanan ve agiklanmayan konularda ayrica soru sorarak bilgi alma
imkéanlari bulunmamaktadir. Bilgi alma hakkinda ise pay sahibi kural olarak
genel kurulda pay sahipligi haklarini bilingli olarak kullanmak amaciyla,
incelenmek icin emre amade tutulan bilgileri inceler ya da ayrica soru sorarak

bilgi edinir ™°.

130 KAYA: s. 29.vd. ; TEKINALP: Finansal Bilgi, s. 21-22, YANLI: Kamuyu
Aydinlatma, s.97; 2003 yilinda kabul edilen Bilgi Edinme Hakki Kanunu ile
kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca elde edilen bilgi sinirh da olsa
aktiflesmistir. S6yle ki; kamuyu aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde pay sahibi
digindaki ilgililer gereken bilgiyi mevzuatin 6ngérdigld ddénemlerde veya
gerekli gorilen hallerde edinirlerken bu Kanunla birlikte dogrudan bilgiyi
veren ihraccl ya da Sermaye Piyasasi Kurumu’na veya bunlarin bilgileri
ilettigi kamu kurumlarina basvurarak ilan edilmeyen konularda da bilgi alma

imkanina kavusmuslardir. YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 97 vd.
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& 5. KAMUNUN AYDINLATILMASINA iLISKIN TURK SERMAYE

PiYASASI HUKUKU DUZENLEMELERI

Sermaye Piyasasi mevzuatinda, kamunun aydinlatiimasina iliskin

asagidaki dizenlemeler mevcuttur :

- sermaye piyasasl araclarinin ihraci sirasinda sirket ile ilgili bilgileri

izahname ve sirkdler araciligiyla yatirimcilara agiklamak,
- sirketin mali tablo ve raporlarina iliskin standartlar belirlemek,

- mali tablo ve raporlardaki bilgileri dogruluk ve gavenilirlik agisindan

bagimsiz denetime tabi tutmak,

- mali tablo ve raporlarla, bagimsiz denetim raporlarini kamuya

duyurmak,

- sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek olay ve

gelismeleri kamuya duyurmak,

- sirketin sermaye ve yodnetiminde kontrolii saglamaya yodnelik

hareketleri(vekaleten oy kullanma gibi) diizenlemek,

- sirketin ortaklik yapisinda meydana gelen degisikliklerle diger 6zel

durumlari kamuya agiklamak,

- bilgisel yénden avantaji olanlarin alim-satim faaliyetlerini cesitli
kurallara baglamak, kamuya aciklanmamis bilgiye dayali ticareti (insider

trading) yasaklamak,
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- piyasanin guvenilirligi ve dartstligini bozabilecek ve hisse senet-
lerinin fiyatlarini etkileyebilecek nitelikte olan yanlis, yaniltici ve gercekdisi

bilgiyi yasaklamak,

- mevcut bilgilerin yatirrmcilar tarafindan dogru sekilde yorumlanma-
sina katkida bulunmak icin derecelendirmeye (rating) iliskin dizenlemeler

yapmak 31,

& 6. HALKA ACILMADA KAMUYU AYDINLATMA ARACLARI
l. izahname ve Sirkiiler

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Halka Arzin Sekli” bashgini tasiyan 6.
maddesinin 1. fikrasinda, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
aciklanacak bilgilerin izahnamede yer alacagl ve izahnamede bulunmasi

gereken bilgilerin Kurul tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir'®.

izahname, ortaklk, halka arz edilen senetler, halka arz ve satis

yontemi, ortakhdim mali durumu, faaliyet kapsam ve sonuglari hakkinda

3T KILIG: s. 20-21; KARAYALCIN: s. 123, KUCUKSOZEN: s. 31-32;

KARABABA: s. 50.

1323794 sayili Kanun degisikliginden dnceki hiikimde Kurulun izahnamede
yer alacak bilgileri belirlerken TTK'nun ilgili maddelerindeki (TTK-m.281,

m.393, m.425) hususlari da géz édnlinde tutacagi 6ngérilmekteydi.
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ayrintil bilgiler iceren bir belgedir'®®. Baska bir tanima gére de, “herhangi bir
menkul kiymetin satimini teklif eden her tarli duyuru, sirkdler, ilan, mektup
veya yazili olarak veya televizyon ve radyo araciliiyla yapilan haberlesme

134 |zahnamede halka arzda kamuya aciklanacak bilgiler yer alir.

seklidir
izahname, sermaye piyasas! araclarinin halka arzinda diizenlenmesi gerekli
olan en 6nemli “kamuyu aydinlatma” aracidir. Yatirrmci izahnamede yer alan
bilgiler sayesinde halka arzda bulunan sirket ve o sirketin halka arz ettigi
sermaye piyasas! aracl hakkinda bilgi sahibi olur ve parasini yatiracagi
sirketin dzelliklerini, calismalarini ve gelecege yonelik planlarini da égrenir'®.
Halka basvuru agsamasinda izahname dizenlenmesi SPK getirilmis bir yenilik
degildir. Sdéyle ki, tedrici kurulusun halka basvuru asamasini dizenleyen

TTK-m.281’de maddede yazili bilgileri iceren bir izahname dizenlenerek ilan

ettirilecedi diizenlenmigtir.

izahnamede yer alacak bilgilerin yasa ile diizenlenmesi halinde
kosullarin degismesi durumunda yasa degisikligine gitmek gerekeceginden
ve bu yol da uzun ve kilfetli oldugundan izahnamede yer alacak bilgilerin

belirlenmesi yetkisi Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmigtir. Kurul, Kanunu

133 KABAALIOGLU, Haluk: Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma
ilkesi, istanbul 1985, s.155 ; MANAVGAT: Sermaye Piyasasinda Araci

Kurumlar, Ankara 1991, s.128-129.
13 KABAALIOGLU, Haluk: Kamuyu Aydinlatma, s.75.

135 KABAALIOGLU, Haluk: Kamuyu Aydinlatma, s.160.
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yurarlige qirdigi dénemlerde bu yetkisini teblig dizenlemek suretiyle
kullanirken bugtin igin tebligler ytrrlikten kaldirilmis olup bu yetkisini talepte
bulunanlara verdigi standart formlarla kullanmaktadir. Buna goére, Kurul
glnin kosullarina gbére gerektiginde izahnamede bulunmasi gereken
hususlara iliskin yeni esaslar getirebilme imkanina sahip bulunmaktadir .
Goraldiga gibi, izahnamede yer alacak bilgiler TTK-m.281’de tek tek
sayllmisken'’, SPK’'na gére, izahnamenin igerigini somut olayin dzelliklerini

de dikkate alarak Kurul belirleyecektir.

Halkin sermaye piyasas! araglarini satin almaya daveti ise sirkler ile
yapilir ve yine yayimlanacak sirkdler ve ilanlarin esaslari Kurul tarafindan
belirlenir (SPK-m.6/1). ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarinin kayda
alinmasi icin yapilacak basvuruya eklenmesi gereken sirkiler, mevcut pay
sahiplerinin veya halkin sermaye piyasasi araclarini satin almaya davet
edildigi ve izahnamede yer alan bilgilerin Kurulca belirlenen bir 6zeti

138

niteliginde olan belgelerdir “°. SPK sisteminde halka arzin zorunlu bir

asamasini olusturan sirkller, TTK’nun tedrici kurulus asamasinda ihtiyaridir.

13 KABAALIOGLU: Kamuyu Aydinlatma, s.160.

137 TTK-m.281’de izahnamede diizenlenmesi dngérilmiis ve iceriginde yer
alacak bilgiler saptanmigsa da yatirirmciya yatirrm kararini vermesinde

gereken bilgilerin sunulmasi bakimindan yetersizdir.

138 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 112.
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TTK-m.282’de, kurucularin izahnameyi sirkiler ve diger yayin vasitalariyla da

halka bildirebilecekleri dizenlenmistir.

Kanunun  “Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Satis1” bashgini
tasiyan 7. maddesinde izahname ve sirkllerlerin araci kuruluslar ile inraggilar
tarafindan magstereken imzalanacagi, belgelerde yer alan bilgilerin gercedi
dirist bicimde vyansitmasindan ihraccilarin  sorumlu oldugu ancak
kendilerinden beklenen &6zeni gbstermeyen araci kuruluslara da zararin
ihracglilara tazmin ettiriimeyen kismi icin miracaat edilebileceg@i dizenlenerek

hem ilgili sirkete hem de araci kuruluglara sorumluluk ytklenmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra
izahnamenin ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi &ngdérilmisken
yayimlanacak sirkilerin ve ilanlarin esaslarini belirleme yetkisi Sermaye

Piyasasi Kuruluna birakilmistir (SPK-m.6/1).

Menkul kiymetlerin halka arzinda, izahname ve sirkilerler, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan formatlardaki sekli esaslara uygun

hazirlanmak zorundadir.

Halka arz prosedirinde dizenlenen izahnamelerde asagidaki bilgiler

yer almalidir:

- ortaklik hakkinda bilgiler ( tanitici bilgiler ile sirketin mevcut

sermayesine ve paylarina iligkin bilgiler) ,

- arttinlan sermaye paylarina iligkin bilgiler,
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halka az yoluyla satis hakkinda bilgiler,

- mali durumla ilgili bilgiler ( mali tablolar ile mali tablolara iligkin

aciklamalar
- yonetime iligkin bilgiler,
- faaliyet hakkinda bilgiler,
- grup hakkinda bilgiler,
- hisse senetleriyle ilgili vergilendirme esaslari,
- diger hususlar,
- izahnamenin sorumlulugunu yiklenen kisiler '*°.

Halka arz prosedlrinde dizenlenen sirkllerlerde ise su bilgiler yer

almalidir:

- paylarin halka arzina iliskin bilgiler (basvuru sekli, basvuru yeri,
paylarin teslim sekli ve temettl haklari, paylarin yatinmcilara tahsis

ve dagitim esaslari gibi) ,

- mali duruma iliskin bilgiler (ortakligin bilangosu, gelir tablosu, nakit

akim tablosu, 6zsermaye degdisim tablosu),

- diger hususlar'.

39 www.spk.gov.tr (anasayfa/sirketler/halka acik sirketler/izahname ve

sirkiler)
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II. ilan ve Reklamlar

izahname ve sirkiilerin yani sira kamunun aydinlatiimasi igin ilan ve
reklam da kullanilabilecektir. izahname ve sirkiiler bir reklam araci olmayip
halka arz slrecinde yerine getirilmesi zorunlu kamuyu aydinlatma araclaridir.
Ancak, halka arzda bulunan sirket, istiyorsa belirli kosullara uymak sartiyla

ilan ve reklam faaliyetlerinde bulunabilecektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1'inci maddesi ile Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkindaki Yd&netmeligin 2'nci
maddesinin  Kurula vermis bulundugu yetkilere dayanilarak, menkul
kiymetlerin gliven ve istikrar icinde islem gérmesi ve tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla, Teblig kapsamina giren kuruluslarin,
sermaye piyasas! ve borsa mevzuati cercevesindeki islem ve faaliyetleri ile
ilgili ilan ve reklamlarina dair esaslar, Seri:VIIl, No:11 sayili “Menkul
Kiymetleri Halka Arzedilmis Anonim Sirketlerle Menkul Kiymet Alim Satimi ile
Ugrasan Kuruluslarin ilan Ve Reklamlarinda Uyacaklari Esaslar Hakkinda
Teblig”'*' ile diizenlenmistir. Sirkiilerler gibi ilanlarin da esaslar kurul
tarafindan belirlenir. ilan ve reklamlarda kamunun aydinlatiimasina iligkin

olarak bulunmasi gereken nitelikler sunlardir:

140 www.spk.gov.tr  (anasayfa/sirketler/halka agik sirketler/izahname ve

sirkiler)

41 RG, 27.12.1985.
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- Abartilmis, hissi, gercege uymayan, halki aldatici ve yaniltici'?, bilgi
ve tecribe noksanliklarini istismar edici s6z, gorintd ve bilgi unsurlarini ihtiva

etmemesi, halki dogru aydinlatma amacina yénelik olmasi,

- Halka sunulan menkul kiymetlerin ve hizmetlerin gercek niteligini;
fiyat, getiri ve Ucretlerini ve menkul kiymetlerin satis sartlarina iliskin bilgileri

hicbir yanlis anlamaya yer vermeyecek bicimde agik¢a belirtmesi,

- ilan ve reklami veren ilgilinin yapabilecegi is ve hizmetler konusunda

halka duyurmak istedigi faaliyetin gerceklestirilebilir nitelikte olmasi,

- Menkul kiymetlerin halka arzi yoluyla yapilacak satislara ait ilan ve
reklamlarin, izahname ve sirkiler disindaki bilgileri tagsimamasi ve halki

yanlis yénlendirmemesi gereklidir (Seri:VIII, No:11, m.3).

ilanlarin ve aciklamalarin gercege uymayan abartilmis veya yaniltici
bilgiler icermesi, Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak
yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayh bir ifade tasimasi halinde,

Kurul yaniltici nitelikte gérdiga reklamlari yasaklayabilecektir (SPK-m.6/1 ve

142 Aldaticilik, mevzuatin izin vermedigi vaatler ve taahhiitlerde bulunulmasi,
objektif esaslara dayanmayan veya gercege ayKkiri bilgi verilmesi; abarticilik,
saglikli bir karar alinmasi i¢in duyurulmasinda zorunluluk olan bilgilerin
gizlenmesi; yanilticilik ise bir sirket veya kurulusun verimliligi, karliligi, mali
durumu veya bir menkul kiymetin degerini etkileyecek hususlar hakkinda
gercekle bagdasmayan ifadeler kullanilmasi ve bu izlenimi yaratan yazim,

resimleme ve gorintl tarzlar ve benzerleridir (Seri:VIll, No:11, m.4).
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m.6/2)'*3. Gériilecedi gibi, sirkilerler gibi ilan ve reklamlarin sekli ve icerigi de

Kurulun denetimi altina alinmistir'**.

lll. Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim

Genel olarak isletmelerin finansal nitelikli faaliyetlerini saptama,
siniflandirma, kayitlama, raporlama ve yorumlama olarak tanimlanabilecek
olana muhasebe, sermaye piyasalarinda igletmelerin faaliyetleriyle ilgili
olarak ortaklara, yatinmcilara, ortaklik alacaklilarina, isletme ydneticilerine,
kredi kuruluslarina ve devlete bilgi saglama agisindan kamuyu aydinlatma
sisteminin dnemli bir bélimunu olusturur. Muhasebenin sermaye piyasasinda
kendinden beklenen fonksiyonu gerceklestirebilmesi igin bilgileri saglhkli bir
sekilde aktarmasi, bilgilerin dogru, guvenilir, gercege uygun ve
karsilastirilabilir bir sekilde hazirlanarak belirli formlardaki finansal tablo ve
raporlar aracihgiyla ilgililere ulastirmasi gereklidir. Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan, isletmelerin dizenlemeleri gereken mali tablo ve raporlar ile

bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin muhasebe ilke ve

3 Kurulun burada kamunun yanls aydinlatiimasini &nleyici mahiyette bir
yetkisi bulunmaktadir. Bu yetki, SPK’da sadece halka arza inhisar ettirilmis
olsa da yetkinin tim ilan ve reklamlar icin gegerli oldugu kabul edilmelidir.

UNAL: Sermaye Piyasasl, s.112.

144 iIMREGUN: s.71.
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kurallarini belirlemek amaciyla Seri: XI No: 25 sayili “Sermaye Piyasasinda

Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” ¢ikarilmigtir '4° €.

Bagimsiz denetim ise, hazirlanan mali tablolarin muhasebe kavram,
ilke ve kurallarina uygun olup olmadiginin, bilgilerin dogru olup olmadiginin,
gercegi durlst bicimde yansitip yansitmadiginin denetim ilke ve kurallarina
uygun olarak denetgiler tarafindan mevcut defter, kayit ve belgeler tizerinden
incelenerek rapora baglanmasi islemidir. Bagimsiz denetimde denetimin
konusu muhasebe verileridir ve muhasebe denetimi de mali tablo
kullanicilarina ellerindeki bilgilerin gtvenilir olup olmadigi konusunda gérus

bildirmek amaciyla yapilir.

Sermaye piyasasinda, kamuya aciklanan bilgilerde asagidaki

unsurlarin bulunmasi gereklidir:

14 RG, 15.11.2003.

%6 Muhasebe standartlari konusunda 2499 sayili SPK’na 15.12.199 tarih ve
4487 saylli Kanun ile eklenen EK 1. madde ile Tarkiye Muhasebe
Standartlari Kurulu’nun (TMSK) kurulmasi énemli bir gelismedir. SPK ek
maddel’e gére; kamu tlzelkisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip olan
TMSK, denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin
ihtiyaca uygun, gercek, guvenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlasilabilir
nitelikte olmalari igin ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve
benimsenmesini saglayacak ve kamu yararl igin uygulanacak ulusal

muhasebe standartlarini saptamak ve yayinlamak tzere kurulmustur.
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- ihtiya¢ duyulan énemi haiz,

- objektif, gtivenilir ve tarafsiz,

- kamunun anlayabilecegi diizeyde,

- zamanhlik esasina uygun olarak agiklanmis,

- tutarhlik ilkelerine bagli,

standart formla sunulmus ve terminoloji birligi saglanmis olmahdir'’.

Bilgilerin sayilan unsurlara sahip olup olmadigi badimsiz denetimle

anlasilir.

Mali tablolar ve bagimsiz denetimle ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kurulunun Seri:Xll No:1 sayili “ Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi Ortaklk ve
Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz
Denetleme Yukiumllliklerinin Belirlenmesine iligkin Genel Agiklama Tebligi”
ile Sermaye Piyasasi Kanununun 16 ve 22/e maddeleri ile Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yénetmeligin 19. maddesine
dayanarak; Kanuna tabi sirketler, araci kurumlar, menkul kiymet yatirm
ortakliklari ve menkul kiymet yatinm fonlarinca yillik ve ara mali tablolarin
Kurul tarafindan belirlenecek standart ilke ve formlara uygun olarak

dizenlenerek kamuya duyurulmasi ve dizenlenen mali tablolardan Kurulca

47 KEPEKGCI, Celal: Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Roli,

Eskisehir, 1983, s. 59 vd.
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belirlenenlerin Kurulun liste halinde kamuya duyurdugu bagimsiz denetleme
kuruluslari tarafindan denetlendiriimesi zorunlulugu getirilmis; bu konulara

iliskin ilke ve esaslar diizenlenmistir.

& 7. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA OZEL DURUMLAR

Dénemsel (periyodik) kamuyu aciklama hikimleri cercevesinde yillik
ve ara dbénemler itibariyle hazirlanan mali tablo ve raporlar G¢ ayda bir
dlizenlendiginden her zaman gulncel bilgi icermez. Yiik mali tablo ve
raporlar, bagimsiz denetim raporu, periyodik ara tablolar bilango tarihindeki
ve kesinlesme tarihindeki durumu yansitir. Piyasanin agiklik ve daristlik
icinde isleyisini ve ilgililerin zamaninda bilgilendiriimesini saglamak igin mali
tablo ve raporlarin kesinlesmesini ve kamuya ag¢iklanmasini beklemek ¢ok
gec ve sakincali olabilir. Bu nedenle dénemsel kamuyu aydinlatma hikimleri
ilgililerin stirekli olarak bilgilendirilmesi agisindan yetersiz kalir'*®. Dénemsel
zamanlarin arasinda kalan zaman dilimleri icinde meydana gelen
gelismelerin  de  kamuya  duyurulmasinin  dizenlenmesi ihtiyaci
duyuldugundan Sermaye Piyasasi Hukuku mevzuatimiz, “kamunun strekili
aydinlatiimasi” temelinde piyasanin aciklik ve durastlik iginde isleyisini

saglamak, yatinmcilar, ortaklar ve diger ilgililerin  zamaninda

%8 YANLI, Veliye: “Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Bilgiye Dayali
Manipulasyon Suglar”, Batider, 2004, C. XXIl, S. 4, s. 27 ; KARAYALCIN,
Yasar: “Sermaye Piyasasi Hukuku'nda Yeni Geligsmeler”, Batider, 1996, C.

XVIII, S. 4,s. 113-125.
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bilgilendiriimesini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini
ve yatirm kararlarini etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde kamuya
aciklanacak 6zel durumlar “Kamunun Aydinlatiimasinda Ozel Durumlar”’

baslikli 16/A maddesinde dizenlemistir. Maddenin 1. fikrasina gore,

- kiOgik pay sahiplerinin korunmasi, kamunun aydinlatiimasini
saglamak amaciyla halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yénetiminde
kontroli saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢cagrida bulunarak, hisse senedi

toplama girisiminde bulunulmasinda,
- genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet istenmesinde,

- ortakligin pay dagihiminin énemli élcide degismesi sonucunu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirrmlarinda, birlesme ve

devirlerde,

- menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve

gelismelerde Sermaye Piyasasi Kurulu diizenleme yapma yetkisini haizdir.

Sermaye Piyasasi Kurulu da, bu hikme dayanarak Seri:VIIl No: 39

gy

saylli “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina lliskin Esaslar Tebligi’ni

149 150

ctkarmistir . Bu Teblig ile yatinmcilar, ortaklar ve diger ilgililerin

%9 RG 20.07.2003

10 m.16/A’da Kurul'un diizenleme yapma yetkisi halka acik anonim sirketlerle
sinirlandirilmis olmasina ragmen Seri: VII No: 39 sayili Tebligde sirket

kavrami, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda tanimlanan halka acik anonim
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zamaninda bilgilendiriimesini temin etmek suretiyle sermaye piyasasinin
acikhk ve durastlik icinde isleyisini saglamak amaclanmis ve sermaye
piyasas! araglarinin degerini ve yatinm kararlarini etkileyebilecek veya
yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yénelik 6nemli olay ve gelismelerde
kamuya agiklanacak 6zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslari da bu

Teblig huktimlerine tabi kilinmigtir.

Tebligin 5. maddesinde kamuya aciklama yapiimasi gereken 6zel

durumlar sayllmistir. Buna gére:

sirketin sermaye vyapisina ve yoOnetimin kontroline iligkin

degisiklikler,

- duran varlik alimi, satimi, kiraya verilmesi,

- sirketin faaliyetlerine iligkin degisiklikler,

- sirketin yatinmlarina iligkin degisiklikler,

- sirketin mali yapisina iliskin degisiklikler,

- igtirakler ve is ortaklarina iligkin degisiklikler,

- idari konulara iligkin degisiklikler,

sirketler ile hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araclarini halka arz

etmis olan ihraccilar olarak tanimlanmistir. (m. 4)
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- diger degisiklikler™",
- olagandisi fiyat ve miktar hareketleri ve

- borsalarda biyUdk miktarli hisse senedi satislarinin Tebligde belir-

tilen esaslar ¢ercevesinde kamuya aciklanmasi zorunludur.

Ancak; yapilacak ac¢iklamalar sayilan durumlarla sinirli olmayip yatirim
kararlarini etkileyebilecek her tarll bilginin de Teblig hikimleri cergevesinde
kamuya agiklanmasinin zorunludur. Tebligin 18. maddesine uyarinca
Sermaye Piyasasi Kurumu, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak
aydinlatiimasini saglamak amaciyla, Teblig'de sayilmayan 6zel durumlarda

da SPK uyarinca ilgililerden agiklama yapilmasini isteyebilecektir.

Tebligin 10. maddesinde de yapilacak agiklamalarin kapsam ve niteligi
dizenlenmigtir. Buna gb6re; Tebli uyarinca vyapilacak agiklamalar,
aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluglarin karar vermelerine yardimci

olacak 6lcide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmali;

®1 Hisse senetleri borsada islem géren ortakliklarin ydnetim kurulu baskan
ve Uyeleri, genel mudir ve yardimcilar ile sermayenin % 10 veya daha
fazlasina sahip ortaklarin ortaklik hisse senedi alis veya satiglarinin
toplaminin, sermayenin % 1'ine ulasmasi, sarta bagh olaylarin
gerceklesmesi, bagimsiz dis denetim firmasinin ¢ekilmesi veya denetleme
sbzlegsmesinin feshedilmesi ve ortaklhdgin daha 6énce faaliyet raporu, mali
tablo, mali tablo dipnotlari, izahname veya baska yollarla kamuya acikladigi

bir durumda énemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi gibi hususlari igcermektedir.
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6zel durumun dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi icin zorunluysa bu
durumun ilgili oldugu karsi taraf belirtiimeli, degisikliklerin ve/veya etkilerinin
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak ac¢iklamalarda
miktar ve tutara yer verilmelidir. Ayrica énceden yapiimis olan 6zel durum
aciklamalarinda meydana gelen gelismeler ve degisiklikler sitrekli olarak
glncellenerek kamuya duyurulacak ve daha 6nce 6zel durum aciklamasi
yoluyla kamuya duyurulan ve hendz sonuc¢lanmamis bir hususta herhangi bir
gelisme olmaz ise, bu durum konuya iligkin son 6zel durum agiklama
tarihinden itibaren altmisar gunlik sirelerle, gerekceleri ile birlikte kamuya

aciklanacaktir.

Yine Tebligde gecen dnemli kavramindan ne anlasiimasi gerektigi de
10. maddede dlzenlenmistir. Sermaye piyasasi araglarinin degerini ve
yatirim kararlarini etkileyebilecek ve mevcut kosullar altinda énemli olarak
addedilebilecek olan veya bir varlik ya da ilgili mali tablo kaleminde %10 ve
Uzerindeki bir oranda degisiklik yaratabilecek olan bilgi “6nemli” kavramiyla

ifade edilmektedir.

Son olarak da 6zel durumlara iligkin agiklamalarin yanls, yaniltici,
mesnetsiz abartil veya eksik olamayacadl gibi, ortaklklarin mevcut
durumlari hakkinda yanhs kanaat uyandiracak nitelikte de olamayacagdi da

hiakim altina alinmigtir.

SPK-m.16/A’da dizenlenen &6zel durumlarin kamuya aciklanmasina
iliskin yakimlalik (strekli kamuyu aydinlatma), halka arz sirasinda ve yilhk

ve ara dénemlerde aciklanmasi gereken izahname, sirkller ya da mali tablo
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ve raporlarin belli dénemlerde aciklaniyor olmasi dolayisiyla dénem
aralarinda ortaya cikan gelismeler konusunda bilgi vererek kamuyu

aydinlatma ilkesini tamamlamaktadir '°2.

& 8. KAMUYU AYDINLATMA ILKESININ TTK VE SPK’DA

DUZENLENISI

GuUndmuizde anonim sirketler hukuku, TTK hikUmlerine tabi klasik
kapali anonim sirketler ve SPK hikUmlerine tabi halka acik anonim sirketler
olmak Gzere iki koldan gelisme géstermektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin
ilk isaretlerini TTK’nda bulmak mudmkindir. TTK hikimleri, genel olarak
anonim sirketlerin ortaklari ile sirket alacaklilarina yénelik dizenlemeler
icerdiginden ve gelecekteki pay sahipleri ile tahvil sahipleri gibi menkul
kiymetlere yatirm yapmay! disinen sirket disi cevrelere gerekli énem
vermediginden kamuyu aydinlatmaya yénelik kisitli hikiimler icermektedir'®®.

Yeterli olmamakla birlikte TTK'nda yer alan su hikimler kamunun

aydinlatiimasina iligkindir :

- sirketlerin kurulusu ve tasfiye asamasinda Ticaret Sicili’ne tescil ve

ilan zorunlulugu 6ngéren hikimler (m. 300),

%2 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 137 vd. ; YANLI: Bilgiye Dayali

Manipulasyon, s. 32.

133 SAYAR: Kamuyu Aydinlatma, s. 24.
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- tedrici kurulusta ve sermaye artirrminda “halki igtirake acikga
davet” icin izahname ve sirkller dizenleme zorunlulugu getiren hikimler

(m.281-282, m.392-393),

- ani veya tedrici mevsuf kurulusta ylksek deger bigilmesini
engelleyen, sermayeden O6demeler yoluyla haksiz menfaat saglanmasinin
Onlne gecilmesi amacini giden taahh(t edilen ayni sermayeye bilirkisilerce
deger bigilmesi; bilirkisilerin kurucu genel kurul tarafindan ve belli bir nisapla
secilmesi, secimde sadece nakdi sermaye taahhUt edenlerin oy sahibi

olmasina iligkin hukimler (m.289/2, m.290, m.293),

- degerlendirme raporlarinin  kurucu genel kurul tarafindan
onaylanmasi veya degistiriimesi veya reddi ve yeniden degerlendiriimesini ve
bunlarin gerekirse mahkeme tarafindan denetiminin olanakh kilinmasini

6ngbren hikamler,

- mevsuf kurulus ve bu baglamda 6ngérilen kamuyu aydinlatma
ilkelerinin kanuna karsi hile kullanilarak asilmasi ve bertaraf edilmesini

6nleyen m.311 hikmd,

- bilango, gelir tablosu, kar-zarar hesabi ile yillik rapor ve murakiplar
tarafindan verilen raporlarin incelemeye amade tutulmasini dizenleyen
m.362 hikmi ve aktif bilgi alma hakki ile inceleme hakkini dizenleyen m.363

hikma.

Pay sahiplerinin bilgi almalarina yénelik kamuyu aydinlatma hikiumleri

TTK’nda sinirli ve yetersiz bir sekilde dizenlenmis olmakla birlikte SPK’nda
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gelismelere ayak uyduracak sekilde ve ayrintili olarak dizenlenmistir.
SPK’nun ‘Konu ve Amag’ baslikli 1. maddesinde Kanunla hedeflenenin
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin
glven, aciklk ve kararlihk iginde c¢alismasini, yatirmcilarin hak ve
yararlarinin korunmasini dizenlemek ve denetlemek oldugu dizenlenmistir.
Dlizenleme ve denetleme goérevi de SPK-m.17 ve devaminda diizenlenen
kamu tOzelkisiligine haiz, idari ve mali 6zerklige sahip, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan Sermaye Piyasasi Kurulu'na

verilmistir.

Kamuyu aydinlatma sisteminin tam olarak uygulamaya konulmasi
2499 sayili SPK’nda 1992 yilinda yapilan 3794 sayili Kanun degisikligi ile
mimkin olmustur.’™* Degisiklikten dnce, menkul kiymetlerin halka arzi igin
kuruldan izin alinmasi zorunluydu ve Sermaye Piyasasi Kurulu yaptigi
incelemeler sonunda acgiklamalarin yeterli ve dogru oldugu sonucuna varirsa
izin veriyor, aciklamalarin yeterli ve gergcede uygun bulunmadigi veya halka
arzin kamu yararina aykiri digsecegi ya da halkin istismarina yol agacagi

kanisina varirsa gerekce gostererek basvuruyu reddedebiliyordu.

1% KARAYALCIN: 3794 sayili Kanunla yapilan degisikliklerin ciddi bir hamle
niteliginde oldugu, sermaye piyasas!i hukukunun 1992’den sonra oturmus

sayllabilecegi gérusindedir. s. 115.
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izin sisteminin yatirimciyr korumak ve sermaye piyasasinin geligimini
saglamak acisindan yeterli olmadigi anlasilinca™®, 1992 yilinda 3794 sayili
Kanunla yapilan degisiklik sonucunda izin(liyakat) sistemi kaldiriimistir'®®. Bu
degisiklikle, ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasl araglarinin
kurula kaydettiriimesi zorunlu hale getirilmis ve gerekli tim bilgilerin
zamaninda yatirimciya sunulmasini ve risk-getiri degerlendirmesinin
yatinmciya birakilmasini esas alan kamuyu aydinlatma sistemine
gecilmistir’”. Bu sistemin 6zelligi, diizenleyici otorite olan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gbrevinin kamunun aydinlatilmasini saglamak ile
sinirlandiriimasi, yatirimcilarin ise kendilerine saglanan bilgiler ¢cercevesinde
yatirnm yapacaklari ara¢ ve ihraggilarin risk-getiri degerlendirmelerini

kendilerinin yapmalaridir'®®. 3794 sayili Kanun ile bir yandan ‘kayda alinma’

135 izin sisteminin maliyetinin gok yliksek olmasi ve yatirim kararlarinin bir

dizi risk-getiri degerlendiriimesi akabinde verildigi ve devletin yatinmcinin
yatirnm kararini belirleyen tim unsurlari g6z 6ninde bulunduramayacagi

gercedi sisteme yoneltilebilecek elestirilerdendir. KUCUKSOZEN: s. 15.

1% KARABABA, Serdar: Hisse Senedi Yatirmcisinin Korunmasi, Ankara
2001, s. 48; KUCUKSOZEN: s. 15; SAYAR, Zafer: Bankalarin Halka

Aclimasi ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi, Ankara 2003, s. 71-72.

7 TEKIL: s. 61; YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 108; KUTUKCU: s. 448;

KILIC: s. 24; KARABABA: s. 46; KUGCUKSOZEN: s. 95; PASLI:s. 171.

198 3794 sayili Kanun’un 3. madde gerekgesi.

88



sistemine gecilirken diger taraftan da yatinmcilarin zamaninda, tam ve dogru
sekilde bilgilendirilmesi amaciyla yeni dizenlemeler yapilmistir. Bu

dizenlemeler ile;

- Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 6. ve 10. maddelerinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu'na sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda dizenlenecek
izahname ve sirkilerin igerigini ve bunlarin yayimlanmasina iliskin esaslari
belirleme yetkisi verilmis ve izahnamedeki degisikliklerin Kurula bildirilmesi

zorunlulugu getirilmisg,

- Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 16. maddesinde, Kurulca
dizenlenmesi 6ngoérilen mali tablo ve raporlar ile, bagimsiz denetlemeye
tabi olunmasi durumunda badimsiz denetim raporunun Kurulca belirlenen

usul ve esaslar dahilinde kamuya duyurulmasi 6ngérilmus,

- Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 22/e maddesinde, Kurul’a kamunun
zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatiimasini saglamak amaciyla, genel
ve Ozel nitelikte kararlar almak ve her tarli mali tablo ve raporlar ile bunlarin
bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasl araglarinin halka arzinda
yayimlanacak izahname ve sirkilerin ve araclarin degerini etkileyebilecek
6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit ve bu

konularda tebligler yayimlamak yetkisi verilmis,

- Sermaye Piyasasi Kanunu'nun “Kamunun Aydinlatiimasinda Ozel
Durumlar” bagslikll 16/A maddesi ile kiclk pay sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla; halka acik anonim sirketlerin

sermaye ve ydnetiminde kontroll saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida

89



bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel
kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde veya sirketin pay
dagihiminin énemli &lglide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirrmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve gelismelerde Kurul’a

dizenleme yapma yetkisi verilmigtir.

- Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/e maddesi ile Kurul mevzuat
uyarinca acgiklanmasi gerekirken aciklanmamis bilgileri ve mevzuata
aykirliklari, masrafi ilgili anonim sirket, kisi, kurulus veya sermaye piyasasi

kurumlarindan tahsil edilmek Uzere kamuoyuna duyurmaya yetkili kilinmis,

- Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 47. maddesi de, kamuyu aydinlatma
ilkesini zedeleyen, sermaye piyasalarinda esitligi bozan, haksiz kazanclara
ve sirket el degistirmelerine yol acan kamuya ag¢iklanmamis bilgiye dayali
ticaret (insider trading) ile yapay piyasa olusturma fiilleri (manipllasyon) ve
yalan, yanhs, yaniltici, mesnetsiz bilgi verme, haber yayma gibi sermaye

piyasasi aracglarinin degerini etkileyebilecek iglemleri yasaklamis,

- Sermaye Piyasasi Kanunu’nun m.22/n maddesi uyarinca, Kurula
sermaye piyasas! araclarinin derecelendiriimesini diizenleme ve denetleme

yetkisi verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu da SPK’nun yukarida belirtilen maddeleri ile

kendisine verilen yetkiye dayanarak konuyla ilgili su tebligleri cikarmigtir:
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- ilan ve reklamlarla ilgili olarak Seri:VIlIl, No:11 sayili “Menkul
Kiymetleri Halka Arzedilmis Anonim Sirketlerle Menkul Kiymet Alim Satimi lle
Ugrasan Kuruluglarin ildn Ve Reklamlarinda Uyacaklari Esaslar Hakkinda

Teblig”,

- mali tablo ve raporlar ve bagimsiz denetleme ile ilgili Seri:XI No:1
sayill “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig”, Seri: XI No:3 sayili “Sermaye Piyasasinda Ara Mali
Tablolara lligkin ke ve Kurallar Hakkinda Teblig”, Seri:Xll No:1 “Sermaye
Piyasasi Kanunu’na Tabi Ortaklik ve Kuruluglarin Mali Tablo ve Rapor
Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme YUukdmldliklerinin
Belirlenmesine lliskin Genel Agiklama Tebligi”, Seri:XI No:25 sayil “Sermaye

Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig”,

- kamunun aydinlatilmasinda &6zel haller ile ilgili olarak Seri:IV, No: 8
saylh “Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullaniimasina ve Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina
lliskin Esaslar” Tebligi ile Seri:VIIl No:39 sayili “ Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina lliskin Esaslar Tebligi”,

- Derecelendirme ile ilgili olarak Seri: VI, No:40 “Derecelendirme

Faaliyeti ile Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”.

91



& 9. KAMUYU AYDINLATMA HUKUMLERINE UYULMAMASININ

YAPTIRIMLARI
.Sorumluluk Halinde Uygulanacak Tedbirler
A. ihra¢ veya Halka Arzda

Yukarida da belirttigimiz gibi ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasas! araglarinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi igcin kayit
basvurusuna izahname ve sirkllerin eklenmesi gereklidir.(SPK-m.4,m.5,m.6)
SPK-m.5/2 uyarinca, Kurula sunulan belgelerin ve yapilan acgiklamalarin
eksik olmasi halinde eksikliklerin, Kurul tarafindan belirlenecek surede
tamamlanmasi zorunludur. Noksanliklar bu sirede tamamlanmazsa, yapilan
kayda alinma basvurusu diser. SPK-m.5/3 uyarinca da Kurul tarafindan
yapilan incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadidi ve gercedi
dirdst bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agcacagl sonucuna
varilirsa, gerekce gosterilerek, basvuru konusu sermaye piyasasl aracinin

Kurul kaydina alinmasi reddedilebilir.
B. Siirekli Kamuyu Aydinlatmada

Sermaye Piyasasi Kurulunun gérev ve yetkilerini dizenleyen SPK-
m.22'nin 1. fikrasinin (e) bendinde, kamunun zamaninda yeterli ve dogru
olarak aydinlatiimasini saglamak amaciyla, genel ve 6zel nitelikte kararlar
almak ve her tirli mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin,
sermaye piyasas! aracglarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve

sirkllerin ve araclarin degerini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kapsamini,
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standartlarini ve ilan esaslarini tesbit ve bu konularda tebligler yayimlamak
Kurulun goérev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Ayni maddenin 2. fikrasinda
da Kurulun yetkilerini dizenleyici islemler tesis ederek ve 06zel nitelikli

kararlar alarak kullanacagi dizenlenmistir.

Yine SPK-m.46/1 (e) bendinde; Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK
uyarinca yaptigi izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda mevzuat
uyarinca acgiklanmasi gerekirken aciklanmamis bilgileri ve mevzuata
aykirliklari, masrafi ilgili anonim sirket, kisi, kurulus veya sermaye piyasasi

kurumlarindan tahsil edilmek Uzere kamuoyuna duyurmaya yetkili kilinmistir.

C. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bakimindan

SPK-m.46/1 (i) bendi uyarinca, Sermaye Piyasasi Kurulu, Kanunun 47
nci madde (A) bendi hUkminde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayh olarak
istirak ettikleri Kurulca tespit edilen gercek veya tizel kisilerin, borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalarda gecici veya stirekli olarak islem yapmalarinin

6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya yetkili kilinmistir.

IMKB Kotasyon Yénetmeliginin  '°

borsa kotundan ¢ikarmayi
dizenleyen 24. maddesinin (c) bendine gbére; kamunun aydinlatiimasinda
azami 6zenin gbsteriimemesi ve yatirnmcilarin yatirim karari almasinda etkili
olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik yapabilecek her tirll

bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla kamuya agiklanmak

tzere ilgili dizenlemeler cercevesinde Borsaya bildirilmemesi ve benzeri

19 RG, 24.06.2004.
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konularla ilgili olarak getirilen dizenlemelere uyulmamasi halinde menkul
kiymetler kotasyon komitesinin gérist alinarak veya bu komitenin teklifi
tzerine Yonetim Kurulu karari ile strekli veya gecici olarak Borsa kotundan
cikarilabilir. Yoénetim Kurulu, kottan ¢ikarma kararini vermeden &6nce ilgili

sirketi durumu duzeltmesi icin uyarabilir ve sire verebilir.

Il. Sorumluluk Kapsamindaki Kisiler

A. m.16/A Kapsaminda Sorumlular

SPK’nun 16/A maddesinin 1. fikrasinda kamunun aydinlatiimasinda
6zel durumlarin neler oldugu sayildiktan sonra maddenin 2. fikrasinda da
sorumluluk kapsamina girenler sayillmistir. Buna gdre; hisse senetleri

borsalar ve tegkilatlanmis diger piyasalarda islem géren anonim ortaklklarin,

- ybnetim kurulu Gyeleri,

- genel mudir ve yardimcilari ile

- sermayenin % 10 veya daha fazlasina sahip ortaklari

malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun
kamuyu aydinlatma acisindan gerekli gérdigu bilgileri, belirlenecek sekil ve
esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara

bildirmekle yukimli kilinmistir.
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B. m.47/A b.3 Kapsamindaki Sorumlular

SPK’nun cezai sorumlulugu diizenleyen 47. maddesinin A-3. bendine
gbre; sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi veren; haber yayan; yorum yapan ya da ac¢iklamakla

yUukdmlG olduklari bilgileri agiklamayan
- gergek Kisiler ile
- tazel kigilerin yetkilileri ve

- bunlarla birlikte hareket edenler cezai yénden sorumludurlar.

lll. Sorumlulugun Niteligi

A. Hukuki Sorumluluk

SPK-m.7/2’ye gbre; izahname ve sirkiler, araci kuruluslar ile ihracgilar
tarafindan mastereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi
dirist bir bicimde yansitmasindan ihraggilar sorumludur'®.  Ancak,

kendilerinden beklenen &6zeni gbstermeyen araci kuruluslara da zararin

10 Buradaki “gercedi diriist bir bicimde yansitmama” ifadesi, sadece yanlis
bilgi verilmesini degil, dogru olmakla birlikte eksik bilgi verilmesini de
kapsayacak sekilde genis yorumlanmalidir. YANLI: Kamuyu Aydinlatma,

s.151.
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ihraccilara tazmin ettirilemeyen kismi icin miracaat edilir'®’. Madde
metninden de anlasilacagr GOzere, araci kuruluslarin  sorumlulugu
kendilerinden beklenen &zeni gdstermemeleri halinde sadece zararin

ihraggilar tarafindan tazmin edilmeyen kismi ile sinirlidir.

Hukuki sorumluluk, kamuya aciklanan bilgilerin yanhs veya eksik
olmasi nedeniyle meydana gelebilecek zararlarla ilgili bir sorumluluk tGradur.
SPK’nda ve ilgili tebliglerde izahnameden dogan sorumluluk hali disinda
ihracginin ya da araci kurulusun kamuyu aydinlatma yUkimlGliginin
ihlalinden  kaynaklanan hukuki  sorumluluguna iliskin  bir  hikim

ongoérilmemisti. Bu nedenle SPK m.2/2nin  atfi uyarinca sorunun

181 Kayda alma sisteminin bir parcasi olarak, halka arza aracilik eden araci
kuruluslarin izahname ve sirklleri, ihraggl ortaklhk ve kurulus ile birlikte
imzalamasi ve bilgilerin dogrulugundan muteselsilen sorumlu tutulmalari, bu
kurumlari, uzmanliklarini daha dikkatli kullanmaya yéneltecek ve
yatirimcilarin ortaklik ve sermaye piyasasi araclari hakkinda daha gercekgi
ve guvenilir bilgi edinmelerine yardimci olacak ve yatirmcinin aldatiima
riskine kargl koruma alani genisleyecektir. Piyasanin icinden gelen
kuruluglarin, piyasalarda guvenli bilgi dagilimini  ve saglikh isleyisi
desteklemeleri bu alanda sorumluluk Ustlenmeleri, ¢dzimlerin  kamu
tarafindan saglanmasinin 6tesinde piyasanin iginden c¢ikmasi, sermaye
piyasasinin gic¢lenmesine katkida bulunacaktir, bkz. 3794 sayili Kanun'un 6.

madde gerekcesi.
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c6ziminde genel hikimler uygulanacaktir. Genel hikimlerden dogan

sorumluluk ise s6zlesmeye aykirilik veya haksiz fille dayandirilabilecektir.

Menkul kiymetler, sahibine ortaklk veya alacakliik hakki saglayan
kiymetli evraklardir ve bu kiymetli evraklar edinen Kisiler ihraggilar ile
s6zlesmesel bir iligkiye girerler. Bu sb6zlesmenin bir geredi olarak da
ihragcilanin - kamuyu aydinlatma hikdmlerinin - geregini  icra etmesi
gerekmektedir. Bu nedenle kamuyu aydinlatma ilkelerine aykir
davraniimasindan dogan sorumluluk sdézlesmeye aykirihk kapsaminda
degerlendirilip BK m.96 vd. hikUmleri uyarinca ihragginin sorumluluguna

gidilebilecektir.

Kamuyu aydinlatma ydkimlulagine iligkin hikimlere uyulmamasi,
hukuka aykiri durumlarin varligi halinde zarar, kusur ve illiyet badi da
bulundugu takdirde s6z konusu sorumluluk bir haksiz fiil sorumlulugu olup BK
m.41 vd. hikimleri ile sartlari varsa haksiz rekabete iliskin BK m.48 vd. ile
TTK m.56 vd. hikimlerine dayanarak ihragccinin  sorumluluguna

gidilebilecektir'®,

izahnamedeki bilgilerin gercegi yansitmamasindan dogan zarardan,
ihraggilar ve araci kuruluslar ile birlikte bagimsiz denetim kuruluslari da
sorumlu  kilinmiglardir.  Bagimsiz  denetleme  kuruluglarinin  hukuki
sorumlulugu SPK-m.16/4’de dizenlenmigtir. Buna gére; bagimsiz denetleme
kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklari

raporlardaki yanhs ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek

162 JNAL: s.388.

97



zararlardan hukuken sorumludurlar. Bagimsiz denetim kuruluglarinin
izahname dolayisiyla sorumlulugu, sadece denetledikleri mali tablolar

dolayisiyla mali bilgilere iligkindir.

B. Cezai Sorumluluk

SPK-m.47 ile Kanuna iligkin bazi aykiriliklarin cezai yaptirimi
dizenlenmistir. Cezai sorumluluk doguran islem ve eylemler arasinda
kamuyu aydinlatmaya iligkin olanlar da vardir. Bu hiukimlerle s6z konusu
eylem ve iglemler su¢ kabul edildiginden hukuki sorumluluk bakimindan bu
durum ayni zamanda haksiz fiil de olusturacadindan yatirnmcilar haksiz fiil
hikOimlerine dayanarak Gc¢lncl sahislarin sorumluluguna gidilebilecektir.

Kamuyu aydinlatma hdkdmlerinin ihlalinin genel olarak yaptirrma
baglandigi hikim SPK-m.47C hikmadidr. SPK-m.47C uyarinca, SPK-
m.6/2’ye aykiri olarak sermaye piyasasi araclarinin ihracindaki ilan ve
aciklamalarin gercede uymayan, abartiimis veya yaniltici bilgiler icermesi;
SPK-m.9’a aykiri olarak sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satisini yapan ihraggilar ve araci kuruluglarin satis sdresinin bitiminden
itibaren alti is gund igerisinde satisin sonucu hakkinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na bilgi verilmemesi; SPK-m.10’a aykiri olarak izahname ile agiklanan
konulardaki degisikliklerin en ge¢ 10 gin iginde Kurula bildiriimemesi ve
SPK-m.11/2’ye aykiri olarak sermaye piyasasi araclarinin herhangi bir
sekilde halka satildiginin veya halka acik anonim ortakhk statlsinin
kazanildiginin 6grenildigi tarihten itibaren 30 gln iginde Kurula bildiriimemesi

halinde; ayni sekilde SPK tarafindan diizenlenmesi, denetlenmesi ve Kurula
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gbnderilmesi ve ilan edilmesi gereken mali tablolar ile bagimsiz denetleme
raporlarini diizenleyen SPK’nun 16. maddesi ve kamunun aydinlatiimasina
iliskin 6zel durumlari dizenleyen SPK’nun 16/A maddesinin ihlali halinde bu

hilkiimlere aykiri hareket edenler agir para cezasi ile cezalandirilir 1.

Yukarida agiklanan genel nitelikli dizenlemeden baska SPK-m.47A ile
icerden dgrenenlerin ticareti (insider trading)'®*, fiyat manipilasyonu'®® ve

yanlis bilgi verme, haber yayma, yorum yapma'®®

ile agiklamakla yukimla
olunan bilgileri agiklamama suglari, SPK-m.47B‘de ise kasitli olarak gercege
aykiri bagimsiz denetleme raporu dizenleme sucu icin hapis ve agir para

cezasl 6ngorulmustar.

163 YANLI: Kamuyu Aydinlatma, s. 153.

184 “Sermaye piyasas! araclarinin degerini etkileyebilecek heniiz kamuya

aciklanmamis bilgileri kendisine veya Ug¢Uncl kigilere menfaat saglamak
amaclyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat
esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf
etmek icerden 6grenenlerin ticaretidir.” (SPK-m.47A).

185 Bu sug kapsamindaki fiiller, yapay olarak sermaye piyasasi araglarinin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varhdi izlenimini uyandirmak,

fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve

satimini yapmaktir.
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IV. Degerlendirme

Bilgi alma hakki, kapali(aile tipi) anonim sirketlerde ilgililerin
menfaatlerini korumak agisindan yeterli olabilecek bir hukuki yolken ayni
sonu¢ halka acik anonim sirketler acisindan gecerli degildir. Clnki ytzlerce
hatta binlerce ortagi bulunan bir halka acik anonim sirkette bilgi alma
hakkinin kabul edilmesi halinde, sirket yonetim kurulunun nerdeyse tim
zamanini bu konudaki taleplere ayirmasi gerekecektir. Kapali anonim
sirketlerde kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasi durumunda ise, bu
sirketlerin nitelikleriyle bagdasmayan agir ve gereksiz mali kuolfetler
dogacaktir. Bu nedenle, ilgililerin bilgi ihtiyacini karsilamak igin, kapali
anonim sirketlerde kendi binyelerine uygun ve ayrintili sekilde dizenlenmis
bulunan bilgi alma hakki, halka agik anonim sirketlerde ise kamuyu

aydinlatma ilkesi uygulanmalidir'®’.

Halka agik anonim sirketlerde pay sahibinin bilgi alma hakki, kamuyu

aydinlatma ilkesinin sonucu olarak sirketin bilgi verme gérevine dénismekte,

sirket acisindan bir yikimlilik halini aimaktadir'®®,

%6 Burada sucun olusabilmesi icin sermaye piyasasi araclarinin degerini

etkileyebilecek diizeyde olmasi gerektigine dikkat edilmelidir.

167 KABAALIOGLU: Finansal Bilgi Alma Hakki, s. 27 ; KAYAR: Anonim

Ortaklikta Mali Durumun Bozulmasi ve Alinacak Tedbirler, s. 25.

188 TURANBOY, Asuman: “Ticari Sir”, Prof. Dr. Tugrul ANSAY’a Armagan,

Ankara 2006, s. 363; TURANBOY: insider, s. 180; TURANBOY: Halka Acik
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SONUC

Anonim girketlerde pay sahibinin haklarini kullanabilecegi, sirketin
idaresinde etkili olabilecedi yer sirket genel kuruludur. Anonim ortakhgin
kurumsal yapisi icinde genel kurul tepede gériinmesine ragmen, ginamuizde
uygulamaya yansiyan ve o6gretide de kabul géren goértslere gbére, yénetim
kurulunun yetki alani strekli genislemekte, iktisadi gelismelere paralel olarak
ybnetim kurulu birgok halde fiilen bagimsiz ve genel yetkili organ fonksiyonu
icra etmektedir. Ozellikle halka agik anonim sirketlerde sermayenin énemli bir
kismini elinde bulunduran ve senetleri borsada deger kazandik¢a kar elde
etmek olan pay sahiplerinin cesitli sebeplerle genel kurula katiima
konusundaki ilgisizlik ve isteksizlikleri neticesinde genel kurul
toplanamamakta, bir gic¢ boslugu dogmakta, bu da sonugta sirkette
yabancilagsmayi getirmektedir. Sonucta da ¢codu zaman kigtlk bir grubun
belirledigi veya etkin oldugu ya da tamamen profesyonellerden olusan bir
yonetim kurulu sirketin kaderine hakim hale gelmektedir. Dolayisiyla da bu
yap! iginde pasif durumda kalan kiglk veya azinlik pay sahiplerinin pasif
durumlari sebebiyle korunmasi ihtiyaci ortaya g¢ikmaktadir. Genel kurulun
islevsiz kaldigi bdyle bir ortamda pay sahiplerinin haklarini bilingli bigimde
kullanmalari, gogunlugun ve ydnetimin giicl kargisinda gergcek anlamiyla ve
sonuca varir sekilde korunmalarinin yolu gergek, agik ve yeterli sekilde bilgi

sahibi olmalariyla mimkuandur.

Banka, s. 53, s. 70; KAYAR: s. 25; KABAALIOGLU: Finansal Bilgi Alma

Hakki, s. 43.
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Bu anlamda, halka acik anonim sirketlerde pay sahiplerinin gsirketin
icinde bulundugu ekonomik durum ile menfaat iligkileri hakkinda gergek, agik,
tam ve yeterli bilgi sahibi olmalar suretiyle korunmalarini, haklarini bilingli bir
sekilde kullanmalarini saglayan ve pay sahiplerinin sirketin faaliyetleri, sevk
ve idaresi ile ekonomik ve mali durumu hakkinda bilgi almalarini; tescil,
incelemeye amade bulundurma, yayinlama, ilan ve kamuya bilgi verilmesi
suretiyle olanakli kilan ddzenlemeleri blnyesinde barindiran kamuyu

aydinlatma ilkesi blyUk bir 56nem arz etmektedir.

TTK'da dizenlenen bilgi alma hakki ile kamuyu aydinlatma ilkesi
birbirine benzeyen kavramlar olmakla birlikte ama¢ kapsam ve ydneldikleri
ilgi gcevresi bakimindan iki kavram arasinda 6dnemli farkliliklar bulunmaktadir.
Kamuyu aydinlatma ilkesi, kapali anonim sirketlerdeki bilgi alma hakkinin
halka agik anonim sirketlerde ydnetimin bilgi verme borcuna dénismus

halidir.
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OZET

Halka agik anonim girketler (hisse senetleri halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan anonim sirketler kastedilmektedir), sermaye
piyasalarindaki gelismelere paralel olarak blyUk bir 6nem kazanmigtir.
Sermaye piyasalari, fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturan
piyasalardir. Sermaye piyasasinda, basat yatirimcilar olmak Uzere bitin
ilgilileri koruyacak ve piyasada glven tesis edecek etkin bir sistemin varligi
sarttir. CUnkd yatirirmcilarin parasini menkul kiymetlere yatirarak ihraggilara
fon saglayabilmesi ve bunun streklilik arz edebilmesi i¢in, yatirrmcinin bilgi
sahibi olmasina ve aldatiimaktan korunarak sermaye piyasalarina given

duymalarina baghdir.

Kamuyu aydinlatma kavrami da, gelisen ve yayginlasan sermaye
piyasalarinda fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda given
saglamaktadir. Bilgi alma hakkinin halka acik anonim sirketlerde yetersiz
olmasi ve etkin bir sekilde isleyememesi kamuyu aydinlatma ilkesinin énemli

bir konuma gelmesine neden olmustur.

Bu ¢alismanin ilk bélimunde genel olarak halka agik anonim sirketler
incelenmigtir. ikinci boliimde ise bilgi alma hakki kavraminin tanimi ve
kapsami ele alinmigtir. Calismanin son béliminde ise kamuyu aydinlatma
ilkesinin tanimi, fonksiyonlari, amaci Uzerinde durulmus, bilgi alma hakki ile
karsilastirildiktan sonra kamuyu aydinlatmaya iligkin mevzuat hikimlerine

uyulmamasi halinde uygulanacak yaptirimlar Gzerinde durulmustur.
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SUMMARY

Public companies (it mean that whose shares have been offered to the
public or which are considered to have been offered to the public) have
gained a curcial importance with parallel to the development in capital
markets. Capital markets are markets that sum up offer funds and demond
funds. For a capital market it is necessary to must be a system in order to
built reliability and protect all parties especially investors. Because, inverstors
would provide funds for exporters by investing money in securities depends
on the investors’ being informed and their relying on capital markets by being

guarded against being cheated.

The concept of public disclosure ensures ‘trust’ between the fund
offerers and demanders in the developing and spreading capital markets.
The concept of rigt to receive information regarding the public companies
couldn’t execute properly and effectively gain the public disclosure principle

very important position.

In the first section of this study public companies at general has been
examined. Then in the second section the definition and the scope of the
concept of right to receive information are considered. Last section of the
study the definition, functions, objectives and the scope of public disclosure
are focused on and the concept of public disclosure has been compared with
right to receive information and than studied which sanctions will lead to the
public companies when disobedience to the regulations and concent of the

principle of public disclosure.
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