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GIRIS
|- KONUNUN TAKDIiMi

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar, sermaye piyasasi araglar1 iizerinden bu
araclar ihra¢ eden anonim ortakliklara fon saglamaktadir. Yatirnmcilarca saglanacak
fonun miktarinin, aktarilacagi anonim ortakligin ve yatirilacagi sermaye piyasasi aracinin
belirlenmesi, bir karar verme siirecini gerektirmektedir. Bu siirecin temelini, bilgi
olusturmaktadir. Bilgi, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda yapilan agiklamalar

araciligiyla sermaye piyasalarina aktarilmaktadir.

Ozel durum agiklamalari, kamuyu aydmlatma ilkesi kapsaminda sermaye
piyasalarina bilgi aktarim kanallarindan biridir. Avrupa Birligi (AB) hukukunda
Piyasanin Kotilye Kullamilmas1 Tiiziigii' (MAR) ile Seffaflik Direktifinde?, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) hukukunda 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu’nda® diizenlenen bu agiklamalar, Tiirk hukukunda 6362 say1li Sermaye Piyasasi
Kanunu* (SerPK), 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi® (ODT), 11-15.2 sayili Paylari
Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Tliskin Ozel Durumlar Tebligi® (ODT II) ve Ozel

Durumlar Rehberinde’ (Rehber) diizenlenmistir.

! Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market
abuse (market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of
the Council and Commission Directives 2003/124/EC 2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L. 173/1-61,
12.06.2014.

2 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC, OJ L. 390/38-57,
31.12.2004.

3 TI1. 15 USC Chap. 2B § 78a.

4RG. 30.12.2012, S. 28513.

> RG. 23.01.2014, S. 28891.

® RG. 23.01.2014, S. 28891.

7 SPK 2014/19 sayili Biilten, 27.06.2014 tarih ve 20/643 sayilhi Kurul Karari igin bkz.
blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/3c0ddal2-a82d-4373-bc10-0217fcb7¢29a/ (Erisim Tarihi: 12.12.2022).



Ogretide, ikinci el piyasalarda kamunun siirekli aydinlatilmas1 amacina hizmet
eden 0zel durum acgiklamalar1 gz ardi edilmis, bu agiklamalara iliskin diizenlemeler
Tirkiye’de yeterince ele alinmamistir. Oysa yalnizca 12-16 Aralik 2022 tarihleri arasinda
Kamuyu Aydimnlatma Platformunda (KAP) yayimlanan 1208 bildirimin ii¢te birinden
fazlasin1 (480 bildirim) 6zel durum agiklamalarinin olusturdugu dikkate alindiginda,
konuya iligskin diizenlemelerin teorik ve pratik yansimalari tizerinde durulmasinin gerekli
oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle tezin konusu, “Hukuki Ag¢idan Sermaye Piyasasinda

Ozel Durum Agiklamalar1” olarak belirlenmistir.
I1- KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

“Hukuki Acidan Sermaye Piyasasinda Ozel Durum Aciklamalar1” bashikli bu
calisma gerek sermaye piyasasi hukukunun gesitli ve kapsamli diizenlemeleriyle gerek
ticaret hukukunun anonim ortakliklara iliskin ilke ve esaslariyla gerekse sorumluluk
diizenlemeleri kapsaminda borglar, idare ve ceza hukuku uygulamalariyla baglantilidur.
Ancak bir yiiksek lisans tezi olarak hazirlanan ¢aligmanin kapsam ve sinirlarini son derece
genisletecek olan bu hususlarin, 6zel durum agiklamalarina iliskin olan tezde detaylica
incelenmesine imkan bulunmamaktadir. Ayrica anilan hususlar gerek karsilagtirmali
hukuk 6gretisinde gerekse Tiirk hukuk 6gretisinde cok sayida ¢alismaya konu edilmis
oldugundan, bu ¢alismada yalnizca ilgili diizenleme ve g¢alismalara atif yapilmasiyla

yetinilmistir.

Bu kapsamda, kamuyu aydinlatma ilkesiyle yakindan iliskili olan kurumsal
yonetim ilkeleri, diger kamuyu aydinlatma belgelerinden olan izahname ile finansal tablo
ve raporlar, 6zel durum agiklamalarmin biiyiik ¢ogunlugunu olusturan igsel bilgilerle
dogrudan ilgili olan bilgi suistimali sugu, bir kamuyu aydinlatma belgesi olan 6zel durum
aciklamalarindan dogan hukuki ve idari sorumluluk, 6zel durum agiklamalarina iligkin
diizenlemelerin uygulama alanindaki ortakliklarla ilgili olarak anonim ortakliklar hukuku

ilke ve esaslar1 ile sermaye piyasasi kurumlari, halka agik olmalar1 halinde o6zel
2



durumlarini agiklamakla yiikiimlii olmalarina ragmen 6zel kanun ve diizenlemelere tabi
olan bankalar ve son olarak 6zel durum agiklamalarinin gogunun yayimlandigi KAP,
calismamizda ayrica incelenmemistir. Calismada bu hususlara ya ¢ok az ve genel olarak

deginilmis ya da ilgili olduklar1 diizenleme ve ¢alismalara atif yapilmasiyla yetinilmistir.

Bununla birlikte, 6zel durum agiklamalar1 esasen kamuyu aydinlatma ilkesinin alt
goriiniimlerinden biri oldugundan, ¢alismamizda kisaca bu ilkeye yer verilmis, 6zel
durum agiklamalarinin karsilagtirmali hukuktaki durumu, Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birligi diizenlemeleriyle smirli olarak incelenmistir. Kamuyu aydinlatma
ilkesinin simirin1 olusturdugu kabul edilen ticari sirlar, 6zel durum agiklamasina konu

i¢sel bilgiler baglaminda ve genel olarak ele alinmstir.

Son olarak, ortakliklarca gerceklestirilen veya bunlara iliskin olan pek ¢ok
durumun, 6zel durum agiklamasina konu edilmesi gerektiginden, tiim bu hususlarin
caliymamizda detaylica incelenmesi miimkiin olmamistir. Dolayisiyla genel kurul
kararlarindan, temel pay sahipligi haklarina, yapisal degisikliklerden 6nemli nitelikteki
islemlere, ortaklik kontroliiniin ele ge¢irilmesinden denetleme ve derecelendirmeye kadar
son derece genis ve her biri ayr1 calismalarin konusunu olusturabilecek nitelikte olan 6zel

durumlara, ¢alismamizda siirl bir anlatimla yer verilmistir.
I11- TEZ PLANI
Tez ¢alismasi, li¢ boliimden olusmaktadir:

Calismanin birinci boliimiinde, ilk olarak 6zel durum agiklamalarinin kaynagi
olan kamuyu aydinlatma ilkesine kisaca deginilmis, ardindan 6zel durum agiklamalarinin
kavramsal g¢ercevesi ¢izilerek konusu, kapsami, amaci ve Onemi ortaya konulmaya
calisilmig, son olarak 6zel durum agiklamalarina konu bilgilerin agiklanmasina iligkin
diizenlemelerin Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Tiirk hukukunda tarihsel

stire¢ icerisindeki gelisimi incelenmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde, 6zel durumlar ¢atisi altinda degerlendirilen igsel ve
siirekli bilgilere odaklanilmistir. Oncelikle i¢sel ve siirekli bilgi ayrimmin hukuka uygun
olup olmadig1 ve mevcut diizenlemelerde degisiklik yapilmasimin gerekip gerekmedigi
tizerinde durulmus, ardindan igsel ve siirekli bilgilerin ortak ve farkli 6zellikleri
incelenmistir. Bu kapsamda, bir durumun igsel veya siirekli bilgi olup olmadiginin
tespitinde dikkate alinmasi gereken etki ve yardimci unsurlar irdelenmis, Sermaye
piyasasi araclarinin degeri, sermaye piyasast araclarinin fiyati, yatirimeilarin yatirim
kararlari, yatirim kararlarinin olugsmasinda rol alan etkenler, objektif yatirimci kriteri ve
bunlar arasindaki iligkiler ortaya konulmaya calisilmistir. Son olarak, igsel veya siirekli

bilgi olarak degerlendirilebilecek durumlar, siniflandirilarak érneklendirilmistir.

Calismanin {¢iincii ve son boliimiinde ise 6zel durumlarin kamuya agiklanma
slireci tizerinde yogunlasilmistir. Bu béliimde 6ncelikle, tiim 6zel durumlar bakimindan
ortak olan aciklanma esaslari tespit edilmistir. Ozel durum agiklamalarinin sekli ve maddi
esaslart incelendikten sonra igsel bilgilerin aciklanma esaslarina, icsel bilgilerin
aciklanmasinin ertelenmesine iliskin esaslara ve siirekli bilgilerin agiklanma esaslarina
yer verilmigtir. Son olarak ¢alismanin sonug¢ bdoliimiinde, tezde ulasilan sonuglar

siralanmig ve pozitif hukuka yonelik degisiklik 6nerileri yapilmigtir.



BIRINCI BOLUM
KAMUYU AYDINLATMA iLKESI KAPSAMINDA OZEL DURUM

ACIKLAMALARININ KAVRAMSAL CERCEVESI VE TARIHSEL GELIiSiMI

Ozel durum agiklamalari, kamuyu aydinlatma ilkesinin alt gdriiniimlerinden
biridir. Ozel durum agiklamalarmin amag, konu ve kapsammin tespit edilebilmesi igin
oncelikle kamuyu aydinlatma ilkesi igerisindeki yeri belirlenmelidir. Bu amagla, asagida
ilk olarak kamuyu aydinlatma ilkesine kisaca deginilmistir. Ardindan 6zel durum
aciklamalarinin bu ilke igerisindeki yeri, tarihsel siire¢ icerisindeki gelisimi de dikkate

alinarak belirlenmeye ¢alisilmistir.
I- KAMUYU AYDINLATMA ILKESi
1- Tanmimi

Kamuyu aydinlatma ilkesinin kapsami ile yoneldigi amaglarin genisligi ve ilkenin
zaman igerisinde piyasalarin ihtiyaglar1 dogrultusunda gelisim gostermesi, hem ilkeye
iliskin kapsayici bir tanim yapilmasini zorlastirmis hem de sinirlayict bir tanimlamadan

kaginilmasina neden olmustur®.

8 Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 17-18; Yanli, V.: Sermaye
Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul 2005,
s. 96; Ihtiyar, M.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Istanbul 2006, s. 59; Ugisik,
G.: Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beykent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi 2009, C. 3, S. 1, s. 11; Duman, H.: Sermaye Piyasasinin Etkinligi A¢isindan,
Kamunun Aydinlatilmasi Siirecinde, Sirket Cevresinin Ihtiyag Duydugu Bilginin Ozellikleri: IMKB’de Bir
Uygulama, Muhasebe ve Finansman Dergisi 2011, C. 7, S. 50, s. 97; Keskin, M.: Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarin Kamuyu Aydimlatma Yiikiimliiliigii, Istanbul 2018, s. 34; Adigiizel, B.: Sermaye Piyasasi
Hukuku, Ugiincii Baski, Ankara 2019, s. 129; Ucar, D.: Paylarm Halka Arzinda Izahnameden Dogan
Kamuyu Aydinlatma Sorumlulugu, Istanbul 2020, s. 22-23; Meral, N.: Sermaye Piyasasinda Kamuyu
Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Istanbul 2021, s. 12; Aydogan, G.: Anonim
Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Ankara 2021, s. 9.



Bununla birlikte, ilkeyi anlamlandirma ve ilkenin temel esaslarini belirleme
cabasi, 6gretide gesitli tanimlar yapilmasini gerekli kilmistir®. Kanaatimizce de kamuyu
aydinlatma ilkesinin, giinlin kosullarin1 asan ve tiim zamanlar i¢in anlam ifade eden bir
taniminin yapilmasi ne miimkiin ne de gereklidir’®. Ancak bu durum, ilkenin niteliginin
belirlenmesine engel degildir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, mevzuatta belirlenen veya
belirlenmesi ilgili idari otoriteye ya da kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii olanlarin
takdirine birakilan birtakim bilgilerin, dngdriilen usul ve esaslara uygun olarak kamu®!
ile paylasilmasi seklindeki nitelikli bir bilgilendirme siirecini ifade etmektedir®2,

Gergekten de kamunun aydinlatilmasi bir anda gerceklesmemektedir. Zira
oncelikle bir bilginin dogmasi, bu bilginin ilke kapsaminda agiklanmasi gerekliliginin
tespit edilmesi ve agiklanmasi igin belirli hazirliklarin yapilmasi, ardindan bilginin
kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii kisilerce mevzuatta 6ngoriilen sekilde aciklanmasi

gerekmektedir. Ayrica kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin ihlali halinde ilgililerin

® Kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin gretideki tanimlar icin bkz. Tekinalp, U.: Anonim Ortakligin
Bilancosu ve Yedek Akgeleri, ikinci Baski, Istanbul 1979, s. 13, 53; Kabaalioglu, H. A.: Sermaye
Piyasasinda Kamuyu Aydilatma Ilkesi, Istanbul 1985, s. 13-14; Karayalein, Y.: Muhasebe Hukuku,
Ankara 1988, s. 82; Unal, O. K.: Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, s.
134; ihtiyar, S. 63; Pash, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi, Istanbul 2009, s. 340; Yanh, V.: Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinda Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Avrupa Birligi
Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri (Uluslararasi Konferans, 16-
17 Aralik 2008), Ankara 2010, s. 159; Sehirali Celik, F. H. (Kirca, I./Manavgat, C.): Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 199; Manavgat, C.: Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara
2016, s. 187; Ugar, s. 24; Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.): Ortakliklar Hukuku I, On Dérdiinct
Baski, Istanbul 2019, s. 317, par. 471; Meral, s. 12-13; Aydogan, s. 10.

10 Aydogan, s. 10.

11 Buradaki kamu ifadesiyle bilgilendirmenin tiim muhataplari kastedilmektedir; bkz. Kaya, s. 29; Yanl,
s. 104; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat): s. 199; Aydogan, s. 5-7. Ozel durum agiklamalar1 baglaminda
kamuyu aydmlatma ilkesinin muhataplar1 i¢in bkz. asa. Birinci Boliim, II-5 (Kapsamni).

12 Manavgat, Halka Arz, s. 187. Kamuyu aydinlatmanm bilgilendirme sistemi oldugu yéniinde bkz. Unal,
0. K.: Sermaye Piyasas1i Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, s. 366-367. Ayn1 yonde bkz. Meral, s. 12-
13; nitelikli bir bilgi aktarimi oldugu yoniinde bkz. Aydogan, s. 10. Kamuyu aydinlatma kapsaminda
ilgililere nitelikli bilgilerin sunuldugu yoniinde bkz. Kaya, s. 20.



hukuki, cezai ve idari sorumluluklar1 da giindeme gelebilmektedir’®. Bu itibarla, icinde
cesitli asamalar1 barindiran kamuyu aydinlatma ilkesinin anlik bir durumu degil; bir
stireci ifade ettigini belirtmek miimkiindiir. Diger yandan, ilke kapsaminda herhangi bir
bilginin, herhangi bir sekilde ve herhangi bir zamanda acgiklanmasi degil; belirli
niteliklere sahip belirli bilgilerin, belirlenen sekilde ve zamanda kamuya agiklanmasi
gerektiginden, bilgilendirmenin alelade degil aksine nitelikli}* bir siireci gerektirdigi
aciktir. Bu nedenle kamuyu aydinlatma ilkesinin nitelikli bir bilgilendirme siirecini ifade

ettigini belirtmek yanlis olmayacaktir.
2- Amagclar

Kamuyu aydinlatma ilkesinin en temel ve genel amaci, sermaye piyasalarindaki

15

tim yatinm kararlarmin™ nitelikli bilgiye dayali olarak sekillenmesine imkéan

tanimaktir®, Zira ilke uyarmca kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii ortakligin'’ mali, idari

13 Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde giindeme gelen hukuki, cezai ve idari sorumluluga
iligkin detayli bilgi i¢in bkz. Yanly, S. S. 147. Yalnizca hukuki sorumluluga iliskin olarak bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 29 vd., Aydogan, s. 277; Meral, s. 225.

14 Nitelikli kelimesi, sozliik anlamu itibariyle bir seyde iistiinliik ve ayirt edici bir dzellik bulundugunu
belirten sifattir; bkz. Tirk Dil Kurumu (TDK) Soézliigi, www.tdk.gov.tr (Erisim Tarihi: 12.12.2022). Bir
dekanligin fakiiltede gergeklestirilecek bir sempozyumun konusunu, tarihlerini ve varsa bu hususlardaki
degisiklikleri fakiiltenin internet sitesinde duyurmasi halinde bu duyurunun sekli, zamani1 ve igerigi
konusunda herhangi bir sinirlamaya veya kurala tabi olunmadig: diisiiniildiigiinde, duyurunun muhataplari
acisindan bu bilgilendirmenin alelade oldugu, ayirt edici bir 6zellik tasimadig1 sdylenebilir. Oysa kamuyu
aydinlatma ilkesinin gerektirdigi bilgilendirme siireci, sekil, zaman ve icerik bakimlarindan detaylica
belirlenmis kurallara tabi olup siradan duyurulardan farkli ve bu itibarla da niteliklidir.

15 Sermaye piyasalarinda yatirim Kararlarina iliskin bilgi igin bkz. asa. Ikinci Boliim, I-2-C-a-cc-ccc-iii
(Yatirimeilarin Yatirim Kararlarina Etki).

16 Kamuyu aydinlatma ilkesi bakimindan, nitelikli bilgilerin ilkenin muhataplari tarafindan dikkate alinip
alinmamasi ve hatta bu bilgilere erisilip erisilmemesi énemsizdir. Onemli olan, dileyenlerin ortaklikla ilgili
nitelikli bilgilere kolayca erisebilmesi ve kararlarini bu bilgiler 1s18inda sekillendirebilmesine imkéan
taninmasidir; bkz. ihtiyar, s. 61; Kaya, s. 20. Benzer sekilde bkz. Karayalgin, s. 86; Cetin, N.: Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Yatirimeinin Korunmasi flkesinin Teorik Analizi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2011, C. 15, S. 1, s. 12; Aydogan, s. 85.

17 Ozel durum agiklamas1 yapmakla yiikiimlii olan ortakliklar igin bkz. asa. Ugiincii Boliim, I-2-B (Mevzuat
Hiikiimlerine Tabi Olan Thragcilar ve Ortakliklar).



ve hukuki durumuna iliskin g¢esitli bilgilerin: tam, dogru, diiriist, a¢ik, anlasilir, tarafsiz,
giivenilir, kolay erisilebilir, es zamanli, es kapsamli, yeterli, karsilastirilabilir ve
zamaninda tim muhataplarin bilgisine sunulmas1 gerekmektedir’®. Bu sayede, ilgili
ortakligin meveut yatirimeilan'® ortakliktaki giincel pozisyonlarini devam ettirip
ettirmeyeceklerine, potansiyel yatirimcilart  ilgili  ortakliga  yatirnm  yapip
yapmayacaklarina, mevcut alacaklilar1 ortaklikla ekonomik iliskilerini siirdiiriip
stirdiirmeyeceklerine ve potansiyel alacaklilari ise ortaklikla ekonomik bir iligki igerisine
girip girmeyeceklerine iliskin kararlarini s6z konusu nitelikli bilgiler 1s1ginda

verebileceklerdir?®. Nitelikli sekilde bilgilendirilme imkam saglanan bu kisiler, yatirim

18 Karayalgin, s. 86; Turanboy, A.: insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimz),
Ankara 1990, s. 7; Manavgat, C.: Aleni Pay Alim Teklifi, Ankara 1997, s. 81; Kihg, S.: Sermaye
Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi: Giivence Fonlari, Ankara 1997, s. 19; Unal, s. 127-128; Kaya, s. 18-
19; Karababa, s. 49; Akbulak, S./Akbulak, Y.: Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Ac¢ik
Anonim Sirketler, Istanbul, 2004, s. 16; Pasli, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Y&netimi, Istanbul 2005, s.
74-75; Karsh, M.: Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Besinci Baski, Istanbul 2004, s. 627; Yanl,
s. 105; ihtiyar, s. 63-80; Ucsik, s. 9, 13; Pamukgu, F.: Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflikta Kurumsal Yonetimin Onemi, Muhasebe ve Finansman Dergisi 2011, C. 7, S. 50, s. 140; Cetin,
s. 13; Duman, s. 98, 108 vd.; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat): s. 200; Cetin, N./Toremis, H.
E./Cantimur, Z.: 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, s. 21; Kara,
S.: Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2015, C. 23, S. 2, s. 136; Ozer, |.: Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimcilarin Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun Kapsaminda Korunup Korunamayacaklart Sorunu Uzerine Bir Inceleme,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2018, C. 34, S. 11, s. 48-49; Adigiizel, s. 129-130; Meral, s. 15, 127 vd.;
Aydogan, S. 62.

19 Sermaye piyasasindaki yatirimcilara iliskin olarak bkz. Aytae¢, Z.: Yatiinmcinin Korunmasinda
Neredeyiz? Rekabet Kurumu Persembe Konferanslari, Ankara 2001, s. 5 vd.

2 Kaya, s. 19-20; Yanl, s. 133; Pasl, s. 249, dn. 351; Manavgat, Halka Arz, s. 187-188; Duman, s. 97-
98.



kararlar1 bakimindan risk degerlendirmesi yapabilecek konumda olacak ve dolayisiyla

s6z konusu kararlarin olagan risklerini®* de kendileri tastyacaklardir®?.

Bununla birlikte kamuyu aydinlatma ilkesi, tim sermaye piyasasi hukuku
diizenlemelerine hakim olan yatirimcinin korunmas: amacina hizmet etmekte ve

piyasalardaki bilgi asimetrisi?® olgusunun yatirimeilarin yaniltilmasina yol agmasini

21 Yatirim kararlar sonucu karsilagilabilecek sistematik olan ve olmayan riskler hakkinda detayl bilgi igin
bkz. Turhan, E.: Hisse Senetleri Piyasasinda Yatirimcilarin Yatirnm Kararlarim Etkileyen Faktorler,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir 1998, s.
18-22.

22 Kabaalioglu, s. 10; Kilg, s. 19; Kaya, s. 20-21; Yanh, s. 105-106; ihtiyar, s. 92-93; Duman, s. 98;
Uasik, s. 2, 9; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 167; Kara, s. 136; Manavgat, Halka Arz, s. 188; Turan, G.:
Tiirk Hukukunda izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslar1, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 2016, C. 20, S. 1, s. 192, 197; Meral, s. 14-15.

23 Bilgi asimetrisi, birden fazla kisinin, herhangi bir olay, durum veya islem hakkinda farkli diizey ve
miktarlarda bilgi sahibi olmas1 seklinde tanimlanabilir. Ornegin tiiketici kredisi hizmeti sunan bir banka ile
kredi kullanicisi ortalama bir tiiketicinin s6z konusu kredi islemine iligkin bilgi diizeyi ayn1 olmadig: gibi
paylar1 halka arz edilmis bir anonim ortakligin yonetim kurulu tiyeleri ile bu paylardan on adetine sahip
olan bireysel yatirnmeinin s6z konusu ortakliga iliskin bilgi diizeyleri de ayn1 degildir. Ayni kredi islemi
veya ortakliga iliskin farkli diizey ve miktarlarda bilgi sahibi olan bu taraflar arasinda bilginin
0zdes/simetrik degil, asimetrik bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Piyasalardaki bilgi asimetrisi
olgusunu, ABD’nin ikinci el ara¢ piyasasinda (“the automobiles market”) iyi ve kotii (“lemon ™) araglar
hakkinda sahip olunan/olunmayan bilginin bunlarin fiyatina ve piyasa katilimcilarinin davranislarina
etkisini “lemons principle” 6rnegi {lizerinden inceleyen meshur ¢alisma igin bkz. Akerlof, G. A.: The
Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The Quarterly Journal of
Economics 1970, Vol. 84, No. 3, s. 488-500. Bilgi asimetrisine iligkin olarak bkz. ihtiyar, s. 200, dn. 135;
Kara, s. 133 vd.



onleyerek (ex-ante koruma)?* piyasalara giiveni hakim kilmay1 amaglamaktadir®®.

Béylece piyasalarda etkinligin saglanmasina da yardime1 olunmaktadir 25,
3- Islevleri

Ogretide, kamuyu aydinlatma ilkesinin ii¢ temel islevinden soz edilmektedir?’.
Buna gore, ilkenin amacladig iizere kamuya nitelikli bilgi sunulmasi, muhataplarin ise
sermaye piyasalarindaki kararlarmi bu bilgiler 1s18inda ve bilingli olarak almasi,

aydinlatict  islevidir®.  Nitelikli ~ bilginin  paylasilmas1  yoluyla muhataplarin

24 Sermaye piyasast yatirimcilart bakimmdan ex-ante ve ex-post koruma mekanizmalarina iliskin detayl:
bilgi i¢in bkz. Cetin, S. 18-19. Aydogan tarafindan kamuyu aydinlatma ilkesinin amaglar1 bir madalyona
benzetilmis ve bu madalyonun bir yiiziinii ilkenin 6nleyici (ex ante) yoniiniin diger yiiziiniin ise tazmin
edici (ex post) yoniiniin olusturdugu belirtilmistir; bkz. Aydogan, s. 56-58. Kamuyu aydinlatma ilkesinin
amag ve islevlerinin gerceklesebilmesi, onun kanuni diizenlemelere kavusturulmasi ve bu diizenlemelerde
ihlaller bakimindan sorumluluk 6ng6riilmiis olmasina baglidir. Bununla birlikte ihlalden dogan sorumluluk,
kamuyu aydinlatma ilkesine ickin degildir. Baska bir ifadeyle, kamuyu aydinlatma ilkesinin ihlali
dolayisiyla idari ve cezai yaptirimlar yalnizca ilkenin islevselligini saglamak i¢in kanun koyucu tarafindan
Ongorilldiigii takdirde giindeme gelmektedir. Hukuki sorumlulugun ise kanuni bir diizenlemeye
kavugmasina dahi gerek olmayip uyusmazlik halinde genel hiikiimlere bagvurulabilmesi imkani
bulunmaktadir. O halde sorumluluk diizenlemeleri her ne kadar kamuyu aydinlatma ilkesinin tamamlayicisi
ve islevselligi acisindan vazgecilmezi olsa da bunlarin ilkenin amaglari arasinda degerlendirilmesi
kanaatimizce miimkiin degildir.
% jhtiyar, s. 93-94, 110; Duman, s. 99; Cetin, N.: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Yatirimetilarin Korunmasi, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasas1 Hukuku
Sempozyumu (Istanbul 6-7 Haziran 2013), Ankara 2017, s. 440; Turan, s. 192; Ozer, s. 46-47; Aydogan,
s. 57.
(Etkin Sermaye Piyasasi Kurami ve Objektif Etkenler).
2 Turanboy, s. 7-8, 188-191; Kihge, s. 19-20; Kiigiiksozen, C.: Sermaye Piyasasinda Yatirimcinimn
Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu A¢idan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, s. 15; Karababa, S.:
Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001, s. 50; ihtiyar, S. 94; Or, Z.: Bankalarin Halka
Acilmasi ve Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii: Hukuksal Bir Bakis A¢is1, Hukuk ve iktisat Arastirmalart
Dergisi 2011, C. 3, S. 1, s. 43-44; Ugar, s. 41; Meral, s. 15. Manavgat, kamuyu aydinlatma ilkesinin
islevlerini, caydirici olma, rekabet arttirici olma ve agiklama igerigi ile yontemine iliskin ortak sekil
olusturma seklinde siralanmistir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 195-197.
2 Kamuyu aydinlatma ilkesinin aydinlatici islevine iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Karababa, s. 50; Kihg, s.
20; Intiyar, s. 94; Meral, s. 15-17; Aydogan, s. 79-80.
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yaniltilmasinin engellenmesi ve piyasalarda giivenin hakim kilinmasi amaci, ilkenin
muhataplarmi hile ve aldatmacalardan koruyucu islevini teskil etmektedir 2°. Son olarak,
kamuyu aydinlatma ilkesinin islevsel kilinmasi1 amaciyla kanun koyucu tarafindan ilkenin
ihlali halinde hukuki, idari ve cezai sorumluluk hiikiimlerinin 6ngériilmesi, yaptirim

tehdidi altinda ihlallerin 6nlenmesini saglayan caydirict islevi olusturmaktadir®,
4- Tiirleri

Kamuyu aydinlatma ilkesi, agiklama fiili kapsaminda maddi ve sekli kamuyu
aydinlatma®!, agiklamanim yapildig1 piyasaya gore birinci el ve ikinci el piyasada®

kamuyu aydinlatma, agiklamanin yapildigi zamana gore ihragta ve siirekli kamuyu

2 Kamuyu aydinlatma ilkesinin koruyucu islevine iliskin detayl bilgi icin bkz. Kilg, s. 19-20; Thtiyar, s.
95; Meral, s. 18-19; Aydogan, s. 81-83.

3 Kamuyu aydilatma ilkesinin caydirici islevine iliskin detayli bilgi icin bkz. Kilig, s. 20; ihtiyar, s. 95;
Manavgat, Halka Arz, s. 194-195; Meral, s. 19-24; Aydogan, s. 80-81.

3t Ogretide, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda agiklanan bilgilerin nitelikli olusu maddi anlamda
kamuyu aydmlatma, bu bilgilerin agiklanma siirecine iligkin usullerin takip edilmesi ise sekli anlamda
kamuyu aydinlatma olarak ifade edilmektedir; bkz. Tekinalp, s. 51-53; Pash, s. 247; Yanh, s. 106-108;
Pash, Devralinma, s. 341; ihtiyar, s. 119-120; Duman, s. 112-113; Meral, s. 33-35; Aydogan, S. 62.
Kanaatimizce, kamuya agiklanmas1 6ngoriilen her bilgi belirli bir icerige sahip olup bunlarin agiklanmasi
bakimindan da belirli usullerin takip edilmesi gerektiginden, maddi ve sekli kamuyu aydinlatmay1 kamuyu
aydinlatma tiirleri olarak degil, kamunun aydinlatilmas: fiilinin birbirini tamamlayan iki farkli yonii olarak
nitelemek uygun olacaktir.

32 Birinci ve ikinci el piyasalar, alim satima konu seyin niteligine gore yapilan piyasa ayriminda finansal
piyasalarin alt basliklarin1 olusturur. Bu baglamda birinci el piyasalar sermaye piyasasi araclarinin ihrag
edildigi/ilk kez ortaya ¢iktig1, ikinci el piyasalar ise ihrag edilmis/ortaya ¢ikmig sermaye piyasasi araglarinin
el degistirdigi piyasalardir; bkz. Rodoplu, G.: 2000'li Yillara Dogru Sermaye Piyasasi, Siileyman Demirel
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 1996, C. 1, S. 1, s. 63-66. Birinci ve ikinci el
piyasalar i¢in bkz. Kii¢iiksozen, S. 7-8; Yanl, s. 219; Memis, T./Turan, G.: Sermaye Piyasas1 Hukuku,
Besinci Baski, Ankara 2020, s. 27, 28; Adigiizel, s. 21-24.
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aydinlatma®3, aciklamanin gerekliligine gore ise zorunlu ve goniillii kamuyu aydinlatma®*

seklinde tiirlere ayrilarak incelenmektedir®.
11- OZEL DURUM ACIKLAMALARININ KAVRAMSAL CERCEVESI
1- Ozel Durum Kavram
A- Kokeni

Ozel durum kavrami, Tiirk sermaye piyasast hukukunda ilk kez, 3794 sayili
Kanun®® ile degisik 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu®’ (eSerPK) m. 16/A’da
kullanilmistir. Karsilastirmali  hukuk  sistemlerindeki durum asagida® incelenecek
olmakla birlikte, bu sistemlerde esasen kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda 6zel durum

aciklamalar1 terimine yer verilmemistir. S6z konusu sistemlerin ikinci el piyasalarda

3 Sermaye piyasast araclarmin ihraci esnasinda kamuyu aydimlatma ilkesi geregi nitelikli bilgilerin
aciklanmasi, aciklamanin yapildig1 piyasaya gore birinci el piyasada, agiklamanin yapildigi zamana gore
ise ihracta kamuyu aydinlatmadir. Thra¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarmin dolasimi esnasinda
kamuyu aydinlatma ilkesi geregi nitelikli bilgilerin agiklanmasi, agiklamanin yapildigi piyasaya gore ikinci
el piyasada, agiklamanin yapildig1 zamana gore ise siirekli kamuyu aydinlatmadir; bkz. Turanboy, s. 8;
Yanh, s. 108 vd.; ihtiyar, s. 120 vd.; Pash, Devralinma, s. 347 vd.; Duman, s. 113-116;
Cetin/Toremis/Cantimur, s. 22 vd.; Manavgat, Halka Arz, s. 199 vd.; Ugar, s. 43-45; Meral, s. 143 vd.;
Aydogan, 5.63-65, 68-69.

3 Mevzuatta 6ngoriilen bilgilerin éngériilen sekil ve kapsamda kamuya agiklanmasi zorunlu kamuyu
aydinlatma, bunlarin disinda kalan bilgi aciklamalar1 ise goniillii kamuyu aydmlatma olarak ifade
edilmektedir; bkz. Thtiyar, s. 151-154; Duman, s. 116-119; Manavgat, Halka Arz, s. 189 vd.; Riizgar, E.:
Sermaye Piyasast Kanunu Uyarinca Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk, BTHAE 60.
Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 850-852; Meral, s. 35-46; Aydogan, s. 65-67.

3 Yanh, s. 106 vd.; ihtiyar, s. 119 vd.; Demir, A.: Halka Ag¢ik Bankalarin Kamuyu Aydinlatmasi,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2007, s. 10, 54 vd.; Duman, s. 112 vd.; Manavgat, Halka
Arz, s. 199 vd.; Adigiizel, s. 130 vd.; Ugar, s. 42-45; Aydogan, s. 61-68. Yalnizca maddi-sekli kamuyu
aydinlatma ayrimi i¢in bkz. Tekinalp, s. 51-54.

3 3794 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin
Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yirtirlikten
Kaldirilmasina Dair Kanun (RG. 13.05.1992, S. 21227).

8 RG. 30.07.1981, S. 17416.

% Bkz. asa. Birinci Boliim, Il (Ozel Durum Agiklamalarinin Tarihsel Gelisimi ve Yiiriirliikteki

Diizenlemeler igerisindeki Yeri).
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kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinde donemsel olarak finansal tablo ve
raporlarin agiklanmasi, periyodik agiklamalar (periodic disclosure); herhangi bir
zamanda ortaya cikip kisa siireler igerisinde veya derhal kamuya agiklama yapilmasi
gerecken durumlarin (episodic) agiklanmasi ise diger agiklamalar (other events/other
reports), giincel agiklamalar (current reports) es zamanli agiklamalar (real time issuer
disclosure) ve siiregelen/siirekli agiklamalar (ongoing disclosure) gibi terimler

kullanilarak hilkkme baglanmistir.

Dolayisiyla, ikinci el piyasalarda kamunun derhal aydinlatilmasi gereken
durumlara yonelik 6zel durum agiklamalar: teriminin, tespit edebildigimiz kadariyla Tiirk
hukukuna 6zgii oldugu belirtilmelidir. O halde, aydinlanmaya ihtiya¢ duyan muhataplarin
talepleri ile aydinlatmakla yiikiimlii olanlarin sorumluluklarinin kapsam ve siirlarinin
belirlenebilmesi i¢in 6zel durum ifadesinin Tiirk hukukundaki anlaminin ortaya

konulmasi gerekmektedir.
B- Tanimi

Ozel durumlar, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu®® (SerPK) m. 15/1°de,
“sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” olarak; 11-15.1 say1li Ozel Durumlar
Tebligi®® (ODT) m. 4/1-n’de ise “sermaye piyasasi araglarimn degerini, fiyatini veya
yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek igsel veya siirekli bilgiler” olarak
tanimlanmistir. Goriildiigi iizere, SerPK’de bilgi, olay ve gelisme olarak ifade edilen
durumlar, ODT’de igsel ve siirekli bilgi olarak ikiye ayrilmistir. Ayrima konu bilgiler,
ODT m. 4’te tammlanmustir. Buna gore, m. 4/1-e uyarinca “sermaye piyasast araglarinin

degerini, fiyatimi veya yatirimcilarin yatirim kararlarim etkileyebilecek heniiz kamuya

¥ RG. 30.12.2012, S. 28513.
40 RG. 23.01.2014, S. 28891.
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agtklanmanus bilgi, olay ve gelismeler” igsel bilgi; m. 4/1-p uyarinca “i¢sel bilgi tanimi

disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeler” ise siirekli bilgidir.

Ozel durum kavramina iliskin SerPK m. 15°teki tanim ile igsel bilgilere iliskin
ODT m. 4/1-e’deki tanim, “heniiz kamuya aciklanmamis” olma hususu disinda birebir
aymidir. Ayrica stirekli bilgilerin de ig¢sel bilgi olmayan tiim bilgi, olay ve gelismeler
denilmek suretiyle igsel bilgiler esas alinarak tanimlandig1 goriilmektedir. Hal boyleyken,
mevzuatimizda 6zel durum, i¢sel bilgi ve siirekli bilgiden her birinin digerleri esas
alinarak tanimlandigi, bir bilinmeyenin bir baska bilinmeyenle a¢iklanmaya calisildigi,
sonug itibariyle de hi¢birinin nitelik, kapsam ve siirlarinin tam olarak belirlenemedigi
ortadadir. Bu nedenle, 6zel durum kavraminin tanimlanmasi ve anlamlandirilmasi

gorevinin 0gretiye diistiigiinii belirtmek yanlis olmayacaktir.

SerPK m. 15 uyarinca 6zel durumlar, bilgi olay ve gelismeler ile sermaye piyasast
araglarimin degeri, fiyati veya yatirnmcilarin yatirim kararlart tizerinde etkili olabilme
unsurlarindan olusmaktadir. Ozel durumlarin ne oldugu sorusu, birtakim bilgiler, olaylar
ve gelismeler olarak cevaplanabileceginden bilgi olay ve gelisme unsurunun tanimlayict
unsur olarak ifade edilmesi miimkiindiir. Benzer bir sekilde, 6zel durumlarin nasil
olduklar1 sorusu ise sermaye piyasasi araglarinin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim
kararlar1 iizerinde etkili olduklar1 yoniinde cevaplandirilabileceginden bu etkinin kisaca
niteleyici unsur olarak ifade edilmesi miimkiindiir. Zira, kavramin SerPK m. 15 uyarinca
anlam, icerik ve zihinlerde olusturdugu tasarimini belirleyen husus, bu durumlarin
sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini
etkileyebilecek nitelikte olmasidir. O halde 6zel durum kavraminin, SerPK m. 15’ten
hareketle tamimlayict ve niteleyici unsurlari bir arada igeren durumlar olarak

tanimlanmast mimkindiir.

Ancak 6zel durumlarin niteleyici ve tanimlayici unsurlardan ibaret goriilmesi

halinde, ODT’de “siirekli bilgiler” bashg: altinda diizenlenen durumlar bu kavramin
14



kapsami disinda kalacaktir. Zira ODT deki icsel bilgiler tanimimda SerPK m. 15°teki
tanimlayici ve niteleyici unsurlara yer verilmis, bir bakima 6zel durumlar ile igsel bilgiler
es anlamh olarak degerlendirilmistir. Siirekli bilgiler ise i¢sel bilgiler disinda kalan tiim
durumlar olarak belirlenmis ve esasen bu bilgilerin tanimlayict unsur igermelerine
ragmen niteleyici unsur igermedikleri ifade edilmistir. Oysa SerPK m. 15 uyarinca bir
durumun 6zel durum olabilmesi i¢in niteleyici unsura sahip olmasi gerektiginden, bu
unsuru tasimayan siirekli bilgilerin, 6zel durumlarin kapsami disinda kalacagi aciktir. O
halde, halihazirda agiklama yiikiimliilerince siirekli bilgiler adi1 altinda muhataplara

sunulan bilgileri de kapsayan bir 6zel durum tanimina ihtiyag¢ vardir.

Asagida*' detaylica tartisilmis olmakla birlikte, kanaatimizce ODTde siirekli
bilgiler olarak degerlendirilen durumlarin biiyiik bir kismi, Tebligde tanimlanan igsel
bilgiler kapsamima girmektedir. Bunun disinda kalan durumlar ise yine asagida®?
belirlendigi iizere yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimer olabilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismelerden ibarettir. Dolayisiyla, siirekli bilgilerin nasil olduklari sorusu
yatirrmcilarin haklarini kullanmalarina yardimer olabilecek nitelikte olduklari seklinde
cevaplandirilabilecektir. Bu durumda stirekli bilgilerin  yatirnmeilarin - haklarini
kullanmalarina yardimci olmak olan niteleyici unsur ile bilgi, olay ve gelisme olan

tamimlayict unsurlardan olustugu belirtilebilir.

Gelinen noktada, hem siirekli bilgileri niteleyen yatirimcilarin haklarini
kullanmalarina yardimci olma unsuru i¢in hem de igsel bilgileri niteleyen sermaye
piyasasi araglariin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde etkili olma
unsuru i¢in niteleyici unsur terimi kullanilmis olmaktadir. Calismamizda, i¢sel ve siirekli

bilgilerin igeriklerinin belirlenmesini kolaylagtirmak adina, sermaye piyasasi araglarinin

41 Bkz. asa. Ikinci Boliim, I-1 (I¢sel Bilgi ve Siirekli Bilgi Ayrimu).
42 Bkz. asa. Ikinci Boliim, I-2-C-b (Siirekli Bilgiler Bakimindan).
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degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim Kararlar1 {izerinde etkili olma unsuru etki
unsuru®® olarak; yatirimcilarin haklarin1 kullanmalarma yardimei olma unsuru ise

yardimci unsur olarak isimlendirilmistir.

Sonug olarak 6zel durum kavrami, etki unsuru ve tanimlayici unsur ya da yardime1
unsur ve tanimlayici unsurdan olusan bilgilerin toplami olarak formiile edilebilir. Bagka
bir ifadeyle, 6zel durum kavraminin “sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatini veya
yatirimcilarin - yatirim  kararlarint  etkileyebilecek yahut yatirimcilarin  haklaring
kullanmalarina yardimci olabilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” olarak

tanimlanmas1 miimkiindiir®.
2- Hukuki Niteligi

Ozel durum agiklamalari, hukuken kendisine sonug baglanmis bir eylem olmasi
itibariyle hukuki fiildir®. Zira 6zel durumlarin agiklanmasi kanun koyucu tarafindan
zorunlu tutulmus, aciklanmamasi haline iliskin sorumluluk hiikiimleri dngoriilmiistiir.

Ayrica 6zel durumlarin agiklanmasi, belirli hususlardaki bilgilerin muhataplara beyan

4 Bu unsurun yalnizca “sermaye piyasasi araglarinin fiyatina etkili olabilmek” olarak anlasilmasi gerektigi
hususunda bkz. asa. ikinci Boliim, I-2-C-a-cc-ccc-ii vd. (Sermaye Piyasasi Araglarmin Degeri ve Fiyatina
Etki).

# Ozel durum kavraminin “Sermaye piyasast araglarinin fiyatini etkileyebilecek nitelikteki icsel bilgi, olay
ve gelismeler ile yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimct olabilecek nitelikteki siirekli bilgi, olay
iii.6.c (Diizenleme Onerisi).

4 Hukuki fiiller hakkinda detayl bilgi icin bkz. Eren, F.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Yirminci
Baski, Ankara 2016, s. 159 vd.; Esener, T.: Bor¢lar Hukuku I, Ankara 1969, s. 6-8; Altas, H.: Medeni
Hukuk Baslangi¢ Hiikiimleri, Ankara 2014, s. 121 vd.; Gozler, K.: Hukukun Temel Kavramlari, On
Uciincii Baski, Bursa 2015, s. 141-142; Pash, A.: Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Kullanilan “Oy”’un
Hukuki Niteligi (Boliim I: Kavram), Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1 2009, C. 67, S. 1-2,
s. 174.
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edilmesi oldugundan bunlarin hukuken bilgi/tasavvur agiklamasi niteligi tasidigi

belirtilmelidir.
3- Terimin Yerindeligi

Ozel durum agiklamalarmin konu ve kapsami belirlenirken “dzel” ifadesiyle neyin
kastedildigi ve olagan/siradan olandan ne sekilde farklilasarak 6zel olma niteligine
kavustugunu yahut ne sekilde aidiyet belirttigini saptamak gerekir. Boyle bir saptamanin
miimkiin olmamas1 durumunda ise ifadenin yerindeligi lizerinde durulmali ve ihtiyag

olmas1 halinde bu durumlari karsilayabilecek yeni bir terim tercihinde bulunulmalidir®’,

Ozel durum ifadesi lafzi olarak incelendiginde, bu ifadenin belirli durumlart
digerlerinden ayiran ve onlar1 6zel olarak nitelemeye olanak saglayacak 6zelliklere dikkat
ceken bir st kavram oldugu belirtilebilir*®. Bu itibarla SerPK m. 15’te, birtakim
durumlarin etkileri*® bakimindan smiflandirildigi, etkisiz durumlar olagan/siradanken
etkili durumlarin 6zel kabul edilmesiyle 6zel durum kavraminin olusturuldugu ¢ikarimi
yapilabilir. Ayrica durumlarin 6zel olmasiyla, agiklanacak bilgilerin yalnizca belirli bir
kisiye veya bir seye ait oldugu hususunun altinin ¢izilmeye calisilmasi ve bu agidan
bilgilerin heniiz herkes¢e malum olmadigina isaret edilmis olmasi da miimkiindiir.
Dolayistyla 6zel durum ifadesinin, belirli kisilerce sahip olunan bilgilerin kamunun

aydinlatilmas1 amactyla hususi olarak kamuya agiklanmasi gerekliligine dikkat cekmek

4 Hukuki fiillerden olan bilgi/tasavvur agiklamalarmna iligkin detayl bilgi igin bkz. Eren, s. 163; Esener,
S. 7; Altas, s. 124, 127.
47 Kavram ile bir seyin tasidig1 igerik ve anlamin zihinde yarattig1 tasarim belirtilirken terim ile bu tasarimin
isimlendirilmesi, s6zel olarak bagliklandirilmasi ifade edilmektedir; bkz. TDK Sozliigii, www.tdk.gov.tr
(Erigim Tarihi: 12.12.2022); Kaya, s. 37, dn. 1.
48 TDK Sézliigii’nde dzel sifatmin yedi adet anlami tanimlanmustir. Bunlarn bir kismi 6zel olan seyin ayirt
ediciligini vurgulamigken diger bir kism1 o seyin aitligine, miinhasirligma dikkat ¢ekmistir; bkz. TDK
Sozligi, www.tdk.gov.tr (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
49 Turanboy tarafindan bu etki, nemli kelimesiyle ifade edilmistir ve yatirim kararlarma etki eden bilginin
onemli bilgi oldugu belirtilmistir; bkz. s. 45, 48.
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amacia hizmet ettigi de diisiiniilebilir. Ancak kanaatimizce, kanun koyucunun “oze/
durum agiklamalari” terimini tercih etmesinin arkasindaki neden, bu agiklamalarin ikinci
el piyasalarda kamuyu aydinlatma ilkesinin periyodik goriiniimii olan finansal tablo ve

raporlardan ayrilmasini saglamak ve farklarina isaret etmektir.

Ogretide Manavgat tarafindan gerek bu agiklamalara konu durumlarin herhangi
bir zamansal sinira tdbi olmamasi gerekse agiklama yiikiimliiliigiiniin donemsellik arz
etmemesi nedeniyle 6zel durumlarin acgiklanmasinin “ozel haller geregi kamuyu
aydinlatma” terimiyle ifade edilebilecegi belirtilmistir®. Bunun disinda, aciklanmasi
ongoriilen 6zel durumlarr nitelemek iizere onemli durum®:, esasl durum®?, asli

husus/durum® ya da gerekli durum terimlerinin tercih edilmesinin disiiniilmesi de

mumkindiir.

G20/0OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri®* uyarmca kamuya eksik veya yaniltici

sekilde aciklanmasi halinde kullanicilarinin ekonomik tercih ve kararlar iizerinde etki

%0 Manavgat, s. 220.

5t Ozel durumlarmin kapsaminin daha dar belirlendigi eSerPK m. 16/A’ya iliskin olarak dgretide, bunlarin
mevcut durumu onemli dlgiide degistirebilecek olma niteligini vurgulayan onemli durumlar teriminin
kullanilmasi tercih edilmistir; bkz. Karayal¢in, Y.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni Geligsmeler, Banka
ve Ticaret Hukuku Dergisi 1996, C. 18, S. 4, s. 123; Yanl, s. 134; Yanh, V.: Kamuyu Aydinlatma
Agisindan Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e
Armagan, C. 2, Istanbul 2007, s. 1592; Pash, Devralinma, s. 343, 354. Aymi dénemde ozel
konular/durumlar ifadesi de kullamilmustir; bkz. Kil¢, s. 25; Kii¢iiksozen, s. 177. Bilginin 6nemli
olmasiyla kastedilene iligkin bilgi i¢in bkz. Aydoegan, s. 353 vd.

52 ¢sel bilgilerin, ortakliklara iliskin esash bilgiler olduklar1 yoniinde bkz. Pash, Devralinma, s. 362, dn.
196. Ayn1 yonde bkz. Meral, s. 181.

5 Material facts (SEA § 14-e [T1. 15 USC Chap. 2B § 78n]). Turanboy tarafindan material fact ifadesi
maddi vakia olarak g¢evrilmisken (Turanboy, s. 46) Manavgat tarafindan asli husus olarak ¢evrilmistir
(Manavgat, s. 81). Ayrica bu ifadenin ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya ve Fransa hukuk sistemlerinde
anlam ve kullanimlari igin bkz. Turanboy, s. 46 vd.

% G20/0OECD Principles of Corporate Governance, 30 November 2015 icin bkz. https://www.oecd-
ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-2015_9789264236882-en  (Erigim
Tarihi: 12.12.2022).
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dogurabilecek, ayn1 zamanda makul bir yatirimcinin yatirim kararlar1 bakimindan da
onemli kabul edilebilecek bilgiler “6nemli/esashi bilgi” (material information) olarak
adlandirlmis ve etki unsuru énemlilik/esashilik (materiality) ilkesine dayandirilmistir®>.
Buna gore esasli bilgiler, kamuya agiklanmasi gereken 6nemli bilgilerdir®®. Tiirk sermaye
piyasasi hukukundaki 6zel durum agiklamalarina iliskin miilga Kanun ve Teblig
diizenlemelerinde de énemlilik/esaslilik ilkesi dikkate alinmis; degere, fiyata ve yatirim
kararlarina etki edebilecek omemli olay ve gelismelerin 6zel durum aciklamalari
kapsaminda kamuya aciklanmasi éngoriilmiistiir>’. Ayrica halihazirda yiiriirliikte olan II-
15.2 sayili Paylari Borsada Islem Goérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar
Tebliginde® (ODT 1II) de aciklanmasi gereken ozel durumlar dénemlilik esasina

dayandirilmistir®®.

Her ne kadar yukaridaki terimlerin hepsi 6zel durum agiklamalar teriminin yerine
kullanilabilecek ve bu terimin yerini genel olarak doldurabilecekse de kanaatimizce
“ozel” sifati, hem durumlari etki unsuru ve yardimct unsur bakimindan ayirt etmesi hem
de bunlar1 agiklamakla yiikiimlii olanlara iligkin, 6zgii ve ait oldugunu (private)®

belirtmesi itibariyle s6z konusu durumlarin heniiz herkesce bilinmedigine isaret

ettiginden amaca daha uygundur.

55 G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 37.

6 Turanboy, s. 45, 48; Pash, Devralinma, s. 342.

5" Bu diizenlemeler: eSerPK m. 16/A, Seri VIII, No: 20 sayili miilga Teblig m. 1, Seri VIII, No: 39 sayili
miilga Teblig m. 2 ve Seri VIII, No: 54 sayili miilga Teblig m. 2 olup asagida incelenmistir; bkz. aga. Birinci
Boliim, I11-4 (Tiirk Hukukunda).

% RG. 23.01.2014, S. 28891.

% ODT 11, m. 2 uyarinca, “Paylart borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarla ilgili énemli bilgi, olay
ve gelismelerde ortakliklar ve/veya ilgili taraflarca kamuya agiklanacak ozel durumlar ve bunlarin
aciklanma usul ve esaslart bu Teblig hiikiimlerine tabidir.”

% Private (6zel) sifatnin aitlik belirten tanimlari igin bkz. Dictionary by Merriam-Webster Online Sozliik,

https://www.merriam-webster.com/dictionary/private (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
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Ozel oldugu belirtilen durumlari bilgi, olay ve gelisme seklinde siniflandirmaya
gerek olmadigi; zira kamuya agiklanmasi gereken hususlarin birer bilgi oldugu ve gerek
olay gerekse gelismelerin esasen bilgi niteligi tasidigi®®, bu nedenle “6zel durumlar”
terimi yerine “ozel bilgiler” teriminin kullanilmasinin yerinde olacagi diisiiniilebilir.
Ancak kanaatimizce 6zel durum kavraminin kapsamini sinirlandirmamak ve genis bir
sekilde belirlenebilmesine olanak saglamak amaciyla bilgi, olay ve gelismeler durum
terimiyle ifade edilmistir®?. Gergekten de durum ifadesi, yalnizca tamamlanmis hususlara
iligkin bilgiler degil, henliz tamamlanmamis islemlerdeki gelismelerin yahut
planlanmamis olaylarin da etki veya yardimci unsurlari tasimak kaydiyla 6zel olabilecegi
ve kamuya agiklanacak hususlarin kapsaminda yer alabilecegi konusundaki tereddiitleri
gidermektedir. Bu nedenle, sermaye piyasasi hukukunda kamuya agiklanmasi gereken
hususlar1 belirten 6zel durum kavraminin dzel durum ac¢iklamalar: terimiyle ifade

edilmesinin uygun olacagi kanaatindeyiz.
4- Konusu
A- Cerceve Sorunu

Ozel durum agiklamalar1 baglaminda kamuya agiklanabilecek her durum bu
aciklamalarin konusunu olusturur. Ancak konunun tespiti, s6z edilen durumlarin sinirh
sayida belirlenip siralanmasini gerektirmez. Bu durumlarin agiklanmasinin mevzuatta
Ongoriilme amaci ve lafz1 dikkate alinarak 6zel durum agiklamalarinin g¢ergevesinin
cizilmesi, konusunun belirlenmesi icin yeterlidir. Anayasa Mahkemesince de ifade

edildigi tizere, kanun koyucu tarafindan 6zel durum agiklama yiikiimliiliigiiniin yalnizca

1 Manavgat, Halka Arz, s. 222.
62 Ozel durum agiklamalarma konu bilgi, olay ve gelismelere iliskin olarak bkz. asa. Tkinci Boliim, I-2-B-a

(Agiklanacak Hususlarin, Bilgi, Olay veya Gelisme Olmalart).
20



genel gergevesi ¢izilmistir®. O halde 6zel durum agiklamalarmin konusunun bir ¢cerceve

sorunu oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir®.
B- Kural ici Boslugun Tespiti

Sermaye piyasasi araclarinin fiyatini etkileyebilecek veya yatirnmeilarin haklarini
kullanmalarina yardimei olabilecek nitelikteki tiim bilgi, olay ve gelismeler 6zel durum
aciklamalarinin konusunu olusturmaktadir. Fakat hangi durumlarim bu etkiyi veya
yardimi saglayabilecek nitelikte oldugunun belirlenmesi bir yorum faaliyetini
gerektirmektedir®. Zira kanun koyucu tarafindan lafzi olarak 6zel durum kavraminmn
unsurlarinin, eksik de olsa®®, belirlenmesine ragmen her somut durumda, bu durumun
yatirimcilarin gerek yatirim kararlarina etki edebilecek gerekse haklarini kullanmalarina
yardimct olabilecek nitelikte olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
itibarla 6zel durum agiklamalar1 bakimindan etki ve yardimci unsurlara baglanmis bir
kural igi (intra legem) boslugun s6z konusu oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir®”.
Zira kanun koyucu tarafindan, yatirnmcilar ve kamuyu aydinlatmakla yiikiimli olanlar
arasindaki menfaatler dengesinin saglanabilmesi i¢in sinirlari belirli bir kanuni ¢6ziim
getirilmesi yerine her somut durumda, durumun 6zellik ve gerekliliklerine gore bir ¢6ziim

belirlenmesine imkan taninmasi tercih edilmistir®®. Gergekten de s6z konusu kural igi

83 Karara iliskin bilgi icin bkz. asa. Birinci Béliim, 11-4-C (Cergevenin Igeriginin, Kural I¢i Boslugun
Doldurulmasi Suretiyle Olusturulmasi).

6 Bilgi alma hakki bakimindan bkz. Kaya, s. 194.

8 Manavgat, Halka Arz, s. 211. Ayni yonde bkz. Meral, s. 177.

% Bkz. asa. Ikinci Béliim, 1-1-C vd. (Ayrima Konu Bilgilerin Genel Cercevesi).

87 Kural igi bosluk hakkinda detayl bilgi igin bkz. Edis, S.: Hukukun Uygulanmasina Yargica Taninmis
Takdir Yetkisi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1973,C. 30, S. 1,s. 171 vd.; Kirca, C.: Ortiilii
(Gizli) Bosluk ve Bu Boslugun Doldurulmasi Yontemi Olarak Amaca Uygun Sinirlama (Teleologische
Reduktion), Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2001, C. 50, S. 1, s. 93-94; Altas, s. 248 vd. Ayni
hususun bilgi alma hakki bakimindan incelenmesi i¢in bkz. Kaya, s. 198, dn. 16.

6 Yanli, V.: Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasinda “Ig¢sel Bilgi” Kavrami, Anonim Sirketler ve
Sermaye Piyasast Hukukunda Giincel Gelismeler Tiirk-Alman Uluslararas1 Sempozyumu (25-26 Haziran

2010), istanbul 2010, s. 264.
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bosluk sayesinde yatirnmcilarin yatirim kararlarimi  bilgiye dayali olarak verme
hususundaki menfaatleri ile ilgili ortakligin piyasadaki rekabet giiciinii koruma

hususundaki menfaati dengelenebilmektedir®.

C- Cercevenin Iceriginin, Kural Ici Boslugun Doldurulmasi Suretiyle

Olusturulmasi

Tespit edilen kural i¢i bosluk Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)” ve yarg
tarafindan doldurulmali, bir bagka ifadeyle her somut durum bakimindan menfaatler
dengesi ve kamuyu aydinlatma ilkesinin amagclar1 dikkate alinarak etki ve yardimei
unsurlarin  degerlendirilmesi sonucu agiklama yapilmasmin gerekip gerekmedigi
belirlenmelidir. Ozel durumlarin kamuya agiklanmas yiikiimliiliigiiniin ihlali dolayisiyla
SPK tarafindan hakkinda idari para cezasi tesis edilen bir ihragginin karara kars1 i¢ hukuk
yollarini tiiketerek bireysel basvuru yoluyla bagvurdugu Anayasa Mahkemesi, konuya
ilisin kararinda bu hususa deginmistir’*. Karara gore, dinamik bir alan olan sermaye
piyasalarindaki teknik  konularin  kanun koyucu tarafindan  diizenlenmesi
beklenmemelidir. Bu bakimdan 6zel durum agiklamalarina konu olabilecek bilgi, olay ve
gelismeler de teknik nitelikte olup, giincel gelismeler 15181nda bunlarin ayrintilarinin idare

tarafindan tespit edilmesi gerektirmektedir.

Ancak SPK tarafindan her bir 6zel durumun Kurul kararlariyla kazuistik bir
yontemle sayilmasi miimkiin olmadig: gibi, halihazirda her bir ortaklik bakimindan
aciklama gerektiren bir 6zel durumun mevcut olup olmadigt da ¢ogu zaman agiklama

yiikiimliiliigiin ihlali halinde tespit edilmektedir. Ayrica bu boslugun yargi tarafindan

8 Bu sayede maksimum degil optimum diizeyde kamunun aydimlatilacagi yéniinde bkz. Pash, s. 250.

" Ozel durumlan agiklamakla yiikiimlii olanlarca her somut durumun bu agiklamalara konu olup
olamayacagi saptanirken SPK tarafindan hazirlanan teblig rehberleri, yo!/ gésterici olacaktir; bkz. Pasl,
Devralinma, s. 362, dn. 196.

I Anayasa Mahkemesi’nin 2017/23849 numarali bagvuruya iliskin 10.10.2018 tarihli karar i¢in bkz. RG.
14.12.2018, S. 30625.

22



doldurulabilmesi de ancak bu hususta bir hukuki uyusmazligin dogmasindan ve
uyusmazligin mahkemeye tasinmasindan sonra gerceklestirilebilecektir. Dolayisiyla,
heniiz bir ihlal veya uyusmazlik olusmadig1 asamada, ihlale ve uyusmazliga sebebiyet
vermemek amaciyla, bir durumun agiklanmasi gereken bir 6zel durum niteligi tasiyip
tasimadiginin  tespiti, kamuyu aydinlatma ilkesine tabi ortakliga ve ilgililere
diismektedir’?. Ancak ortaklik ve ilgililer tarafindan yapilacak bu tespitte, asgari olarak
SPK tarafindan Ozel Durumlar Rehberi’® (Rehber) ile belirlenen hususlarin dikkate
alinmasi gerekir. Bir baska ifadeyle agiklama yiikiimliileri, asgari olarak Rehberde
orneklendirilen 6zel durumlar: agiklamak durumundadir. Hal boyleyken, her bir ihraggi
ve durum bakimindan degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gereken 6zel durumlarin
konusunun, bilgi, olay veya gelismelerin etki veya yardimci unsurlar1 saglamasi sartiyla

sinirsiz oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir’,
5- Kapsamm

Ozel durum agiklamalarina iliskin diizenlemelerin maddi igerigi, 6zel durumlarin

kapsamini belirlemektedir™. Bununla birlikte, hangi tiir bilgi, olay veya gelismelerin

72 Yanh, i¢sel Bilgi, s. 264; ihtiyar, s. 188; Koch, P.: Disclosure of Inside Information (i¢inde European
Capital Markets Law, Ed. Riidiger Veil), Second ed., Oxford and Portley Oregon 2017, 364-365, par. 55;
Aydogan, s. 221. Bu husus Rehberde, “Kamuya a¢iklama yapma yiikiimliiliigii bulunanlar, karsilastiklar:
bu tir gelismeleri kamuya agiklayip a¢iklamayacaklarni eldeki veriler ve ihrag¢iya ozgii kosullar altinda
degerlendirmelidirler. Bu nedenle, bu orneklerle nitelendirilen olaylarin sermaye piyasast aracimin degeri,
fivati ve yatirimcilarin yatirim kararlar tizerinde etkili olup olmayacag degerlendirilirken her bir durum
ayri ayri dikkate alinir. I¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasinin gerekip gerekmediginin degerlendirilmesi
Teblig kapsaminda bu bilgileri a¢iklamakla yiikiimlii kisilerin sorumlulugundadir.” seklinde ifade
edilmistir; 11-5, s. 10.

8 Ozel Durumlar Rehberi igin bkz. SPK 2014/19 sayil1 Biilten, 27.06.2014 tarih ve 20/643 sayili Kurul
Karari,  blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/3cOddal2-a82d-4373-bc10-0217fcb7c29a/  (Erisim  Tarihi:
12.12.2022).

7 Benzer sekilde bilgi alma hakkimnin konu bakimimdan sinirsiz olduguna iliskin goriisler igin bkz. Kaya, s.
200 vd.

7> Bilgi alma hakki bakimindan bkz. Kaya, s. 194.
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aciklanamayacagi hususu, 0zel durum agiklamalarinin kapsamini belirginlestirip
sinirlarini ortaya koymaktadir. Bu baglamda ticari sirlar’®, 6zel durum agiklamalarmin

(i¢sel bilgiler bakimindan) kapsaminin simirini olusturmaktadir’.

Ozel durum agiklamalarma konu durumlar, bunlar1 agiklamakla yiikiimlii olanlar,
aciklamalara muhatap olanlar, agiklamalarin usulii ve zamansal sinirlari, agiklamanin
ertelenmesi sartlar1 ve agiklanmama halindeki sorumluluk hiikiimleri bir biitiin olarak
0zel durum aciklamalarinin kapsaminit olusturan hususlardir. Bu kapsam gerek
aciklanacak durumlar gerek agiklamakla yiikiimlii olanlar gerekse muhataplar

bakimindan oldukca genistir.

Belirtilmelidir ki, 6zel durum agiklamalari kapsaminda kamuya agiklanmasi
gereken bilgi, olay veya gelismelerin yalnizca ODT, ODT II ve Rehber ile smirli oldugu
diisiiniilmemelidir. Gergekten de gerek SerPK’de gerekse SPK tarafindan ¢ikarilan ikincil
diizenlemelerde daginik bir sekilde de olsa kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlara
ayrica yer verilmistir. 11-5.2 sayili Sermaye Piyasas1 Araclarinin Satis1 Tebligi’® m. 10,
12, 24 ve 28, 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi79 m. 11 ve Ek-2, 11-18.1 sayili
Kayitl Sermaye Sistemi Tebligi® m. 12 ve 14, 11-22.1 say1l1 Geri Alinan Paylar Tebligi®!

m. 12 ve 13, 11-23.2 sayili Birlesme ve Béliinme Tebligi®? m. 8, 11-23.3 sayili Onemli

6 Detayl bilgi icin bkz. asa. Ugiincii Boliim, I1I-5 (Kapsamin Sinirlart: Ticari Sirlar).

7 Anonim ortakliklarin, kamuyu aydinlatma ilkesince “camdan bir evde oturmasi” gerektigi ancak ticari
sirlarm bunun istisnasi oldugu yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Cameoglu), s. 317, par. 471. Ticari sirlarin,
kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda agiklanmasi gereken bilgilerin sinirint olusturdugu yoniinde bkz.
Yanl, Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 1584; Giirbiiz Usluel, s. 199-201; Memis/Turan, s. 40; Aydogan,
s. 371; Meral, s. 141. Bilgi alma hakki bakimindan ticari sirlarin objektif siir olusturdugu yoniinde bkz.
Kaya, s. 213.

8 RG. 28.06.2013, S. 28691.

®RG. 03.01.2014, S. 28871.

8 RG. 25.12.2013, S. 28862.

81 RG. 03.01.2014, S. 28871.

8 RG. 28.12.2013, S. 28865.
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Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi®® m. 8/2 ve 16/4, 11-26.1 sayili Pay Alim
Teklifi Tebligi®* m. 10/1 ve 21, 11-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklari
Tebligi®® m. 5/1, 11-31/A.1 sayil1 Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi®® m. 6/7 ile
VI1-128.8 sayili Bor¢lanma Araglar1 Tebligi®” m. 18/6, 20/2, 21/2, 27/2 ve 28/2 bu

diizenlemelere drnektir®e,

Izahname, finansal tablo ve raporlar ile 6zel durum agiklamalari, agiklanan
bilgilerin ilgili oldugu ortakligin/ortakliklarin gegmis, simdi ve gelecekleri bakimindan
adeta bir ayna gorevi gormektir®. Bunlardan 6zel durum agiklamalari, “simdi”ye yonelik
olup ortakligm simdiki durumunu yansitmaktadir®®. Dolayisiyla, &6zel durum
aciklamalarina konu durumlardan bazilarina, diger kamuyu aydinlatma belgelerinde de
yer verilmesi miimkiindiir. Ancak bu aciklamalar 6zel durum aciklamasi niteligi
tasimayacaktir. Zira 6zel durum agiklamalari zamansal olarak, en erken birinci el
piyasalarda sonuglandirilan bir ihraci takiben baslayip bu agiklamalara konu olabilecek
bilgi, olay ve gelismelerin gergeklestigi her an devam etmektedir. Bu nedenle 6zel durum

aciklamasina konu olabilecek nitelikte bir durumun izahname ile kamuya agiklanmasi,

8 RG. 27.06.2020, S. 31168. Bu teblig uyarinca kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlara iliskin detayli
bilgi i¢in bkz. Tarhan, D. G.: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve Sonuglari,
Istanbul 2018, s. 201-204.

8 RG. 23.01.2014, S. 28891.

% RG. 31.12.2020, S. 31351.

% RG. 11.09.2020, S. 31241.

8 RG. 07.06.2013, S. 28670.

8 Paya dayali kitle fonlamasi faaliyetleri kapsaminda III — 35/A.1 sayili Paya Dayah Kitle Fonlamasi
Tebligi (RG. 03.10.2019, S. 30907) m. 22 uyarinca kamuya agiklanmasi dngdriilen bilgiler esasen 6zel
durum niteligi tasisa da Teblige tabi girisim ortakliklar: SerPK m. 3 uyarinca ihrag¢1 tanimi kapsami disinda
tutulmustur. Dolayistyla yalnizca anilan Teblig kapsamindaki ortakliklar bakimindan sinirlt bir uygulama
alanina sahip bu bilgi agiklamalarina ¢alismamizda ayrica yer verilmemistir. Konuya iliskin detayli bilgi
icin bkz. Haciomeroglu, A. O.: Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma, Uyusmazlik
Mahkemesi Dergisi 2020, C. 8, S. 15, s. 294 vd.

8 Pash, s. 245; Pash, Devralinma, s. 340.

% Pash, Devralinma, s. 253-254.
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0zel durumlarin kamuya agiklanmasi gereken zamansal sinirin disinda kalacaktir. Benzer
sekilde belirli periyotlar halinde agiklanan finansal tablo ve raporlarda yer alabilecek bu
tir durumlar, bahsedilen durumun derhal veya kisa siire igerisinde kamuya agiklanmasi
gerekliligini karsilamayacagindan Ozel durum aciklamasi olarak

degerlendirilemeyecektir®,

Son olarak, 6zel durum agiklamalari bakimindan muhatabi herkes olabilen bir
derhal bilgi verme durumu s6z konusudur®. Nitekim kamuyu aydinlatma ilkesinde s6z
edilen kamu, bir biitinii ifade etmektedir®®. Bu biitiin, kamunun aydinlatilmasinda
menfaati olan mevcut ve muhtemel yat1r1m<:11ar94, mevcut ve muhtemel alacaklilar®,

mevcut ve muhtemel calisanlar® ve devletten®” olusmaktadir®.

%l Finansal raporlama esnasinda finansal veri ve finansal bilgilerin i¢sel bilgiye doniismesinin miimkiin
oldugu, finansal raporlamanin diiriist resim ilkesine uygunlugu ve biitiinliik arz etmesi geregi karsisinda
icsel bilgilerin derhal agiklanmasi yiikiimliiliigii dikkate alindiginda raporlama esnasinda ortaya ¢ikan igsel
bilgilerin ne zaman kamuya agiklanmalar1 gerekecegine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Manavgat, C.:
Finansal Verilerin ve Finansal Bilgilerin igsel Bilgi Niteligi-Kamuya Agiklamanmn Sinirlari, Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi 1998, C. 38, S. 1, s. 8 vd.
%2 Kaya, s. 30; Manavgat, Halka Arz, s. 210; Meral, s. 30.
% Kaya, s. 17, dn. 53. Bu husus Pas!: tarafindan iilke ekonomisinin biitiinii olarak degerlendirmistir; bkz.
Pasl, s. 248.
% Mubhataplardan mevcut ve muhtemel yatirnmcilar hakkinda bkz. Tekinalp, s. 25-33; Yanl, s. 102-103;
ihtiyar, s. 96; Aydogan, s. 71-75; Meral, s. 31-32.
% Muhataplardan mevcut ve muhtemel alacaklilar hakkinda bkz. Tekinalp, s. 31; ihtiyar, S.97; Aydogan,
S. 75-76.
% Muhataplardan mevcut ve muhtemel ¢alisanlar hakkinda bkz. Tekinalp, s. 36; Thtiyar, s. 97; Aydogan,
s. 76-78.
97 Muhataplardan devlet hakkinda bkz. Tekinalp, s. 33-36; ihtiyar, s. 98; Aydogan, s. 78-79.
% Tekinalp, s. 25-36; Kaya, s. 20; Yanly, s. 101-105; ihtiyar, s. 95-100; Duman, s. 99-106; Ucisik, s. 12;
Ucar, s. 45-48; Meral, s. 30-33.
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6- Amaci
A- Firsat Esitliginin Saglanmasi

Kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii olan ortakliklar, hukuken kisilige sahip olduklar
siire boyunca yasayan varliklardir ve gerek ortaklik i¢cinde gerekse ortaklik disinda
devamli olarak gesitli islemler gergeklestirmekte, hukuki iliskilere taraf olmaktadir®.
Bunun sonucunda ortaklik sermaye piyasasi araglarinin fiyati!® da siirekli olarak
degismektedir. Zira sermaye piyasalari bilgiye son derece duyarli olup s6z konusu islem
ve iliskilere iliskin bilgi, sermaye piyasasi araglarmin fiyati tizerinde hizla etkisini
gostermektedir!®. Bahsi gegen islem ve iliskilere taraf olmayan, bunlardan haberdar
olmasi imkanm1 da bulunmayan muhataplarin, ilgili ortaklifa ve sermaye piyasasi
araclarma iliskin kararlarmi bilgiye dayali olarak sekillendirebilmeleri (informed
decision) bakimindan bu bilgilerden en kisa siirede!®?/derhal’®® haberdar olmalar:

gerekmektedir'®. Yatirim kararlarinin bilingli olarak almabilmesi de ancak bu sekilde

105 106

miimkiindiir>. Aksi takdirde s6z konusu gelismelerden haberdar olan igeridekiler

9 Karsh, s. 612; fhtiyar, s. 176; Ucisik, s. 8, 13; Duman, s. 115.

100 Bkz. asa. Ikinci Béliim, I-2-C-a-cc-ccc-ii-ii.4 vd. (Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerinin ve Fiyatinin
Belirlenmesi).

101 Kabaalioglu, s. 189; Turanboy, s. 9; Tanér, R.: Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Kamunun
Aydinlatilmasina  iligkin Diizenlemeleri ve Bunlarin Bankalar Kanunu’na Tabi Kuruluslara
Uygulanabilirligi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Prof. Dr. Kemal Oguzman’a Armagan,
Istanbul 2002, C. 1, S. 1, s. 671. Tarihsel siirecte bilginin, piyasalar iizerindeki etkisinin fark edilmeye
baslandig1 ¢esitli 6rnekler i¢in bkz. Kabaalioglu, s. 18 vd.

102 MAR m. 17/1.

103 ODT m. 23.

104 |aFarge, R./Hayes, J.: Full and Fair Disclosure under the Federal Securities Laws: Truth or
Consequences, Suffolk University Law Review 1969, Vol. 3, No. 3, s. 595; Kabaalioglu, s. 184; Tanér,
s. 664, 671; ihtiyar, s. 176; Duman, s. 116; Cetin/Téremis/Cantimur, s. 37; Aydogan, s. 206.

105 Kabaalioglu, s. 188-189.

106 feeridekiler/igeriden 6grenenler kavramma iliskin detayli bilgi igin bkz. Turanboy, s. 30-31, 75 vd.;
Manavgat, C.: Tiirk Hukukunda "igerden Ogrenen" Kavrami, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 1998, C.
19, S. 4, 5. 187 vd.
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tarafindan piyasalarda yapilan islemler sonucu muhataplarin zarara'®’ ugrama ihtimalleri

108

glindeme gelmektedir Dolayisiyla 6zel durum agiklamalarinin  6ngoriilmesiyle

yatirnmcilar arasinda firsat esitliginin saglanmasi ve bilgi suistimalinin (igeriden

ogrenenlerin ticaretinin)'® engellenmesi amaglanmaktadir!*©,

107 Bilgi suistimali sugu/igeriden 6grenenlerin ticareti bakimindan zarar kavramima iliskin detayli bilgi igin
bkz. Evik, A. H./Evik, V. S.: Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Sucu, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi 2005, C. 63, S. 1-2, s. 33 vd. Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumlulukta
zarar sartina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Manavgat, C.: Kayda Alma Sisteminden izahnamenin Onayina
Halka Arz ve Sermaye Artirimi, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu (istanbul 6-7 Haziran 2013), Ankara 2017, s. 129-130; Kara, s. 149 vd.; Meral, s.
350 vd.; Aydogan, s. 425 vd; Pash, Devralinma, s. 396 vd.

108 Kabaalioglu, s. 189; Turanboy, s. 8, 108 vd.; Ozer, s. 49.

109 Bilgi suistimali suguna (SerPK m. 106) iliskin olarak bkz. Hacomahmutoglu, S.: Market Egalitarianism
ve Igerden Ogrenenlerin Ticaretinin Diizenlenmesi, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Prof.
Dr. Kemal Oguzman’a Armagan, Istanbul 2002, C. 1, S. 1,s. 604 vd.; Tu ranboy, s. 39 vd.; Kiitiikeii, D.:
Sermaye Piyasas1 Hukuku II, Istanbul 2005, s. 429 vd.; Thtiyar, s. 180 vd.; Turanboy, A.: 6362 Sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi Halka Acik Bankalar Bakimindan Piyasa Dolandiricilifn ve Bilgi
Suistimali Suglari, BTHAE 60. Y1l Sempozyumu, Ankara 2017, s. 202 vd.; Evik/Evik, s. 8 vd.

10 Hacimahmutoglu, S.: AT Diizenlemeleri Isiginda “igerden Ogrenilen Bilgi” Kavraminin
Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 154; Yanh, s. 141, 143,; ihtiyar,
s. 176; Pash, Devralinma, s. 355; Yanl, I¢sel Bilgi, s. 258; Cetin, Yatirrmcinin Korunmasy, s. 453. Benzer
sekilde bkz. Karsh, s. 612.
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B- Siirekli Bilgi Akisinin Saglanmasi

izahname!!?, finansal tablo ve raporlar*?

ile 6zel durum agiklamalari, kamuyu
aydinlatma ilkesinin c¢esitli amaglarina hizmet eden ii¢ farkli kamuyu aydinlatma
belgesidir. Bunlardan 6zel durum agiklamalari, ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclariin islem gordigi ikinci el piyasalarda, zorunlu ve siirekli kamuyu aydinlatma
kapsaminda yapilmaktadir'®3, Izahname ile tek seferlik veya finansal tablo ve raporlarla
belirli periyotlar halinde yapilan agiklamalarin herhangi bir zamanda ortaya ¢ikabilen

114

bilgileri anlik olarak yansitabilmeleri miimkiin degildir***. Zira bu bilgilerin bir siire sonra

111 SerPK m. 3/1-j uyarinca izahname, “fhraccinin ve varsa garantériin finansal durum ve performanst ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada islem gérecek sermaye piyasasi
araglarmmin ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir
degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesini” ifade
eder. Bir kamuyu aydinlatma belgesi olan izahnameye iligkin detayli bilgi i¢in bkz. Yanh, s. 108-114;
Yanh, Kamunun Aydlatilmasi, s. 161; ihtiyar, s. 121 vd.; Manavgat, Halka Arz, s. 694 vd.; Catakoglu,
B.: Halka Arzda izahnamenin Hukuki Niteligi ve izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk, Kastamonu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2016, C. 11, S. 1, s. 119 vd.; Turan, s. 193 vd.;
Meral, s. 150 vd.; Aydogan, s. 139 vd.

112 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi (RG. 13.06.2013, S.
28676) m. 4/1-b uyarinca finansal raporlar, “finansal tablolar, yénetim kurulu faaliyet raporlart ve
sorumluluk beyanlarindan olusan raporlari” ve 4/1-c uyarinca finansal tablolar, “dipnotlariyla birlikte
finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu
ve ozkaynak degisim tablosunu” ifade eder. Bir kamuyu aydmlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlara
iliskin detayh bilgi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 279, par. 1451 vd.; Yanh, s. 115-133;
Ozkorkut, K_: Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim-Kamuyu Aydinlatma Iliskisi ve Sorumluluk, 6362
Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu (Istanbul 6-7
Haziran 2013), Ankara 2017, s. 159 vd.; Manavgat, Halka Arz, s. 200-210; Adigiizel, s. 132-134;
Aydogan, s. 172 vd. Finansal tablolara iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Aksu Ozkan, R.: Finansal Tablolarin
Tutulmas1 ve Hukuksal Sonuglari, Istanbul 2019, s. 5 vd.

113 Aydogan, s. 206-207.

14 Gergekten de izahname yalnizca ortakligin sermaye piyasasi araglarinin halka arzi esnasindaki
durumunu, finansal tablo ve raporlar ise yalnizca ortakligin iliskin olduklari donem itibariyle i¢inde
bulundugu durumu gostermektedir; bkz. Kabaalioglu, s. 183, 197 vd.; Karayal¢in, Gelismeler, s. 122;
Turanboy, s. 8, 229-230; Kaya, s. 19, dn. 63; Yanl, s. 133-134; Pash, Devralinma, s. 353-354. Benzer
sekilde bkz. Kabaalioglu, s. 197 vd. Ozel durum agiklamalarimnin diizenlenme nedeninin finansal tablo ve

raporlarin donemleri arasindaki bilgi boslugunun doldurulmasi oldugu yoniinde bkz. Yanl, s. 180.
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eskimesi dogaldir'®®. Oysa kamuyu aydilatma ilkesinin yukarida belirtilen amag ve
islevlerinin gerceklesebilmesi i¢in ilkenin muhataplarina siirekli bir bilgi akis1 saglanmasi

116

gerekmektedir Bu nedenle kanun koyucu tarafindan 6zel durum agiklamalari

diizenlenerck “taze ve vyeni bilgilerin” gergeklestigi anda kamuya agiklanmasi

amaclanmistir'?’.

7- Onemi

Ozel durum agiklamalari, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda muhataplara
stirekli bir bilgi akist saglanmasi amacina hizmet eden/ihtiyacina cevap veren en etkili ve
vazgecilmez aragtir. Gergekten de sermaye piyasalart stireklilik arz ettigi gibi bu
piyasalardaki katilimcilar'®® da siirekli olarak islem yapmak ve esas itibariyle karlarim
maksimize etmek amaciyla hareket ederler. Bu amacin siirekliligi, yatirim kararlarinin
sekillenmesi bakimindan sermaye piyasasi araclarina iligkin bilgi ve gelismelerin
aciklanmasinin da siirekliligini zorunlu kilmaktadir'®®. Zira bir anda meydana gelen bir
6zel durum, daha once kamuya agiklanmig bilgilerin yatirnmcilar nezdinde yarattig
algmin degismesine neden olabilecektir'?®, O halde yatirimeilarin, yatirim kararlar
bakimindan gerek duyabilecekleri her tiirlii bilginin kendileriyle paylasilacaginin

bilinciyle sermaye piyasalarina giiven duymasi ve bunun siirekliliginin saglanmasinin en

115 Kabaalioglu, s. 190.

116 Karayalcin, Gelismeler, s. 122; Unal, s. 129; Tanér, s. 662-663; Yanl, s. 134; Duman, s. 115;
Manavgat, Halka Arz, s. 189; Aydogan, s. 206. Benzer sekilde bkz. Tanor, S. 663.

117 Kabaalioglu, s. 190; Karsh, s. 612. Bu bakimdan, ézel durum agiklamalarinin dénemsel kamuyu
aydinlatmanin tamamlayicisi niteliginde oldugu yoniinde bkz. Manavgat, s. 240; Yanl, s. 138. Ayn1 yonde
bkz. Meral, s. 177.

118 piyasa katihimcilarini (market participants) yatirimeilar ve ihrageilar ile araci kuruluslar, bagimsiz
denetleme ve derecelendirme kuruluglari gibi sermaye piyasast kurum ve kuruluslari olarak belirtmek
miimkiindiir. Bilgi i¢in bkz. Veil, R. (Ed.): European Capital Markets Law, Second ed., Oxford and Portley
Oregon 2017, s. 121-127, par. 1-15.

119 Kabaalioglu, s. 187; ihtiyar, s. 164.

120 Manavgat, Halka Arz, s. 200.
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onemli ve etkili yonteminin, 6zel durum agiklamalar1 yoluyla kamunun aydinlatilmasi

oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir.

I11- OZEL DURUM ACIKLAMALARININ TARIHSEL GELISIMi VE

YURURLUKTEKI DUZENLEMELER ICERISINDEKI YERI
1- Genel Olarak

Ozel durum agiklamalarinin tarihsel gelisimi, kamuyu aydinlatma ilkesinin
tarihsel gelisiminden bagimsiz olmamakla birlikte, ikisinin gelisiminin birebir
ortlistiigiinii belirtmek miimkiin degildir. Nitekim bu agiklamalarin, kamuyu aydinlatma
belgelerinden yalnizca birini olusturdugu dikkate alindiginda ilke ve 6zel durum
aciklamalarinin gelisiminin birebir Ortlismemesi dogaldir. Nitekim gerek kamuyu

aydinlatma ilkesinin gelisiminde!?

onemli rol oynayan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) hukukunda gerekse Tiirk hukukunda, 6zel durum agiklamalarina konu bilgilerin
ayrica siiflandirilmasi ve kanuni diizenlemelere kavusturulmasi, kamuyu aydinlatma
ilkesinin benimsenmesini takiben ve daha ileri bir tarihte gerceklesmistir. Asagida
oncelikle kamuyu aydinlatma ilkesinin gelisiminde 6nemli rol oynayan ABD hukukunda,
ardindan Tiirk sermaye piyasasi hukukuna kaynaklik eden Avrupa Birligi (AB)

hukukunda ve son olarak Tiirk sermaye piyasasi hukukunda 6zel durum agiklamalarinin

tarihsel siire¢ icerisindeki gelisimi incelenmistir.
2- Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda

A- Kamuyu Aydmnlatmanin Ilkesellesme Siirecinde Ilk Adim: Mavi Gok

Kanunlan

121 Kamuyu aydinlatma ilkesinin ABD ve ingiliz hukuk sistemlerinden hangisinde dogdugu hususunda
ogretideki tartigma ve goriisler i¢in bkz. Tekinalp, s. 16; Kabaalioglu, s. 10, 17 vd.; Tuncer, S.: Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama), Istanbul 1985, s. 327; Karsh, s. 606-607; Karababa, s. 49; ihtiyar,
s. 6-11; Ugisik, s. 4; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat): s. 198-199; Meral, s. 24; Aydogan, s. 20.
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ABD’deki cesitli eyaletler tarafindan 1911-1931 yillar1 arasinda c¢ikartilip
yatirimcilarin korunmasi amaciyla menkul kiymet ihraglarina iliskin bilgilerin ilgili kamu
kurum ve kuruluslarina bildirilmesini 6ngoren ve Mavi Gék Kanunlart (Blue Sky Laws)
ismiyle anilan kanunlar, kamuyu aydinlatma ilkesini igermese de ABD hukukunda bu

ilkeye gecilmesine temel olusturmustur'??,

B- ilkesel Diizeyde Kamuyu Aydinlatma: 1933 Tarihli Menkul Kiymetler

Kanunu

ABD’de kamuyu aydinlatma ilkesinin federal diizeyde ve sistemli bir sekilde
diizenlendigi ilk kanun, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunudur (Securities Act of
1933-SA)'23, fhra¢ edilen menkul kiymetlerin halka arzinda tam ve adil bir sekilde
kamuyu aydinlatma saglayarak dolandiriciligi engellenmesi amaciyla'?* kabul edilen
SA ile yalnizca birinci el piyasalardaki halka arz ve ihraglar bakimindan kamunun
aydinlatilmas: diizenlenmis'?®, ikinci el piyasalarda ve 6zel durumlar geregi kamunun

aydinlatilmasina iliskin herhangi bir diizenleme getirilmemistir.

122 Tekinalp, s. 5. Mavi Gék Kanunlarina iliskin detayh bilgi igin bkz. Perrin, L. J.: The Blue Sky Laws,
Bench and Bar 1916, Vol. 10, No. 11, s. 483 vd.; Macey, J. R./Miller, G. P.: Origin of the Blue Sky Laws,
Texas Law Review 1991, Vol. 70, No. 2, s. 348 vd.; Tekinalp, s. 18-19; Kabaalioglu, s. 31 vd.; Turanboy,
s. 17-21; ihtiyar, s. 15-18; Keskin, s. 7-8. eSerPK’nin ilk halinin Mavi Gok Kanunlar1 donemini
cagristirdigi yoniinde bkz. Thtiyar, s. 55; Karsh, s. 607.

123 T]. 15 USC Chap. 2A § 77a. USC, ABD federal kanunlarmin konularina gére siniflandirilmig resmi
derlemesidir. USC hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. www.govinfo.gov/help/uscode (Erisim Tarihi:
12.12.2022).

124 27.05.1933 tarihinde yiiriirliige giren bu Kanuna iliskin detayl bilgi igin bkz. Lusk, H. F.: Federal
Securities Act of 1933, The American Law School Review 1934, Vol. 7, No. 12, s. 1162 vd.; Hanna,
J./Turlington, E.: Securities Act of 1933, Illinois Law Review 1933-1934, Vol. 28, No. 4, s. 482 vd.;
James, L. K.: The Securities Act of 1933, Michigan Law Review 1934, Vol. 32, No. 5, s. 624 vd.;
Kabaalioglu, s. 61 vd.; Turanboy, s. 21-23; Kiiciiksozen, s. 26-30; Yanh, s. 220-221; ihtiyar, s. 19-31;
Meral, s. 57 vd.

15 SA § 6 vd. [T1. 15 USC Chap. 2A § 77f.].
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C- Siirekli Kamuyu Aydinlatma: 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Borsasi

Kanunu

SA’nin kamuyu aydinlatma diizenlemesinin kapsaminin sadece birinci el
piyasalarla sinirli olmasi, ikinci el piyasalardaki dolandiricilik ve manipiilasyon fiillerini
engelleyemediginden, bu piyasalarda da dogruluk ve diiriistliigli saglayarak yatirimcilari
korumak amaciyla kamunun siirekli aydinlatilmasii diizenleyen 1934 tarihli Menkul
Kiymetler Borsas1 Kanunu'?® (Securities Exchange Act of 1934-SEA)'?" kabul
edilmistir'?®. Periyodik ve diger agiklamalar baslikli SEA § 13 ile menkul kiymetlerin
ithract esnasinda tescil edilen bilgi ve belgelerin makul derecede giincel tutulmasi, baska

bir ifadeyle bu bilgilerdeki degisikliklerin raporlanmasi kabul edilmigtir'?°

. Raporlanmasi
gereken 6zel durumlar ve bunlarin raporlanma usulii, Menkul Kiymetler ve Borsa

Komisyonu (Securities and Exchange Commission-SEC)* tarafindan yayimlanan Form

8-K®! ile belirlenmistir. Form 8-K uyarinca ortakligin: yaptig1 is ve sdzlesmelere iliskin

126 06.06.1934 tarihinde yiiriirliige giren bu Kanuna iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Hanna, J.: The Securities
Exchange Act of 1934, California Law Review 1934, Vol. 23, No. 1, s. 10 vd.; Tracy, J. E./MacChesney,
A.: The Securities Exchange Act of 1934, Michigan Law Review 1934, Vol, 32, No. 8, s. 1025 vd,;
Lippman, J.: The Securities Exchange Act of 1934 and the Commerce Clause, United States Law Review
1935, Vol. 69, No. 1, s. 23 vd.; Cohen, M. H.: Truth in Securities Revisited, Harvard Law Review 1966,
Vol. 79, No. 7, s. 1355-1366; Kabaalioglu, s. 188-189; Turanboy, s. 23-30; Kiiciiksozen, s. 30-37; Yanl,
S. 234-243; ihtiyar, s. 31-33.

127 T1. 15 USC Chap. 2B § 78a.

128 Hanna, s. 11, 20; Lippman, s. 22; Cohen, 1340 vd.; Turanboy, s. 24; Kihg, s. 22; Yanh, s. 219 vd.;
ihtiyar, s. 31.

129 SEA § 13 [TL. 15 USC Chap. 2B § 78m]. Bu diizenlemenin, dénemsel raporlamanin tamamlayicisi
oldugu yoniinde bkz. Yanl, s. 238.

130 SEC, SEA § 4(a) [TL 15 USC Chap. 2B § 78d] ile kurulmus ve yatirimeilarin korunmasi, piyasalarin
adil, etkin, giivenilir ve diizglin isler hale getirilmesi amaciyla gesitli yetkilerle donatilmistir; bkz.
www.sec.gov/about.shtml (Erigim Tarihi: 12.12.2022); www.sec.gov/fast-
answers/answerssecworkhtm.html (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

181 T1. 17 CFR Chap. II § 249.308. CFR, ABD Resmi Gazetesinde (Federal Register) yayimlanan ABD

federal kanunlar1 ve tiiziiklerinin konularina goére siiflandirilmis resmi derlemesidir. CFR hakkinda detayli
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bilgileri, finansal bilgileri, menkul kiymetlerine iliskin bilgileri, denetciler ve mali
tablolara iligskin bilgileri, ortakligin iist diizey yonetimi ve kurumsal yonetime iliskin
bilgileri, varliga dayali menkul kiymetlerine iliskin bilgileri, Reg. FD*? uyarmca
Ongoriilen bilgileri, pay sahipleri bakimindan agiklanmasi gerektigi diisiiniilen bilgileri
ve edinilen isletme ve sermayeye iliskin finansal bilgileri SEC’e raporlamasi

gerekmektedir'®, Bu bilgiler, SEC tarafindan ilan edilerek kamuya ac¢iklanmaktadir.
D- Yeknesaklastirilmis Formlar: S-K Tiiziigii

Kamuyu aydinlatma ilkesinin menkul kiymetlerin ihracit esnasindaki siireci
diizenleyen SA ve ihracindan sonraki siireci diizenleyen SEA, uzun yillar boyunca ABD
hukukunda iki basli bir kamuyu aydinlatma sistemine viicut vermistir. Esasen farkl
piyasalarda uygulama alani bulan bu kanunlar, ayni1 konuya iliskin bilgilerin farkli
formlar altinda diizenlenerek kamuya acgiklanmasim1i Ongéren tekrar hiikiimleri
icerdiginden uygulamada daginik aciklamalara ve karmasikliga neden olmustur!34. Soz
konusu miikerrer aciklamalar1 6nlemek ve daha anlasilir bir bilgilendirme sistemi
saglamak amaciyla SEC tarafindan 1977 yilinda S-K Tiiziigi'*® (Regulation S-K) kabul
edilerek SA ve SEA uyarinca kamuya agiklanmasi gereken bilgilerin yer almasi gereken

formlar bakimindan yeknesak uygulama hiikiimleri éngoriilmiistiir'®®. Buna gére gerek

bilgi i¢in bkz. www.ecfr.gov (Erisim Tarihi: 12.12.2022); www.lIsdc.org/fr-cfr-research-guide#8 (Erisim
Tarihi: 12.12.2022); www.govinfo.gov/help/cfr (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

132 Reg. FD hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. asa. Birinci Boliim, 111-2-E (Segici Agiklamanin Adaletsizligi:
Kamuyu Adil Aydinlatma Tiiziigii).

133 Form 8-K’nin giincel hali i¢in bkz. www.sec.gov/files/form8-k.pdf (Erigim Tarihi: 12.12.2022).

134 Kabalioglu, s. 191.

13571, 17 CFR Chap. II § 229.

1% Yanh, s. 226-227; Meral, s. 61-62. SA ve SEA arasinda koordinasyonun saglanmasi gerektigi
hususunda bkz. Cohen, 1342 vd. Reg. S-K hakkinda bilgi i¢in bkz. Castruccio, L. M./ Hentrich, J. J.;
Developments in Federal Securities Regulation-1978, The Business Lawyer 1979, Vol. 34, No. 4, s. 1171-
1173; Yanl, s. 226-234. Reg. S-K’nin giincel hali i¢in bkz. www.ecfr.gov/current/title-17/chapter-11/part-
229 (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
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SA gerekse SEA uyarinca ayn1 anda fakat farkli formlarla kamuya agiklanmasi gereken
durumlar s6z konusu oldugu takdirde, S-K Tiiziigiinde 6ngoriilen kurallarin uygulanmasi

gerekmektedir®®’.

E- Secici A¢iklamanin Adaletsizligi: Kamuyu Adil Aydinlatma Tiiziigii

Kamuyu aydinlatma ilkesine ge¢ilmesine ragmen, zaman igerisinde halka acik
ortakliklar ve diger ihragg¢ilarin heniiz kamuya acgiklanmamis 6zel durumlar1 piyasa
analistleri ve kurumsal yatirimcilar gibi belirli kisi ve kuruluslara agiklamay1 (selective
disclosure) tercih etmesi {iizerine, boyle bir segici agiklamanin ortaya ¢ikaracagi
adaletsizligin giderilmesi ve bu bilgilerin kamuyla da paylasilarak kamunun tam ve adil
bir sekilde aydinlatilmasinin saglanmasi amaciyla SEC tarafindan 2000 tarihli Kamuyu
Adil Aydinlatma Tiiziigii (Regulation of Fair Disclosure/Reg. FD) yayimlanmistir'®,
Buna gore, ihracci veya ihraggr adina hareket eden kisiler tarafindan kamuya agik
olmayan 6nemli bilgilerin belirli bir azinliga agiklanmasi halinde, eger aciklama bilingli
bir sekilde yapilmigsa es zamanl olarak, bilingsiz bir sekilde yapilmigsa da en hizli
sekilde, Form 8-K ile dngoriilen veya tiim kamunun erisimine agik olabilecek baskaca

yontem veya yontemlerle bu bilgilerin kamuya da agiklanmas1 gerekmektedir.
F- Mevcut Diizenlemelerin Yetersizligi: Sarbanes-Oxley Kanunu

Enron, Worldcom, Xerox, Sunbeam, Waste Management, Adelphia, Tyco,
HealthSouth, Global Crossing gibi donemin 6nde gelen halka agik ortakliklarinin pes
pese mali skandallara karigmasi, ABD hukukundaki mevcut denetleme ve kamuyu

aydinlatma diizenlemelerinin yetersizligini ortaya koymustur'®. S6z konusu skandallar,

137 yanl, s. 227; Meral, s. 61.

13823.10.2000 tarihinde yiiriirliige giren Reg. FD tam metni igin bkz. “Final Rule: Selective Disclosure and
Insider Trading”, https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

139 Cogan, J. F.: The Goals and Promise of the Sarbanes-Oxley Act, Journal of Economic Perspectives

2007, Vol. 21, No. 1, s. 91; Yanl, s. 243.
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kurumsal yonetim!*® anlayisiin dogmasma neden olmus ve bu kapsamda kamuyu
aydinlatma ilkesinin 6nemini gozler Oniine sermistir. Bu nedenle, kamuya yapilacak
aciklamalarin dogrulugunun ve giivenilirliginin artirilarak yatirnmcilarin korunmasi ve bu
tiir skandallarin Oniine gecilmesi amaciyla halka acik ortakliklarin kurumsal ve mali
gereksinimlerini 6nemli Olgiide degistirip gelistiren 2002 tarihli Sarbanes-Oxley
Kanunu'#* (Sarbanes-Oxley Act of 2002/SOX) kabul edilmistir'*?. Bu Kanun ile Halka
Acik Sirketler Muhasebe Go6zetim Kurulu (Public Company Accounting Oversight
Board)*® olusturulmus, kamunun aydinlatilmasma iliskin detayli diizenlemeler
getirilmigtir. SOX § 409 ile SEA § 13’e eklenen bent uyarinca, SEA § 13/a ve 15/d’de
belirtilen kisilerin 6nemli nitelikteki finansal ve/veya isletmesel bilgilerindeki

degisiklikleri de es zamanl olarak kamuya agiklamasi (real time issuer disclosure)

140 Kurumsal yonetim anlayis1 ve ilkeleri hakkinda detayli bilgi igin bkz. Pash, s. 13 vd.; Yanh, Kurumsal
Yonetim Tlkeleri, s. 1581 vd.; Pamukeu, s. 134 vd. Ozel durum aciklamalarina iliskin diizenlemeler (VII-
39 sayili miilga Teblig) ile kurumsal yonetim ilkesinin karsilastirilmasina iliskin olarak bkz. Yanl,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 1585 vd.

141 T1. 15 U.S.C. Chap. 98 § 7201.

142°30.07.2002  tarihinde yiiriirlige giren bu Kanunun giincel metni igin  bkz.
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1883/pdf/COMPS-1883.pdf (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
Kanuna iligskin detayli bilgi i¢in bkz. Cogan, s. 96 vd.; Aronson, N. H.: Preventing Future Enrons:
Implementing the Sarbanes-Oxley Act of 2002, Stanford Journal of Law, Business & Finance 2002, Vol.
8, No. 1, s. 132 vd.; Lang, N. S./Estes, S. B.: Congress Passes the Sarbanes-Oxley Act of 2002, Law and
Business Review of the Americas 2003, Vol. 9, No. 1, s. 22 vd.; Kim, B.: Sarbanes-Oxley Act, Harvard
Journal on Legislation 2003, Vol. 40, No. 1, s. 235-252; Ozkul, L.: ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan
Son Geligmelerin ve ABD’de Yiiriirliige Giren 2002 Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Tiirk Sermaye
Piyasast Agisindan Degerlendirilmesi, SPK Yeterlik Etiidii, Istanbul 2003, s. 9 vd.; Aksoy, T.: Kiiresel
Etkili Muhasebe ve Denetim Skandallarinin Nedenleri Isiginda Sarbanes-Oxley Yasasi ile SPK
Diizenlemesinin Karsilastirilmasi, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2005, C. 7, S. 4, s. 55 vd.; Yanly, s.
243-246.

143 PCAOB, SOX TI. 1 § 101 [TL. 15 USC Chap. 98 § 7211] uyarinca sermaye piyasasi diizenlemelerine
tabi ortakliklarin denetim raporlarmin bilgilendirici, dogru ve bagimsiz olmasindaki yatirimer ve kamu

menfaatinin korunmasi amaciyla tiizel kisilige sahip bir denetleme mekanizmasi olarak kurulmustur.
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gerektigi diizenlenmistir. SEC tarafindan bu gerekliligi karsilamak tizere Form 8-K’da

degisiklik yapilmis ve raporlanmasi gereken olaylarin sayisi artirilmistir#,

G- Tiiketicilerin Finansal Piyasalarda Korunmasi: Dodd-Frank Kanunu

2000’lerin basinda ABD’deki konut kredi sisteminin ipotege dayali menkul
kiymetler araciligiyla sermaye piyasasina dahil olmasi, sistemde yasanan aksakliklarin
sermaye piyasasinit ve genel ekonomiyi derinden etkileyerek 2008 ekonomik krizinin

yasanmasinda etkili olmustur'®®

. Krizin gozler oniine serdigi sistemsel eksikliklerin
giderilmesi ve gelecekte yasanmasi muhtemel krizlerin etkilerinin en aza indirilmesi
amaciyla finansal piyasalarda seffaflik ve hesap verilebilirligi hakim kilacak kapsamli bir
denetim sistemi kurarak tiiketicilerin bu piyasalarda korunmasini hedefleyen 2010 tarihli
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu'*® (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act/Dodd-Frank Act) yiiriirliige girmistir'#’.
Dodd-Frank Kanunu § 1503 uyarinca Form 8-K araciligiyla kamuya agiklamasi gereken
6zel durumlar genisletilmistir'*. Giiniimiizde, Dodd-Frank Kanunu ile éngériilen 6zel

durum agiklamalarina iliskin gelistirme galismalar1 devam etmektedir°.

144 23.08.2004 tarihli degisiklik igin bkz. “Final Rule: Additional Form 8-K Disclosure Requirements and
Acceleration of Filing Date”, https://www.sec.gov/rules/final/33-8400.htm (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
145 Ergincan, Y./Yayla, U.: 2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli Diizenlemeler ve Yeni
Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu’na Etkileri, Muhasebe ve Finansman Dergisi 2013, S. 60, s. 52-53; Leifer,
S. C.: Protecting Whisteblower Protections in the Dodd-Frank Act, Michigan Law Review 2014, Vol. 113,
No. 1, s. 129-130.

146 T1. 12 USC Chap. 53 § 5301.

147 21.07.2010  tarihinde  yiiriirlige giren bu Kanunun tam metni igin  bkz
https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

148 Komiir veya diger madenleri dogrudan veya bagh ortaklig1 aracihigiyla isleten halka agik ortakliklarin
Form 8-K 1.4 uyarinca kamuya agiklamasi gereken 6zel durumlar igin bkz. “Final Rule: Mine Safety
Disclosure, IlI- Discussion of The Amendments, B. Form 8-K Filing Requirement”,
https://www.sec.gov/rules/final/2011/33-9286.pdf (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

149 Bu kapsamda, 24.03.2022°de Senato’ya sunulan “Dodd-Frank Material Disclosure Improvement Act”

heniiz tasar1 asamasindadir. Detayli bilgi i¢in bkz. https://www.govinfo.gov/app/details/BILLS-
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3- Avrupa Birligi Hukukunda

A- Birlik Diizeyinde Ozel Durum Aciklamalarima Yonelik ilk Adimlar:

Avrupa Ekonomik Toplulugu Direktifleri

AB sermaye piyasasi hukukunun gelisiminin, 1966 yilinda Avrupa Ekonomik
Toplulugu (European Economic Community) (AET) tarafindan gorevlendirilen bir grup
bagimsiz uzmanca hazirlanan ve kamuyu aydinlatma kapsaminda ortakligin; sermaye
piyasasi islemlerini kamuya tanitmasi, halka arz veya borsa bagvurusu esnasinda gerekli
bilgileri detayl bir sekilde kamuya aciklamasi ve donemsel olarak agiklanan finansal
tablolarin disinda ortaklik faaliyetlerine iliskin siirekli bir bilgi akisi saglamasi
gerektigini belirten Segré Raporu*® ile basladigi kabul edilmektedir'®.

Raporu takiben AET tarafindan Birinci ve Ikinci Ortakliklar Hukuku Direktifleri

yaninda kamuyu aydinlatmaya iliskin gesitli direktifler ¢ikartilmistir'®2. Bu direktiflerde,

117s3923is/  (Erisim  Tarihi:  12.12.2022); https://www.congress.gov/bill/117th-congress/senate-
bill/3923/all-info (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

150 The Development of a European Capital Market, Report of a Group of experts appointed by the EEC
Commission, Brussels 1966 (Segré Report), Chap. 11, s. 225, par. 1- s. 238, par. 24. Raporun tam metni
i¢in bkz. http://aei.pitt.edu/31823/ (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

11 Veil, s. 4, par. 2. Avrupa sermaye piyasalarinda islem yapanlarin, buralarda islem goren menkul
kiymetler hakkinda yeterli ve makul 6lgiide belirli nitelikteki bilgilere sahip olmasi gerektigi belirtilen
raporun Avrupa’da kamuyu aydinlatmanin ilke haline gelmesine temel olusturdugu kabul edilmektedir;
bkz. Brinckmann, H.: Foundations (iginde European Capital Markets Law, Ed. Riidiger Veil), Second
ed., Oxford and Portley Oregon 2017, s. 264-265, par. 1. Ayn1 yonde bkz. Yanl, s. 197; Meral, s. 70.

152 First Council Directive (68/151/EEC) of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards which, for the
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within the
meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to making such safeguards
equivalent throughout the Community, OJ L. 65/8-12, 14.03.1968 (Birinci Ortakliklar Hukuku Direktifi),
Second Council Directive (77/91/EEC) of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for the
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within the
meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public limited
liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such
safeguards equivalent, OJ L. 26/1-13, 31.01.1977 (ikinci Ortakliklar Hukuku Direktifi), Council Directive
(79/279/EEC) of 5 March 1979 on coordinating the conditions for the admission of securities to official
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esas itibariyle yatirimcilarin yeterli derecede bilgilendirilmesi suretiyle korunmalari ile
sermaye piyasalarina duyduklar1 gliven artirilarak piyasalarin dogru bir sekilde
islemesinin saglanmasi ve bunun i¢in iiye devletlerin mevzuatinin uyumlastirilmasi

153

amaglanmistir>°. Anilan direktiflerden bazilarinda, heniiz 6zel durum agiklamasi olarak

adlandirilmamus birtakim bilgilerin hizlica kamuya aciklanmasi dngoriilmiistiir'>*.
B- AET Direktiflerinin Sadelestirilmesi: SLIM ve Winter Raporlari

Birinci ve lkinci Ortakliklar Hukuku Direktiflerinin sadelestirilmesi amactyla

olusturulan ¢aligma gruplar1 tarafindan 1999 yilinda Birinci ve ikinci Ortakliklar Hukuku

stock exchange listing, OJ L. 66/21-32, 16.03.1979 (Menkul Kiymetlerin Menkul Kiymetler Borsalarinin
Resmi Kotuna Kabul Edilme Sartlarinin Koordinasyonu Direktifi), Council Directive (80/390/EEC) of 17
March 1980 on coordinating the requirements for the drawing up, scrutiny and distribution of the listing
particulars to be published for the admission of securities to official stock exchange listing, OJ L. 100/1-
26, 17.04.1980 (Menkul Kiymetlerin Borsa Kotuna Alinmasi i¢in Yayimlanacak Kotasyon Formunun
Hazirlanmasi, Kontrolii ve Yayimlanmasi ile Dagitilmas1 Hakkindaki Kosullarin Koordinasyonu Direktifi),
Council Directive (82/121/EEC) of 15 February 1982 on information to be published on a regular basis by
companies the shares of which have been admitted to official stock-exchange listing, OJ L. 48/26-29,
20.02.1982 (Paylar1 Borsanin Resmi Kotuna Kabul Edilmis Olan Ortakliklarin Diizenli Olarak
Yayimlayacaklar1 Bilgiler Direktifi), Council Directive (88/627/EEC) of 12 December 1988 on the
information to be published when a major holding in a listed company is acquired or disposed of, OJ L.
348/62-65, 17.12.1988 (Borsa Kotundaki Ortakliklarda Biiyilk Oranlarda Pay Edinilmesi veya Satilmasi
Halinde Agiklanacak Bilgiler Direktifi) ve Council Directive (89/592/EEC) of 13 November 1989 on
coordinating regulations on insider dealing, OJ L. 334/30-32, 18.11.1989 (igerden Ogrenenlerin Ticareti
Direktifi) bunlardan bazilaridir. Halihazirda uygulamada olmayan direktiflerin tam metinleri i¢in bkz.
https://eur-lex.europa.eu/homepage.html  (Erisim Tarihi: 12.12.2022). 79/279/EEC, 80/390/EEC,
82/121/EEC ve 88/627/EEC sayili Direktifler, zaman igerisinde 6nemli degisikliklere ugramig olup bu
Direktiflerin gruplandirilarak tek bir metin catist altinda birlestirilmesi amaciyla Directive /EC of the
European Parliament and of the Council of 28 May 2001 on the admission of securities to official stock
exchange listing and on information to be published on those securities, OJ L. 184/1-66, 06.07.2001
(Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabulii ve Bu Menkul Kiymetler Hakkinda Agiklanacak Bilgiler
Direktifi) kabul edilmistir.

153 68/151/EEC sayil1 Direktif, Dibace, par. 41; 82/121/EEC sayili Direktif, Dibace, par. 26; 88/627/EEC
sayil1 Direktif, Dibace, par. 62; 89/592/EEC sayil1 Direktif, Dibace, par. 30.

15479/279/EEC say1ili Direktif, m. 4/2 ve Annex Schedule C, 5/A, B, C, 88/627/EEC sayil1 Direktif m. 1/4-
C,par.2, m. 4, m. 5, m. 10/1 ve 89/592/EEC sayil1 Direktif m. 1/1, 2 vd.
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Direktiflerinin Sadelestirilmesi Raporu (SLIM Raporu)*®® ve 2002 yilinda Pay Alm
Teklifine iliskin Hususlar Raporu (Winter Raporu 1)**® ile Avrupa Ortakliklar Hukuku
Bakimmdan Modern Cerceve Diizenlemeler Raporu (Winter Raporu I11)*7 1siginda
kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin kapsamli 6neriler igeren tavsiye niteliginde raporlar
hazirlanmistir. Bu raporlarda, kamuyu aydinlatma kapsaminda agiklanmasi gereken
birtakim  bilgilerin  niteliklerine, agiklanma siirelerine, giincelliklerine  ve

erisilebilirliklerine iligkin 6nerilere yer verilmistir.

C- AB Sermaye Piyasalarimin Biitiinlestirilmesinde Onemli Adim:

Lamfalussy Raporu ve Cerceve Diizenlemeler

2000’11 yillarin  basinda AB iiye devletlerinin sermaye piyasalarinin

biitiinlestirilmesini saglamak amaciyla AB Ekonomik ve Finansal Hizmetler Konseyi'®®

155 Simpler Legislation for the Internal Market (SLIM Working Group) tarafindan hazirlanan 1999 tarihli
rapor i¢in bkz. Company Law Slim Working Group on the Simplification of the First and Second Company
Law Directives, October 1999. SLIM Raporu’nda, kamuya agiklanacak bilgilerin yazili basin yerine
elektronik ortamda paylasilarak bu bilgilere erisimdeki gecikmelerin 6nlenmesi Onerilmistir; bkz. SLIM
Raporu, Proposal 1, s. 1-2.

1% The High Level Group of Company Law Experts (Winter Group) tarafindan hazirlanan 2002 tarihli bu
rapor i¢in bkz. Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids, January 2002. Winter Raporu I’de, borsada iglem goren ortakliklarin sermaye ve kontrol yapilarina
iliskin detayli bilgilerin kamuya agiklanmasi, izahname ve yillik finansal tablo ve raporlarda yer verilerek
kamuya ag¢iklanmasi istenen bu bilgilerde 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi halinde ise ortakliklarin
bunlar1 agiklamasi yoniinde siirekli bir yiikiimliilik 6ngoriilmesi tavsiye edilmistir; bkz. Winter Raporu I,
Chap. I, Recommendation I. 1, s. 25-26.

157 The High Level Group of Company Law Experts (Winter Group) tarafindan hazirlanan 2002 tarihli bu
rapor i¢in bkz. Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, November 2002. Winter Raporu II’de gerek pay sahiplerinin
gerekse ortaklikla ilgili islem yapan ftgiincii kisilerin mevcut pozisyonlarii degerlendirerek hareket
edebilmesinin saglanmasi amaciyla borsada islem goren ortakliklara iliskin dogru, anlamli, ilgili ve yeterli
bilgilerin aciklanmasi ve bu aciklamalarin siirekli olarak giincellenmesi gerektigi yoniinde diizenleme
yapilmasi 6nerilmistir; bkz. Winter Raporu I1, Chap. Il, Recommendation Il. 3, s. 33-34.

1% The Economic and Financial Affairs Council (ECOFIN) tarafindan alinan komitenin kurulmasma ve
gorevlerine iligkin 17.07.2000 tarihli karar igin bkz.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/PRES_00_263 (Erigim Tarihi: 12.12.2022).
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(ECOFIN) tarafindan Akil insanlar Komitesi (Committee of Wise Men) olusturulmus ve
komite tarafindan s6z konusu amaca ulasilmasi icin dort asamali bir yaklasimin
benimsenmesi gerektigi yoniinde rapor hazirlanmistir®™°. Lamfalussy Raporuna gore
Ozetle: Birlik diizeyinde ¢erceve ilkeler olusturulmasi (framework principles), bu ilkelerin
olusturulmasi ve uygulanmasiin detaylarinin belirlenmesi asamasinda Komisyon’a
yardimc1 olmasi amaciyla iki yeni komite kurulmasi (implementing measures), AB
menkul kiymetlerine iligkin diizenleme yapicilar arasinda ortak uygulama standartlarinin
olusturulmasi (cooperation) ve son olarak topluluk kurallarinin uygulanmasinin
giiclendirilmesi amaciyla Avrupa Komisyonunun etkili diizenlemeler yapmasi
(enforcement) onerilmistir!®’. Bu oneriler 1s181nda gerceve nitelikteki Piyasanin Kotiiye
Kullanilmas1 Direktifi'®l, izahname Direktifi’®?, Finansal Arag Piyasalar1 Direktifi'®® ve
Seffaflik Direktifi'®* ¢ikartilmis, boylece biitiinlestirilmis AB sermaye piyasas1 hukukunu

165 AB sermaye piyasasinda, yalnizca igsel bilgiler (inside

olusturan esasli adim atilmistir
information) bakimindan, 6zel durum agiklamalarina iliskin ilk kapsamli diizenleme de

bu esnada Piyasanin Kotiilye Kullanilmasi Direktifi ile yapilmistir. Zaman igerisinde

19 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, February
2001(Lamfalussy Raporu).

160 | amfalussy Raporu, Chap. Il, 1, s. 19.

161 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider
dealing and market manipulation (market abuse), OJ L. 96/16-25, 12.04.2003.

182 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and amending
Directive 2001/34/EC, OJ L. 345/64-89, 31.12.2003.

163 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ L. 145/1-
44, 30.04.2004.

164 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC, OJ L. 390/38-57,
31.12.2004.

185 Amilan Direktiflere iligkin genel bilgi i¢in bkz. Veil, s. 10, par. 19 vd.
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cesitli degisikliklere ugrayan bu direktiflerden Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi Direktifi
ile Izahname Direktifi daha kapsamli diizenlemeler getiren tiiziiklerle yiiriirlikten
kaldirilmis'®, Finansal Ara¢ Piyasalar1 Direktifi yeniden kaleme alinmis'®’, Seffaflik
Direktifi ise reform niteliginde'®® degisikliklere ugrayarak yiiriirliigiinii siirdiirmiistiir.
Asagida bu direktiflerin 6zel durum agiklamalarina iliskin olanlarmin ¢alismamiz

bakimindan 6nem arz eden hiikiimlerine deginilmistir.
a- Piyasanin Kotiiye Kullamilmasi Direktifi

Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi Direktifi (Market Abuse Directive/MAD),
topluluk icinde sermaye piyasalarinin biitiinligiinii saglamak ve bu piyasalarda
yatirimcinin giivenini artirmak ortak amacina sahip olan igeriden 6grenenlerin ticareti ve
piyasa dolandiriciligina karsi diizenlemelerin tek bir cati altinda toplanmasi igin

olusturulmustur'®®

. Boylece topluluk genelinde sorumluluklarin dagilimi, uygulanmasi ve
is birligi i¢in ayn1 hukuki cercevenin saglanmasi amaclanmistir}’. Direktifte, bilgilerin

hizli ve adil bir sekilde kamuya agiklanmasinin piyasalarin dogru islemesini sagladigina,

ancak ihraggilar tarafindan secici agiklama yapilmasi halinde piyasalarin dogru isledigine

166 piyasanm Kotiiye Kullamlmas: Direktifi, Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament
and of the Council of 16 April 2014 on market abuse (market abuse regulation) and repealing Directive
2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission Directives 2003/124/EC
2003/125/EC and 2004/72/EC, OJ L. 173/1-61, 12.06.2014 (Piyasanin Koétitye Kullanilmasi Tiizigi) ile,
[zahname Direktifi ise Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament and of the Council of 14
June 2017 on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading
on a regulated market, and repealing Directive 2003/71/EC, OJ L. 168/12-82, 30.06.2017 (izahname
Tiiziigi) ile yiriirliikten kaldirilmgtir.

187 Finansal Arag Piyasalar Direktifi, Directive 65/EU of the European Parliament and of the Council of
15 May 2014 on markets in financial instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU (recast), OJ L. 173/349-496, 12.06.2014 ile kapsami genisletilerek yeniden yazilmigtir.

188 Brinckmann, s. 314, par. 5.

169 MAD, Dibace, par. 12.

10 MAD, yiiriirliige girdigi tarih itibariyle 6zel durum agiklamalarma iliskin diizenlemeler igeren
89/592/EEC say1l1 Direktif ile 2001/34/EC sayili Direktif m. 68/1 ve 81(1)’1 yiiriirliikten kaldirmistir; bkz.
MAD, m. 20.
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yonelik yatirimer giiveninin azaldigina ve modern iletisim araclarinin her ne kadar bilgiye
esit erisimi miimkiin kilsa da ayn1 zamanda yanlis veya yaniltici bilgilerin yayilma riskini
artirdigina dikkat gekilmistir'’.

MAD’da igsel bilgi tamimlanmis'’?, bu bilgilerden ihragctyr dogrudan
ilgilendirenlerinin en hizli sekilde kamuya agiklanmasi, bunlarin belirli bir siire internet
sitesinde yayimlanmasi, agiklanmasinin ertelenmesi, herhangi bir sekilde sir saklama
ylikliimliiliigli olanlar hari¢ herhangi birine a¢iklanmasi halinde es zamanh olarak veya
derhal kamuya da aciklanmasit hususlarinda {iye devletlerce yapilmasi1 gereken

diizenlemeler belirtilmistir'’®

. Ayrica MAD’1n uygulanmasinda yatirimcilar bakimindan
hukuki giivenligin artirilmasi i¢in igsel bilginin kesinlik ve fiyata onemli 6lciide etki
unsurlarinin daha net bir sekilde tanimlanmasi ve igsel bilginin ag¢iklanmasinin
ertelenebilmesi icin aranan mesru menfaatlerin neler olabileceginin belirlenmesi
amactyla 2003/124/EC sayili Direktif'™ ¢ikarilmistir'™. Uye devletlerin i¢ hukukunda
uyum saglamast Ongorillen MAD, AB sermaye piyasast hukukunda, 6zel durum
aciklamalarinin (ig¢sel bilgi agiklamalarinin) genel cergevesini ¢izmesi bakimindan

oldukca 6nemli bir diizenlemedir'’®.

b- Finansal Arag Piyasalar: Direktifi

11 MAD, Dibace, par. 24-25. MAD hiikiimlerine iliskin detayh bilgi i¢gin bkz. Lehmann, M./ Kumpan,
C.: European Financial Services Law, Baden 2019, s. 623 vd.

2 MAD, m. 1/1.

13 MAD, m. 6.

174 Commission Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council as regards the definition and public disclosure of inside
information and the definition of market manipulation, OJ L. 339/70-72, 24.12.2003.

175 2003/124/EC sayil1 Direktif, Dibace, par. 3.

176 Halihazirda yiiriirliikte olmayan MAD, yiiriirliikte oldugu siiregte: Directive 2008/26/EC of the
European Parliament and of the Council of 11 March 2008, OJ L. 81/42-44, 20.03.2008 ve Directive
2010/78/EU of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010, OJ L. 331/120-161,
15.12.2010 direktifleriyle degisiklige ugramistir.
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Finansal ara¢ piyasalarinda yatirnm hizmet ve faaliyetleri gergeklestiren
kuruluslara yonelik!’” hiikiimler getiren Finansal Ara¢ Piyasalar1 Direktifinde (Markets
in Financial Instruments Directive/MiFID I), yatirimeilarin islem yapmay: diistindiikleri
pay senetlerindeki bir iglemin sartlarin1 herhangi bir zamanda degerlendirebilmeleri ve
daha sonra gercgeklestirildigi kosullar1 dogrulayabilmeleri amaciyla tamamlanan
islemlerin detaylarinin ve pay alim-satimina iliskin mevcut firsatlarin ayrintilarinin
aciklanmast igin ortak kurallar olusturulmas1 gerektigi belirtilmis®’®; bu kapsamda kayit

tutma, raporlama ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri dngoriilmiistiir'"°.

Nitekim, MiFID I m. 28 ile yatirim kuruluslar1 tarafindan, alim-satimi
gerceklestirilen pay senetlerine iliskin islem hacmi, islem fiyati ve islemin
sonuclandirildigi zamanin kamuya agiklanmasi, bu agiklamanin ise miimkiin oldugunca

180 makul bir ticari temelde ve diger piyasa katilimcilar1 tarafindan

gercek zamanl
kolayca erisilebilecek sekilde yapilmasi hususunda iiye devletlerce diizenleme getirilmesi
6ng6rﬁlmﬁstﬁr181. Islemle es zamanl bir agiklama gerekliligi diizenleyen Direktifte, esas
itibariyle bir ©6zel durum aciklamasi yilikiimliligli Ongorildigiini belirtmek

miimkiindiir'®?,

7 MiFID 1, Dibace, par. 7.

178 MiFID I, Dibace, par. 44.

19 MiFID I, m. 25-30, 44-45.

180 MIiFID 1, m. 45/2°de, yetkili makamin onay1 olmak sartiyla biiyiik 6lgekli pay senedi alim-satim iglemine
iligkin ayrintilarin agiklanmasinin ertelenebilecegi diizenlenmistir.

181 MiFID I, m. 28. Cok tarafli islem platformu (multilateral trading facility/MTF) isleten yatirim
kuruluglar1 ve piyasa operatorleri tarafindan yapilacak agiklama gereklilikleri i¢in bkz. MiFID I, m. 29-30.
182 Halihazirda yiiriirlikte olmayan MiFID I, yiiriirliikte oldugu siiregte: Directive 2006/31/EC of the
European Parliament and of the Council of 5 April 2006, OJ L. 114/60-63, 27.04.2006, Directive
2007/44/EC of the European Parliament and of the Council of 5 September 2007, OJ L. 247/1-16,
21.09.2007, Directive 2008/10/EC of the European Parliament and of the Council of 11 March 2008, OJ
L. 79/33-36, 19.03.2008 ve Directive 2010/78/EU of the European Parliament and of the Council of 24
November 2010, OJ L. 331/120-161, 15.12.2010 direktifleriyle degisiklige ugramustir.
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c- Seffaflik Direktifi

Seffaflik  Direktifi (Transparency Directive), ihraggilar ve yatirimcilar

183 menkul

bakimindan mevcut seffaflik gereksinimlerini yiikseltmek amaciyla
kiymetleri organize piyasalarda (regulated markets) islem goren ihraggilar hakkinda
periyodik ve siirekli (ongoing) bilgilerin agiklanmasiyla ilgili diizenlemeler

getirmektedir'®

. Menkul kiymet ihraggilar1 tarafindan periyodik ve siirekli bilgi
aciklanmasia iliskin ulusal diizenlemelerin biiyiikk oranda uyumlastirilarak,
yatirimeilarin topluluk genelinde yiiksek diizeyde korunmasinin saglanacagi belirtilen
Direktifte, ihraggilar hakkindaki bilgilerin dogru, kapsamli ve zamaninda agiklanmasinin
hem yatirimcinin korunmasina hem de piyasa verimliliginin artirilmasina olanak

18 fhragcilar tarafindan diizenli bir bilgi akist

saglayacagina dikkat c¢ekilmistir
olusturularak yatirimcilar igin yeterli seffafligin saglanmasi ve bu bilgilendirmede esit

davranma ilkesine riayet edilmesi, bilgilere zamaninda erisilebilmesini saglamak iizere

liye devletlerce bilgileri dosyalama ve saklama sistemi bulundurulmasi 6ngériilmiistiir'®.

Bu kapsamda Seffaflik Direktifinin {igiincii boliimiinde, siirekli bilgilere iliskin
aciklama yiikiimliiliikleri diizenlenmistir. Seffaflik Direktifi m. 9-16’da paylarin ve oy
haklarinin belirli oranlara ulagmasi veya bu oranlarin altina diigmesi halinde aciklanmasi
gereken bilgiler ve agiklanma usulil ile istisnalar1 ile m. 17-18’de sermaye piyasalarinda
islem goren pay ve borclanma senetleri sahipleri icin ihragg¢1 tarafindan agiklanmasi

gereken bilgiler diizenlenmistir. Bu hiikiimlerde ongoriilen agiklama yiikiimliliikleri,

183 Seffaflik Direktifi, Dibace, par. 38. Seffaflik Direktifi ile seffaflik kavraminin, Birinci Ortakliklar
Hukuku Direktifi’nde kamuyu aydinlatma kavraminin kullanildigy, bu itibarla icerdikleri konularin farkli
oldugu yoniinde bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat): s. 201-202.

184 Seffaflik Direktifi, m. 1. Seffaflik Direktifi hiikiimlerine iliskin detayli inceleme icin bkz. Lehmann/
Kumpan, s. 1099 vd.

185 Seffaflik Direktifi, Dibace, par. 1, 5.

186 Seffaflik Direktifi, Dibace, par. 22-23.
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niteligi itibariyle 6zel durum aciklamasi olsa da Direktifte bu yonde bir belirleme

yapilmamistir'®’,

d- Piyasamin Kotiiye Kullanilmasi Tiiziigii

MAD’m yiiriirliige girmesinden sonra hukuki diizenlemelerde, piyasa
kosullarinda ve teknolojide meydana gelen gelismeler neticesinde Ust Diizey Mali
Denetim Grubu (High Level Group on Financial Supervision) tarafindan hazirlanan
rapor'® dogrultusunda, kurallarin yeknesaklastirilmasi, temel kavramlarm acikliga
kavusturulmasi ve tek bir kural kitabinin (single rule book) olusturulmasi amaciyla MAD
ve 2003/124/EC sayili Direktifi yiiriirlikten kaldiran Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi
Tiiziigii (Market Abuse Regulation/MAR), yiiriirliige girmistir'®. Piyasa katilimcilari igin
daha gii¢lii bir hukuki giivenlik ve daha az karmasik bir sistem saglamak, bunun i¢inse
yeknesak ve daha gii¢lii bir ¢erceve olusturarak tiim tiye devletlerde tek tip uygulama
yaratmak ihtiyacindan dogan MAR’da'®®, AB igerisinde finansal piyasalarin biitiinl{igiinii
gelistirmek, yatirimcilar1 korumak ve piyasa bozucu eylemleri 6nleyerek piyasalara olan
giiveni artirmak igin iceriden Ogrenenlerin ticareti (insider dealing), igsel bilgilerin

hukuka aykir1 olarak agiklanmasi (unlawful disclosure of inside information) ve piyasa

187 Halihazirda vyiiriirliikte olan Seffaflik Direktifi, Directive 2008/22/EC of the European Parliament and
of the Council of 11 March 2008, OJ L. 76/50-53, 19.03.2008, Directive 2010/73/EU of the European
Parliament and of the Council of 24 November 2010, OJ L. 327/1-12, 11.12.2010, Directive 2010/78/EU
of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010, OJ L. 331/120-161, 15.12.2010 ve
Directive 2013/50/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October 2013, OJ L. 294/13-
27,06.11.2013 direktifleri ile Regulation (EU) 2021/337 of the European Parliament and of the Council of
16 February 2021, OJ L. 68/1-13, 26.02.2021 tiiziigli uyarinca degisiklige ugramistir.

188 Report, The High Level Group on Financial Supervision in the EU, 25.02.2009 Brussels. Raporun tam
metni i¢in bkz. https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 en.pdf (Erisim
Tarihi: 12.12.2022).

189 MAR, Dibace, par. 3. MAR hiikiimlerine iliskin detayl: inceleme icin bkz. Lehmann/ Kumpan, s. 644
vd.

190 MAR, Dibace, par. 4-5.
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dolandiriciligi (market manipulation) eylemleri hakkinda yeknesak ve kapsamli

hiikiimler getirilmistir'®..

MAR m. 7/1°de igsel bilgi tanimina yer verilmis, MAR m. 7/5’te Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (European Securities and Markets Authority/ESMA)®2
tarafindan tlirev piyasalar1 ve spot piyasalari bakimindan agiklanmasi gereken bilgilere
iliskin 6rnek niteliginde bir liste hazirlanacagi belirtilmistir'®3. i¢sel bilgilerin kamuya
aciklanmasina iliskin MAR m. 17/1°de de ihrag¢iy1 dogrudan ilgilendiren igsel bilgilerin
en kisa siirede kamuya agiklanmasi ve bunlarin ihragginin internet sitesinde yayinlanmasi
diizenlenmis ancak bununla sinirli kalinmamis; bilgilerin kamu tarafindan hizlica
erigilebilir, eksiksiz, dogru ve zamamnda degerlendirilebilecek sekilde agiklanmasi ve
ithragel internet sitesinde yayinlanarak en az bes yil boyunca burada muhafaza edilmesi

Ongorilmiigtiir.

MAR m. 17/4’te igsel bilgilerin acgiklanmasinin ertelenmesinin genel kosullar
hiikme baglanmis, MAR m. 17/7°de, m. 17/4 ve 17/5 uyarinca ac¢iklanmasi ertelenen igsel
bilgilerin, erteleme siiresince gizliliginin saglanamamasi1 ya da bu bilgilerle ilgili
sOylentilerin gizliligin saglanamadigin1 géstermesi halinde s6z konusu bilgilerin en kisa

stirede kamuya agiklanmas1 Ongoriilmiistir. MAR m. 17/10°da m. 17’nin yeknesak

191 MAR, m. 1. Ayrica igeriden 6grenenlerin ticareti, igsel bilgilerin hukuka aykir1 olarak agiklanmasi ve
piyasa dolandiriciligi eylemlerine iliskin MAR hiikiimlerinin ihlali halinde uygulanacak cezai yaptirimlar,
Piyasanin Kotiiye Kullanilmasina Yo6nelik Cezai Yaptirimlar Direktifi [Directive 2014/57/EU of the
European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on criminal sanctions for market abuse (market
abuse directive), OJ L. 173/179-189, 12.06.2014] ile belirlenmistir.

192 ESMA, Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November
2010 establishing a European Supervisory Authority (European Securities and Markets Authority),
amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/77/EC, OJ L. 331/84-119,
15.12.2010 tiiziigi ile kurulmus tiizel kisilige sahip bir iist otoritedir. ESMA’nin gorev ve yetkileri i¢in bkz.
Regulation (EU) No 1095/2010, m. 8-39.

198 Bkz. ESMA/2016/1412, Guidelines on MAR Information Relating to Commodity Derivatives Markets or
Related Spot Markets for the Purpose of the Definition of Inside Information on Commodity Derivatives,

30.09.2016.
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uygulanmasini saglamak amaciyla ESMA tarafindan, igsel bilginin agiklanmasi ile
aciklanmasmin ertelenmesine iliskin teknik uygulama standartlarinin belirlenecegi'®* ve
m. 17/11°de ise erteleme sartlarindan mesru menfaatler ile agiklamanin ertelenmesi
halinde kamuyu yanlis yonlendirebilecek durumlarin neler olduguna iliskin 6rnek

niteliginde rehber hazirlanacagi hikkme baglanmistir'®,

4- Tiirk Hukukunda

A- Genel Olarak

Tiirk sermaye piyasas1 hukukunun gelisimi 1870’li yillara dayanmaktaysa da'®

ilk Tiirk sermaye piyasast kanunu 28.07.1981 tarihli miilga eSerPK’dir'®’. Ancak
eSerPK’nin ilk halinde 6zel durumlarin agiklanmasina iligkin herhangi bir diizenleme yer
almamigtir. 3794 sayili Kanun ile eSerPK’ye eklenen m. 16/A, Tiirk hukukunda 6zel
durum agiklamalarina iliskin ilk kanuni diizenlemedir. eSerPK’deki bu degisikligi takiben
SPK tarafindan 6zel durum agiklamalarina iligskin olarak sirayla 1993, 2003 ve 2009
yillarinda 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin tebligler yayimlanmistir'®, 2012 yilinda
eSerPK’nin yiiriirlikten kaldirthp SerPK’nin yiiriirliige girmesiyle birlikte SPK

tarafindan 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin iki yeni teblig yayimlanmistir. 2014

194 Bkz. ESMA/2016/1478, Delay in the Disclosure of Inside Information, 20.10.2016.
1% Bkz. ESMA/2016/1130, Guidelines on the Market Abuse Regulation-Market Soundings and Delay of
Disclosure of Inside Information, 13.07.2016.
19 Tiirk sermaye piyasasi hukukunun tarihsel siireg igerisindeki gelisimine iliskin detayl bilgi igin bkz.
Adigiizel, s. 25-27; Kars, s. 36 vd. eSerPK’nin yiiriirliige girme asamasina iligkin bilgi i¢in bkz. Aytag,
Z.: Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi 1985, C. 40, S. 1, s. 229; Aydogan, s. 36 vd.
197 Tiirkiye’de sermaye piyasalarin neden hukuki diizenlemeye kavusturulmas: gerektigi hususunda bkz.
eSerPK Gerekce metni icin bkz. “Sermaye Piyasasinin Diizenlenmesi ve Denetimi Hakkinda Kanun
Tasarist ve Biitce-Plan Komisyonu Raporu (1/157)”, Milli Giivenlik Konseyi, 20.03.1981, Sira S. 217, s. 1
vd.
198 Anilan tebligler icin bkz. asa. Birinci Boliim, 111-4-C (eSerPK’nin ikinci Dénemi: 3794 Sayili Kanun
Degisikligi)
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yilinda yiiriirliige giren bu tebligler, Tiirk hukukunda halen 6zel durum agiklamalarinin
hukuki dayanaklarindandir. Asagida Tiirk sermaye piyasast hukukundaki 6zel durum
aciklamalarina iligkin diizenlemelerin tarihsel siire¢ igerisindeki gelisim ve degisimi,
halihazirda yiiriirlilkte olmayan diizenlemelerin genel bir ¢ergevesi ¢izilerek
incelenmistir. Bununla birlikte Tiirk hukukundaki 6zel durum agiklamalarma iliskin
mevcut diizenlemeler, ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde irdelenmis oldugundan bu

boliimde ayrica detaylandirilmamis, kisaca deginilmekle yetinilmistir.
B- eSerPK’nin ilk Dénemi

2499 sayili1 miilga eSerPK, sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde
calismast ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla yirirlige
girmistir’®. Tiirk sermaye piyasasi hukukunda kamuyu aydilatma ilkesi de esasen
eSerPK m. 22/1-b*® ile modern anlamda gelisim gdstermeye baslamistir®, Ancak
eSerPK m. 4 ile izahname ve m. 16 ile esasen finansal tablo ve raporlarin kamuya
aciklanmasi diizenlenmisken 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin herhangi bir

diizenlemeye Kanunun ilk halinde yer verilmemistir?%2,

199 eSerPK m. 1.

200 Kurulun baglica gorev ve yetkileri kenar baghkli eSerPK m. 22/1-b ile “kamunun aydinlatilmasini
saglamak amaciyla, genel ve ozel nitelikte kararlar almak; ozellikle bilanco, kdr ve zarar tablosu, yillik
raporlar, denetim raporiari ve diger tablolar hakkinda standartlar tespit etmek ve bunlar tebliglerle
duyurmak” SPK’nin yetkileri arasinda sayilmistir. Maddeye iliskin detayli inceleme igin bkz. Yanl, s. 158-
167.

201 Kamuyu aydinlatma ilkesinin Tiirk hukukundaki ilk isaretlerinin 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
(RG. 09.07.1956, S. 9353) yer aldig1 (m. 281, 362, 363, 392, 393) yo6niinde bkz. Karsh, s. 608. Kamuyu
aydimlatma ilkesinin Tiirk hukukundaki tarihsel gelisimi hakkinda detayli bilgi igin bkz. Ihtiyar, s. 38 vd.;
Ucqisik, s. 5-9; Meral, s. 117-126; Aydogan, s. 36-53.

202 eSerPK’nin bu halinde kamunun siirekli aydimlatilmasi, finansal tablo ve raporlarin agiklanmasiyla
smirh kalmistir; bkz. Kabaalioglu, s. 188; Turanboy, s. 235; Pash, Devralinma, s. 354. eSerPK’nin ilk
halinin yiriirlikte oldugu donemde Turanboy tarafindan, menkul kiymetlerin piyvasa fiyatlarin
etkileyebilecek derecede onemli ve etkili olabilecek bilgilerin derhal kamuya agiklanmasina iliskin

diizenleme yapilmasi 6nerilmistir; bkz. s. 236.

49



C- eSerPK’nin Ikinci Dénemi: 3794 Sayih Kanun Degisikligi

29.04.1992°de eSerPK’de koklii degisikliklere gidilmis?®® ve 3794 sayili Kanun
m. 16 ile eSerPK’ye “Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar” kenar baslikli?** m.
16/A%% hiikmii eklenerek 6zel durum agiklamalar1 Tiirk sermaye piyasast hukukunda ilk
kez kanuni diizenlemeye kavusturulmustur?®. eSerPK m. 16/A’da siralanan belirli
durumlarda “menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli olay ve gelismeler” 6zel
durumlar olarak adlandirilmistir. Bu maddede 6zel durumlar, maddede sayilan belirli
hallerde, eSerPK m. 3/1-b’de?”” tanimlanan menkul kiymetlerin degerini etkileyebilme

unsuruna ve énemlilik ol¢iitiine baglanmistir. Bir bagka ifadeyle, madde ile siirlayici

203 Tiirk sermaye piyasast hukukunun esasen 1992 tarihli 3794 sayili Kanun sonrasinda oturmus
sayilabilecegi yoniinde bkz. Karayalcin, Gelismeler, s. 119; Thtiyar, s. 55. Benzer sekilde bkz. Kilg, s.
24,
204 Madde kenar baghgmin igerige tam anlamiyla uygun olmadig1 yoniindeki goriis icin bkz. Karayalein,
Gelismeler, s. 123.

205 3794 sayili Kanun ile degisik eSerPK m. 16/A uyarinca, “(1) Halka acik anonim ortakliklarin sermaye
ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde veya
ortakhigin pay dagiliminin énemli 6lgiide degismesi sonucu veren, hisse senedi el degistirmelerinde,
sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiyymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve
geligsmelerden Kurul, kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasint saglamak amaciyla
diizenlemeler yapar. (2) Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasina
sahip ortaklari, malik olduklar: anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuya
aydmmlatma agisimdan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul ve ilgili
borsalara ve teskilatlanmis diger pivasalara bildirmekle yiikiimliidiirler.” Maddenin zarar goren yatirimeiy1
koruyucu olmadigi yoniinde bkz. Meral, s. 178. Maddeye iliskin detayl agiklamalar i¢in bkz. Yanl, s. 134
vd. Bu madde ile siirekli kamuyu aydinlatma ilkesinin tamamlandig1 yoniinde bkz. Pash, Devralinma, s.
354.

206 eSerPK m. 16/A’nin, “erken uyart verecek bir gozetim sistemi” kurulmas1 amaciyla getirildigi yoniinde
bkz. Yanl, s. 136.

207 eSerPK m. 3/1-b (Degisik: 29.04.1992, 3794/2 m.) uyarinca sermaye piyasasi araglari, “Menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir. Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan,
belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri

halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiyymetli evraktir.”
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olmayan bir sekilde 6zel durumlar orneklendirilmis ve menkul kiymetlerin degerini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerin kamuya ag¢iklanmasina iliskin diizenleme

yapma hususunda SPK’ye yetki verilmistir.
a- VI11-20 Sayih Miilga Teblig

eSerPK m. 16/A ile kendisine taninan yetki kapsaminda SPK tarafindan 6zel
durum agiklamalarina iliskin olarak yayimlanan ilk teblig miilga Seri VIII, No: 20 sayili
Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Teblig?®® (V111-20 sayili miilga Teblig)
olmustur. VIII-20 sayili miilga Teblig m. 1°de eSerPK m. 16/A’daki 6zel durum tanimi
genisletilmis ve “sermaye piyasasi araclarimin degerini ve yatirnm kararlarini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismeler” denilmek suretiyle yatirim kararlarim
etkileyebilecek bilgiler de 6zel durumlarin kapsamina alinmistir®®,

On dort maddeden olusan bu Tebligin 3. maddesinde kamuya agiklanmasi gereken
6zel durumlar, eSerPK m. 16/A’ya kiyasla oldukga detayli bir sekilde 6rneklendirilmistir.
Buna gore, “ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler”,
“duran varlik alimi-satimi-kiralanmasi-kiraya verilmesi”, “ortakligin faaliyetlerine
iliskin degisiklikler”, “ortakligin yatirimlarina iliskin degisiklikler”, “ortakligin mali
yapisina iliskin degisiklikler”, “istirakler ve is ortakliklarina iligkin degisiklikler”, “idari
konulara iligkin degisiklikler” ve “diger degisiklikler”, kamuya aciklanmas1 gereken 6zel

durumlardir®® (V111-20 sayili miilga Teblig m. 3). Tebligin 7. maddesinde kamuya

aciklanmasi gereken 6zel durumlarin kapsam ve niteligi diizenlendikten sonra 8. ve 9.

28 RG. 06.07.1993, S. 21629 miikerrer.

209 V/111-20 say1li miilga Teblig: Seri VIII, No: 24 sayili miilga Teblig (RG. 08.11.1994, S. 22105), Seri
VIII, No: 25 say1lt miilga Teblig (RG. 11.08.1995, S. 22371) ve Seri VIII, No: 29 sayil1 miilga Teblig (RG.
19.02.1996, S. 22559) ile degisikliklere ugramistir. eSerPK m. 16/A uyarinca SPK tarafindan ¢ikarilan
tebligler hakkinda detayli inceleme i¢in bkz. Kiigiiksozen, s. 130 vd.

210 By Teblig’in genis ve doyurucu bir sekilde kaleme alinmis olmakla birlikte 6zel durumlar agiklamakla
yiikiimlii olanlar tarafindan “gereginden fazla kapsamlr” hiikkiimler igerdigi yoniinde bkz. Tanér, s. 680.
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maddelerinde yapilacak acgiklamalarin sekli, ilgili ortakli§in sermaye piyasasi araglarinin

borsada islem goriip gormemesi Olciitiine bagh olarak farklilastirilmistir.
b- VI111-39 Sayih Miilga Teblig

Yaklasik on yil yiiriirliikkte kalan VIII-20 sayil1 miilga Teblig, Seri VIII, No: 39
say1lt Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi?* (VI11-39 sayili
miilga Teblig) m. 19 ile yiiriirliikten kaldirilmistir?*?, V111-39 sayili miilga Teblig m. 2°de
0zel durumlar, “sermaye piyasasi araglarimin degerini ve yatirim kararlarin
etkileyebilecek veya yatirimcilarin haklarimi kullanmalarina yénelik onemli olay ve
gelismeler” olarak tanimlanmigtir. Boylece eSerPK m. 16/A’daki 6zel durum tanimi, bir
adim daha ileriye tasimarak yatirimcilarin haklarimi kullanmalarina yonelik 6nemli
bilgileri de kapsayacak sekilde genisletilmistir®®®,

Yirmi bir maddeden olusan VIII-39 sayili miilga Teblig m. 5 ile de kamuya
aciklanmasi gereken 6zel durumlar VIII-20 sayili miilga Tebligdeki diizenlemeye benzer
sekilde belirlenmistir. Ancak bu Tebligin 6. maddesinde faaliyetlerinin tamami veya bir
kismu sportif faaliyetlerden olusan ortakliklarin agiklamasi gereken 6zel durumlar ilk kez
ve ayrica hiikiim altina almmustir. Ozel durum agiklamalarinin kapsam ve niteligi
Tebligin 10. maddesinde daha genis?* bir sekilde ele alinmistir. Ayrica Tebligin 11.
maddesinde heniiz sonuglanmamis olsa dahi agiklanmasi gereken bir 6zel durum
doguracak is ve islemlere iliskin gdriigmelerin ¢esitli agsamalarinda kamuya agiklama

yapilmasi gerekliligi ilk kez diizenlenmistir. Bu Tebligde de yapilacak agiklamalarin

seklinin ilgili ortakligin sermaye piyasast araclarinin borsada islem goriip gérmemesi

211 RG. 20.07.2003, S. 25174.

212 \/111-39 sayil miilga Teblig, Seri VIII, No: 42 sayili miilga Teblig (RG. 07.07.2004, S. 25515) ile
degisiklige ugramistir.

213 By Teblig ile kamunun siirekli aydinlatilmasi bakimmdan énemli bir adim atildig1 ve tebligin tiim
ilgilileri daha rasyonel bir sekilde korudugu yoniinde bkz. Pash, s. 260.

214 pash, s. 138.
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Olclitiine bagh olarak farklilagtirilmasi yaklasimi benimsenmistir (VIII-39 sayili miilga
Teblig m. 12-13)?'°. Son olarak, Tebligin 17. maddesi ile ilk kez, heniiz kamuya
aciklanmamis 6zel durumlar hakkinda bilgi sahibi olan kisilere, kamuya agiklanana kadar

bu bilgileri gizli tutma yiikiimliiligii getirilmistir.
c- VII1-54 ve VII1-57 Sayih Miilga Tebligler

Yaklasik alt1 y1l yriirliikte kalan VIII-39 sayili miilga Teblig ise Seri VIII, No:
54 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi?'® (VI11-54

say1l1 miilga Teblig) m. 28 ile yiiriirliikten kaldirilmistir®!’

. VIII-54 sayili miilga Teblig
m. 2°de de VIII-39 sayili miilga Tebligdekine benzer bir 6zel durum tanimi yapilmistir.
Otuz maddeden olusan VIII-54 sayili miilga Teblig, kendinden 6nceki iki tebligin aksine
yalnizca sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ortakliklara 6zgiilenmis ve
Tebligde 6zel durum agiklamalarma konu bilgiler ilk kez i¢sel bilgi ve siirekli bilgi
ayrimina tabi tutularak ayri boliimler altinda diizenlenmistir. Sistematik olarak kendinden
onceki iki Tebligden de esash bir sekilde ayrilan VIII-54 sayili miilga Teblig, Tirk
sermaye piyasast hukukunda 6zel durum agiklamalarina yeni bir perspektif kazandirmis,
kendinden sonraki Ozel Durumlar Tebligi bakimindan énemli bir altyap: hazirlamustir.
Ayrica VIII-54 sayili miilga Teblig m. 26 ile SPK, “kamunun zamaninda, yeterli
ve dogru olarak aydinlatilmasim saglamak amaciyla, ozel durum agiklamalarinin
vapilmasina iligkin esaslari ayrica hazirlanacak bir rehber vasitasiyla kamuya
duyurmaya ve bu rehberi giincellemeye” yetkili kilinmigtir. Bu kapsamda Kurul

tarafindan Ozel Durum Aciklamalarina Iliskin Rehber (V111-54 sayili miilga Teblig

Rehberi) yayimlanmistir. VI11-54 sayili miilga Teblig Rehberi, i¢sel ve siirekli bilgiler

215 Teblig uyarinca yapilacak aciklamalari sekline iliskin detayl bilgi icin bkz. Yanh, s. 138 vd.
216 RG. 06.02.2009, S. 27133.
217 \/111-54 sayih miilga Teblig, Seri VIII, No: 70 sayili miilga Teblig (RG. 23.10.2010, S. 27738) ile
degisiklige ugramistr.
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olmak tizere iki ana bashiga ayrilmig, bu Rehberde VIII-54 sayili miilga Teblig
hiikiimlerinin anlamlandirilmasina ve uygulanmasina yonelik ©6nemli agiklamalar
getirilmistir. VIII-54 sayili miilga Teblig Rehberinde oOrneklendirilen igsel bilgi
kategorileri incelendiginde, bunlarin esasen VIII-20 ve VII1-39 sayili miilga Tebliglerde
sayilan 6zel durumlarin genisletilmis hali oldugu anlagilmaktadir.

fhrag ettigi sermaye piyasasi araclar1 bir borsada islem gdrmeyen ortakliklarin
6zel durum agiklamalarina iliskin esaslar ise Seri VIII, No: 57 sayili ihrag Ettigi Sermaye
Piyasasi Araglar1 Bir Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklarin Ozel Durumlarini Kamuya
Aciklanmasma liskin Esaslar Tebligi?'® (VIII-57 sayili miilga Teblig) ile ilk kez

219

bagimsiz bir sekilde diizenlenmistir“*°. VII1-54 sayili miilga Tebligin aksine bu Tebligde

6zel durumlar i¢sel ve siirekli bilgi ayrimina tabi tutulmaksizin, sinirli olmayan bir sayma

yontemiyle belirlenmistir??°,

D- SerPK Donemi

Yirtirliige girdigi 1981 yilindan sonra piyasalarin gegirdigi degisikliklere ve
biirlindiigli karmasik yapiya cevap vermekte yetersiz kalan eSerPK, 30.12.2012 tarihinde
yiiriirliige giren SerPK m. 139 ile ilga edilmistir??. SerPK ile 6zel durum agiklamalarina
iliskin eSerPK hiikmii degistirilmistir. SerPK m. 15 ile kamuya agiklanmasi gereken 6zel
durumlar, “sermaye piyasast ara¢larimin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarin etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” olarak tanimlanmistir. Bu
diizenlemeyle, 6zel durumlarin tanimi bu sefer bir adim geriye gotiiriilmis ve

yatirimcilarin - haklarini  kullanmalarina yénelik bilgiler, tekrar kapsam disinda

218 RG. 06.02.2009, S. 27133.

219 V/111-57 sayil miilga Teblig, Seri VIII, No: 71 sayili miilga Teblig (RG. 23.10.2010, S. 27738) ile
degisiklige ugramistir.

220 Bkz. V111-57 say1li miilga Teblig, m. 5.

221 SerPK Gerekge metni igin bkz. “6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgeleri (1/638)”, TBMM,
Donem 23, Yasama Y. 3, Sira S. 337 (Gerekge), s. 83.

54



birakilmistir. Ayrica maddeyle SPK’ye 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin

usul ve esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir.

SPK tarafindan SerPK m. 15/2 uyarinca VIII-54 sayili miilga Tebligi ilga eden
ODT ve VIII-57 sayil1 miilga Tebligi ilga eden 1I-15.2 sayili Paylar1 Borsada Islem
Gormeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi???> (ODT 1II) yaymmlanarak
yuriirliige girmistir. Bu Tebligler esasen VIII-54 ve VIII-57 sayili miilga Tebliglerin
sistematigi temel alinarak hazirlanmistir. Ancak ODT ve ODT II’'nin kapsamlari,
ortaklifin sermaye piyasasi araglarinin borsada islem goriip gérmemesi Olgiitiine degil;
paylarinin borsada islem goriip gormemesi Olciitiine bagli olarak farklilastirilmistir.
Ayrica ODT’nin uygulanmasma yardimc1 olmak iizere SPK tarafindan Rehber
yayimlanmisgtir. Rehber, VI1I-54 sayili miilga Teblig Rehberiyle hemen hemen ayni
sekilde kaleme alinmis, ufak farkliliklar disinda VI11-54 sayili miilga Teblig Rehberi
sistematigi ve 6rnekleri Rehbere de aktarilmistir. ODT ve ODT II hiikiimleri asagida®?®

etraflica incelenmis olup tekrara diismemek adina bu boliimde baskaca bir degerlendirme

yapilmamastir.

222 RG. 23.01.2014, S. 28891.

223 Bkz. asa. Ugiincii Boliim (Ozel Durumlarin A¢iklanmasina iliskin Esaslar).
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IKiNCi BOLUM
OZEL DURUM ACIKLAMALARINA KONU BILGILERIN OZELLIKLERI VE

ICERIKLERI
I- OZEL DURUM ACIKLAMALARINA KONU BIiLGILER VE OZELLIKLERI

Tiirk sermaye piyasast hukukunda kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar,
tarihsel siireg icerisinde ¢esitli ydntemlerle diizenlenmistir. Oyle ki bu durumlar, dnceleri
yalnizca “6zel durumlar” basligi altinda ve sinirli olmayan bir sayma/6rneklendirme
yontemiyle siralanmistir. Ancak zaman igerisinde SPK tarafindan igsel ve siirekli bilgiler
olarak ayrilmis fakat bu sefer kural olarak?®* smrli olmayan sayma ydntemi
kullanilmayip durumlarin  6rneklendirilmesi SPK’ye birakilmigtir. Ancak bu
farklilasmaya ragmen 6zel durum agiklamalarina konu bilgilerin tasimasi gereken
ozellikler esasen degismemistir. Ger¢ekten de hukukumuzda 6zel durum agiklamalarina
iliskin yapilan diizenlemelerin hepsinde temel olarak sermaye piyasasi araglarina veya
ithrageilarina iligkin, heniliz kamuya agiklanmamis, belirli nitelikteki bilgilerin zorunlu

olarak kamuya ag¢iklanmas1 6ngdriilmiistiir.

Calismamizin bu boliimiinde Oncelikle i¢sel ve siirekli bilgi ayrimi, ayrimin
hukuka uygunlugu ve olmasi gereken hukuk bakimindan nasil diizenlenmesi gerektigi
irdelenmistir. Ardindan bir bilgi, olay veya gelismeye kamuya agiklanmasi gereken 6zel

durum olma niteligini kazandiran 6zellikler incelenmistir.

224 ODT 11 m. 4/1-¢’de 6zel durumlar, “sermaye piyasast araglarinmin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yatirum kararlarint etkileyebilecek i¢sel ve siirekli bilgiler” olarak tanimlanmistir. Ancak agiklanmasi
gereken 6zel durumlara iliskin ODT II m. 5°te igsel ve siirekli bilgi ayrimina yer verilmemis, smirli olmayan

sayma yontemiyle 6zel durumlar siralanmaistir.



1- i¢sel Bilgi ve Siirekli Bilgi Ayrimi
A- Ayrimin Kaynagi

Mevzuatimizda 6zel durumlar, ilk kez VIII-54 sayili miilga Teblig ile igsel ve
stirekli bilgiler olmak iizere ikiye ayrilmistir. VIII-54 sayili miilga Tebligdeki ayrimi
devam ettiren ODT’de ise dzel durumlar m. 4/1-n’de, “sermaye piyasast araclarinin
degerini, fiyatini veya yatiruimctlarin yatirim kararlarini etkileyebilecek i¢sel veya stirekli
bilgiler” olarak, igsel bilgiler m. 4/1-¢’de, “sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini
veya yatirtimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamas bilgi,
olay ve gelismeler” olarak ve siirekli bilgiler ise m. 4/1-p’de “i¢sel bilgi tanimi disinda
kalan tiim bilgi, olay ve gelismeler” olarak tanimlanmistir. Yukarida da belirtildigi lizere
ODT’de 6zel durumlar ve igsel bilgiler, “heniiz kamuya agiklanmamis” olma hususu
haricinde birebir aym sekilde tanimlanmistir®®, Ayrica Tebligde siirekli bilgilere iliskin
gercek bir tanim yapilmayip bunlarin igsel bilgi tanimina bagl olarak belirlenmesiyle

yetinilmistir.
B- Ayrimda “Bilgi” Teriminin Esas Alinmasi

Ozel durumlarin SPK diizenlemeleriyle igsel ve siirekli bilgiler olarak ayrilmis
olmasi, SerPK’de bilgi, olay ve gelisme olarak ifade edilen durumlarin yalnizca bilgilere
indirgendigi izlenimi yaratmaktadir. Oysa Teblig diizenlemesiyle amaglanan bu degildir.
Kanaatimizce Tebligde, 6gretide Manavgat tarafindan belirtilen bilgi terimimin olay ve
gelismeleri de kapsadig diisiincesinden hareketle boyle bir tercihte bulunulmustur. Zira
ODT ile Rehber bir biitiin olarak degerlendirildiginde, i¢sel ve siirekli bilgi olarak ifade

edilen hususlarin olay ve gelismeleri??® de icerdigi goriilmektedir. Bu nedenle SPK’nin

225 Bkz. yuk. Birinci Bolim, 1I-1 (Ozel Durum Kavrami).
226 Bilgi, olay ve geligme ifadesiyle kastedilene iliskin olarak bkz. asa. Ikinci Boliim, 1-2-B-a (Ag¢iklanacak
Hususlarin, Bilgi, Olay veya Gelisme Olmast).
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terim tercihi yaniltici oldugundan, boyle bir ayrimin hi¢ degilse i¢sel durumlar ve siirekli
durumlar terimleriyle ifade edilmesi yerinde olacaktir. Ancak g¢alismamizda mevcut
diizenlemelerle terim birliginin saglanmast amaciyla tebliglerdeki terim tercihi
benimsenmis, bu nedenle i¢sel ve siirekli durumlar olarak ifade edilmesi gereken bilgi,
olay ve gelismeler icin igsel ve siirekli bilgi terimlerinin kullanilmasina devam edilmistir.
Benzer bir sekilde, 6zel durum agiklamalarina konu hususlar mevzuatta i¢sel ve siirekli
bilgiler olarak nitelendirildiginden, bu durumlar i¢in ¢alismamizda da siklikla yalnizca

bilgi ifadesi kullanilmistir.
C- Ayrima Konu Bilgilerin Genel Cercevesi
a- I¢sel Bilgilerin Genel Cercevesi

ODT de igsel bilgiler somutlastiriimamis, yalnizca bu bilgilerin agiklanmalarina
iliskin temel esaslar belirlenmistir. Bu bilgiler, SPK tarafindan s6z konusu Teblig
uyarinca yayimlanan Rehber araciligiyla somutlastirilmistir. Teblig ve Rehberin birlikte
degerlendirilmesi suretiyle igsel bilgilerin, gilincel mevzuatla ¢izilen ana hatlarmin

belirlenmesi mimkiindiir.

Rehber uyarinca igsel bilgiler: ihrageiyr ilgilendiren dissal kosullar, yonetim
kadrolarindaki degisiklikler, idari ve adli kovusturma, 6nemli tutarda olagan dis1 gelir ve
karlar ile gider ve zararlar, birlesme, devralma veya pay alim teklifi, maddi duran
varliklarla ilgili islemler, ihrag¢inin faaliyetlerine iliskin degisiklikler, ihrag¢inin finansal
yapisina iligkin degisiklikler, bagli ortakliklar ve finansal duran varliklara iliskin

degisiklikler ve diger degisikliklerdir.

Ayrica Rehberde i¢sel bilgi 6rnekleri arasinda sayilan durumlardan ¢cogu, ODT II
uyarinca kamuya aciklanmasi gereken 6zel durumlardandir. ODT Il m. 5/1’in a, i ve m
bentleri disindaki bentlerinde sayilan &zel durumlar, Rehber uyarinca ODT kapsaminda

kamuya agiklanmas1 gereken i¢sel bilgilerdendir.
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b- Siirekli Bilgilerin Genel Cercevesi

VIII-54 sayili miilga Tebligde siirekli bilgilerin, bu Tebligde “siirekli bilgiler”
baslhig1 altinda diizenlenen durumlar olduklar1 belirtilmisken ODT’de siirekli bilgilerin
i¢sel bilgi tanim1 disinda kalan ve ODT uyarinca agiklanmasi dngdriilen bilgiler oldugu
belirtilmemistir. Bir baska ifadeyle, lafzi anlamda siirekli bilgilerin, ODT de siirekli bilgi
olduklar1 belirlenenlerle sinirli olmadigi izlenimi yaratilmistir. Oysa Tebligin igerigi
dikkate alindiginda, i¢sel bilgilerin neler oldugu belirlenmezken siirekli bilgilerin sinirh
olarak ve yoruma yer birakmayacak sekilde sayildigi goriilmektedir. Ancak bu
goriiniimiin aksine, ODT bakimindan siirekli bilgilerin 6zel durumlar kapsamindaki

yerinin belirlenmesi de bir yorum faaliyeti gerektirmektedir.

227 ve yonetim kontroliine iliskin

ODT uyarinca siirekli bilgiler, sermaye yapisina
degisiklikler, paya dayali sermaye piyasasi araglarmin iktisabma iliskin gelismeler,
ithracciya iligkin genel bilgiler, bilgilendirme politikasi, genel kurul ve sermaye artirimina

iligskin bilgiler ve pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihraggilarin

diger agiklamalaridir (ODT m. 12-19).

ODT de siirekli bilgiler arasinda sayilan sermaye yapisina ve yonetim kontroliine
iliskin degisiklikler ile genel kurul ve sermaye artirimina iliskin bilgilere benzer
durumlara, ODT II m. 5/1’in a, i ve k bentlerinde kamuya aciklanmas1 gereken 6zel
durumlar arasinda da yer verilmistir. Dolayisiyla ODT ve Rehberin birlikte
degerlendirilmesi suretiyle, ODT II’nin s6z konusu bentlerinde sayilan durumlarin da

SPK nezdinde siirekli bilgilere viicut verecegini belirtmek yanlis olmayacaktir.

221 By ifadenin, “pay sahipligi yapisi” olarak anlasilmasi gerektigi yoniinde bkz. asa. Tkinci Boliim, II-2-
A-d-aa-aaa (Sermaye Yapist ve Kontrolii).
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D- Ayrimin Hukuka Uygunlugu Sorunu

Icsel ve siirekli bilgi ayrmm, kanuna/kanun koyucunun iradesine
dayanmamaktadir. Gergekten de SerPK m. 15 ve gerekcesinde boyle bir ayrima yer
verilmemistir. O halde Tebliglerdeki bu ayrimin hukuka uygunlugunun belirlenebilmesi
igin s6z konusu kanunlar uyarinca 6zel durum agiklamalar1 bakimindan SPK’ye verilen

diizenleme yetkisinin incelenmesi gerekmektedir.

SerPK m. 15’in gerekcesinden hareketle esasen kanun koyucunun 6zel durumlarin
kapsamini genisletmeyi ve Kurul diizenlemelerine hukuki dayanak saglamayi amagladigi

anlasilmaktadir®®.

Ne var ki, gerekcede amaclanan hususlar kanun maddesine
yansitilamamustir. Bir baska ifadeyle, ODT nin dayanagi olan SerPK m. 15/2 ve 128/1-b
ile SPK’ye 6zel durumlarin kapsamini belirleme yetkisi verilmemistir?®. Bu nedenle
ODT’nin hukuki dayanaginin giiglendirildiginden s6z edilmesi de miimkiin
goriinmemektedir. Gergekten de SPK’ye bu hususta verilen yetki, kamunun zamaninda,
yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla 6zel durumlarin
aciklanmasina iliskin wsul ve esaslarin belirlenmesinden ibarettir. Dolayisiyla, bu ayrim

ve belirlemenin diizenleme yetkisi ve teknigi bakimindan yerinde olmadigi

belirtilmelidir. Her ne kadar SerPK m. 15’in gerekgesinde aksi belirtilmis ve kanuni

228 5erPK m. 15’in gerekgesi igin bkz. Gerekge, . 94.

229 Oysa VI111-54 sayih miilga Tebligin dayanagi olan eSerPK m. 16/A’da yer alan “(...) kurulun kamuya
aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri (...)” ifadesi ve m. 22/1-e’de?®® yer alan “(...) énemli
bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit ( ...)” ifadesi dikkate alindiginda, kanun koyucu
tarafindan SPK’ye 6zel durumlarin kapsamini belirleme yetkisi verildigi anlagilmaktadir; bkz. Yanl, s.
135, dn. 127. Ayn1 yonde bkz. Meral, s. 178. Bir baska deyisle, eSerPK uyarinca SPK tarafindan gerekli
goriilen birtakim durumlarin, SPK tarafindan cikarilan tebliglerle 6zel durum aciklamalari kapsamina
almabilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla SPK tarafindan VIII-54 sayili miilga Teblig ile 6zel durumlarin igsel
ve siirekli bilgi ayrimma tabi tutulmas: ve bu ayrima konu durumlarin belirlenmesi, eSerPK’ye ve

dolayisiyla hukuka uygundur.
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dayanagin giiclendirildigi ifade edilmisse de SerPK ile SPK’ye 6zel durum agiklamalari

bakimindan belirleme yetkisi taninmamustir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, bagimsiz idari otorite statiisiindeki SPK,
diizenleyici islem yapma yetkisini normlar hiyerarsisine uygun olarak kullanmakla

31 6zel durumlar, SPK tarafindan

yiikiimliidiir?®°. Oysa SerPK’de gergevesi belirlenen?
hukuka uygun olmayan bir sekilde ODT ile igsel bilgilere indirgenmis ve tarafimizca
elestirilen kanundaki 6zel durum taniminin disinda kalan birtakim durumlar, “siirekli
bilgiler” basligi altinda ve 6zel durumlar kapsaminda diizenlenmistir. Bu nedenle,
SPK’nin 6zel durum agiklamalari bakimindan kendisine kanunla taninan yetkiyi, ikincil

diizenleme olan Teblig hiikmiiyle genisletmesi, idarenin yetki asimi nedeniyle hukuka

uygun bir gdriinlim arz etmemektedir.

Bununla birlikte, SerPK wve ilgili ikincil diizenlemeler bir biitin olarak
degerlendirildiginde, siirekli oldugu belirtilen ancak etki unsuru barindirmasi dolayisiyla
i¢sel bilgi niteligi tasidig1 tarafimizca belirlenen durumlar disindaki siirekli bilgilerin
kamuya agiklanmasina iliskin SPK diizenlemesinin, tamamen hukuki dayanaktan yoksun
oldugunu ifade etmek miimkiin degildir. Gercekten de SerPK m. 29 ile ODT’de siirekli
bilgiler kapsaminda diizenlenen ve yardimci unsur barindiran genel kurula iliskin

bilgilerin kamuya agiklanmasina yonelik usul ve esaslarinin SPK tarafindan belirlenecegi

2% Giinday, M.: idare Hukuku, Onuncu Bask1, Ankara 2015, s. 572; Akgiil, A.: Sermaye Piyasast Kurulu
Kararlarinin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, Istanbul 2008, s. 67.
21 SerPK ’nin gergeve kanun niteligi tasidigina iliskin olarak bkz. Gerekge, s. 10, 11; Ozkorkaut, s. 156.
Ayni yonde eSerPK icin bkz. Aytag, S. 229; Aytac, Z.: Sermaye Piyasast Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 ve Pay Sahipligi Haklari, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
Sermaye Piyasasina Etkileri (Uluslararas1 Konferans, 16-17 Aralik 2008), Ankara 2010, s. 59. SerPK ile
eSerPK’nin g¢ergeve kanun niteliginin zayiflatilmis oldugu yoniinde bkz. Aytag, Z.: Halka Agik Anonim
Ortakliklara iliskin Yenilikler, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu (Istanbul 6-7 Haziran 2013), Ankara 2017, s. 19.
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hiikkme baglanmistir. Benzer sekilde, 11-17.1 sayil1 Teblig Ek-1de?*?

genel kurula iliskin
olup kamuya aciklanmasi1 gereken bilgilerin ve bilgilendirme politikasinin ortaklik

internet sitesinde bulundurulmasina iligskin hususlara yer verilmistir.

Hal bdyleyken, yardimer unsur barindiran ve ODT’de siirekli olarak nitelenen
durumlarin esasen halihazirda kanuni dayanaginin oldugu, ancak bu dayanagi saglayan
hiikiimlere ODT’nin dayanak maddesinde yer verilmemesinin yanlis bir degerlendirmeye
yol actig1 belirtilmelidir. Dolayisiyla, SerPK’nin ¢esitli maddeleriyle SPK’ye tanmnan
diizenleme yetkisine dayanilarak SPK tarafindan yapilan ikincil diizenlemelerde yer alan
ozel durumlarin ODT’nin “siirekli bilgiler” bashgi altinda bir araya toplanmasi
miimkiinse de Tebligin dayanaklar1 arasinda ilgili kanun maddelerinin ayrica zikredilmesi

uygun olacaktir.
E- Mevcut Diizenlemelerde Degisiklik Yapilmasi Gerekliligi

ODT ile siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilen durumlar incelenerek
bunlarin SerPK m. 15’teki tanim uyarinca 6zel durum olma 6zelligi tasiy1p tasimadigi
belirlenmeli, bu 6zelligi tasimayanlarin teblig kapsamindan mi ¢ikarilmasi yoksa 6zel
durumlarin  kanuni ¢ercevesinin mi degistirilmesi gerektigi tespit edilmelidir. Bu
durumlarin her biri asagida?®® detaylica incelenmis olmakla birlikte, esasen ODT’nin
madde bagliklarinin lafzindan yola ¢ikilarak dahi bunlarin SerPK m. 15’in mevcut
diizenlemesi kapsaminda 0zel durum olma oOzelliklerini tasiylp tasgimadiklar

belirlenebilir.

ODT’nin iigiincii béliimii uyarinca siirekli bilgiler: sermaye yapisina ve yénetim

kontroliine iligkin degisiklikler, paya dayali sermaye piyasasi ara¢larinin iktisabina

232 11-17.1 sayih Teblig Ek-1’de Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri belirlenmis ve Ek-
1/1.3’te genel kurula iligkin kamuya agiklanmasi gereken bilgilere yer verilmistir. Ek-1/2.1.1°de ise
bilgilendirme politikasinin ortakligin internet sitesinde yayinlanmasina iligkin hususlara yer verilmistir.

233 Bkz. asa. Ikinci Boliim, I (Ozel Durum Agiklamalarina Konu Bilgilerin Icerigi).
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iligkin gelismeler, ihraggrya iliskin genel bilgiler, bilgilendirme politikasi, genel kurul ve
sermaye artirumina iligkin bilgiler Ve pay disindaki sermaye piyasast araglarini halka arz
eden ihraccilarin diger aciklamalaridir. Ayrica ODT nin siirekli bilgilere iliskin iigiincii
boliimiinde yer almayip belirli ihraggilara ve fon kullanicilaria iliskin agiklama
yukiimliliigiiniin diizenlendigi dordiincii béliimiinde de ihraggiya iliskin genel bilgiler,
genel kurul ve sermaye piyasasi aract ihracina iligkin bilgiler ile sermaye yapisina ve
vonetim kontroliine iligkin degisikliklerin kamuya agiklanmasi Ongoriilmiistiir. Bu
durumlarin igsel veya siirekli bilgi olduklarma iliskin herhangi bir belirleme
yapilmamigsa da ODT’nin {igiincii béliim hiikiimleri dikkate alindiginda, Tebligin
dordiincti boliimiinde sayilan durumlarin da SPK nezdinde siirekli bilgilerden oldugu

belirtilmelidir.

Belirtmek gerekir ki, tim bu durumlarin 6zel durum agiklamalarina konu
bilgilerin tasimas1 gereken dzelliklerden®* biri olan heniiz kamuya aciklanmamis olma
ozelligini tagimasi miimkiindiir. Ayrica bu durumlarin her biri ya sermaye piyasasi
araglarma ya da araglarin ihraccisina iliskin olma Ozelligine de sahiptir. Ancak
digerlerinin aksine gerek ihragciya gerek bilgilendirme politikasina gerekse genel kurula
iliskin agiklanmasi Ongoriilen bilgilerin, sermaye piyasas: araglarinin fiyatina etki

edebilecek nitelikte oldugunu belirtmek miimkiin degildir.

SerPK m. 15 uyarinca bir 6zel durumun etki unsurunu®® tasimasi gerekirken bu
unsuru tagimayan durumlarin SerPK uyarinca 6zel durum acgiklamalar1 kapsaminda
yerinin olmadig belirtilmelidir. Bu itibarla, “Ozel Durumlar Tebligi” olarak adlandirilan
bir tebligin, SerPK m. 15°teki tanima girmeyen durumlari icermesinin diizenleme teknigi

bakimindan yerinde olmadigi tespiti yapilmalidir. Ancak yapilan tespit, SerPK m. 15’teki

234 Bkz. asa. Ikinci Boliim, I-2 (Igsel ve Siirekli Bilgilerin Ozellikleri).
2% Bkz. asa. Ikinci Boliim, 1-2-C-a-cc (Etki Unsuru).
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tanim bakimindan 6zel durumlarin 6zelliklerini tasimayan bu durumlarin kamuya
aciklanmasinin gerekli olmadigr anlamima gelmemektedir. Zira s6z konusu durumlar

236

esasen yatirimcilarin  haklarini kullanabilmelerine yardimci olacak nitelikte

oldugundan, SerPK’nin diizenlenme amaglar1 kapsaminda yatirimcilart korumak tizere

237

kamunun bilgisine sunulmalidir®®’. Bu noktada, bahse konu durumlarin hangi kapsamda

ve icerikte kamuya agiklanmasi gerektigi belirlenmelidir.

Oncelikle, bu belirlemenin 6zel durum agiklamalarinin kapsamindan bagimsiz
olamayacag1 ifade edilmelidir. Gergekten de kamuyu aydinlatma ilkesinin siirekli
kamuyu aydinlatma veghesi, finansal tablo ve raporlar (periodic) ile 6zel durum
aciklamalar1 (episodic) iizerine insa edilmistir. Yukarida?® da belirtildigi iizere, finansal
tablo ve raporlarin kamuya aciklanmasi, periyodik bir sekilde, belirli araliklarla
gerceklestirilmektedir. Ayrica finansal tablolar yalmizca finansal bilgiler igerirken,
finansal raporlardan yénetim kurulu faaliyet raporlari?®® finansal olmayan bilgileri de
icermesine ragmen bunlar1 geriye doniik bir goriintli olarak yansitmaktadir. Dolayistyla
s6z konusu kamuyu aydinlatma belgeleri, yatirimcilarin haklarimi bilingli bir sekilde
kullanabilmeleri bakimindan en kisa zamanda ogrenmeleri gereken ortakligin
bilgilendirme politikasini, genel bilgilerini ve genel kuruluna iligkin bilgilerini zamansal

olarak kapsamaya elverisli degildir. Bu nedenle, bahsedilen bilgilerin ikinci el piyasalarda

2% yatirimeilarm haklari ifadesiyle kastedilene iliskin detayli bilgi igin bkz. asa. Ikinci Béliim, I-2-C-b-bb-
ddd (Kullanilmasina Yardimet Olunan Yatirime1 Haklarr).

237 Sermaye piyasasi diizenlemelerin temel amacinin yatirrmeilarm korunmasi oldugu yéniinde bkz. Cetin,
Yatirirmcimin Korunmasi, S. 437. Benzer sekilde bkz. ihtiyar, s. 109.

238 Bkz. yuk. Birinci Béliim, 11-6-B (Siirekli Bilgi Akisinin Saglanmast).

239 Yonetim kurulu faaliyet raporlarmimn igerigine iliskin detayl bilgi igin bkz. Sirketlerin Yillik Faaliyet
Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik (RG. 28.08.2012, S. 28395), m. 7 vd.; II-
14.1 sayili Teblig m. 8.
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aciklanabilecegi tek kamuyu aydinlatma araci, 6zel durum agiklamalar1 olarak karsimiza

cikmaktadir?#°.

Ozel durum kavrammmn SerPK tanimi dikkate alindiginda, kisaca etki unsuru
olarak ifade ettigimiz unsuru tasimayan bu durumlar bakimindan, 6rnegin “genel durum
aciklamalar1” baglig1r altinda yeni bir kamuyu aydinlatma araci/belgesi olusturulmasi
diisiiniilebilir. Ancak kanaatimizce, 6zel durum acgiklamalariyla ayni acgiklanma
esaslarma®*! tabi olacak bu durumlar igin yeni bir kanuni diizenleme yapilmasi ve bu
kapsamda yeni bir teblig hazirlanmas1 hem gereksiz hem de sakincalidir. Zira halihazirda
aciklama yikiimliileri ve muhataplar tarafindan kamuya agiklanmasi gerektiginin
bilincinde olunan bu durumlarin, baska bir isim altinda yeniden diizenlenmesi gerek
icerik gerekse agiklanma usul ve esaslarinda degisiklikler yapildig: izlenimi yaratarak

uygulamada karisikliklara neden olabilecektir.

Dolayisiyla olmasi gereken, 6zel durumlara iliskin kanun cergevesinin etki
unsurunu tasimayan ancak yatirimcilarin haklarini kullanabilmelerine yardimci olacak
nitelikteki birtakim durumlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmesidir. Bu genisletme
faaliyeti bakimindan VIII-39 ve VII1-54 sayili miilga Tebliglerin kapsam maddelerindeki

belirlemeden yararlanilarak kisaca yardimci unsur olarak isimlendirdigimiz

240 fkinci el piyasalarda kamunun derhal aydinlatilmasi 6zel durum agiklamalariyla gergeklestirilse de bu

piyasalarda derhal kamuyu aydinlatmaya yonelik kamuyu aydinlatma belgeleri, yalnizca 6zel durum
aciklama metinlerinden ibaret degildir. Gergekten de esasen 6zel durumlara iliskin olan ancak tagidig1 6nem
dolayistyla ayrica agiklanma esaslar1 belirlenen; pay alim teklifi bilgi formu, birlesme ve bdlinme duyuru
metinleri, pay satig bilgi formu, borsada islem gérme duyurusu gibi ¢esitli kamuyu aydinlatma belgeleri de
olugturulmustur. Ancak bu duyuru ve agiklamalar yalnizca ilgili olduklari 6zel durumlara 6zgiilendiginden,
ikinci el piyasalarda kamunun derhal aydinlatilmasimin temel ve kapsayici aract 6zel durum agiklama
metinleridir. Anilan kamuyu aydinlatma belgelerine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Aydegan, s. 234 vd.;
Meral, s. 206 vd.

241 Ozel durumlarm agiklanma esaslarina iliskin detayl bilgi i¢in bkz. asa. Uciincii Béliim (Ozel Durumlarm

Aciklanmasina iliskin Esaslar).
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“yatirimcilarin haklarim kullanmalarina yonelik” ibaresinin SerPK m. 15/1’e eklenmesi

diisiiniilebilir.
F- Bilgilerin “Siirekli” Olup Olmadiginin Belirlenmesi

SerPK m. 15’teki tanimin kapsamina girmeyen ve yardimci unsur barindiran
durumlarin, SPK tarafindan siirekli sifati ile nitelendirilmesi tercih edilmistir.
Kanaatimizce bu tercih, ODT de siirekli bilgiler olarak degerlendirilen durumlarin AB
hukukundaki Seffaflik Direktifi m. 9-18’de “siiregelen/siirekli bilgiler (ongoing

information)” olarak ifade edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Oysa, ODT’de “siirekli bilgiler” baslig1 altinda agiklanmasi1 éngériilen sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler ile sermaye artirimina iligkin bilgiler,
herhangi bir siireklilik/devamlilik/kesintisizlik 6zelligi tasimamaktadir®*?, Aksine bu
durumlara konu bilgi, olay ve gelismeler herhangi bir zamanda gergeklesebilecegi gibi
s6z konusu olaylarin teorik olarak hicbir zaman gergeklesmemesi de miimkiindiir.
Gergekten de anilan degisiklikler, teorik olarak, higbir zaman Tebligde belirtilen oranlara
ulagmayabilir ya da bunlarin altina diigmeyebilir. Boyle bir durumda, siireklilik bir yana

tek seferlik bir olaydan dahi s6z edilmesi miimkiin olmayacaktir.

Ancak, s6z konusu durumlarin esasen igsel bilgi niteligi tasidigi dikkate
alindiginda, “siirekli” ifadesinin ODT’de siirekli bilgiler arasinda sayilan diger durumlar
bakimindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Kanaatimizce, ODT m. 16 ve 20 uyarinca
genel bilgiler, m. 17 uyarinca bilgilendirme politikasi ve m. 18 ve 21 uyarinca genel
kurula iligkin bilgilerin siirekliliginden s6z edilebilmesi miimkiindiir. Zira ihraggi

faaliyetlerine devam ettigi siirece, bu durumlar devamly/siirekli bir sekilde

242 Manavgat tarafindan, ODT’nin siirekli bilgilere iliskin boliimiinde yer alan tiim durumlar bakimindan
bunlarin siireklilik 6zelligi tasimadig1, siirekli ifadesinin yaniltict oldugu ve ODT’de siirekli bilgi grubu
altinda sayilan bilgilerin genellik 6zelligine isaret eden yeni bir kavram tercihinde bulunulmasi gerektigi

belirtilmistir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 222-223. Ayni yonde bkz. Aydogan, S. 226.
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degisecek/degisebilecektir. Gergekten de ihragei, faaliyetleri siiresince diizenli olarak
genel kurul toplantilar1 yapmak veya bilgilendirme politikasina uygun olarak siirekli bir
sekilde kamuyu aydinlatmak durumundadir. Dolayisiyla s6z konusu durumlarin siirekli

sifatiyla nitelendirilmesi, durumlarin igerik ve niteligine uygundur.
G- Diizenleme Onerisi

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s181nda, SerPK m. 15/1’in yardime1
unsur barindiran bilgileri de kapsayacak bigimde genisletilerek bilgi, olay ve gelismelerin
i¢sel ve siirekli oldugu hususlarina da kanun maddesinde yer verilmesinin uygun olacagi
kanaatindeyiz. Bu itibarla, SerPK m. 15/1, “Sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fivatint veya yatirimcilarin yatirum kararlarini etkileyebilecek nitelikteki i¢sel bilgi, olay
ve gelismeler ile yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimcr olabilecek nitelikteki
stirekli bilgi, olay ve gelismeler, ihracc¢ilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir.”
seklinde yeniden kaleme alinabilir. Yahut bunun yerine, SerPK ile eSerPK’de oldugu gibi
SPK’ye agik¢a 6zel durumlarin kapsamini belirleme yetkisi verilmesi diisiiniilebilir.

Boylece ODT nin kanuni dayanag: da gergek anlamda giiglendirilmis olacaktir.

SerPK m. 15/1°in yeniden kaleme alinmasi halinde, SPK tarafindan ODT ve ODT
II’de de degisiklik yapilmasinin yerinde olacagr kanaatindeyiz. Bu kapsamda,
kanaatimizce oncelikle ODT m. 4/1-e’deki icsel bilgi ifadesi icsel durum, m. 4/1-p’de
stirekli bilgi ifadesi ise siirekli durum olarak degistirilmelidir. Ardindan 6zel durumlari
tanimlayan ODT m. 4/1-n ve ODT II m. 4/1-e’nin, “Sermaye piyasasi araclarinin
degerini, fiyatini veya yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek i¢csel durumlar veya
yvatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimci olabilecek nitelikteki siirekli durumlar”
seklinde, siirekli durumlar1 tanimlayan m. 4/1-p’nin ise “yatirimcilarin haklarin
kullanmalarina yardimci olabilecek nitelikteki i¢sel durum tanimi disinda kalan bilgi olay

ve gelismeler” seklinde degistirilmesi uygun olacaktir. Ayrica ODT’de siirekli bilgiler

kapsaminda sayilan ve esasen igsel bilgi niteliginde olan sermaye yapisina ve yonetim
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kontroliine iligkin degisikliklere, paya dayali sermaye piyasasi araglarmin iktisabina
iliskin gelismelere, sermaye artirimina iligkin bilgilere ve pay disindaki sermaye piyasasi
araclarini halka arz eden ihraggilarin diger agiklamalarina, ig¢sel bilgilere iliskin Teblig
boliimiinde yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Ancak ODT’de esasen igsel bilgiler
sayillmayip, bunlarin somutlastirilmasi Rehber ile gerceklestirildiginden, s6z konusu
bilgilerin ODT nin i¢sel bilgilere iliskin béliimiine eklenmesinin yerine bunlara Rehberde

i¢sel bilgilerin 6rneklendirildigi boliimde yer verilmesi daha uygun olacaktir.
2- I¢sel ve Siirekli Bilgilerin Ozellikleri
A- Genel Olarak

Kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlarin neler oldugunun belirlenebilmesi,
bu durumlarm &zelliklerinin tespit edilmesini gerektirmektedir. Zira yukarida®® da
belirtildigi lizere mevzuatimizdaki 6zel durumlara iligkin diizenleme, kural i¢i bosluk
niteligindedir. Bu nedenle, 6zel durumlari agiklamakla yiikiimlii olanlarca hukuka uygun
ve amaca yonelik bir kamuyu aydinlatma saglanabilmesi adina agiklanmasi gereken

bilgilerin 6zelliklerinin belirlenmesi, temel hareket noktasini olusturmaktadir.

Bir 6zel durum agiklamasinin konusunu, nitelikleri belirli, sermaye piyasasi
araglara veya bunlarin ihraggilarina iligkin, heniiz kamuya agiklanmamis bilgi, olay
veya gelismeler olusturmaktadir. Ancak bu bilgi, olay veya gelismelerin niteliklerini
belirleyen unsur ve Ozellikler, i¢sel ve siirekli bilgiler baglaminda farklilasmaktadir.
Asagida oncelikle icsel ve siirekli bilgilerin ortak olan 6zellikler incelenmis, ardinda iki

bilgi tiirliniin niteligini belirleyen ayirt edici unsur ve 6zellikleri ele alinmistir.

243 Bkz. yuk. Birinci Boliim, 11-4-B (Kural i¢i Boslugun Tespiti).
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B- Ortak Ozellikleri
a- Aciklanacak Hususlarin, Bilgi, Olay veya Gelisme Olmalari

Kamuya ac¢iklanmasi gereken 6zel durumlarin, i¢sel veya siirekli bilgi olmasindan
bagimsiz olarak, her haliikarda, bir bilgi, olay veya gelismeyi barindirmasi gerekir. Bilgi
(information), bir kisi veya bir sey hakkinda 6grenme, arastirma veya gozlem ile vakif
olunan gergekler olarak ifade edilebilmektedir®*. Olay (event)?*®, ortaya ¢ikan, meydana
gelen, ilgi c¢ekebilecek veya oOnemli bir seye iliskin olan durumlar olarak

tanimlanabilmektedir?*®

. Gelismenin ise, kelime anlamu itibariyle bir seyin ilerleme stireci
oldugu belirtilebilmektedir. Bu tanimlardan hareketle, bilgilerin gergeklere, olaylarin
tarafsiz olarak ortaya konulabilecek fiillere, gelismelerin ise tamamlanmamishiga,
harekete isaret ettigini belirtmek miimkiindiir. Bununla birlikte gelisme kelimesi, anlam
itibariyle olumlu bir izlenim uyandirip hareketin yalnizca ileriye dogru, olumlu yonde
oldugunu diislindiirebilir. Ancak ornegin bir birlesme isleminin gergeklesmesinden
vazgecilmesi de, birlesmeye yonelik ¢aligmalarda meydana gelen olumsuz bir gelisme
olarak nitelendirilecek ve kamuya agiklanmasi1 gerekecektir. Bilgi ve olaylar, kelime

anlamlari itibariyle olumlu veya olumsuz bir izlenim yaratmasa da ayni durum, bunlar

icin de gegerlidir. Zira kamuyu aydmlatma ilkesi, yalnizca olumlu bilgi, olay ve

244 Bkz. TDK Sézliik, https://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 12.12.2022); Merriam-Webster Dictionary
https://www.merriam-webster.com/dictionary/information (Erisim Tarihi: 12.12.2022). Bilginin, belirli bir
durumun varliginin objektif olarak tespit edilmesi oldugu yoniinde bkz. Kirea, C.: Bilgi Vermeden Dolay1
Uciincii Kisiye Kars1 Sorumluluk, Ankara 2004, s. 4.

245 QOlay (event) ve durum (circumstances) ifadesinin birbirinden bagimsiz ayri anlamlar ifade etmedigi
yoniinde bkz. Lehmann/Kumpan, s. 677, par. 6.

246 Bkz. TDK Sézliik, https://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 12.12.2022); Merriam-Webster Dictionary
https://www.merriam-webster.com/dictionary/event (Erisim Tarihi: 12.12.2022); Oxford Learner’s
Dictionaries,  https://www.oxfordlearnersdictionaries.com/definition/english/event?q=event  (Erisim
Tarihi: 12.12.2022).
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gelismelerin degil olumsuz bilgi, olay ve gelismelerin de kamuya ag¢iklanarak tam bir

bilgilendirme saglamay1 amaglamaktadir?*’.

Ozel durumlarin igsel ve siirekli bilgi ayrimma tabi tutulmasi, ilgili bilgi, olay
veya gelismenin  ac¢iklanmasinin  hizmet  ettifi amacin  farklilasmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu amag farkliligi, igsel ve siirekli bilgilerin niteligini belirleyen
unsurlarla ortaya konulabilmektedir. Gergekten de yukarida belirlendigi tizere, igsel
bilgilerin niteligini belirleyen husus, yatirnmcilarin yatirim kararlarimi etkileyebilecek
olmast yOniindeki etki unsurunu igermesidir. Strekli bilgilerin niteligini ise,
yatirimeilarin haklarini kullanmalarina yardimer olabilecek olmasi yoniindeki yardimci

unsuru icermesi belirlemektedir.
b- Heniiz Kamuya A¢iklanmamis Olmalari

Bir durumun igsel veya siirekli bilgi olarak degerlendirilebilmesi i¢in heniiz
kamuya agiklanmamis olmas1 gerekmektedir®*®, Icsel bilgilerin hukuka aykir1 bir sekilde
kullanilmast sonucu menfaat elde edilmesi olarak adlandirilan bilgi suistimali sugunun
tanimlandig1 ve diizenlendigi SerPK m. 106’da da bu bilgilerin heniiz kamuya
aciklanmamis olduklarmna vurgu yapilmustir. Ayrica ODT m. 4/1-e’de de igsel bilgilerin

heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler oldugu belirtilmistir.

Yatirimcilar arasinda firsat esitligini saglamaya yonelik bir bilgilendirme siireci
olan kamuyu aydinlatma ilkesinin 6ncelikli amaci, yalnizca belirli kisilerce vakif olunan
birtakim bilgilerin herkes tarafindan bilinmesini saglamaktir. Hal bdyleyken, halihazirda
kamunun erigimine agik olan bir bilginin kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda miikerrer

bir agiklama yiikiimliigiine tabi kilinmasi anlamsizdir. Clinkii kamuya agik olan bilgiler

247 Dyman, s. 114; Uesik, s. 8, 11 vd.
248 Kamuya agiklanmamis olmak (non-publicity) kavramimin bilginin heniiz kamuya agiklanmamis oldugu
asamada ona sahip olan igeridekiler tarafindan bu bilgiyle islem yapilamayacagi esasini 6ngordigi

yoniinde bkz. Karacan, A. I.: Sermaye Piyasas1 Hukuku (Yazilar), C. I, Istanbul 2017, s. 465.
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zaten sermaye piyasasi araglari ve yatirimeilar tizerinde etkisini gostermis olacagindan
firsat esitligini ortadan kaldiran bir durum da s6z konusu olmayacaktir??®. Dolayisiyla
igsel veya siirekli bir bilgiden bahsedilebilmesi i¢in, kural olarak, bu bilgilerin ilk defa
bir 6zel durum agiklamasiyla yatirimcilarin erisimine sunuluyor, bu tarihten 6nce sinirh

bir ¢evre disinda kamuoyu tarafindan bilinmiyor olmas1 gerekmektedir.

Bununla birlikte, baz1 hallerde herhangi bir 6zel durum agiklamasi yapilmamasina
ragmen belirli platformlar veya iletisim kanallarinda igsel ve siirekli bilgilerin agiklanmis
olmas1 miimkiindiir. Ornegin paylari borsada islem géren bir anonim ortakligin hukuk
isleri bolimi baskaninin, kisisel sosyal medya hesabindan ortakliga karsi agilan bir
alacak davasina ve bu davanin mesnetsiz olmasi1 dolayisiyla reddedileceginden siliphe
duymadiklarma iliskin agiklamalar yapmasi miimkiindiir. Boyle bir durumda, mevzuat
uyarinca yapilmis bir dzel durum agiklamasi mevcut olmayacaktir?C. Zira 6zel durum
aciklamalarina konu bilgilerin heniiz kamuya ag¢iklanmamis olmasiyla kastedilen,
bunlarin mevzuat uyarinca belirlenen usul ve esaslarin takip edilerek yayimlanmamis

21 Bir baska ifadeyle, asagida®? da belirtildigi iizere, 6zel durumlarin

olmasidir
aciklanmasi, SPK tarafindan birtakim usul ve esaslara baglanmis olup ancak bunlarin

takip edilmesi suretiyle yapilan bir 6zel durum agiklamasinin hukuka uygun oldugundan

soz edilebilir.

Bununla birlikte, hukuka uygun bir 6zel durum acgiklamasi olmaksizin, g¢esitli
kanallarla kamuya acik hale gelen bu bilgiler, i¢sel veya siirekli bilgi olma 6zelliklerini

yitirmeyeceklerdir. Zira bu hallerde dahi, s6z konusu bilgilerin dogrulugu ve yeterliligi

249 Turanboy, s. 64; Rehber, 11-2.3, s. 5.

250 Yanl, I¢sel Bilgi, s. 263; Rehber, 11-2.2, s. 5.

251 Rehber, 11-2.2, s. 5. Aym1 yonde bkz. Aydogan, s. 230. Turanboy, bilginin heniiz kamuya agiklanmamis
olmasiyla, dogrudan veya dolayl olarak ortaklikla ilgili olup ortakligin menkul kiymetlerine yatirimda
bulunacak sahislarca bilinmeyen bilginin kastedildigini belirtmektedir; bkz. s. 58.

252 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, I-4-A (Sekli Esaslar).
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hususunda o6zel durum aciklamasi yapilmasi gerekmektedir?®

. Dolayisiyla cesitli
kanallarla kamunun sahip oldugu bu bilgilerin kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda
tam, dogru ve yeterli bir sekilde kamuya agiklandig: ilk an, bahsedilen 6zel durum
aciklamasi ani olacaktir®*. Hal bdyleyken, fiili olarak gergeklesen aciklama tam bir
aciklama olmayacagindan, bu durum agiklamaya konu bilgilerin igsel veya siirekli bilgi
niteliklerine halel getirmeyecektir. Bir baska ifadeyle s6z konusu bilgiler, hukuka uygun

bir 6zel durum agiklamasiyla kamuya aciklanana kadar kamuyu aydinlatma yiikiimliligii

yerine getirilmemis olacaktir.
c- Sermaye Piyasasi Ara¢larina veya Ihracgcilara iliskin Olmalar:

MAR’da igsel bilgiler tanimlanirken bu bilgilerin dogrudan veya dolayl1 olarak
ihragcilara ya da sermaye piyasasi araglarina iliskin oldugu belirtilmistir?>®. Ancak SerPK
m. 15 ve ODT’de 6zel durum agiklamasima konu bilgilerin sermaye piyasasi araglarina
ya da bu araglarin ihraggilarina iliskin olmalar1 gerektigi yontinde bir belirleme
yapilmamistir. Bununla birlikte, SerPK m. 106°da igsel bilgilerin “dogrudan ya da dolayl

olarak sermaye piyasasi araclart ya da ihrag¢ilar hakkinda” oldugu belirtilmistir?®,

SerPK m. 3/1-h uyarinca ihragg1, “Kitle fonlamasi platformlart araciligiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek izere
Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri
ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini” ifade ederken m. 3/1-s uyarinca sermaye piyasasi
araglari, “Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere

Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglarini” ifade

253 Bkz. ODT m. 9.

25 Bir bilginin kamuya agiklanmis olmasiyla, bilginin herhangi bir yolla ancak bir biitiin olarak kamuya
yayilmasinin ve piyasalarca bilgiye tepki verilebilecek belirli bir siirenin ge¢gmis olmasmin arandigi
yoniinde bkz. Manavgat, s. 104.

25 MAR, s. 7/1.

2% SerPK ’deki ihrage: tanimina iliskin degerlendirmeler igin bkz. Aytae, Yenilikler, s. 22.
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etmektedir. Gerek ODT gerekse ODT Rehberi incelendiginde, 6zel durum agiklamalari
kapsaminda kamuya agiklanmasi1 6ngoriilen durumlarin dogrudan veya dolayl olarak ya
sermaye piyasast araglarina ya da bu araglarin ihraggilarina iliskin oldugu

anlasilmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, ODT II uyarinca yapilacak &zel durum agiklamalarinin
uygulama alan1 borsa disi ortakliklarla sinirlidir. Ancak bu ortakliklar fiilen ihraggi
degildir®’. Ciinkii borsa dis1 ortakliklar SerPK m. 3/1-g uyarinca sermaye piyasasi
araclar1 ¢ikartmamakta ve dolayisiyla bunlarin halka arz ederek veya etmeyerek satisini
gerceklestirmemektedir. Ancak bu ortakliklar, menkul kiymet ve dolayisiyla bir sermaye
piyasasi aract olan paylarina bes yiiziin {izerinde kisi tarafindan sahip olunmasi
dolayisiyla kapali bir ortakliga kiyasla genis bir yatirimer kitlesine ydnelirler?®. Bu
nedenle borsa dis1 ortakliklar, SerPK uyarinca halka agik ortaklik statiisiinii kazanarak
varsayimsal (de facto) olarak ihracg1 niteligine biiriiniirler?®®. Dolayisiyla borsa dist
ortakliklarin agiklamakla yiikiimlii olduklar1 6zel durumlarin da varsayimsal ihraggiya
iliskin oldugu belirtilmelidir. Sonug itibariyle, bir durumun ig¢sel veya siirekli bilgi olarak
nitelendirilebilmesi i¢in sermaye piyasasi araglarina ya da bunlarin ihraggilarina iliskin

olmalar1 gerektigi belirtilebilir.

37 Ozel durum agiklamalar1 kapsaminda borsa dis1 ortakliklara iliskin detayli bilgi i¢in bkz. asa. Ugiincii
Boéliim, I-1-B (ODT II Bakimindan).

2% Halka agik anonim ortaklik statiisii bakimmdan genis yatirimer kitlesinin anlamina iliskin olarak bkz.
Tanor, S. 665 vd.

259 {Inal, s. 38; Aytag, s. 244; Tanér, s. 665- 668. Dolayisiyla bu ortakliklar halka arzda bulunmanin tiim

sonuglarina tabi olurlar; bkz. Giinal, V.: Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslar1, Istanbul 2007, s. 35.
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C- Ayirt Edici Ozellikleri
a- I¢sel Bilgiler Bakimindan
aa- Genel Ozellikleri

SerPK m. 15/1 ve ODT’nin aksine, Rehberde icsel bilgilerin tasimas1 gereken
ozellikler belirlenmeye ¢alisilmistir. Buna gore igsel bilgiler, somut olaya/mevcut olana
iliskin, rasyonel bir yatirimcinin yatirim kararlart bakimindan o6nemli kabul
edebilecegi’®, heniiz kamuya aciklanmamis durumlarla ilgili, kamuya agiklanmasi
halinde ilgili sermaye piyasast aracinin degerinde, fiyatinda veya yatirimcilarin yatirim
kararlan iizerinde etki yaratabilecek nitelikte, bu etkinin degerlendirilmesi bakimindan
belirli/belirgin, etki hakkinda yeterli esaslar1 iceren ve sahip olanlara diger yatirimcilara
kiyasla avantaj saglama ihtimali bulunan bilgilerdir®!. Ornegin, arastirmalara yeni
baglanmis bir yatinm projesine iliskin ayrmtilarin  etki ihtimalinin  heniiz
belirginlesmedigi bir asamada icsel bilginin dogmus oldugundan bahsedilemeyecektir?®?.
Ayrica heniiz somut bir olay halini almamis ancak rasyonel bir degerlendirmeyle
somutlagmast muhtemel kabul edilebilecek birtakim kosullarin ve olaylarin gostergesi

olan bilgiler de igsel bilgiler olarak degerlendirilmistir?®,

260 fesel bilgilerin siirekli bilgiler disinda kalan 6nemli bilgiler oldugu yéniinde bkz. Manavgat, Halka Arz
s. 211.

261 Bkz. Rehber, 11-2, s. 3-4.

262 Rehber, 11-2.1, s. 4.

263 Bkz. Rehber, s. 4. Bu husus MAR’da precise nature olarak yer alan igsel bilginin kesinlik dzelligine
iliskindir; bkz. Lehmann/Kumpan, s. 677, par. 5. Yargitay tarafindan, bilgi suistimali suguna iligkin bir
ceza davasinda suistimal edildigi iddia edilen bilginin/sug fiilinin, “etkileri sermaye piyasasi aracinin
degerini, fiyatini veya yatirnmcilarin yatirnm kararlarini etkileyecek kadar somut bir deger" tasiyip
tagimadiginin tespit edilmesi gerektigi belirtilmistir; Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 18.03.2019 tarihli ve
2019/1159 E., 2019/5844 K. sayili karar i¢in bkz. https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/19cd-2019-
1159.htm (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
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bb- Kesinlik Ozelligi

Mevzuatimizda igsel bilgilerin kesinliginden s6z edilmemisken mehaz AB
diizenlemelerinde bu hususa yer verilmistir. Ger¢gekten de MAR m. 7/1°de igsel bilgi, bir
veya daha fazla ihraggiyla ya da bir veya daha fazla finansal arag¢ ile dogrudan veya
dolayli olarak ilgili, kamuya agiklanmamis ve kamuya agiklanmasi halinde ilgili araglarin
fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye (significant effect) sahip olmasi muhtemel olan kesin

nitelikte (precise nature) bir bilgi olarak tanimlanmustir.

Bilginin kesin nitelikte olmasiyla ne kastedildigi, MAR m. 7/2’de agiklanmustir.
MAR m. 7/2 uyarinca, mevcut veya muhtemel olay ya da durumlarin finansal ve tlirev
araglar ile belirli tiriinlerin fiyatlar tizerindeki olasi etkisine iligkin bir sonuca varilmasini
saglayacak kadar spesifik olan bilginin kesin nitelikte oldugu belirtildikten sonra, belirli
durum veya olaylar1 meydana getirmesi amaglanan veya bunlari meydana getiren ¢ok
asamal1 bir siire¢ s6z konusu oldugunda, bahsedilen gelecekteki durum veya olaylar ile
i¢sel bilginin diger unsurlarini tasimak kaydiyla bunlarin meydana getirilmesi siireciyle

baglantil1 ara asamalar da kesin nitelikte bilgi olarak kabul edilmistir?®*.

AB hukukunda precise nature olarak ifade edilen husus, Tiirk hukuk 6gretisinde
tamlik, belirlilik veya kesinlik olarak adlandirilmistir®®. Rehber ise, MAR m. 7/2’de
belirtilen etkiyi degerlendirmeye yetecek kadar spesifik/belirli olma hususuna, birtakim
olaylarin gostergesi olma 6zelligi de eklenerek “ig¢sel bilgilerin niteliklerinin belirli

olmas1” bashg! altinda yer verilmistir?®. Bununla birlikte, MAR’daki ¢ok asamali

264 MAR m. 7°deki igsel bilgi tanimmin olusmasinda ve ara asamalarin igsel bilgi niteligi tasima sartlarmna

iliskin belirlemelerin yapilmasinda 6nemli etkisi olan Markus Gelt v. Daimler AG davasi hakkinda detayli
bilgi i¢in bkz. Veil, s. 195, par. 15; Aydogan, s. 379 vd.; Meral, s. 94 vd.

265 Precise ifadesiyle; bilginin belirli olmasinin kastedildigi yoniinde bkz. Meral, s. 93-94, bilginin tam ve
dogru olmasinin kastedildigi yoniinde bkz. Karacan, s. 473-475, bilginin kesin olmasinin kastedildigi
yoniinde bkz. Hactmahmutoglu, Bilgi, s. 161; Thtiyar, s. 187, dn. 82; Pash, Devralinma, s. 377, dn. 226;
Giirbiiz Usluel, s. 210; Keskin, s. 75; Aydogan, s. 219-220; Manavgat, Finansal Veri, s. 8.

266 Bkz. Rehber, 11- 2.1, s. 4.
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siireclerin ara asamalarina iliskin kesinlik belirlemesi, Rehberde bu asamalarin
somutlagmas: olarak ifade edilmistir®®’. O halde icsel bilgilerin mehazdaki kesinlik

0zelliginin, hukukumuzdaki karsiliginin belirlenmesi gerekmektedir.

Kanaatimizce de bir durumun igsel bilgi olarak nitelendirilebilmesi i¢in asgari bir
kesinlige ihtiya¢ vardir. Aksi halde bu durumun sdylenti/spekiilasyon diizeyinde kalmasi
ve kamuya agiklanmasinin yatirimcilarin  yaniltilmasina neden olmasi giindeme
gelebilecektir. Ornegin paylar1 borsada islem géren bir anonim ortakligin yénetim kurulu
tiyelerinden birisinin istifa etmeyi diisiinmesi heniiz soyut bir asamada olup gerceklesip
gerceklesmeyecegi belirsiz bir durumdur. Bu bilginin asgari olarak kesinlestiginden
bahsedilebilmesi igin, en azindan ilgili iiyenin istifasina iliskin somut olarak harekete
gecmesi, Ornegin istifasini sunmasi aranmalidir. Bu halde, tek tarafli bozucu yenilik
doguran bir hak?®® olan istifanin tescil ve ilana gerek kalmaksizin kesinlige kavusmasi
dolayistyla derhal kamuya agiklanmasi gerektiginden soz edilebilecektir. Sonug itibariyle
mevzuatimizda acikca belirtilmemis olsa da kamuya aciklanmasi gereken bir igsel

bilginin asgari bir kesinlik tasimasi1 gerektigi belirtilmelidir.
cc- Etki Unsuru

Mevzuat uyarinca igsel bilgiler, kamuya agiklanmalar1 halinde sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimecilarin yatirim kararlarmi etkileyebilecek

nitelikte olma yoniindeki etki unsuruna sahip bilgilerdir.
aaa- Etki Kavraminin Anlam

Igsel bilgiler, etki kavrami esas almarak nitelendirilmistir. Dolayisiyla igsel
bilgilerin belirlenmesi, etki kavraminin anlamlandirilmasina baghdir. Buradaki etki, bir

neden-sonu¢ iliskiSinden kaynaklanmaktadir. Gergekten de bir igsel bilginin

267 Bkz. Rehber, 11- 2.4, s. 6.
268 Camoglu (Poroy/Tekinalp), s. 403, par. 551.
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aciklanmasinin sermaye piyasasi araglarmin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim
kararlar1 lizerindeki etkisi, sonug, bu sonucu doguran ig¢sel bilginin agiklanmasi fiili ise
nedendir. Bir baska ifadeyle, i¢sel bilgiler bakimindan etki kavrami, igsel bilgilerin

acgiklanmasi fiilinin sonucunu ifade etmektedir.

bbb- Etkinin Muhtemel Olusu

S6z edilen etki, mutlak degil muhtemeldir?®

. Gergekten de bir durumun, igsel
bilgi olup olmadiginin degerlendirildigi ve dolayisiyla heniliz kamuya aciklanmadigi
asamada etki unsurunu tasiylp tasimadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Oysa bu
durumun sermaye piyasasi araglari ve yatirimcilar tizerinde herhangi bir etki yaratip
yaratmadig1, ancak bu bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonra tespit edilebilecektir?™.
Hal boyleyken, heniiz gerceklesmemis olan kamuya agiklama fiilinin heniiz dogmamais
sonucu olan etkisinin, i¢sel bilgilerin saptanmasi asamasinda dikkate alinan bir
thtimalden ibaret oldugu asikardir. Dolayisiyla, bir bilginin sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileme ihtimalinin olmasi, diger
ozellikleri de tasimak kaydiyla, onun igsel bilgi olarak nitelendirilmesi ve agiklama
yiikiimliiliigiinii dogurmasi bakimindan yeterlidir?’*. Bu nedenle bilginin kamuya
aciklanmasindan sonra herhangi bir etki yaratmamasi miimkiin olup, bu durum agiklanan

bilginin icsel bilgi niteligine halel getirmeyecektir?’2,

269 fhtiyar, s. 188; Manavgat, s. 103.

270 Ayrica agiklamanin sermaye piyasasi araclar1 ve yatirimeilar iizerinde olumlu veya olumsuz yonde etki
yaratmas1 miimkiindiir; bkz. Meral, s. 95.

211 Yanl, I¢sel Bilgi, s. 263.

212 Rehber, 11-2.3, s. 5.
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ccc- Etki Unsurunun Elemanlar:
i- Genel Olarak

Etki olarak adlandirdi§imiz unsur, mevzuatta siralanan sermaye piyasasi
araglarinin degeri, fiyat1 ve yatirimeilarin yatirim kararlari elemanlarindan olusmaktadir.
Gerek SerPK gerekse ODT uyarinca bu bilgilerin etki unsuru tasiyip tasimadigi
belirlenirken hem sermaye piyasasi araglarinin degerini hem sermaye piyasasi araglarinin
fiyatin1 hem de yatirimcilarin  yatinm kararlarini  etkilemesi sartlar1  birlikte
aranmamaktadir. Bir baska ifadeyle, etki unsurunun mevzuatta siralanan s6z konusu
elemanlar, kimiilatif olmayip birbirlerinin alternatifidir. Bu nedenle, mevcut
diizenlemeler kapsaminda belirtilen elemanlardan herhangi birini, ikisini veya hepsini
tasiyan bilgiler, igsel bilgiler olarak degerlendirilebilecektir. Ancak asagida®’® detaylica
incelendigi lizere olmast gereken, etki unsurunun yalnizca sermaye piyasasi araglarinin
fiyat1 elemanindan olugmasi, mevzuatin da bu yonde degistirilmesidir. Ancak yine de
calismamizin mevcut diizenlemelerle uyumlu bir sistematik icermesi adina mevzuatta yer
alan etki elemanlari, aralarindaki teorik baglantinin kurulmasma dikkat edilerek ayri

basliklar altinda incelenmistir.
Ii- Sermaye Piyasasi Araclarinin Degeri ve Fiyatina Etki
ii. 1- Mevcut Durum

MAR m. 7/1-auyarinca igsel bilgilerin sermaye piyasasi araglari tizerindeki etkisi,
sermaye piyasasi araglariin fiyafi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olma (significant
effect on the prices of financial instruments) seklinde ifade edilmistir. Oysa SerPK m. 15

ve ODT uyarimca bir bilgi, olay veya gelisme, kamuya aciklanmas: halinde sermaye

213 Bkz. asa. Ikinci Boliim, I-2-C-a-cc-ccc-ii-ii.5 (Meveut Diizenlemelerin Degerlendirilmesi ve Diizenleme
Onerisi).
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piyasasi araglarinin degeri veya fiyati lizerinde etkili olma ihtimali barindirdig: takdirde,

diger 6zellikleri de tasimak sartiyla igsel bilgiye viicut vermektedir?’*.

Goriildugi tizere AB hukukunda bilginin sermaye piyasasi araglarinin yalnizca
fiyat1 lizerinde etkili olmas1 aranmisken mevzuatimizda fiyatin yani sira bu araglarin
degeri lizerinde etkili olabilecek bilgiler de icsel bilgiler olarak degerlendirilmistir. O
halde oncelikle sermaye piyasasi araglarinin neler oldugu belirlenerek sermaye piyasasi
araglarinin degeri ve sermaye piyasast araglarmin fiyati ifadelerinin anlamlar
arastirilmali, aralarinda anlamli bir farklilagsma mevcutsa i¢lerinden yalnizca birinin mi
yoksa her ikisin de mi etki unsuru bakimindan dikkate alinmasinin gerekip gerekmedigi

tizerinde durulmalidir.
ii. 2- Sermaye Piyasasi Araclari

SerPK m. 3/1-s uyarinca sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler, tirev

araclar, yatirim sozlesmeleri ve SPK tarafindan belirlenen diger araclar olmak iizere dort

24 Fiyat ve deger kavramlarinmn birlikte kullanilmasinin elestiriye agik oldugu yoniinde bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 215.
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t275

kategoriye ayrilmistir. Menkul kiymet?”® ve tiirev araglar?’® da SerPK’de tanimlanmus,

diger kategorilerin iceriginin doldurulmas1 SPK’ye birakilmistir®’’.
ii. 3- Sermaye Piyasalarinda Deger ve Fiyat Ayrimi

Deger ve fiyat kelimelerinin ekonomik anlamlar1 birbirlerine olduk¢a yakin ve
hatta zaman zaman aynidir. Zira deger, bir seyin para ile 6l¢iilebilen karsiligini, bedelini,
kiymetini ifade ederken fiyat, alim veya satimda bir seyin para karsihigindaki degerini,
ederini, bir mal veya is giicii icin uygun goriilen para karsiigim ifade eder?’®. Bu
tanimlardan yola ¢ikilarak iki kavramin da bir parasal karsilig1 ifade ettigi belirtilebilir.
Ancak sermaye piyasalarinda deger ve fiyat, farkli kosul ve parametreler altinda olusan

iki ayr karsilig1 ifade eder.

Gergekten de sermaye piyasalarinda deger, cesitli gOstergeler ve yodntemler

15181nda belirlenip nominal deger, defter degeri, tasfiye degeri, piyasa degeri ve yasayan

275 SerPK m. 3/1-0 uyarinca menkul kiymetler, “Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; 1) Paylar,
pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iligkin depo sertifikalarini, 2) Bor¢lanma araglari veya
menkul kryymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile s6z konusu kiymetlere iligkin depo
sertifikalarini” ifade eder.

276 SerPK m. 3/1-u uyarinca tiirev araclar, “Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger tiirev araglari: 1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirev araglari, 2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranmina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya
fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayinlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski tranmsferi saglayan, enerji fiyatlart ve iklim
degiskenleri gibi olciim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagh olan tiirev araglar, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varlhiklar
birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevleri, 3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger
varliklar iizerine yapilacak kaldiragh islemleri” ifade eder.

277 Detayli bilgi i¢in bkz. Yanl, s. 9; Yanh, V.: Sermaye Piyasas1 Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlari,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 2016, C. 32, S. 3, s. 6 vd.; Adigiizel, B.: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Araci Kavrami, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2017, C. 3, S. 1,
S. 7. Sermaye piyasasi araglart ve menkul kiymet kavramlarina iligkin bilgi i¢in bkz. Turanboy, A.: Halka
Agik Banka ve Hissedarin Korunmasi, Ankara 2002, s. 19-34.

218 TDK Sézliik, https://sozluk.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
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isletme degeri gibi gesitli tiirlere ayrilan bir dlgiitii ifade eder?’®. Bu degerler, temelde
ilgili ortakligin malvarliklarinin matematiksel bir karsiligidir. Hangi varliklarin, hangi
anda, hangi miktarda ve hangi yontemlerle bu matematiksel denklemde yer aldig1 hususu,
s0z konusu deger tiirlerini olusturmaktadir. Bir bagka deyisle bahse konu degerler, somut
verilerin rasyonel bir sekilde ve sayisal olarak ifade edilmesi isleminin sonucudur. Oysa
sermaye piyasalarindaki fiyat, bu piyasalardaki islemlerin, cesitli etkenlerle sekillenen

fiill parasal karsiligini ifade etmektedir.
ii. 4- Sermaye Piyasasi Araclariin Degerinin ve Fiyatinin Belirlenmesi

Yukaridaki agiklamalar 1s181nda sermaye piyasasi araglarinin degeri ve fiyati ile
neyin kastedildiginin belirlenmesi miimkiindiir. Bir sermaye piyasasi aracinin, érnegin
halka agik bir anonim ortaklik payinin esas sozlesmede bigilen sayisal karsiligi nominal
degerini, ortaklik varliklarinin muhasebelestirilmesi sonucu bulunan 6zkaynaklarin pay
sayisina boliinmesi yoluyla ortaya ¢ikan sayisal karsilik, her payin defter degerini ve

payin piyasalarda islem gordiigii sayisal karsilik ise piyasa degerini olusturur?®

. Ayni
paymn fiyati ise, payin piyasalarda iglem gordiigii sayisal karsilik olan piyasa degerine
tekabiil eder. Bu payin piyasalarda islem gordiigli degerin/fiyatin, kamuya agiklanan
herhangi bir bilgiyle 6rnegin ilgili ortakligin ayni alanda faaliyet gdsteren basarili bir
baska ortaklig1 devralmaya yonelik goriismelere basladigina iliskin bilgiyle hizli bir
sekilde degismesi miimkiindiir. Ancak bu bilginin ne esas sézlesmede yazili nominal
degeri ne de ortaklik varliklarinin muhasebelestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan defter
degerini degistirmesi miimkiindiir. Zira ilgili ortaklik malvarliginda heniiz meydana gelen

herhangi bir fiili degisiklik bulunmamaktadir. Oysa yatirimcilarin boyle bir degisiklik

olacagina yonelik inan¢ ve beklentileri, heniiz fiili bir malvarliksal deger artisi

219 Celik, O.: Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara 1999, s. 84-93,
280 Erdogan, M.: Finansal Yonetim, Erzurum 2009, s. 290-291.
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olmamasina ragmen ortaklik paylarinin piyasalarda islem gordiigii fiyatin artmasina yol
acabilecektir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarinin piyasalarda fiilen islem gordiigi
piyasa degerinin/fiyatinin hizli bir degiskenlik 6zelligine sahip oldugu, ancak bunlarin
piyasa degeri disindaki yukarida 6rnek verilen deger tiirleri bakimindan ¢ok daha yavas

bir degiskenlik gosterdigi/daha stabil oldugu belirtilmelidir?®?,

ii. 5- Mevcut Diizenlemelerin Degerlendirilmesi ve Diizenleme Onerisi

Gelinen noktada, mevzuatta yer alan “sermaye piyasasi araglarimin degeri”
ifadesiyle bu araclarin hangi degerinden bahsedildiginin belirlenmesi gerekir. Gerek
SerPK m. 15°te gerekse ODT de bu ydnde bir belirleme yapilmamigtir. Ayrica ne SerPK
gerekgesinde ne de ODT Rehberinde konuya iliskin herhangi bir agiklik bulunmaktadir.
Mevzuatta sermaye piyasasi araglarinin hem degerinden hem de fiyatindan s6z edilmesi
dolayisiyla buradaki deger ifadesinin, fiili islem fiyatina karsilik gelen piyasa degerini
kastetmek {izere kullanilmamis olmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Ancak ozel
durumlarin  agiklanmasi ylikiimliliigiiniin - 6ngdriilme amaci1 dikkate alindiginda,
mevzuattaki ifadeyle sermaye piyasasi araglarinin piyasa degeri disindaki degerleri de
kastedilmemis olmalidir. Zira 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi, yatirimeilar arasinda
firsat esitligi saglamayr amaclayan, bu nedenle yatirimcilarin yatirim kararlarini
degistirmelerinde ve sekillendirmelerinde rol oynayabilecek “taze bilgilerin” derhal
aciklanmasini 6ngdren bir kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiidiir. Oysa sermaye piyasasi
araglarinin piyasa degeri disindaki degerlerinin, agiklanan bilgilere hizli ve somut bir
tepki vermesi ¢ogu zaman miimkiin degildir. O halde, mevzuattaki diizenlemenin ne

sekilde anlagilmasi veya degistirilmesi gerektigi belirlenmelidir.

281 Manavgat, Halka Arz, s. 215.
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Konuyu igsel bilgiler bakimindan degerlendiren Manavgat, igsel bilgilerin
belirlenmesinde fiyat kavrammin esas alinmasi gerektigini belirtmistir?®?. Kanaatimizce
de mevzuatta yer alan deger ifadesi ile, piyasa degerine/piyasa fiyatina isaret edilmek
istenmis, ancak ayrica fiyat ifadesine yer verilmesi nedeniyle de gereksiz bir tekrara
diistilmiistiir. Dolayisiyla, mevzuattaki “sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatini
(...) etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” ifadesinin, “sermaye piyasasi
araglarimin fiyatim (...) etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” olarak
anlasilmasi gerekir. Ayrica mehaz AB diizenlemeleriyle lafzi uyumun saglanmasi
amactyla hem SerPK m. 15’ten hem de ODT hiikiimlerinden “(...) degerini (...)”

ifadesinin ¢ikarilmasi uygun olacaktir.
iii- Yatiromeilarin Yatirnm Kararlarina Etki
iii. 1- Mevcut Durum

AB hukukunda sermaye piyasasi araglariin fiyati iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olma ihtimali bulunan bilgilerin igsel bilgiler olarak degerlendirildigi
belirtilmisti?®3. Hangi bilgilerin bu etkiyi yaratabilecegi ise MAR m. 7/4’te belirlenmistir.
Buna gore, makul bir yatirrmcinin yatirnm kararlarini verirken bu kararlarimin temel
hareket noktas1 olarak kullanmas1 muhtemel olan bilgiler, sermaye piyasasi araglarinin

fiyat1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek bilgilerdir.

Goriildigl tizere, AB hukukunda bir bilginin fiyata etki etme ihtimali
belirlenirken makul/objektif yatirimcinin yatirnm kararlar1 bakimindan bu bilgiyi onemli
kabul etmesi kriteri getirilmistir. Oysa mevzuatimizda fiyata etkinin degerlendirilmesi
bakimindan boyle bir kritere yer verilmedigi gibi; gerek SerPK m. 15°te gerekse ODT de

yatirimcilarin yatirim kararlari tizerinde etkili olabilecek bilgiler, lafzi olarak, sermaye

282 Manavgat, Halka Arz, s. 215-216.
283 Bkz. yuk. ikinci Boliim, I-2-C-a-bb (Kesinlik Ozelligi).
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piyasas1 araclarinin deger ve fiyatina etki edebilecek bilgilerden bagimsiz olarak

284 0 halde, oncelikle yatirim kararlartyla ve karar verici yatirimeiyla

degerlendirilmistir
neyin kastedildigi tespit edilmelidir. Ardindan bu kararlarin sermaye piyasasi araglarinin

fiyatiyla iliskisi incelenmeli ve igsel bilgilerin tespitinde ayr1 bir etki elemani olarak

degerlendirilip degerlendirilemeyecekleri belirlenmelidir.
iii. 2- Yatirnm

Yatirim, esas itibariyle kazan¢ saglama amacina yonelen bir harcamadir®®. Bir
yatirnmdan so6z edilebilmesi i¢in, yatirnm yapacak kisiye, harcanabilecek bir finansal
degere ve bu degerin harcanabilecegi bir yatirim aracina ihtiyag vardir?®®. Sermaye
piyasalarinda yatirim, kisaca yatirimcilarin fonlarini kazang saglamak amaciyla bu

piyasalardaki yatirim araglari olan sermaye piyasasi araglari tizerinden harcamasi olarak

ifade edilebilir?®’,

Bu harcama iglemi, esasen bir sermaye piyasasi aracinin miilkiyetini kazandiran
alim islemi olmakla birlikte, miilkiyet kazanmaksizin s6z konusu araglar tizerinde intifa
veya rehin haklarmin kurulmasina yonelik bir sinirli ayni hak tesisi islemi seklinde de

288

olabilmektedir-®®. Ayrica bu araglarin miilkiyetinin veya araglar tizerindeki haklarin satim

islemine konu olmasi da 6nceki bir harcamadan kaynaklanip yatirim kavramina dahildir.

284 y1ldiz, B.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yatirim Tavsiyeleri, Ankara 2015, s. 289.

285 Turhan, s. 3. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda kazancin garantisi yoktur; bkz. Ozer, s. 45.

286 Bu kapsamda, sigorta ettiren, banka miisterisi olan, herhangi bir ortaklikta pay sahibi olan, tahvil veya
doviz satm alan veya portfoy yonettiren kisiler de genel anlamda yatirimer kavramina dahildir; bkz. Aytag,
Yatirimciin Korunmasi, s. 4. Bu kisilerce kullanilan yatirim araglari, sigorta sdzlesmesi, banka hesap
miisteri s6zlesmesi, pay, tahvil ve dovizdir. Bununla birlikte sermaye piyasasi araglari, kazang saglama
amacina yonelen yatirimlarin baslica araglarindandir; bkz. Ozer, s. 82.

287 Benzer tanimlar icin bkz. Ozer, s. 42.

288 Sermaye piyasasi araclari iizerinde smnirli ayni hak tesisine iliskin usul ve esaslar i¢in bkz. II-13.1 Sayili
Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina {liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda

Teblig (RG. 07.08.2014, S. 29081), m. 22.
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iii. 3- Yatirinm Karan

Bir yatirimcinin, hangi sermaye piyasasi araci tizerinde ne tiir bir islem yapacagina
iliskin karari, yatirim kararidir. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda yatirim
yapmama yoniindeki olumsuz yatirim karar1 da mevcut bir harcama igermemesine
ragmen yatirim kararlar1 kapsaminda degerlendirilmektedir®®. Zira yatirimcilarin cesitli
gerekceelerle mevcut pozisyonlarint korumalari, agiklanan bilgiler 1s18inda herhangi bir
sermaye piyasast araci lizerinde herhangi bir islem yapmamaya/pozisyonlarin1 korumaya
karar vermeleri de miimkiindiir. Ayrica yatirim yapmama yoniindeki yatirim karari, hem
halihazirda sermaye piyasalarinda fiilen islem yapan yatirimcilar tarafindan hem de heniiz
bu piyasalarda higbir faaliyet gostermemis olan potansiyel yatirimcilar tarafindan
verilebilir. Ancak hareketsiz kalma yoniindeki bu kararin da muhtemel kazancin kaybi
veya muhtemel zarardan ka¢inilmasi seklinde bir ekonomik sonucu olacagi dikkate
alindiginda, yatirnm yapmama kararmmin da esasen bir yatirnm karart oldugu

belirtilmelidir.

O halde, sermaye piyasalarindaki yatirim karar: kavraminin yatirim yapma Ve
yatirum yapmama kararlarini icermesi bakimindan harcama temeline dayali yatirim
kavramindan daha genis bir anlam ifade ettigini belirtmek gerekir. Bu bakimdan daha
genel bir ifadeyle yatirim kararini, mevcut veya muhtemel yatirimcilarin, hangi sermaye
pivasast aract tizerinde hangi islemi yapacagina veya yapmayacagina iliskin karari

olarak tanimlamak miimkiindir.

289 fesel bilgileri tanimlayan SerPK m. 106/1°de “yatirimcilarin karart” ifadesi kullanilmisken ODT’de
“yatirnmcilarin yatirnm karari” ifadesi kullamilmigtir. Manavgat tarafindan Tebligdeki ifadenin, hem
yatirim yapma Ve yatirim yapmama yoniindeki olumlu ve olumsuz anlamlar1 barindirmasi hem de yalnizca
yatirima yonelik kararlar bakimindan sinirlama getirmesi nedeniyle daha dogru oldugu belirtilmistir; bkz.

Halka Arz, s. 214.
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iii. 4- Yatirnm Kararlarini Belirleyen Etkenler

Bir yatirimci, hangi sermaye piyasasi araci lizerinde ne tiir bir islem yapip
yapmayacagina iliskin yatirim kararm, gesitli etkenler altinda sekillenen bir siireg
sonucunda vermektedir. Bu etkenler, rasyonel veya irrasyonel/objektif veya subjektif
olabilirler. Sermaye piyasalarindaki araglarin fiyatlarinin olusumuna iliskin kuramlarin
temelinde de esasen bu etkenleri ortaya koymak amaci yatmaktadir. Zira asagida®® da
belirtildigi lizere sermaye piyasast araglarinin fiyati, yatirinmcilarin yatirim kararlari
dogrultusunda sekillenmektedir. O halde fiyat olusuma iliskin temel iki kuram olan etkin
sermaye piyasast kurami ve davranigsal finans kurami kisaca izah edilerek yatirim
kararlarmin  sekillenmesinde belirleyici olan objektif ve subjektif etkenlere
deginilmelidir.

iii. 4. a- Etkin Sermaye Piyasas1 Kuram ve Objektif Etkenler

Etkin sermaye piyasasi kurami 6zetle, tam ve miikemmel isleyen bir sermaye
piyasasinda sermaye piyasasi araclarmin fiyatinin fiyata etkili olan tiim bilgileri
yansittigl; aksi halde dahi piyasa mekanizmalarmin derhal dogru fiyat olusumunu

291 Bu kuramin “miikemmel isleyen piyasa

sagladigr varsayimina dayanmaktadir
varsayim1” ger¢eklikten uzak oldugundan, piyasalardaki fiyat olusumunu agiklayabilecek

gercekei bir yaklagima ihtiya¢ duyulmustur. Baslangicta etkin sermaye piyasast kurami

Yatirimeilarin Yatirrm Kararlar1 Arasindaki liski).
21 Kabaalioglu, s. 189; Yanh, s. 167-168; Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Isleme Dayal
Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, Ankara 2008, s. 70-71; Kihg, S.: Gelecege Yo6nelik
Degerlendirmelere iliskin Ozel Durum Agiklamalarinin Pay Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul Ornegi, Business and Economics Research Journal 2019, Vol. 10, No. 4, s. 384. Etkin sermaye
piyasasi kuramina iliskin bilgi i¢in bkz. Fischel, D.: Efficient Capital Markets, The Crash and the Fraud on
the Market Theory, Cornell Law Review 1988-1989, Vol. 74, No, 5, s. 910 vd.; Manavgat, Manipiilasyon,
s. 70-73; Hacimahmutoglu, Bilgi, s. 149 vd.; Yanl, s. 167-171; Manavgat, Halka Arz, s. 189-192; Meral,
S. 38-45; Aydogan, s. 284-285.
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temelinde c¢esitli yaklagimlar olusmus, piyasalarin agiklanan bilgilere tepki verme hizina
gore goreceli bir etkinlikten s6z eden kuram ile fiyatin ortaklik varliklarinin net degerini
yansittigl  Olgiide etkin  bir piyasadan bahsedilebilecegini savunan kuramlar

gelistirilmistir?®,

Etkin bir piyasada olmasi gereken, yatirim kararlarmi belirleyen etkenlerin
objektif olmasidir. Objektif etkenlerin basinda kamuya agiklanan bilgiler yer alir?®3. Bu
bilgiler, finansal tablo ve raporlar araciligiyla ge¢mise, 6zel durum agiklamalariyla
mevcut duruma veya gelecege yonelik degerlendirmeler?®* kapsaminda gelecege yonelik
olabilir. Ornegin bir yatirimeci, yatirrm kararmmi ilgili ortakligin sermaye piyasasi
araglarmin mevcut fiyati, giinliik islem hacmi, kar dagitim politikasi, kaynak yapisi®®,
araglardaki fiyat artisinin enflasyon karsisindaki durumu, ilkenin siyasi politikast ve

2% cevresindeki

ekonomik istikrari, bilgi iletisim kanallariyla sunulan haber ve gelismeler
yatirimcilarin yatirim kararlart ve spekiilatif eylemler gibi objektif ve rasyonel etkenlerle

sekillendirebilmektedir®®’.

292 Manavgat, Manipiilasyon, s. 71-73. Kuramlara iliskin detayl1 bilgi igin bkz. Gilson, R. J./Kraakman,
R.: The Mechanisms of Market Efficiency, Virginia Law Review 1984, Vol. 70, s. 554 vd.

293 Pay alim teklifi dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda agiklanan bilgilerin, arac1 kurumlar
ve yatirimeilar tarafindan farkl 6lgiilerde dikkate alindigini ortaya koyan bir arastirmaya iliskin olarak bkz.
Manavgat, s. 75.

2% Gelecege yonelik degerlendirmelerin 6zel durum agiklamalari kapsaminda kamuya agiklanmasina
iliskin detayl bilgi icin bkz. asa. Ugiincii Boliim, 1I-4-D (Gelecege Yonelik Degerlendirmeler).

2% Bekei, I./Alkan, H.: Finansal Bilgi Sisteminin Hisse Senetlerine Yatitm Karar1 Uzerine Etkisi:
IMKB’de Bir Uygulama, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2009,
C.14,S.3,s.19.

2% Sermaye piyasalar1 hakkinda bilgiler veya politik karar ve projeler de bu kapsamdadir; bkz. Turanboy,
s. 52 vd.; Unal, s. 139.

27 Turhan, s. 27 vd.
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iii. 4. b- Davramssal Finans Kuram ve Subjektif Etkenler

Etkin sermaye piyasasi ve onun altinda gelisen kuramlarin rasyonel yatirimciyi
esas almasi, gercekte yatirimcilarin her zaman rasyonel kararlar vermemesi ve yatirim
kararlarmin arkasinda bir¢ok etkenle birlikte psikolojik etkenler gibi rasyonel olmayan
etkenlerin de bulunmasi dolayisiyla davranissal finans kurami gelistirilmistir?®. Buna
gore, gecmiste yasanan olaylar, sahip olunan araglarin yiiksek fiyattan satilmasina
vonelik diirtii, gegmis fiyat tahminlerinden bagimsiz fiyat tahmini yapitlamamasi, subjektif
onyargilar, yiiksek kazang elde etme ve yaklasan zararlardan kaginma arzusu gibi
etkenler yatirimeilarm yatirim kararlari iizerindeki rasyonel olmayan etkenlerdir?®®. Bu
etkenler altinda olusan yatirnm kararlari, sermaye piyasalarindaki sermaye piyasasi

araglarin fiyatini olusturmaktadir.

Gergekten de sermaye piyasalarinda fiyatin olugsmasinin, yalnizca matematiksel
bir denklemle agiklanmasi miimkiin degildir. Zira her ne kadar etkin sermaye piyasasi
kuraminca sermaye piyasalarinda fiyatin degeri yansitacagi kabul edilse®® de
yatirimcilarin piyasalarda yapmak istedikleri islemler ve bu islemlere bigtikleri parasal
karsiliklar, her zaman somut bilgiler 1s1831nda ve rasyonel bir sekilde ger¢eklesmemekte,
bunlarm sekillenmesinde kisisel, psikolojik ve cevresel etkenler de rol almaktadir®®.
Dolayistyla bu kurama gore Sermaye piyasalarindaki fiyat, piyasalardaki iglemlerin,

cesitli rasyonel ve irrasyonel etkenlerle sekillenen fiili parasal karsiligini ifade

etmektedir.

2% Manavgat, Manipiilasyon, s. 73.

29 Fischel, s. 911 vd.; Manavgat, Manipiilasyon, s. 74.

300 Detayli bilgi i¢in bkz. Fischel, s. 910 vd.; Manavgat, Manipiilasyon, s. 70 vd.

301 Detayli bilgi icin bkz. Langevoort, D.: Behavioral Theories of Judgment and Decision Making in Legal
Scholarship: A Literature Review, Vanderbilt Law Review 1998, Vol. 51, No. 6, s. 1503 vd.; Manavgat,
Manipiilasyon, s. 74.Sermaye piyasasi araclarinin fiyat olusumunu yatirimeilarin kararlarinda etkili olan
psikolojik etkenlerle aciklayan davranissal finans kurami hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Langevoort, s.
1499 vd.; Manavgat, Manipiilasyon, s. 73 vd.
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Bu kapsamda, yatirimcinin finansal okur yazarlik diizeyi, yas ve saglik durumu,
yatirimdan beklentisi, gelir diizeyi, psikolojik yapist ve sosyokiiltiirel durumu yatirim

kararlarin verirken belirleyici olan subjektif etkenlerdir®®?

. Ayrica yatirimcilarin gegmis
deneyimlerinden yola ¢ikip sezgisel olarak hareket etmeleri®® de, yatirim kararlarina yon
veren subjektif etkenlerdendir. Hatta yatirnmcinin, yatirim kararmi aldigi esnada
heyecanli, tedirgin, baski altinda veya gilivende hissetmesi de subjektif nitelikte olup

yatirimeinin yatirim kararlarmi sekillendirebilmektedir®%4,

iii. 5- Yatirnm Kararlaria Etkide Objektif Yatirnmei Kriteri

AB hukukunda igsel bilgilerin belirlenmesi bakimindan yatirim kararlarina etki
edilebilecek yatirime1, makul yatirimer (reasonable investor) olarak belirlenmistir®®.
Ayrica ABD hukukunda, agiklanmasi gereken igsel bilginin makul yatirimer tarafindan
onemli kabul edilen bilgi oldugu, cesitli mahkeme kararlariyla ortaya konulmustur3®,
SerPK m. 15 ve ODT’de bu hususa yer verilmemisse de Rehber ile icsel bilgilerin
tespitinde dikkate alinmasi gereken yatirimei tipinin ortalama/makul/rasyonel yatirimci
tipi*®’ oldugu birden ¢ok kez belirtilmistir®®®. Ayrica 6gretide de SPK diizenlemelerinde

korunmasi amaglanan ve dikkate alinan yatirnmcinin ortalama yatirimer tipi oldugu,

dolayistyla makul/rasyonel/ortalama®®® bir yatirimcinin yatirrm kararlarini verirken

%02 Usul, H./Bekgi, I./Eroglu, H.: Bireysel Yatirrmcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-
Ekonomik Etkenler, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 2002, C. 15, S. 19, s.
136 vd.

303 Ozer, s. 48.

304 Oger, s. 39.

305 Bkz. yuk. Birinci Bolim, 111-3-C-d (Piyasanin Kétilye Kullanilmasi Tiiziigii).

36 ABD temyiz mahkemesinin 1968 tarihili Securities Exch. Com’n v. Texas Gulf Sulphur karari ve
digerleri i¢in bkz. Aydogan, s. 353 vd.

307 Bu yatirimen tipi hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Aydegan s. 392-395; Meral, s. 391-394.

%08 Bkz. Rehber, 11-2-2.4, s. 3-6, 11-5.5, 5. 12.

309 Ortalama yatirrmcinin, “piyasa kurallar1 ve uygulamalar: konusunda ortalama bilgiye sahip, piyasada
orta biiylkliikkte bireysel fonlarini kullanarak, araliklarla da olsa sermaye piyasasinda yatirim yapan

yatirimet tipi” olarak kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, izahnamenin Onayz, s. 124.
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dikkate deger kabul edebilecegi bilgilerin igsel bilgi olarak degerlendirilecegi ifade

edilmistir®’®. Dolayisiyla bir durumun igsel bilgi niteligi tasty1p tasimadigi belirlenirken,

bu duruma makul yatirimer tarafindan atfedilen 6nem dikkate alinacaktir®'!

. Ayrica,
anillan makul yatrimemnin bireysel yatirimer oldugu belirtilmelidir®'?.  Bireysel
yatirimcilar, sahip olduklari tasarruflarini sermaye piyasasi araglari vasitasiyla yatirima

doniistiiren ve kurumsal nitelikte olmayan yatirimeilardir®'®,

iii. 6- Yatirnmcilarin Yatirnm Kararlarinin Degismesine Neden Olabilecek
Nitelikteki Hususlarin Sermaye Piyasasi Araclarimin Fiyatindan Bagimsiz Olup

Olamayacagi Sorunu
iii. 6. a- Mevcut Durum

Yukarida da belirtildigi tizere AB hukukunda i¢sel bilgilerin fiyata etki unsuru, bu
bilgilerin makul yatirimcmim yatirim kararlari bakimindan temel alinmasi kriterine

baglanmistir (MAR m. 7/4). Buna gore makul yatirimcinin yatirim karar verirken dnemli

310 jhtiyar s. 89-91, 188; Hacimahmutoglu, Bilgi, s. 175, 177. Pay alm teklifi bakimmdan bkz.
Manavgat, s. 79. izahnamede agiklanacak bilgiler bakimindan bkz. Manavgat, izahnamenin Onay1, s. 124;
Meral, s. 129. Genel olarak kamuya agiklanacak bilgiler bakimindan; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 198;
Aydogan, s. 359; Meral, s. 391.

311 fesel bilgiler bakimindan makul yatirrmer kavraminin gelisimine etkili olan ABD mahkeme kararlart
igin bkz. Turanboy, s. 48-51.

312 Tiirk bireysel yatirimeisinm, “genelde tecriibesiz, yaptigi islemlerin ayrintili bilgilerinden yoksun,
agwrlikly olarak kamu korumasina giivenmis yani kamudan ¢ok beklentisi olan riski bilerek ya da bilmeyerek
seven, buna karsilik yardimci hizmetlerden fazla yararlanmayan, kamuyu aydinlatma eksikligini ileri siiren
fakat aciklanan bilgileri yeterince izlemeyen ya da izlemeyen ve sistem disi uygulama ve faaliyetlerden
¢ekinmeyen bir profile sahip” oldugu yoniinde bkz. Ayta¢, Yatirimcinin Korunmasi, s. 10. Yatirimci
gruplarma ve bu kapsamda bireysel yatirimcilara iligkin detayli bilgi i¢in bkz. Aytag¢, Yatirimcinin
Korunmasi, s. 5-6; Ozer, s. 41 vd.

313 11-5.2 say1l1 Teblig, m. 4/1-a, j. Ozer tarafindan, kamuyu aydinlatma diizenlemelerinde rasyonel segimler
yapabilen bireysel yatirimcinin esas alindigi, dolayisiyla esasen gesitli subjektif etkenler altinda karar veren
bireysel yatirimcilarin tam olarak korunamadig belirtilmistir; bkz. s. 61. Bireysel yatirnmcilarin “tiiketici”
say1lmalar1 ve mevzuatta buna iliskin 6zel koruma hiikiimleri ongoriilmesi gerektigi yoniinde bkz. Ozer, s.

58, 73.
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kabul ettigi bir bilginin, sermaye piyasasi araclarinin fiyati {izerinde de etkili olmasi
gerekmektedir®®*. Bir baska ifadeyle, sermaye piyasasi araglarmmn fiyat1 iizerinde
herhangi bir etkisi olmayan bilgiler, yatirimcilarin yatirirm kararlar1 bakimindan da

dikkate deger kabul edilmeyecektir®.

Oysa Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araglarinin fiyati iizerindeki etki herhangi
bir kritere baglanmadig1 gibi, SerPK m. 15 ve ODT’de mehazdaki kritere igsel bilgilerin
ayr1 bir unsuru olarak yer verilmis, boylece i¢sel bilgiler fiyata etkili bilgi ile yatirimcinin
yatirim kararlart iizerinde etkili bilgi olarak siniflandirilmigtir. O halde, Oncelikle
sermaye piyasasi araglarinin fiyatt ve yatirimcilarin yatirim kararlart arasindaki iligki
incelenmeli, bu iligki zayifsa mevzuattaki ayrimin devam ettirilmesi, eger iliski

kuvvetliyse mevcut diizenlemelerin ne sekilde degistirilmesi gerektigi tespit edilmelidir.

iii. 6. b- Sermaye Piyasas1 Araglarmin Fiyati ile Yatirnmcilarin Yatirim

Kararlar1 Arasindaki Iliski

Yukaridaki agiklamalar 15181nda, sermaye piyasasi araglarmin fiyatinin, g¢esitli
etkenler altinda alman yatirim kararlariyla sekillendigi ortadadir. O halde sermaye
piyasast araglarmin fiyatinin, yatirimeilarin yatirnm kararlarindan bagimsiz olarak
degerlendirilmesi miimkiin degildir. Baska bir deyisle, bir bilginin sermaye piyasasi
araglarinin fiyatin1 etkilerken yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkilememesi ya da
yatirrmcilarin yatirnm kararlarini etkileyen bir bilginin sermaye piyasasi araglarinin
fiyatina etkili olmamas1 beklenmeyecektir. Gelinen noktada, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatim1 veya yatirimeilarin yatirnm kararlarmi etkileyebilecek nitelikte olma hususlari

birbirlerinin ikamesi olarak ve bagimsiz bir sekilde degerlendirilemeyeceginden, bir

314 Turanboy, s. 47 vd.; Pash, Devralinma, s. 344, dn. 162.
315 Manavgat, Halka Arz, s. 215.
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bilginin bunlardan yalnizca birine de etki edebilecegi izlemini yaratan SerPK m. 15 ve

ODT deki lafzi ifadenin yerinde olmadigini belirtmek gerekir.

Ayrica sermaye piyasasi araglarinin mevcut fiyatlarinin mi yatirim kararlarina
sekil verdigi yoksa yatirim kararlarinin m1 mevcut fiyatlart olusturdugu {izerinde
durulmali, buna gére mevzuattaki i¢sel bilgi taniminda hangisinin esas alinmasi gerektigi
belirlenmelidir. Islem hacminin oldukga yiiksek oldugu ve bu islemlerin son derece hizli
bir sekilde gerceklestigi sermaye piyasalarinda fiyat-yatirim karar iliskisinin paradoksal
bir yap1 arz ettigini belirtmek gerekir. Zira bu piyasalarda ilk kez islem yapmak isteyen
bir yatirimci, diger bir¢ok etkenin yani sira mevcut fiyatlar1 degerlendirerek yatirim
kararlarin sekillendirecektir. Ayni anda, ¢cok sayida yatirimcinin, mevcut fiyatlar1 dikkate
alarak, benzer yonde verdikleri yatirim kararlar1 sonrasinda islem yapilan sermaye
piyasasi araglarinin fiyatinda asag1 veya yukari yonlii bir degisiklik olacaktir. Dolayisiyla
halihazirda igleyen piyasalarda hem sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin yeni yatirim
kararlarimi etkiledigi hem de yeni yatirnm kararlarinin sermaye piyasasi araglarinin

fiyatina yon verdigi belirtilmelidir.

Fiyat ve karar arasinda keskin ve belirli bir dncelik-sonralik iliskisi bulunmasa da
kanaatimizce igsel bilgilerin tespitinde somut ve rasyonel bir olgu olan “sermaye piyasasi
araglarimin fiyati” esas alinmalidir®’®. Zira sermaye piyasasi araglarinin fiyati, islem
yapildig1 sirada herkes i¢in ayniyken, yatirim kararlarini sekillendiren subjektif etkenlerin
varlig1 bu kararlarin alinma gerekgelerinin herkes i¢in farklilagsmasina neden olmaktadir.
Oysa ihlali halinde hukuki, idari ve cezai sorumluluk ©ngoriilen 6zel durumlarin

aciklanmasinda, agiklama konusu igsel bilgilerin subjektif etkilere dayali yatirim

316 Manavgat tarafindan 6zel durum agiklamasma konu bilgilerin, sermaye piyasasi araglarmin fiyatim

etkileyecek nitelikte olduklari belirtilmektedir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 210.
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kararlarinin degismesine baglanmasi, hukuki giivenlik ve dngoriilebilirlik bakimindan

sakincalir olacaktir.

Ogretide, bir bilginin &neminin menkul kiymetlerin fiyatina etkili olmasiyla
olciilecegi®l’, i¢sel bilginin sermaye piyasasi araglarinin fiyatinda mutlak bir degisime yol
acacak nitelikte olmas1 gerektigi®'® ve yatirimcilarin kararlar iizerinde etkili olabilecek
bilginin sermaye piyasasi araglarinin fiyatinda da etkili olacagi®®® belirtilmistir®?°.
Kanaatimizce de sermaye piyasasi araglarinin fiyati ve bu fiyattaki degisikliklerin objektif
bir olgu olarak herkes igin ayni igerige sahip bir etki kriteri seklinde degerlendirilmesi

uygun olacaktir.
iii. 6. c- Diizenleme Onerisi

Calismamizda, igsel bilgilerin tespitinde sermaye piyasast araclarinin degerinin
dikkate alinamayacagi, yatirimeilarin yatirim kararlari dikkate alinabilecekse de bunlarin
sermaye piyasasi araglarinin fiyatindan bagimsiz olamayacagi, zira fiyatin esasen yatirim
kararlar1 ¢ercevesinde olustugu belirlenmistir. Bu belirlemeler 1s18inda, mevcut

diizenlemelerde degisiklik yapilmas1 gerektigi ortadadir.

Yukarida yapilan diizenleme Onerileriyle birlikte, gelinen noktada SerPK m.
15°1n, “Sermaye piyasasi ara¢larimin fiyatini etkileyebilecek nitelikteki i¢sel bilgi, olay ve
gelismeler ile yatirimcilarin haklarint kullanmalarina yardimci olabilecek nitelikteki
surekli bilgi, olay ve gelismeler, ihragc¢ilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir.”
seklinde; 6zel durumlari tanimlayan ODT m. 4/1-n’nin ise “Sermaye piyasasi araglarinin

fivatini etkileyebilecek i¢sel durumlar veya yatirimcilarin haklarimi kullanmalarina

317 Manavgat, s. 103.
318 Pash, s. 205, dn. 245; Varis Tezcanh, M.: Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul
1996, s. 12.
319 pash, Devralinma, s. 344 dn. 162.
320 fesel bilginin tespitinde fiyata etkili bilginin dikkate alindig1 ABD yargi kararlar1 ve degerlendirmeleri
i¢in bkz. Turanboy, s. 49 vd.

93



vardimci olabilecek nitelikteki siirekli durumlar” seklinde degistirilmesi yerinde

olacaktir.
ddd- Etkinin Tespitinde Basvurulabilecek Yorum Araclari
i- Genel Olarak

Bir bilginin igsel bilgi olup olmadig1 belirlenirken, etkinin uzak ve diisiik bir
thtimal degil; yakin ve yiiksek bir ihtimal olmasina dikkat edilmelidir. Zira, etki sonucunu
dogurma ihtimali son derece diisiik bilgilerin i¢sel bilgi olarak degerlendirilip kamuya
aciklanmast, basta asir1 bilgi yiiklemesi (information overload)®?* olmak iizere, ortakligim
rekabet giicliniin azalmasina, aciklama yiikiimliilerinin yiikiimliilik kapsamlarinin son
derece genislemesine ve belki de ticari sirlarm®?? aciklanmasina sebep olabilecektir. Bu
nedenle icsel bilgilerin tespitinde, etki ihtimalinin ne derece kuvvetli oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, agiklama yiikiimliilerince, karsilagilan her
durum bakimindan, eldeki veriler ve 6zel durum agiklama yiikiimliiliigiine tabi ortakliga
ozgii kosullar®®® (ortakligin biiyiikliigii, yapisi, faaliyet gosterdigi sektor gibi) dikkate

alinarak etkinin belirlenmesi gerekecektir3?*,

%21 Kamuyu aydmnlatma yiikiimliiliigii kapsaminda acgiklanan bilgilerin kapsamlarinmn genisligi ve
karmagiklig1 dolayistyla yatirimcilarin adeta “tasmus bilgi seli altinda bogulduklart” hususunda detayli bilgi
icin bkz. Méllers, T./Temel, E.: Sermaye Piyasalarinda Bilgi Taskinligi (Kisa Finansal Raporlarin Hayata
Gegirilmesine Dair Ampirik, Psikolojik ve Karsilastirmali Hukuk Temeline Dayali Bir Oneri), Banka ve
Ticaret Hukuku Dergisi 2016, C. 32, S. 4, s. 31; Pash, Devralinma, s. 378 dn. 226. Kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumluluk bakimindan agir1 bilgi yiiklemesine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 197-199; Ozer, s. 48; Aydogan, s. 368-370; Meral, s. 131-132.

322 Tijcari sirlar icin bkz. asa. Ugiincii Boliim, II-5 (Kapsamin Sinirlari: Ticari Sirlar).

323 Ortakhigin biiyiikliigi ve iiretim programlarmin genisgligi géz oniinde bulunduruldugunda, bu
organizasyonun icerisindeki tek bir maden ocagiyla ilgili bilgilerin esaslt ve menkul kiymet fiyatlar:
tizerinde etkili olamayacagi yoniinde karar verilen SEC v. Texas Golf Sulphur Co. davasi hakkinda detayli
bilgi i¢in bkz. Turanboy s. 49 vd.

324 Rehber, 11-5, s. 10.
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S6z konusu belirleme, bir yorum faaliyetini gerektirmektedir. Ne var ki, siirekli
ve yogun bir sekilde isleyen sermaye piyasalarinda, her bilgi i¢in ayr1 ve birbirinden
bagimsiz bir degerlendirme siirecinin aranmasi zaman ve kaynak kisitliligi altinda makul
ve gergekei bir gereklilik olmayacaktir. Dolayisiyla muhtemel etkinin belirlenmesinde,
hiz ve kolaylik saglayacak birtakim kriterlerin/yorum araglarinin belirlenmesi yerinde

olacaktir.
ii- Onceki Aciklamalar

Ozel durumlar agiklamakla yiikiimlii olanlarca bir durumun etki unsurunu tastyip
tasimadiginin belirlenmesi yoniindeki yorum faaliyeti bakimindan, yorumlanmasi
gereken bilgi, olay veya gelismenin halihazirda igsel bilgi olarak kabul edilen bilgilerle
ayn1 veya benzer olup olmadig1 degerlendirilebilir®®. Zira daha dnceki bir tarihte i¢sel
bilgi olarak kamuya aciklanip da sermaye piyasas1 araglarinin fiyatini etkiledigi goriilen
bir durumla ayn1 olan veya benzer 6zellikler tasiyan yeni durumun da ayni etkiyi yaratma

thtimali ytiksektir.
iii- Ge¢miste Karsilasilan Fiili EtKi

Aciklama yiikiimliilerince gegmisteki bir bilgi, olay veya gelismenin igsel bilgi
olup olmadig1 degerlendirilip, ic¢sel bilgi olmadigi sonucuna varilarak 6zel durum
aciklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmamis olmasi dogaldir. Ayrica bunlarin
bahsedilen degerlendirmeye tabi tutulmamis olmasi dahi miimkiindiir. Zira bu durumlarin
etki yaratabilme kabiliyetinin oldugu hi¢ diisiinlilmemis olabilir. Ancak bahsedilen
durumlarin bagka kamuyu aydinlatma belgeleriyle veya harici agiklamalarla yatirimcilar

tarafindan Ogrenilmesinden sonra sermaye piyasasi araclarinin fiyatin1 etkiledigi

325 Rehber, 11-2, s. 4.
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gozlemlenebilir. Bir bagka ifadeyle, esasen igsel bilgi oldugu diisiiniilmeyen bir durumun

aslinda igsel bilgiler gibi etkili oldugu ortaya ¢ikabilir.

Hal boyleyken, piyasalarda fiili etki yaratmis olan bu durumla ayni veya benzer
olan bilgilerin, daha evvel igsel bilgi olarak degerlendirilmedigi gerekgesiyle géz ardi
edilmesi miimkiin degildir. Zira boyle bir tutum, piyasalarin 6grenilen duruma verdigi
tepkinin yok sayilmasi anlamina gelir. Bu nedenle, daha onceleri ig¢sel bilgi olarak
nitelendirilmeyen ancak yatirimeilar tarafindan herhangi bir sekilde 6grenildikten sonra
sermaye piyasasi araglarinin fiyati iizerinde etki dogurdugu tespit edilen bilgi, olay veya
gelismelerle ayn1 veya benzer nitelikteki bilgi, olay veya gelismelerin ilerleyen

donemlerde 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmasi gerekir32°,

iv- Piyasalardan Gelen Talep ve Yorumlar

Herhangi bir bilgi, olay veya gelismenin sermaye piyasasi araglarinin fiyati
tizerinde etkili olup olmayacag tespit edilirken, yatirimcilarin o durumla ilgili talep ve

327 Ornegin, telekomiinikasyon sektdriinde

yorumlart da goz oniinde bulundurulmalidir
faaliyet gosteren ve paylari borsada iglem goren bir halka a¢ik anonim ortakligin, tinlii bir
oyuncuyla medyadaki reklam yiizleri olmasi konusunda reklam sozlesmesi yapmasi
miimkiindiir. Bu sézlesmeye iliskin bilgilerin, sézlesme tutarinin ortaklik malvarligindaki
yerinin olduk¢a ufak olmasi nedeniyle herhangi bir etki unsurunu tasimadigi tespit
edilerek 6zel durumlar kapsaminda kamuya agiklanmamis olmast miimkiindiir. Bununla
birlikte, drnekteki oyuncunun kamuoyu tarafindan oldukga sevilen bir figiir olmasi ve
daha onceki isleri dolayisiyla toplumda giivenilir bir imaj ¢izmesi dolayisiyla ortakligin

hizmetlerinde yonelik biiylik bir talep olusturmasi giindeme gelebilir. Bu talep artisi

ortakligin kazancinin artmasmma da neden olacagindan, yatirimcilar séz konusu

326 Rehber, 11-2, s. 4.
327 Rehber, 11-2, s. 4.
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sOzlesmenin siiresini ve detaylarini 6grenmek, yatirim kararlarini bu bilgiler 1s18inda
sekillendirmek isteyebilecektir. Bu kapsamda Ornegin yazili ve gorsel basinda
sOzlesmenin detaylarina iliskin bilgilerin merak konusu oldugunun dile getirilmesi veya
ortakliktan bu hususlarda bilgi talep edilmesi miimkiindiir. Hal boyleyken, 6rnegin
bahsedilen sézlesmenin sona ermesinin de kamuoyu ve yatirimcilar tarafindan merak
konusu olacagi muhtemeldir. Bu merakin, yapilan reklam sézlesmesinin sona ermesine
iligkin bilginin sermaye piyasast araglariin fiyati iizerinde etkili olabileceginin bir
gostergesi olarak degerlendirilmesi ve sozlesmeye iligkin hususlarin 6zel durum

aciklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmasi gerekir.
V- Etki Sonucunu Dogurmayan Benzer Ac¢iklamalar

Herhangi bir bilgi, olay veya gelismenin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatini
etkileme ihtimali bulunan bir icsel bilgi oldugu disiiniilerek kamuya agiklanmasindan
sonra, boyle bir etki yaratmadiginin saptanmasi, agiklama yiikiimliilerin sonraki 6zel
durum agiklamalar1 bakimindan yol gostericidir. Zira boyle bir durumda, bir bilginin igsel
bilgi olup olmadigini yorumlama sorumlulugu bulunan agiklama yiikiimliilerince benzer
ozelliklerdeki bagka bir bilginin esasen igsel bilgi niteligi tasimadig1 yorumu yapilmasi

miimkiindiir®?e,

Ancak belirtilmelidir ki, benzerlige iliskin bdyle bir yorum dikkatlice
yapilmalidir. Zira aciklanip da herhangi bir etki yaratmayan bilgiyle benzerligin
tespitinde yapilan hata, kamuya aciklanmasi gereken bir bilginin agiklanmamasina neden
olup sorumluluk doguracaktir. Ornegin, kozmetik alaninda faaliyet gdsteren halka agik
bir anonim ortakligin kamuya agiklanan son bilangosundaki maddi duran varliklarinin
toplam degeri 500.000 Tiirk lirastyken yeni subesi i¢in aylik 50.000 Tiirk liras1 kira bedeli

karsiliginda bir tasinmaz kiraladigini, bu durumu 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda

328 Rehber, 11-2, s. 4.
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kamuya agikladigin1 ve agiklanan bilginin sermaye piyasasi araglarinin fiyati iizerinde
etkili olmadigini diistinelim. Bu husustaki bilgilerin sermaye piyasasi araglarinin fiyatina
etki etmediginden hareketle, ayn1 ortakligin son bilangosundaki maddi duran varliklarinin
toplam net degerinin 100.000 Tiirk liras1 oldugu ileri bir tarihte benzer bir tasinmazin yine
50.000 Tiirk liras1 karsiliginda kiralanmasi halinde, ayn1 miktarda bir kira bedelinin yine
herhangi bir etki yaratmayacagi ve bu nedenle kamuya agiklanmasina gerek olmayacagi
yorumunun yapilmas1 miimkiin degildir. Zira ilk agiklamadaki kira bedeli, ortakligin
aciklanan son bilancosundaki maddi duran varliklarinin toplam degerinin %10’una
karsilik gelirken, sonraki kira sozlesmesinin kira bedeli, ortakligin sonraki tarihli
aciklanan son bilangosundaki maddi duran varliklarinin toplam degerinin %50’sine
tekabiil etmektedir. Dolayisiyla Ornekteki ortakligin halihazirdaki maddi duran
varliklarinin toplam degeri icerisinde oldukca dnemli bir orana ulasan boyle bir kiralama
isleminin, yalnizca onceki aciklamadaki kira bedeliyle ayni kira bedelini igermesi
nedeniyle benzer kabul edilerek kamuya agiklanmamasi, agiklama yiikiimliilerinin

sorumluluklarinin dogmasina neden olacaktir.
b- Siirekli Bilgiler Bakimindan
aa- Ozellikleri

Igsel bilgilerin aksine, siirekli bilgilerin 6zelliklerine iliskin herhangi bir belirleme
ne ODT’de ne de Rehberde yapilmistir. Bu durumun, SPK nin siirekli bilgileri yoruma
ihtiya¢ birakmayacak sekilde belirlemis olmas1 ve siirekli bilgilerin tespitinde birtakim
ozelliklerin aranmasindan ziyade ODT’de diizenlenmis olmasinin yeterli kabul
edilmesinden kaynaklandig1 diisiiniilebilir®?®. Ancak kanaatimizce, siirekli bilgilerin

siirli sayma yontemiyle belirlenmis olmasi, bu bilgilerin 6zelliklerinin tespitine engel

329 VI11-54 sayili miilga Tebligde igsel bilgilerin aksine “siirekli bilgiler” bashg: altinda agiklanmasi
ongoriilen durumlarin, yoruma yer birakmayacak sekilde sayma ydntemiyle belirlendigi yoniinde bkz.
Keskin, s. 85. Ayn1 durum, bugiin itibariyle ODT icin de gegerlidir.
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degildir. Gergekten de ODT de siirekli bilgilerden sayilan ancak tarafimizca igsel bilgi
niteligi tasidig1 diisiiniilenlerin disindaki siirekli bilgiler, belirli ihraggilara iliskin genel
ve siirekli nitelikteki bilgilerdir®®. Bu bilgilerin kamuya agiklanmas1 sermaye piyasasi
araclarinin fiyatina etki edebilecek nitelikte degildir. S6z konusu bilgilerin agiklanmasi,
yatirimcilarin birtakim haklarint kullanmalarina yardimci olma 6zelligi tasimaktadir.
Dolayisiyla bu bilgilerin de yatirimcilarin haklarmi kullanmalarina yardimeci olmaya

yonelik yeterli esaslari icermesi gerektigi belirtilmelidir.
bb- Yardimci Unsur
aaa- Anlam

Stirekli bilgilerin yardimei unsur barindirdigimin belirtilmesiyle, yatirimcilarin
sermaye piyasalarinda yaptigi islemler sonucunda sahip olduklari haklarin1 dogru ve
zamaninda kullanabilmelerini saglamak bakimindan bu bilgilerin 6zel durum
aciklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmalariin gerekli oldugu kastedilmektedir. Bu
kapsamda yardimci unsur, yatirnmcilarin haklarimi kullanmalarina yardimer olma

elemanindan olusmaktadir.
bbb- Dayanag

Tiirk sermaye piyasast hukukunda, yatirimcilarin haklarint kullanmalarina
yardimci olacak nitelikteki bilgilerin 6zel durum agiklamalari kapsaminda agiklanmasina
iliskin ilk diizenleme VIII-39 sayili miilga Teblig ile yapilmistir. Ancak 6zel durum
aciklamasina konu bilgilerin igsel-siirekli bilgi ayrimina tabi tutulmamis oldugu bu
Tebligde yardimci unsurun siirekli bilgileri nitelemek {izere diizenlendigini belirtmek
miimkiin degildir. Bu nedenle ¢aligmamizda, siirekli bilgilerin yardimci unsura sahip

bilgiler oldugu V1I1-54 sayili miilga Tebligden hareketle belirtilmistir. Gergekten de VIl1I-

330 Siirekli bilgilerin, sermaye yapisi ve ydnetim kontrolii ile ortaklig1 tamitic1 genel nitelikteki bilgilere
iliskin oldugu yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 225. Ayni yonde bkz. Meral, s. 190.
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54 sayili miilga Teblig hiikiimleri uyarinca 6zel durumlara iligkin tanimdan igsel bilgi
tanimindaki hususlarin ¢ikarilmasi suretiyle yatirimcilarin haklarint kullanmalarina

yvonelik onemli olay ve gelismelerin siirekli bilgileri niteledigi anlasilmaktadir.

SerPK ve ODT’nin 6zel durumlar1 tanimlayan ve belirleyen hiikiimlerinde
yatirimcilarin  haklarimi  kullanmalarina yonelik bilgilerin de kamuya agiklanmasi
gerektigi hususuna lafzi olarak yer verilmemistir. Bununla birlikte ODT Rehberinde
kamuya agiklanmasi gereken igsel bilgilerin, “ihragginin mali durumu veya faaliyetleri
nedeniyle sermaye piyasasi aracuin degeri iizerinde etkili olabilecek, yatirimcilarin
yvatirim kararlarini etkileyebilecek (...) olay ve gelismeler” yaninda “yatirimcilarin (...)
haklarint kullanmalarina yonelik olay ve gelismeler” kapsaminda degerlendirilmesi

gerektigi belirtilmistir®!,

Oysa yukarida ig¢sel bilgilerin 6zelliklerine iliskin yapilan tespit ve acgiklamalar
1s1g1nda, bu tiir bilgilerin tespitinde sermaye piyasasi araglarinin fiyatina etki edebilecek
bilgi, olay veya gelismelerin dikkate alinmasmin gerekli ve yeterli oldugu ortadadir. Bu
nedenle, miilga diizenlemeler ve siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilen bilgilerin
igerikleri dikkate alinarak halihazirda kamuya aciklanmasi gereken ve igsel bilgi niteligi
tasimayan siirekli bilgilerin yardimer unsur barindiran bilgiler oldugu, dolayisiyla
“vatirimcilarin (...) haklarimi kullanmalarina yonelik olay ve gelismeler’in igsel
bilgilerin degil; siirekli bilgilerin tespitinde aranacak bir unsur oldugunun belirtilmesi

gerekir.
ccc- Kapsam

ODT’de siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilen ihracciya iliskin genel
bilgiler, bilgilendirme politikasina ve genel kurula iligkin bilgiler digindaki bilgilerin

esasen igsel bilgi niteligi tasidig1 yukarida belirtilmisti. ODT de siirekli bilgiler olarak

331 Rehber, 11-5, s. 10.
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degerlendirilen ancak igsel bilgi niteligi tasiyan sermaye yapisina ve yénetim kontroliine
iliskin degisiklikler, paya dayali sermaye piyasasi ara¢larimin iktisabina iliskin
gelismeler, sermaye artirimina iliskin bilgiler, pay disindaki sermaye piyasasi ara¢larin
halka arz eden ihraggilarin diger agiklamalar: ve belirli ortakliklarin sermaye piyasasi
aract ihracina iligkin bilgilerin yardimci unsur degil, etki unsurunu barindirdigi,
dolayisiyla da bu baslik altinda yalmzca ihracciya iliskin genel bilgiler, bilgilendirme
politikast ve genel kurula iliskin bilgiler bakimindan yardimci unsurun incelendigi

belirtilmelidir.
ddd- Kullanilmasina Yardimei Olunan Yatiromeir Haklar:

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar, halka acik anonim ortaklik pay sahiplerinden
ibaret degildir. Gergekten de pay, sermaye piyasasi araglarindan yalnizca biridir ve pay
disindaki sermaye piyasasi araclarmin miilkiyetine veya bunlar iizerinde sinirl bir ayni
hakka sahip olan kisiler de sermaye piyasast yatirimcilaridir. Dolayisiyla sermaye
piyasas1 yatirnmcilarmin haklarmin, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu®¥? ve SerPK

kapsaminda pay sahipligi haklartyla sinirl diisiiniilmemesi gerekmektedir.

Bu itibarla, 6rnegin SerPK m. 8/43% 32/43% ve 84/23% hiikiimleri uyarinca pay

disindaki sermaye piyasasi araci yatirimceilarinin Kanun kapsaminda sahip oldugu ¢esitli

332 RG. 14.02.2011, S. 27846. TTK m. 357 uyarinca esit isleme tabi tutulma hakki, m. 425 uyarinca genel
kurula katilma hakki, m. 434 uyarinca asgari oy hakki, m. 437 uyarinca bilgi alma ve inceleme hakki, m.
445 uyarinca genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davast agma hakki bunlara drnektir.

333 SerPK m. 8/4, izahnamede degisiklik yapilmasi veya yeni hususlarm izahnameye eklenmesi halinde, bu
tarihten 6nce izahnameyle halka arz edilecek olan sermaye piyasasi araglarini satin alma talebinde bulunan
yatirimcilarin, taleplerini geri alma haklarina iligkindir.

334 SerPK m. 32/4, kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk kapsaminda yatirrmeilarin tazmin
talebinde bulunma haklarina iligkindir.

335 SerPK m. 84/2, yatirnimcilarin tazminine iliskindir.
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haklar diizenlenirken; SerPK m. 18/63%, 19/3%%7 20/3338 2433 27340 ye 3034
hiikiimleriyle esasen SerPK kapsamindaki ortakliklarin pay sahiplerine yonelik haklar

diizenlenmistir.

ODT’de siirekli bilgiler kapsaminda sayilan ve tarafimizca yardimci unsur
barindirdig1 tespit edilen bilgiler incelendiginde, bu bilgilerden genel kurula iligkin
olanlarinin esas itibariyle paya veya pay ilizerinde bir hakka sahip olan yatirimcilara
yoneldigi; ihraggiya ve bilgilendirme politikasina iligkin bilgilerinse tiim piyasa

katilanlar1 ve yatirimcilara yoneldigi belirtilmelidir.
eee- Haklarim Kullanmasmna Yardimci Olunan Yatirimel

SerPK ve SerPK uyarinca yayimlanan ikincil diizenlemeler, halihazirda sermaye
piyasalarina fiilen katilim gosteren yatirimcilarin haklarini diizenlemekte ve koruma

amaci tasimaktadir®*?

. Dolayistyla, kamuyu aydinlatma ilkesinin ve bu kapsamda 6zel
durum agiklamalarinin muhataplar1 arasinda heniiz sermaye piyasalarinda hicbir faaliyet
gostermemis muhtemel/potansiyel yatirimcilarin da oldugu belirtilmigse de, siirekli
bilgilerin agiklanmasiyla haklarinin kullanilmasina yardimci olunan yatirimcilarin,

halihazirda sermaye piyasalarinda fiilen islem yapan ve haklar1 mevzuatta diizenlenen

mevcut sermaye piyasast yatirimeilariyla siirli oldugu belirtilmelidir.

Ne var ki bu sinir, siirekli bilgilere iliskin 6zel durum agiklamalarinin yapildigi an
itibariyle gecerlidir. Zira siirekli bilgilere iliskin agiklamalarin yapildig: tarihte heniiz

sermaye piyasalarinda fiilen islem yapmayan muhtemel/potansiyel yatirimcilarin, ileri bir

336 SerPK m. 18/6, yayitli sermaye sistemine iligkindir.

337 SerPK m. 19/3, kar payma iliskindir.

338 SerPK m. 20/3, kar pay1 avansina iliskindir.

339 SerPK m. 24/1, ayrilma hakkina iliskindir.

340 SerPK m. 27, ortakliktan ¢ikarma ve satma haklarma iliskindir.

341 SerPK m. 30, genel kurula katilma ve oy kullanma haklarina iliskindir.

342 SerPK m. 1.
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tarithte sermaye piyasasinda islem yapmaya karar vermeleri halinde oOnceki
aciklamalardan yararlanmalar1 miimkiindiir. Ancak yine de stirekli bilgilere iliskin 6zel
durum agiklamalarinin hak kullanimina yardimci olma amacinin, agiklamalarin yapildigi
an itibariyle, ilgili ortakligin yatirimcisi olup olmadigindan bagimsiz olarak, sermaye
piyasalarinda islem yapan mevcut yatirimcilara yonelik oldugu belirtilmelidir. Bu tarihten
sonra, aciklanan siirekli bilginin sermaye piyasalarinda faaliyet gostermeye heniiz
baslayan yahut hala piyasa disinda kalan muhtemel/potansiyel yatirimcilar igin yararl
veya kullanishh olup olmamasi, yardimci unsur barindiran bilgilerin ac¢iklanmasiyla

ulasilmak istenen amacin disindadir.
I1- OZEL DURUM ACIKLAMALARINA KONU BiLGILERIN iCERIGi
1- i¢erigin Simiflandiriimasi
A- Smiflandirmanin Kaynag

Calismamizda 6zel durum agiklamalarina konu igsel ve siirekli bilgilerin igerigi,
biiyiik 6lciide ODT deki diizenlemeler 15131nda ve Rehberdeki aciklamalardan hareketle
siiflandirilmistir. Belirtmek gerekir ki Rehberdeki siniflandirma, VI11-54 sayili miilga
Teblig Rehberiyle biiyiik 6lgiide uyumludur. VI11-54 sayili miilga Teblig Rehberindeki
siiflandirma da esasen VIII-39 sayili miilga Tebligde sayilan 6zel durumlardan hareketle
olusturulmustur®*3, VI11-39 sayil1 miilga Tebligdeki 6zel durumlar ise eSerPK m. 16/A’da
sayilan 6zel durumlarin genisletilmesi ve kategorize edilmesi suretiyle belirlenmistir. Hal
bdyleyken, daha sinirli ve dar kapsamli da olsa 6zel durumlarin esasen ilk olarak kanun
koyucu tarafindan 6rneklendirildigi ve bu drneklerin, Rehberin hazirlanmasinda 6nemli

bir yol gosterici oldugu belirtilmelidir.

343 V/111-54 sayili miilga Teblig Rehberi, 11-5.7, 5.8, s. 12-16.
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Dolayisiyla, asagidaki smiflandirmanin kaynagi da esasen eSerPK m. 16/A
uyarinca kanun koyucunun iradesine dayanmakta, ancak giiniimiiz diizenlemeleri ve
ihtiyaclar1 goéz oOniinde bulundurularak eSerPK m. 16/A diizenlemesinin ¢ok daha

genisletilmis ve gelistirilmis bir halini yansitmaktadir.
B- Simiflandirmanin Amaci

Ozel durumlarin belirli baslhiklar altinda toplanarak incelenmesinin amaci,
uygulayicilarin karsilagtiklart gesitli durumlarin 6zel durum agiklamasini gerektirip
gerektirmediginin tespitinde kolayca yararlanabilecekleri bir kaynagin saglanmasidir®**,
Bir baska ifadeyle yapilan smiflandirma, her bir somut durumun orneklendirilen
durumlara benzerliginin tespitinde referans olusturmaya yonelik olup karsilasilabilecek
biitiin 6zel durumlart kapsayici nitelik tagimamaktadir. Dolayisiyla, aciklama
yiiklimliilerince karsilasilan somut durumlar, SPK Rehberleri ve ¢calismamizda yer alan
siiflandirmadan hareketle ancak bununla sinirli kalinmayarak, durumun ve ihragginin
ozel kosullar1 da dikkate alinmak suretiyle bir degerlendirmeye tabi tutulmalidir3®.
Yapilan degerlendirme sonucunda s6z konusu durumlarin sermaye piyasasi araglarinin
fiyatin1 etkileyebilecek veya yatirimcilarin haklarmi kullanmalarina yardimer olacak

nitelikte oldugu tespit edildigi takdirde, bunlar 6zel durum agiklamalari kapsaminda

kamuya agiklanmalidir.
C- Smiflandirmanin Genel Cercevesi

Mevzuatimizda 6zel durum agiklamasina konu bilgiler ya icsel ya da siirekli bilgi
niteligindedir. Ancak ODT’de, esasen etki veya yardimci unsur barindirmayan, bu
nedenle 6zel durum niteligi tasimayan ve bu kapsamda kamuya agiklanmasina gerek

olmayan birtakim bilgilerin de 6zel durum acgiklamasi yoluyla kamuya aciklanmasi

34 ODT m. 27; Igsel bilgiler icin bkz. Rehber, 11-5, s. 10; VI1I-54 sayili miilga Teblig Rehberi, 11-5, s. 8.
345 fcsel bilgiler icin bkz. Rehber, 11-5, s. 10; VII1-54 sayil1 miilga Teblig Rehberi, 11-5, s. 8.
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ongoriilmiistiir. Gergekten de ODT m. 24/7 uyarinca ihragcilar tarafindan sermaye
piyasasi araglarinin islem gordiigli yurtdisi borsalarinda, esasen Tiirk hukuku bakimindan
kamuya agiklanmasi gereken bir 6zel durum teskil etmeyen hususlara iliskin agiklama
yapilmas1 halinde, ayn1 agiklamanin ODT uyarinca KAP’ta da yapilmas1 gerekmektedir.
S6z konusu hususlar Tiirk hukuku bakimindan ne ig¢sel ne de siirekli bilgi niteligi
tasidigindan, calismamizdaki siniflandirmada da yer almamis ve 6zel durum olmamasina
ragmen 6zel durum agiklamalari kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken bu bilgilere

ayrica deginilmemistir.
a- I¢sel Bilgiler Bakimindan

Asagida igsel bilgiler, ihrac¢iya bagli ve ihragcidan bagimsiz durumlar olarak iki
ana gruba ayrilip ilgili olduklar1 durumlara gére dokuz alt baslikta incelenmistir®*®. Buna
gore genel itibariyle: ihrag¢1 kadrolarindaki degisiklikler ve kadrodakilere iliskin
gelismeler, adli dava ve idari kovusturmalar, 6nemli tutarda olagan dis1 gelir ve karlar ile
gider ve zararlar, sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler, maddi
duran varliklarla ilgili islemler, ihragginin faaliyetlerine iliskin degisiklikler, ihragginin
finansal yapisina iliskin degisiklikler, bagli ortakliklar ve finansal duran varliklara iligkin
degisiklikler ve son olarak pay disindaki sermaye piyasast araglarini halka arz eden

ithraggilara iligkin bilgiler, kamuya agiklanmasi gereken igsel bilgilere 6rnektir.

Ancak belirtmek gerekir ki i¢sel bilgilerin tamami, sermaye piyasasi araglarinin
fiyat1 lizerinde etkili olup esasen yatirimcilarin yatirim kararlarini belirleyen bilgilerden
olusmaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyati ve yatirimeilarin yatirim kararlari

arasindaki paradoksal iliski®* bir yana, sayilan alt basliklardan énemli tutarda olagan dis

346 Ogretide bazi yazarlar tarafindan igsel bilgiler ortaklik bilgisi ve piyasa bilgisi olarak ayrilmaktadir; bkz.

Turanboy s. 51-53. Ayn1 yonde bkz. Meral s. 188.

iii.6.b (Sermaye Piyasas1 Araglarmnin Fiyati ile Yatirimeilarm Yatirrm Kararlart Arasindaki liski).
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gelir ve Karlar ile gider ve zararlar, sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin
degisiklikler, maddi duran varliklarla ilgili islemler, ihrag¢inin finansal yapisina iligkin
degisiklikler ve bagli ortakliklar ile finansal duran varliklara iliskin degislikler ilk bakista
ve yiizeysel olarak fiyata etkili kabul edilebilecek bilgilerdir. Benzer sekilde, ihraggi
kadrolarindaki degisiklikler ve kadrolara iliskin gelismeler, idari ve adli kovusturmalar,
ihragginin faaliyetlerine iligskin degisiklikler ve pay disindaki sermaye piyasasi araglarini
halka arz eden ihragc¢ilara iliskin bilgiler de ilk bakista ve yiizeysel olarak yatirim

kararlarina etkili oldugu diisiiniilebilecek bilgilerdir.

Oysa bu durumlarin, yalmizca kararlara veya fiyata etki basliklar1 altinda
siiflandirilmasi, smiflandirmanin amacina ulasmasini 6nleyecektir. Zira uygulayicilara
kolaylik ve yol gostericilik saglamak amaciyla yapilan siniflandirma, detaylica kategorize
edilmis c¢ok c¢esitli bilgi, olay ve gelismelerin sistemli bir sekilde siralanmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla asagida igsel bilgiler, esasen birbirlerine benzer 6zellikler
tagisalar da kaynaklandiklar1 veya iliskin olduklart kisiler, islemler ya da ilk olarak

etkiledikleri hususlar baglaminda dokuz farkli baslik altinda incelenmistir.
b- Siirekli Bilgiler Bakimindan

SerPK’de siirekli bilgilere iliskin herhangi bir belirleme yapilmamis, ODT de ve
ODT Rehberinde bu bilgiler sinirlayict bir sekilde sayilarak belirlenmistir. Bu nedenle
calismamizda da ODT’de sayilan siirekli bilgilere smirlayici bir sekilde yer verilmistir.
Ancak ODT de siirekli bilgiler arasinda say1lip da tarafimizca esasen igsel bilgi olduklart
belirlenen durumlara, i¢sel bilgiler kapsaminda deginilmistir. Dolayistyla ¢aligmamizda
stirekli bilgiler: ihragciya iliskin genel bilgiler, bilgilendirme politikas1 ve genel kurula

iligkin bilgiler basliklariyla sinirli olarak incelenmistir.
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2- i¢sel Bilgiler
A- Thragcidan Kaynaklanan Durumlar
a- Thrac¢1 Kadrolaridaki Degisiklikler ve Kadrodakilere iliskin Gelismeler

aa- Yonetim Kadrolarindaki Degisiklikler

348 yer alan kisiler ifadesiyle ilk olarak

Anonim ortakliklarin yonetim kadrolarinda
TTK m. 359 uyarinca ortakligin yonetim yetkisi ve gorevine sahip olan yonetim kurulu
tiyeleri kastedilmektedir. Bununla birlikte, TTK m. 367/1 uyarinca yonetim yetki ve
gorevinin kismen veya tamamen devredilmesi (TKK m. 375’te sayilan yetki ve gorevler
hari¢) miimkiin oldugu gibi, TTK m. 368 uyarinca yonetim kurulu tarafindan ticari
temsilci veya ticari vekil atanmasi da miimkiindiir. Bu hallerde, esasen TTK m. 367

uyarinca hazirlanacak bir i¢ yonerge ile ortaklik yonetim kadrolar1 belirlenmekte ve bu

kisiler yonetim kadrolarinda yer alan kisilerden sayilmaktadir.

Ayrica TTK m. 366/2 uyarinca ¢esitli amaglarla komite veya komisyonlar
kurulabilecegi gibi SerPK’ye tabi ortakliklar tarafindan Kurumsal Yénetim Ilkeleri m.
4.5.1 kapsaminda “Denetimden Sorumlu Komite”, “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday
Gosterme Komitesi”, “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” Ve “Ucret Komitesi”
olusturulmasi zorunludur. Bu komitelerde yer alan kisilerin de ihrag¢inin yonetim

kadrolarinda yer alan kisilerden olduklar1 belirtilmelidir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bir ihraggmin yonetim kadrolarinda
meydana gelen degisiklikler, ic¢sel bilgiye viicut verir. Zira, ihrag¢inin yonetiminde

onemli yetki ve gorevlere sahip kisilerin deneyim, yetenek, yeterlilik ve bilgi birikimleri,

3

348 Anonim ortakliklarda “y&netim” ifadesinin esasen birbirini tamamlayan iki farkli yonii oldugu,
bunlardan ilkinin TTK m. 374/1 uyarinca yonetim faaliyetleri kapsaminda gergeklestirilen is ve islemler,
ikincisinin ise bu is ve iglemleri yerine getiren kisiler oldugu yoniinde bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), s. 527.
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yatirimcilarin  ilgili  ihraggiya iligkin - yatirim  kararlarmin - sekillenmesinde rol

oynayacaktir®*°

. Bu kadrolardaki kisilerin yeterliliklerinin degerlendirilebilmesi ve
yatirim kararlar1 verilirken temel alinabilmesi ig¢in, kadrolarda meydana gelen

degisikliklerin kamuya agiklanmas1 gerekir.

O halde ihrag¢inin yonetim kurulu tiyeleri, murahhas iiye ve miidiirleri, genel
miidiir ve yardimcilari, mevzuat cercevesinde olusturulan komitelerin tyeleri ile
thraggida 6nemli karar ve yetki sorumlulugu tastyan diger kisilerin atanmasi, ayrilmasi
veya herhangi bir nedenle degismesi durumlarinin, etki unsurunu barindiran icsel bilgiler

olduklar: belirtilmelidir°.
bb- Yonetim Kadrolardakilerin Sorumluluklarina iliskin Durumlar

Ihragcinin yonetim kadrolarinda yer alanlarin gorevleri nedeniyle hukuki, idari ve
cezai sorumluluklarinin giindeme gelmesi halinde, bu durumun ihraggiy1 etkilemesi
olasidir. Thragey: etkileyen bdyle bir durumun, yatirrmeilarin yatirim kararlari {izerinde
de etkili olma ihtimali yiiksektir. Hal boyleyken, 6rnegin yonetim kurulu iiyelerinin ibra
edilmemesi®®!, yaptiklar1 islemler dolayisiyla sorumluluk davasina muhatap
olabileceklerinin bir gostergesi oldugundan igsel bilgi niteligi tasir. Bu nedenle genel
kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeleri hakkinda sorumluluk davasi agilmasi®*? da

evleviyetle i¢sel bilgi niteligindedir®®,

349 Mesleki deneyim ve yeteneklerinin dlgiilmesi, verecekleri kararlan etkileyebilecek her tiirlii potansiyel
cikar uyusmazliklarinin degerlendirilebilmesi i¢in muhataplar tarafindan bu kisilerin bilinmesinin 6énemli
oldugu yoniinde bkz. Pasl, s. 263.

350 Rehber, 11- 5.2, s. 11. Bu durum, ODT II m. 5/1-h’de de diizenlenmistir.

%! Rehber, 11- 5.2, s. 11.

%2 Rehber, 11- 5.2, s. 11.

358 Bu durum, ODT II m. 5/1-h’de de diizenlenmistir.
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Bununla birlikte, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine®** dava acilmasi, bu davalarin
karara baglanmasi ve/veya bu davalarin kesinlesmesi; ihragginin yonetim kurulu tiyeleri,
genel miidiir ve yardimcilar1 veya ihrag¢ida 6nemli karar ve yetki sorumlulugu tasiyan
diger kisiler hakkinda sahtecilik, emniyeti suistimal, hirsizlik, kagak¢ilik, dolandiricilik,
hileli veya taksirli iflas gibi suglardan ya da SerPK m. 115°%° kapsaminda dava acilmasi,
bu davalarm karara baglanmasi ve/veya kesinlesmesi®® gibi yatirimcilarm yatirmm
kararlar1 lizerinde etkiye sahip olabilecek durumlarin, agiklama yiikiimliilerince i¢sel bilgi
olarak degerlendirilmesi ve 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmasi

gerekmektedir®’.
cc- Nitelikli Personel ve Bunlarin Sorumluluklarina fliskin Durumlar

Ihragcinin faaliyetleri bakimmdan énemli pozisyonlarda bulunan veya kisisel
bilgi ve becerileri dolayisiyla istihdam edilen nitelikli personele, 6rnegin uzman bir
hukukguya veya yiiksek miithendise iliskin degisiklik ve yaptirim tehditlerinin de kamuya

358

aciklanmasi gerekmektedir>>°. Gergekten de bir drnekle ifade etmek gerekirse, savunma

sanayiinde faaliyet gOsteren bir ihragcinin iiretim birimlerinde ¢alisan bes kidemli

4 Ornegin TTK m. 549, 550/2 ve 558/2.

35 Yazili bagvuru ve ozel sorusturma usullerine iliskin SerPK m. 115 uyarinca, “(1) Bu Kanunda
tamimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolayr sorusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet
bassavciligina yazili basvuruda bulunulmasina baghdw. Bu basvuru muhakeme sarti niteligindedir. (2)
Basvuru tizerine kamu davast a¢ilmast halinde iddianamenin kabulii ile birlikte, bir 6rnegi Kurula teblig
edilir ve Kurul ayni zamanda katilan sifatim kazanmir. (3) Bu Kanunda tanmimlanan veya atifta bulunulan
suglardan dolayt yapilan sorusturmada Cumhuriyet savcisi, Kurul meslek personelinden yararlanabilir.
Bu sucglardan dolayr siipheli veya tamik sifatiyla kisilerin ifadesinin alinmasi swrasinda Kurul meslek
personelinin de hazir bulunmasi saglanabilir. (4) Bu Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan su¢lardan
dolayt yapilan sorusturmada kovusturmaya yer olmadigi kararmin verilmesi halinde, Kurul bu karara karsi
itiraza yetkilidir. (5) 4/5/2007 tarihli ve 565/ sayili Internet Ortaminda Yapilan Yayinlarin Diizenlenmesi
ve Bu Yaywnlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele Edilmesi Hakkinda Kanunun 8 inci maddesi, 109 uncu
maddede yer alan su¢lar bakimindan da uygulanir.”

3% Bu husus, ODT II m. 5/1-1°da da diizenlenmistir.

%7 Rehber, 11- 5.2, s. 11.

%8 Rehber, 11- 5.2, s. 11.
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miithendisten dordiiniin ayn1 anda istifa etmesi gerek liretim faaliyetlerinin aksamasina
gerekse boliim igerisindeki organizasyonun bozulmasina veya islemez hale gelmesine
neden olabilecek nitelikte bir degisikliktir. Boyle bir degisikligin ihrag¢inin finansal
yapisinda veya tigiincii kisilerle yaptig1 s6zlesmelerde yansimalarinin goriilmesi olasidir.
Hal boyleyken, bahsedilen durumdan yalnizca ihrager igerisindeki belirli bir ¢evrenin
haberdar olmasi, bu bilginin menfaat saglamak amaciyla kullanilmasina, bilgi
suistimaline yol acabilecektir. Dolayisiyla, yatirimcilar arasinda firsat esitliginin
saglanmas1t adina, bu ve benzeri durumlarda 6zel durum agiklamasi yapilmasi

gerekmektedir.
b- Adli Dava ve idari Kovusturmalar

Paylar1 borsada islem goren ihrag¢inin sermayesinde veya oy haklarinda belirli
sahiplik oranlarma®® ulasan yahut yonetim kurulu iiyelerine yonelik imtiyazli paylara
sahip olan pay sahiplerine yonelik cesitli kovusturmalar da igsel bilgiye viicut
verebilmektedir. SerPK m. 106/1-b ve ODT m. 5/2 uyarinca bu kisiler kural olarak icsel
bilgilere erigebilmektedir. Paylar1 borsada islem goren bir ortakligin bahsedilen nitelikleri
tastyan pay sahiplerinin, ortaklik yonetimiyle is ve igslemlerine yon vermeleri olasidir.
Boyle bir durumda s6z konusu pay sahiplerinin ortakligin iradesini olugturacagi
belirtilmelidir. Ayrica bu pay sahiplerinin yonetimde etkili olmasalar dahi ortaklik genel
kurul kararlarina etki etme ihtimalleri yiiksektir. Dolayisiyla ihraggiya iliskin dnemli
kararlarda s6z sahibi olacaklardir. Hal bdyleyken bahsedilen pay sahipleri hakkinda,
sermaye piyasast suglari isledikleri iddiasiyla SPK tarafindan idari kovusturma
baglatilmas1 ve bu kapsamda adli yargiya tasmman ceza davast kovusturmalari,

rasyonel/makul yatirimcilar nezdinde 6nemli kabul edilecektir.

%% Bkz. asa. Ugiincii Béliim, 11-1-C-a (Pay Sahipleri).
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Bu nedenle, paylar1 borsada islem goren ortakliklarin sermayesinde veya toplam
oy haklarinda, dogrudan veya dolayli olarak asgari %10’a sahip olan veya s6z konusu
orana bagli olmaksizin yonetim kurulu {iyesi segme veya aday gosterme hakki veren
imtiyazli paylara sahip pay sahipleri hakkinda SerPK m. 115 kapsaminda SPK tarafindan
su¢ duyurusunda bulunulmasinin ardindan, ilgililer hakkinda takipsizlik karar1 verilmesi,
dava acilmasi, bu davalara iligkin ara karar verilmesi veya bu kararlarin kesinlesmesi
durumlari, yatirnmeilarin yatirim kararlar1 iizerinde etkili olabileceginden 6zel durum

aciklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken icsel bilgilerdendir®®°.

Ayrica ihrace1 genel kurulu tarafindan alinan genel kurul kararlar1 aleyhine dava
acilmast veya bu davalara iliskin mahkeme kararlarinin kesinlesmesi, kamuya

aciklanmasi gereken icsel bilgilere 6rnektir®e!,

c- Onemli Tutarda Olagan Dis1 Gelir ve Karlar ile Gider ve Zararlar

Bir ihragginin, olagan islem ve faaliyetleri kapsaminda olmayan kazang elde
etmesi veya bir zarara maruz kalmasi halinde, s6z konusu kazang ve zararlar, ihrag¢inin
malvarliginda yarattig1 etkiyle orantili bir sekilde sermaye piyasasi araglarinin fiyati
tizerinde de etkili olacaktir. Zira sermaye piyasalarinda faaliyet gostermelerinin temel
amaci kazang elde etmek ve zarardan kaginmak olan rasyonel/makul bir yatirimcinin,
yatirim yaptig1 veya yapmay1 diisiindiigii sermaye piyasasi araci ihrag¢isinin elde ettigi
ongorillemeyen kazanglarin ya da wugradigi Ongoriilemeyen zararlarin  ihrage1

malvarliginda yaratacag etkiyi dikkate almas1 beklenecektir.

360 Rehber, 11-5.3, s. 12.
361 Rehber, I1- 5.2, s. 11. Bu husus, ODT II m. 5/1-1’da da diizenlenmistir.
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“Bir ortakligin olagan islem ve faaliyetleri” ifadesi ile, ortakligin devamlilig
amaciyla siirekli olarak yapilan islem ve faaliyetler kastedilmektedir®®?. Ornegin, deri
ayakkabi {iretimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gosteren bir ihragginin deri teminine
yonelik harcamalar1 veya iiretilen ayakkabilarin satisindan elde edilen kazanglari, olagan
islem ve faaliyetleri kapsamindaki gider ve kazanglaridir. Oysa, olagan dis1 durumlardaki
0zel amortismanlar (hurdaya ayirma, istimlak vs.), olagan dis1 zararlar (dolandiricilik,
sahtekarlik, is kesintileri nedeniyle 6denen tazminatlar vs.), dava sonucu ortaya ¢ikan,
thragemin varligim tehdit edebilecek giderler veya ihrage¢1 i¢in 6nem tasityan gelirler,
ithrageilarin organizasyonunun yapilandirilmasi sonucu ortaya ¢ikan kazang veya kayiplar
(bagl ortakliklarin birlesmesi sonucu ortaya c¢ikan vergi aktifi vs.) ve ihrag¢inin
borglarinin yeniden yapilandirilmasi gibi sebeplerle kredi verenlerin feragati sonucu
olusan gelirler, olagan islem ve faaliyetler sonucu gergeklesen olagan kazang veya
zararlar olarak nitelendirilemeyecektir. Bu durumlarin ihraggimnin aktif veya pasifinde
ongoriilemeyen sekilde énemli bir etki yaratmasi halinde s6z konusu durumlarin igsel
bilgi olarak degerlendirilip 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya ag¢iklanmalari

gerekmektedir3%3,

362 Sahis ortakliklarr bakimindan, yonetim hakkinin kapsammin belirlenmesinde objektif kritere dayali
olagan is ve islem kavramina yonelik bilgi i¢in bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), s. 233, par. 256;
Kendigelen, A./Kirca, i: Sirketler Hukuku I, Istanbul 2021, s. 243, par. 528.

33 Rehber, 11-5.4, s. 12.
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d- Sermaye Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin Degisiklikler
aa- Kavramlar
aaa- Sermaye Yapisi ve Kontrolii

Paylar1 borsada islem goren ihraggilar, kural olarak halka ac¢ik anonim
ortakliklardir®. TTK m. 329 uyarinca bir anonim ortakligin sermayesi belirli®®® ve
paylara béoliinmiistiir. Pay sahipligi sifati, sermayenin boliindiigi paylarin edinilmesiyle
dogmaktadir. Bahsedilen pay edinimleri, ortakligin pay sahipligi yapisini
olusturmaktadir. ODT m. 12’nin kenar bashgmnda “sermaye yapis1” ifadesi kullanilmigsa
da madde metninde diizenlenen hususlar “pay sahipligi yapisi”na iliskindir®®®. Bu yap,
paylarin alim/satim islemlerine konu olmasiyla degismektedir. Paylar1 borsada islem
gbren halka acik bir anonim ortakligin pay sahipligi yapis1 da esasen, halka agiklik

367

oraninca, borsadaki®’ alim/satim islemleriyle sekillenmektedir. Ancak bunun disinda,

yapisal degisiklikler sonucunda, 6rnegin ayrilma akgesi®® alarak birlesme disinda kalan

%4 Bkz. SerPK m. 3/1-e ve h.

35 Sermayenin belirli olmasmin anlamina iliskin detayl bilgi igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 305,
par. 430, 430a.

36 Bu nedenle maddenin kenar bashgi, “Pay Sahipligi Yapisina ve Yonetim Kontroliine Iliskin
Degisiklikler” olarak degistirilmelidir. Ancak ¢alismamizda, ODT m. 12’de yer alan “sermaye yapisi”
ifadesinin “pay sahipligi yapis1” olarak anlagilmasi gerektigi belirtilmekle yetinilmis ve mevzuatla lafzi
uyumun saglanmasi amaciyla “sermaye yapis1” ifadesinin kullanilmasina devam edilmistir.

37 SerPK m. 3/1-¢ uyarinca borsa, “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasast araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya
yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve
pazar yerlerini” ifade etmektedir.

38 TTK m. 141.
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pay sahiplerinin olmasi da pay sahipligi miktar ve oranlarinda degisikliklere neden

olabilmektedir3®.

Pay sahipligi sifatinin kazandirdigi en temel hak, oy hakkidir. Zira her pay,
sahibine oy hakki vermeyebilirse de her pay sahibinin en az bir oy hakki olmasi, TTK m.
434/2 uyarinca vazgegilmez nitelikte bir haktir®’®. Bu hak, genel kurulda kullanilmakta

371

ve genel kurul kararlari, kural olarak, katilanlarin oy ¢cogunluguyla alinmaktadir®’*. Genel

kurulun toplant1 yeter sayisi ise sermayeyi olusturan paylara sahip olanlarin belirli

372

oranlara ulagmasiyla olusmaktadir Dolayisiyla, paylarin ve/veya oy haklarinin

cogunlugu, kural olarak genel kurul kararlarmin yoniinii belirleme islevi tasimaktadir®’®,
Bu nedenle, ortaklik sermayesini temsil eden paylarin ve/veya oy haklarinin belirli bir

oranina sahip olmak, ortakligin pay sahipligi yapisinda kontrole sahip olmak olarak ifade

edilebilir®™.
bbb- Yonetim Kontrolii

Bazi paylarin, sahibine birden fazla oy hakki vermesi veya digerlerine nazaran

cesitli istiin haklar tanimas, imtiyazli olmas1, miimkiindiir®”. Bu imtiyaz, belirli paylara

369 Manavgat, s. 164.

370 Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.): Ortakliklar Hukuku IT, On Dérdiincii Baski, Istanbul 2019, s.
19, par. 960b.

STUTTK m. 418/2; SerPK m. 29/6.

372 TTK m. 418/1; SerPK m. 29/6.

373 Tanér, s. 669. Halka agik anonim ortaklik pay sahiplerinin kar pay1 alma haklarina yogunlagmasi
dolayisiyla genel kurulda giic boslugu olustugundan genel kurulda hakimiyetin olusturulmasi
kolaylagmaktadir; bkz. Pamukgu, S. 137.

374 Sehirali Celik, F. H.: Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine Karsi
Onlemler, Ankara 2008, s. 55.

35 TTK m. 478/2 uyarinca, “Imtiyaz; kar payi, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan
distiin bir hak veya kanunda éngériilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir.” Imtiyazlara iliskin detayh bilgi
icin bkz. SerPK m. 23/1, 28/2; Aytag, Yenilikler, s. 34.
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yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanmmasiyla da olusturulabilir®’®. Yénetimde
temsil imtiyazi ise ortakligin yonetimi hususunda s6z sahibi olunmasi sonucunu

dogurmaktadir.

Dolayisiyla ortaklik sermayesinde belirli oranlara sahip olup yonetim kurulunun
sekillenmesinde etkili olmak ya da yonetimde temsil imtiyazina sahip olup yonetim

kurulu kararlarinda belirleyici olmak, esasen yonetim kontroliine sahip olmaktir®’’.

bb- ODT Diizenlemesi ve Degerlendirilmesi
aaa- ODT Diizenlemesi

ODT m. 12-15 hiikiimleri, Seffaflik Direktifi m. 9-15 hiikiimlerinden®’® hareketle
kaleme almmustir. Direktifte “ongoing information” bashg: altinda diizenlenen bu
hiikiimler, Tiirk hukukuna “siirekli bilgiler” bashig: altinda alinmistir. Buna gore, SPK
tarafindan ODT m. 1237 ile sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler

siirekli bilgiler olarak degerlendirilmis, ODT m. 13’te, m. 12°deki oy haklarmin

376 TTK m. 360/2 uyarinca, “Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme hakki taminan paylar
imtiyazli sayur.”

877 Sehirali Celik, s. 52-53. SerPK m. 26/2 ile yonetim kontrolii, “ortakligin oy haklarimn yiizde ellisinden
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip
olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisimin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda séz konusu sayidaki
tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmast” olarak tanimlanmistir. SerPK
m. 26’da yer alan yonetim kontrolii tespit 6lglitlerinin eksikligine iliskin olarak bkz. Aytag, Yenilikler, s.
36.

378 Seffaflik Direktifinin siirekli bilgilere iliskin hiikiimleri hakkinda detayli inceleme igin bkz.
Lehmann/Kumpan, s. 1142, par. 1 vd.

37 ODT m. 12°de 6ngoriilen oranlara iliskin olarak, “oranlar, islem giinii (T) sonu itibariyle netlestirilerek
hesaplanir. Ornegin, siirekli bilgileri agiklamaya yiikiimlii bir kisi tarafindan aymi giin icerisinde
gergeklestirilen tiim alim ve satim islemlerinin netlestirilmesi sonrasinda, iglem giinii sonu itibariyle paylar
Borsada islem géren bir ihra¢cinmin paylarimin %5 inden fazlasimin alinmasi soz konusu ise bu durum
aciklanacaktir. Yine ornegin, ilgili kisi tarafindan ihragginin paylarinin %5 ’inden fazlasinin alinmasi ve
ayni giin icerisinde soz konusu paylarin satilmast sonucunda giin sonunda %5 lik oramin altina diisiilmesi
durumunda ise ézel durum agiklamasi yapilmasi yiikiimliiliigii bulunmamaktadir.”; bkz. Rehber, 111-1, s.

25. Ayrica bkz. Seffaflik Direktifi, m. 9/1.
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hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken hususlar sinirlayict olmayacak sekilde
sayllmistir’®®. ODT m. 14’te borsada islem goren paylar iktisap etme hakki veren
sermaye piyasasi araglarina sahip olanlarin, bu hakka konu paylara bagl oy haklarinin m.
12°deki oranlara ulagmasi veya altina diismesi halinde agiklama yapilmasi yiikiimliligi
diizenlenmis*®! ve son olarak m. 15°te, m. 12 uyarinca yapilmasi gereken aciklamada yer

almasi gereken hususlar belirlenmistir.

ODT m. 12/1 uyarinca sermaye yapisinda veya ydnetim kontroliinde degisiklige
yol acabilecek nitelikteki oy veya pay edinim ya da kaybina iliskin agiklama
yikiimliliigi, a) bir gergek veya tiizel kisinin ya da b) bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin, ¢) dogrudan veya dolayl olarak, paylari
borsada islem goéren bir ihrag¢inin sermayesindeki d) paymnin veya e) toplam oy

haklarinin %35, %1032, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ine f) ulasmasi veya

380 Ayrica bkz. Seffaflik Direktifi, m. 10.

31 Bu madde uyarinca paya dayali sermaye piyasasi araglarmi ihrag edenlerin, dayanak varligi bagka bir
ortakliga ait olmasi durumunda, dayanak varliga iligkin 6zel durum agiklamalarindan sorumlu olmadiklar
yoniinde bkz. Rehber, I1II-2, s. 25. Burada yalnizca pay iktisap etme hakki veren sermaye piyasasi
araglarmin dikkate alinmasmin eksiklik oldugu, pay alim hakkinin/opsiyonunun herhangi bir sermaye
piyasasi aracina bagh olmadigi durumlarda da hak sahibinin kamuyu aydinlatma yiikiimliligi altina
girmesi gerektigi yoniinde bkz. Pash, Devralinma, s. 363 dn. 197.

32 VI11-20 sayili miilga Tebligde yalmzca %10 sinir1 dngodriilmiistii. VII-20 sayili miilga Tebligin
yiriirligii esnasinda Manavgat tarafindan, Tiirk hukukunda yonetim kontroliiniin en erken sermayedeki
paylarin %13’tine sahip olunmasiyla basladig1 dikkate alindiginda %10 sinirinin ¢ok yiiksek oldugu, bu
sinirin altinda kademeler de belirlenmesi gerektigi, ayrica %10 smirinin stil icin de kademeler halinde
aciklama yapilmasi gerektigi, belirlenecek kademelerin arasinin ise sik tutulmasi gerektigi, 6rnegin bu
kademelerin %35, 10, 15 olabilecegi, iki kademe arasinda belirli bir oranda ve sinirli bir zaman igerisinde
meydana gelen artiglarin da kamuya agiklanmasi gerektigi ileri stiriilmiistiir. Zira boylece ortakligin gizlice
ele gecirilmesinin 6nlenecegi belirtilmistir; bkz. Manavgat, s. 240-241. Seffaflik Direktifi m. 3/1-a ile, iiye
devletlerin daha diisiik esikler ongdrmesine izin verilmigtir. Detayli bilgi i¢in bkz. Lehmann/Kumpan, s.

1144, par. 13 vd.
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g) soz konusu oranlarin altina diismesi®®® halinde bu kisiler®* tarafindan®®

yerine
getirilir.

Anilan fikranin b bendi uyarinca, a) bir kurucuya ait yatirnm fonlarinin b)
dogrudan veya dolayl olarak ihrag¢inin sermayesindeki C) paymin veya d) toplam oy

haklarinin %35, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95’ine €) ulasmasi veya f)

s0z konusu oranlarin altina diismesi halinde kurucu tarafindan yerine getirilecektir.

ODT m. 12/2 ile sermaye piyasasi araglarmi halka arz etmis olan halka kapali
anonim ortakliklardaki pay veya oy hakki edinimi ya da kaybina iliskin oranlar, halka
acik ortakliklardan farkli bir sekilde belirlenmis ve bunlarin hesabinda “sadece %25, %50
ve %67 oranlarimin” esas alinacagi belirtilmistir. Belirtmek gerekir ki, miras veya
bagislama gibi yollarla bu oranlarin asilmasi veya altina diislilmesi, aciklama
yiliklimliiliigii bakimindan farkli bir sonu¢ dogurmamakta, anilan durumlarda da aciklama

yiikiimliiliigii varhgmi korumaktadir3e®,

383 Seffaflik Direktifi m. 9 uyarinca, paylar1 piyasalarda islem géren bir ihraggmin pay sahiplerinin oy
haklar1 %5, %10, %15, %20, %25, %30, %50 ve %75 esiklerine ulastigi, bu esikleri astig1 veya esiklerin
altina diistiigi takdire, kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir. Ayrica bkz. TTK m. 198.

384 Birlikte hareket suretiyle maddede belirtilen oranlarin asilmasi veya altina diisiilmesi bakimindan
aciklama yiikiimliilerinin toplam oy haklar1 ve paylar1 dikkate alinmais, bir baska ifadeyle, aralarinda irade
ve menfaat birligi bulunan bu kisilere ait paylar, adeta tek bir kigiye ait gibi dikkate alinmistir; bkz.
Manavgat, s. 84.

385 Benzer bir diizenlemeye, ODT II m. 5/1-a’da yer verilmistir. Ancak ODT II’de bu oranlarin asilmasi
veya altina diislilmesi, yonetim kontroliiniin el degistirmesiyle baglantili olarak diizenlenmis ve kontroliin
pay edinimi disinda ele gegirilmesi halleri de agiklama yiikiimliiliigliniin kapsamina dahil edilmistir. Oysa
ODT’de bdyle bir hitkme yer verilmemistir. Ancak ODT m. 12’nin kenar bashiginda yer alan “y&netim
kontrolii” ifadesinden hareketle, ODT bakimindan da kontroliin sézlesme veya baska yollarla dogrudan
veya dolaylt olarak el degistirdigi hallerin de 06zel durumlar kapsaminda kamuya aciklanmasi
gerekmektedir; bkz. Pasl, Devralinma, s. 361 (V1I1-54 sayili miilga Teblig, m. 5 bakimindan).

36 Manavgat, s. 83-84. Ayn1 durumun, belirli nedenlerle kanunen oy hakk: taninan hallerde de gegerli

oldugu yoniinde bkz. s. Lehmann/Kumpan, 1143, par. 8.
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Ayni maddenin {igiincii fikrasinda, ilk iki fikradaki hesaplamalar bakimindan
istisnas1z®’ paya bagl tiim oy haklarinin, pay gruplari baglaminda ayr1 ayri dikkate
alinacag belirlenmistir®®. Son olarak, ODT m. 12/4’in*® ilk ciimlesiyle m. 12/1°deki
aciklama yiikiimliilerine, yalnizca dogrudan hareketle paylar1 borsada islem goren bir
ihrag¢inin yine yalnizca sermayesindeki paymin belirli oranlara ulasmasi veya belirli
oranlarin altina diismesi halinde Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan agiklama

yapilacag1 hususunda istisna getirilmistir®®.

Ayrica, ODT nin “Fon Kullanicilari, Nitelikli Yatirimcilara veya Tahsisli Olarak
Satilmak Uzere Ihra¢ Belgesi Onaylanan Paylari Borsada Islem Gérmeyen Ihragcilar ve
Paylart Nitelikli Yatirnmer Islem Pazarinda Islem Goren Ortakhiklar Tarafindan

Yapilacak Aciklamalara Iliskin Esaslar” bashkli dordiincii boliimiinde, bu kisiler

%7 ODT m. 12/3’te oydan yoksunluk halleri agikca sayilmamigsa da oy haklarinin donmasiyla ayni

sonuglar1 doguran bu hallerin de oy haklarmin hesaplanmasinda dikkate alinacagi, oysa esasen oy giiciinde
azalmaya neden olan bu hallerin oy haklarinin hesaplanmasinda dikkate alinmamasi gerektigi yoniinde bkz.
Manavgat, Halka Arz, s. 223. Oy hakkindan yoksun paylar ile oy haklarinin dondugu (askiya alindigi)
haller, mehaz Seffaflik Direktifi m. 9/1 uyarinca da hesaplamada dikkate alinmaktadir.

388 ODT m. 12/3 uyarinca, “Oy hakkinin dondugu durumlar da dahil olmak iizere paya bagh tiim oy haklari,
birinci ve ikinci fikralarda belirtilen oranlarin hesaplanmasinda dikkate alinir. Bu hesaplama farkl
gruplardaki paylar: ve bunlara bagli oy haklarini icerecek sekilde ayri ayrt yapilir.” Oysa bu fikraya, oy
haklarinin hesaplanmasina ilisgkin ODT m. 13’te yer verilmesi gerekirdi.

389 Fikra, ODT m. 12’ye II-15.1.b sayil1 Teblig ile eklenmis ve II-15.1.c sayil1 Teblig ile degistirilerek son
halini almistir.

390 Fikranm II-15.1.c sayili Teblig ile degistirilen ikinci ciimlesi uyarinca, “Birlikte hareket ile veya dolayli
olarak veya oy haklarina bagh olarak bu fikrada belirtilen oranlara ulagilmast veya oranlarin altina
diisiilmesi halinde agiklama yiikiimliliigii ilgili gercek veya tiizel kisi ya da bu gergek veya tiizel kisi ile
birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel kisiye aittir.” Bu ciimle, esasen maddenin birinci fikrasinda
ongoriilen agiklama yiikiimliiliigiiniin tekrar1 niteligindedir. Ancak kanaatimizce fikranin II-15.1.b sayili
Teblig ile getirilen ilk halinde yer alan “MKK 'nin bu kapsamda agiklama yapmasi bu madde kapsamindaki
diger aciklama yiikiimliiliiklerini ortadan kaldirmaz.” climlesinin yanlis anlasilmalara neden olmasi
dolayisiyla boyle bir degisiklik yapilmistir. Zira fikranin ilk halindeki ctimle, yalnizca dogrudan hareketle
paylar1 borsada islem goren bir ihragginin yine yalnizca sermayesindeki payinin belirli oranlara ulagmasi
veya altina diismesi haline iliskin agiklamanin MKK tarafindan yapilmasinin yeterli olmadigi, paylar1 bu

oranlara ulagan veya altina diigenlerin de agiklama yiikiimliliigiiniin devam ettigi izlenimini yaratmaktadir.
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tarafindan sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin olarak yapilmasi gereken
agiklamalar diizenlenmistir. Buna gore ODT m. 22 uyarinca, a) bir gercek veya tiizel
kisinin ya da b) bu ger¢ek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel
kisilerin ¢) dogrudan veya dolayli olarak bu boliim kapsamindaki bir ihrag¢inin
sermayesindeki d) paymin veya €) toplam oy haklarinin %25, %50 veya %67 sine )
ulagsmasi veya Q) s6z konusu oranlarin altina diismesi halinde, bu kisiler tarafindan

kamuya ac¢iklama yapilmasi gerekir.
bbb- Diizenlemenin Degerlendirilmesi

Ogretide Pashi tarafindan, ODT m. 12 metninde ortakligin kontroliiniin el
degistirmis olmasindan ayrica bahsedilmedigi, burada yalnizca pay ve oy hakki
sahiplerinin belirli esikleri agsmasi veya bu esiklerin altina diigmesinin diizenlendigi
belirtilmistir. Bu kapsamda, kontrol degisikligi onemli/igsel bilgiyse de®*! kontrol
degisikligine yol agmayan ancak maddede belirtilen esiklerin asilmasi veya bunlarin
altina diigiilmesi sonucu doguran durumlarin igsel bilgi olmayip siirekli bilgiler

kapsaminda kamuya agiklanmasi gerektigi belirtilmistir392,

Oysa kanaatimizce ODT m. 12’°de diizenlenen paylar1 borsada islem goren bir
thrag¢inin sermayesini temsil eden paylarina veya oy haklarina belirli oranlarda sahip
olunmasi1 ya da sahipligin bu oranlarin altina diismesi, ihra¢¢inin sermaye yapisinda ve
yonetim kontroliinde degisiklige neden olabilecek nitelikteki durumlardir. Zira bir
ortaklik {izerindeki kontrol, ortakligin kendine 6zgii kosullar1 altinda kural olarak gesitli
oranlarda pay veya oy hakki edinimiyle kurulabilmektedir. Oyle ki, halka agiklik orani
ve pay sahipliginin dagmiklig1 azaldik¢a ortakligin kontroliiniin ele gecirilmesi igin

yiiksek oranlarda paya veya oy hakkina sahip olmak gerekirken; halka ac¢iklik orani ve

391 Pash, Devralinma, s. 364.

392 Pash, Devralinma, s. 361, dn. 196 (VI11-54 sayili miilga Teblig m. 5 bakimindan).
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pay sahipliginin dagimiklig1 arttikca diislik oranlarda paya veya oy hakkina sahip olmak

dahi ortakligin kontroliiniin ele gegirilmesi igin yeterli olabilmektedir3®,

Ortakligin kontroliiniin ele gegirilmesi, ortakligin iradesinin ele gecirilmesi ve
ortakliga iligkin kararlarin ¢ogunun bu iradeyle sekillenmesi sonucunu doguracaktir. Bu
sonucu doguran veya dogurma ihtimali bulunan bir durumun, yatirimcilarin yatirim
kararlar1 iizerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahip olacag kuskusuzdur®®*, Manavgat
tarafindan belirtildigi iizere, belirli oranlara ulasan pay ve oy hakki edinimlerinin kamuya
aciklanmasi, ileride gergeklesmesi muhtemel olan bir yonetim kontrolii ele gecirmesi
bakimindan wuyarici islev gormektedir®®®. Bu kapsamda &rnegin ele gegirilme ihtimali
bulunan hedef ortaklik pay sahipleri, bu sifatlarini siirdiiriip stirdirmeme yoniinde yatirim
kararlarmi verirken uyaric1 agiklamay1 dikkate alacaklardir®®®. Dolayisiyla, mevzuatta
belirtilen oranlarin asilmasi ya da altina diistilmesi, herhangi bir kontrol ele ge¢irme amaci

tasimasa dahi, bu ihtimali barmdirdigindan kamuya agiklanacaktir3¥’,

Ayrica diizenlemenin mehazi olan Seffaflik Direktifinde, sermaye yapisina iliskin
(major holdings) bu bilgilerin kamuya agiklanmasinin, yatirimeilarin oy haklarindaki
degisikliklere iliskin tam bir bilgilendirmeye kavusmasi, bu bilgiler dogrultusunda ilgili
ortaklik paylarinin alim veya satimi yoniindeki yatirim kararmi verebilmesi igin

ongoriildiigii belirtilmistir®®®, Yatirrm kararlar1 ile sermaye piyasasi araglarinin fiyat:

39 Sehirali Celik, s. 55; Manavgat, Halka Arz, s. 18 vd., s. 194 vd.

3% Duman tarafindan yiiriitiilen bir galigmada yatirimcilarin, ortaklik politikalar1 ile ortaklik yonetim ve
denetiminde gorev alacak kisileri belirleme gibi islemlerin genel kurul iradesiyle mi yoksa belirli bir grup
pay sahibinin iradesiyle mi olustugu bilgisini 6nemsedigi, zira eger belirli bir grubun iradesi s6z konusuysa
yatirimcilarin haklariin ihlali veya kazang transferlerinin giindeme gelebildigi ortaya konulmustur; bkz.
Duman, s. 129.

3% Manavgat, s. 240. Ayn1 yonde bkz. Lehmann/Kumpan, s. 1142, par. 6.

3% Manavgat, s. 240; ihtiyar, s. 247 vd.

397 eSerPK m. 16/A bakimindan aksi yonde bkz. Pash, s. 171.

3% Seffaflik Direktifi, Dibace, par. 18.
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arasindaki iliski dikkate alindiginda, ilgili ortaklik paylarinin fiyatinin, agiklama konusu

bilgiler sonucunda degisme ihtimalinin oldugu belirtilmelidir.

Hal boyleyken, paylar1 borsada islem goren bir anonim ortakli§in kontroliinde
herhangi bir degisiklik yaratan veya yaratabilecek olan pay ve oy hakki degisikliklerine
iliskin bilginin i¢sel bilgi niteligini tastyacagmin kabulii gerekir®®®. Bu nedenle, sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine iliskin hiikiimlerinin, i¢sel bilgilerin unsurlari, 6zellikleri
ve diizenlenme teknigi gdz oniinde bulundurularak ODT kapsamindan ¢ikarilmasi ve
Rehberdeki igsel bilgi ornekleri arasinda yer verilmesi uygun olacaktir. Yapilan bu

degerlendirmeler, ODT m. 22 bakimindan da gegerlidir.
cc- Ornekleri
aaa- Birlesme ve Boliinme

Ortakligin sermaye yapisinda ve yonetim kontroliinde degisiklik yaratacak olan
birlesme veya bdoliinme islemine iligkin bilgiler, yatirnmcilarin yatirim kararlarim
etkileyebilecek kadar somutlasip belirginlestikleri takdirde ig¢sel bilgi olarak kabul
edilecektir®®, Birlesme ve bliinme islemlerinin somutlasmastyla kastedilen, rasyonel bir
yatirnmecr  bakimindan s6z konusu islemin sonuglanmasi olasiliginin  yiiksek

bulunmasidir®®?

. Buna gore, birlesme diisiinen ortakligin yonetim kurulu tarafindan, buna
yonelik bir karar alinmasi veya bununla ilgili olarak bir danisman atanmasi gibi durumlar,

rasyonel/makul bir yatirimci tarafindan sonuglanma olasilig diisiik bulundugu takdirde

yeterince somutlasmamis olacagindan igsel bilgi olarak kabul edilmeyecektir®®2, Boyle

399 Koch, s. 357, par. 32 vd.

400 Rehber, 11-5.5, s. 12. Bu duruma, ODT II m. 5/1-¢’de de yer verilmistir.

401 By degerlendirme yapilirken konuya iliskin olarak piyasada yayilan haber ve sdylentilerin de dikkate
alinmasi gerektigi yoniinde bkz. Rehber, 11-5.5, s. 12.

402 Rehber, 11-5.5, s. 12. Yapisal degisiklik plammnin heniiz somutlasmadig1 asamada yalmzca bdyle bir
planin oldugu yoniinde agiklama yapilmasinin gerekli ve yeterli oldugu, somut olmayan ayrintilarin

aciklanmadig1 bu durumda kamunun da yaniltilmamis olacag: yoniinde bkz. Manavgat, s. 87.
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bir durumda ayrica kamuya agiklanmasi gercken bilgiler, 11-23.2 sayili Teblig m. 8’de

belirlenmistir.
bbb- Pay Alim Teklifi

SerPK kapsamindaki bir ortakligin sermaye yapisinda veya yonetim kontroliinde
meydana gelen belirli degisiklikler pay alim teklifi zorunlulugu ile dogrudan ilgilidir®3.
Dolayisiyla, ihragginin yonetiminde s6z sahibi olan kesimin kismen veya tamamen
degismesine yol agabilecek bu tiir gelismeler, yatirimeilarin yatirim kararlari iizerinde de
etkili olma niteligine sahip olacaktir®®®. O halde, pay sahipleri veya iigiincii kisiler
tarafindan, ihrac¢inin sermaye paylarina ya da ihrac¢i tarafindan diger ortakliklarin
sermaye paylarma yonelik olarak: pay alim teklifinde bulunarak pay veya vekalet‘®
toplanmasina karar verilmesi, SPK diizenlemeleri uyarinca pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi, bu zorunluluktan muaf tutulma veya pay alim teklifinde
bulunma bagvurusunda bulunulmasi, basvurunun sonuglanmasi gibi durumlar,
yatirrmcilarin yatirim kararlar1 iizerinde ve dolayisiyla sermaye piyasast araglarinin

fiyatinda etkili olabilecek nitelikteki igsel bilgilerdir*®®. Pay alim teklifi halinde, teklifte

bulunan tarafindan 11-26.1 sayili Teblig m. 10°da ongoriilen hususlar 6zel durumlar

403 SerPK m. 26/1 uyarinca, “Halka acgik ortakliklarda yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy
haklarmin iktisap edilmesi halinde séz konusu paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya a¢iklandigi
tarihte pay sahibi olan diger ortaklarin paylarint satin almak iizere teklif yapilmasi zorunludur.” Pay alim
teklifine iliskin detayh bilgi icin bkz. Manavgat, s. 7 vd.; Ihtiyar, s. 236 vd.; Kolcuoglu, U.: Sermaye
Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Pay Alim Teklifi, istanbul 2009, s. 7 vd.; Cetin, Yatirimcinin Korunmast, s.
448-450; Erisir Karacan, E./Karacan, A. 1.: Pay Alim Teklifi, Istanbul 2018, s. 11 vd.

404 Zira bu durumlarda ortakligin finansal ve isletmesel politikalar1 degisecektir; bkz. Pash, Devralinma, s.
344. pay veya vekalet toplama tekliflerinin devralma yontemlerinden olduklari yoniinde bkz. Pasl,
Devralinma, s. 257.

405 yekalet toplanmasina (proxy) iliskin detayh bilgi igin bkz. Thtiyar, s. 207 vd.

406 Rehber, 11- 5.5, s. 13. Bu duruma, ODT II m. 5/1-j’de de yer verilmistir.
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kapsaminda kamuya agiklanacaktir®®’. Teklifi alan hedef ortaklik ise teklife ve gerekli

detaylara iliskin bir 6zel durum aciklamasi yapmakla yiikiimliidiir*°e.

ccc- Sermaye Yapisindaki Diger Degisiklikler

Paylar1 borsada islem géren ihracgilar, ODT m. 18/1-c uyarinca kar dagitimina
iliskin olarak yetkili organ tarafindan alinan kararlari ve ODT m. 18/1-e uyarinca,
sermaye artirimi dolayisiyla yeni pay alma*® veya degistirme haklarinm kullanilmas:

hakkindaki bilgileri kamuya agiklamakla yiikiimliidiir.

Tebligin stirekli bilgilere iliskin {i¢iincii boliimiinde diizenlenen bu durumlar,
esasen sermaye yapisina iligskin i¢sel bilgilerdir. Nitekim Rehberde, ihra¢cinin yetkili
organi tarafindan sermaye artirnmi veya azaltimi ya da sermaye artiriminin/azaltiminin
miktarinda, kaynaklarinda veya yonteminde degisiklik karari alinmasi, kararlastirilan
sermaye artirimimin/azalttimmin tamamen veya kismen gerceklestirilememesi*l?,
ortaklarin yeni pay alma hakki kullanimi ile yeni pay alma hakki kullanimindan sonra
kalan paylarin satis tarihleri ile bedelsiz paylarin ortaklarin hesabina aktarilma tarihinin

belirlenmesi*'! ve ihragcinin ydneticilerine veya diger calisanlarma yonelik pay

edindirme planlart uygulanmas: konusunda karar alinmasit durumlari, i¢sel bilgi 6rnekleri

407 Pay alim teklifi dolayisiyla kamuya agiklanacak hususlara iliskin bedel aciklama teorisi, teklif sahibi
amacina gore agiklama teorisi, piyasaya dayali agiklama teorisi ve tam kamuyu aydinlatma teorisi i¢in bkz.
Manavgat, s. 77-79.

408 Manavgat, s. 214. Pay alim teklifinde bulunan tarafindan teklife iliskin agiklama yapilmissa ihragg1
tarafindan bu hususta ayrica bir agiklama yapilmasina gerek olmadigi yoniinde bkz. Yanh, igsel Bilgi, s.
264.

409 Yeni pay alma (riichan) hakkma iliskin bilgi i¢in bkz. Yanl, V.: Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun Bazi Ortak Konulara Iliskin Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi, 6362 Sayili Yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasas1 Hukuku Sempozyumu (Istanbul 6-7 Haziran 2013),
Ankara 2017, s. 57.

410 Rehber, 11-5.8, s. 15. Benzer bir diizenlemeye, ODT Il m. 5/1-g’de de yer verilmistir.

411 Benzer bir diizenlemeye, ODT II m. 5/1-k’de de yer verilmistir.
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arasinda sayillmistir**2. Hal boyleyken, ODT m. 18/1-c ve e’deki durumlarin siirekli
bilgiler arasinda degerlendirilmesi ¢eliski yaratmaktadir. Dolayisiyla, ortakligin sermaye
yapisinda ve kontroliinde degisikliklere sebep olabilecek bu durumlarin igsel bilgi niteligi
tasidiginin kabulii ile ODT nin siirekli bilgilere iliskin ii¢iincii boliimiinden ¢ikarilmasi

uygun olacaktir.
e- Maddi Duran Varhklarla ilgili islemler

Sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren bir ihragcinin malvarliinda degisiklige
neden olacak ya da mal ve hizmet {iretimini 6nemli 6l¢iide etkileyebilecek nitelikteki

maddi duran varliklarm**3

alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi veya ayni sermaye
olarak konulmasi islemlerinin**, ihracgmin faaliyet ve finansal tablolari {izerindeki
etkisiyle orantili olarak sermaye piyasasi araglarinin fiyati tlizerinde etki gdstermesi
beklenir. Bu islemlerin sermaye piyasasi araglarmin fiyati tizerinde etkili olabilecek
nitelikte olmasi halinde 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmalari
gerekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu islemler sonucunda edinilen bir kar
mevcutsa ve bunun sermayeye eklenmesi ya da gelir olarak kaydedilmesi yoniinde bir

karar almmussa, 6zel durum agiklamasinda bu bilgiye de yer verilmelidir*®®,

412 Rehber, 11-5.10, s. 17.

413 Bkz. TTK m. 11/3 ve m. 73/2.

44 Bu durumlar Rehberde, “alis veya satis bedeli ya da yulik kira tutart SPK diizenlemeleri uyarinca
kamuya agiklanan son bilangodaki maddi duran varliklarin toplam net degerinin en az %25 ’ine veya aktif
toplaminin en az %10 una ulasan maddi duran varlik satislari, aliglari, kiraya verilmesi, kiralanmasi veya
bir sirkete ayni sermaye olarak konulmasi” veya “bu oranlara ulasildiktan sonra, son bilango aktif
toplaminin %35 ve katlarina veya maddi duran varliklarin toplam net degerinin %10 ve katlarina ulasan
veya asan maddi duran varlik alinmasi, satilmasi, kiralanmasi, kiraya verilmesi veya bir sirkete ayni
sermaye olarak konulmasi” ya da “ihrag¢i tarafindan, degerleme sonucunun icra takibi gibi hukuki bir
islemde ya da finansal tablolara alinma gibi bir muhasebe igleminde kullaniimasi amaciyla maddi duran
varliklarin degerlemeye konu edilmesi” olarak 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.6, s. 13.

415 Rehber, 11-5.6, s. 13.
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f- Thraccimin Faaliyetlerine iliskin Degisiklikler

Thragcilar gesitli nedenlerle faaliyetlerinde degisikliklere gitmekte, yatirimlarimni
cesitlendirmekte, artirmakta, azaltmakta veya organizasyon yapisini degistirmektedir.
Ayrica adeta yasayan varliklar olan ihraggilar, yasamlar sirasinda gesitli sozlesmelere
taraf olup hak ve borglara sahip olmakta, biiyiiyiip kii¢iilmekte, ¢esitli davalara muhatap
olmakta ve tiizel kisiliklerini sona erdiren fesih veya iflas olaylariyla karsilasmaktadir.
Bu durumlarin, yatirimeilarin yatirim kararlari ve dolayisiyla sermaye piyasasi araglarinin
fiyat1 iizerindeki olasi etkileri degerlendirilerek etki ihtimali olduguna kanaat getirilmesi

halinde 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmalar1 gerekmektedir®!°.

aa- Faaliyetlerin Tiirii ve Niteligine Iliskin Durumlar

Ihragc: tarafindan yeni konularda faaliyete baglanmasi, ihraggmin faaliyetlerini
onemli Olciide etkileyebilecek yeni bir {iirlin iiretilmesi ya da yeni bir teknoloji
kullanilmasi, ihragginin faaliyetlerinin veya iiretiminin kismen veya tamamen
durdurulmasi*’, imkéansiz hale gelmesi veya bu sonuglar1 dogurabilecek gelismelerin
ortaya c¢ikmasi veya ihragginin organizasyon yapisini onemli Ol¢iide degistirmesi
durumlari, rasyonel/makul yatirimcilar tarafindan 6nemli kabul edilebilecek bilgi, olay

veya gelismelerdir*®,

bb- Piyasalardaki Faaliyetlere iliskin Durumlar

Bir ihragginin, sermaye piyasasi araglarinin yabanci tilkelerdekiler dahil borsalara
veya teskilatlanmig diger piyasalara kote edilmesi veya islem gdrmesi i¢in bagvuru
yapilmasi, bagvurunun sonuglanmasi, islemlerin durdurulmasi, kotasyon kosullarinin

kaybedilmesi ya da sermaye piyasast araglarinin kottan cikarilmasi, islem gordiigii

416 Rehber, 11-5.7, s. 14-15.
47 Ornegin, baz1 iiretim birimlerinde yillik toplu izin kullandirilmas1 dolayistyla bir siire o bdliimlerin
lretiminin durmasi; bkz. Tanér, s. 673, dn. 16.

418 Rehber, 11-5.7, s. 14. Benzer bir diizenlemeye, ODT II m. 5/1-b’de de yer verilmistir.
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piyasalarin degismesi halleri, dogrudan yatirimcilarin yatirim kararlarini sekillendirecek

nitelik tasidiklarmdan igsel bilgiye viicut vereceklerdir'®.

Bununla birlikte Rehberde, ihrag¢inin sermaye piyasasi araglarinin islem gordigii
yabanci iilke borsalarinda veya piyasalarinda agiklama yapmasi halinde de igsel bilginin
dogacagi belirtilmistir. Ancak belirtmek gerekir Ki, burada igsel bilgi niteligi tasiyan
husus, yabanci iilkelerde yapilan agiklamalarin igerigi degil, boyle bir agiklamanin
varhgdir. Zira ODT m. 24/7°den de anlasilacag: iizere yabanci iilkelerde yapilan 6zel
durum agiklamalari, o lilke diizenlemeleri uyarinca gerceklestirildiginden, aciklanan
bilgilerin Tiirk hukuku bakimindan 6zel durum niteligi tagimamasi miimkiindiir.
Dolayisiyla yabanci iilke borsa veya piyasalarinda yapilan bu aciklamalarin her zaman

icsel bilgi niteligi tasimasindan s6z edilmesi miimkiin degildir*?°.

cc- Anlasmalara Iliskin Durumlar

Ihraggmin faaliyetlerinde onemli degisikliklere yol agabilecek tedarikci veya
miisteri anlagsmalar1 ya da sinai miilkiyet haklarina iliskin gesitli sdzlesmelerin de 6zel
durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Zira yapilan bu
anlagmalar sonucu ihragginin finansal yapisinda, yatirimcilarin dikkate almasini

421

gerektirecek nitelikte degisiklikler meydana gelmesi muhtemeldir*s*. Dolayisiyla anilan

419 Rehber, s. 11-5.10, s. 17-18.

420 Bkz. ODT m. 24/7.

421 Bu durumlar Rehberde, “ihraccimin faaliyetlerini onemli élgiide etkileyebilecek bir miisteri veya
tedarikgi ile yeni bir is iliskisine baglanmasi, mevcut iy iliskisinin sona ermesi veya ihra¢¢imin faaliyetleri
icindeki paymin onemini yitirmesi”, “patent, royalty, lisans, know-how, teknolojik isbirligi, marka devri, is
ortakhigi (joint venture) gibi konularda anlagma yapilmasi, anlasmalarin iptal edilmesi veya daha énce
kamuya agiklanmis kosullarimin degismesi”, “yonetim kurulu iiyelerinin, genel kurulun onay ¢ercevesinde,
ihraget ile yaptiklar: islemlerin ve ihraggi ile rekabet edilen faaliyetlerinin énemli boyutlara ulasmast”,
“isbirligine dayali 6nemli anlagsmalarin yapilmasi, tamamlanmasi, degistirilmesi veya sona erdirilmesi” ve
“ihrag¢imin kendi paylarinin veya varliklarimin alim satimi ile ilgili gerceklestirilmis veya gerceklestirecek

on anlagsma, én sozlesme veya ana anlagsma veya ana sézlesme gibi her tiirlii ad altindaki anlagma veya

sozlesmelere iliskin olarak agiklama yapilmasina gerek goriilen hallerde ilgili kisiler hakkinda detayli ve
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nitelikteki anlagsmalarin yapilmasi, sonlandirilmasi veya degistirilmesi hususlart kamuya

aciklanmasi gereken igsel bilgilere viicut verecektir.
dd- Yatirim Politikalarma iliskin Durumlar

fhragginin yatirim politikalarinda meydana gelen degisiklikler, 6rnegin yeni bir
yatirrma baslanmas1 veya mevcut bir yatirrmin sonlandirilmasi gibi durumlar®??,
rasyonel/makul yatirimcilarin yatinm kararlarinin temelini olusturabilecek bilgi, olay
veya gelismelerdir. Dolayisiyla anillan durumlara iligkin bilginin, sermaye piyasasi

araglarmin fiyati iizerinde yaratabilecegi etki dikkate alinarak kamuya agiklanmalar

gerekebilmektedir*??,
ee- Organizasyon Yapisina Iliskin Durumlar

Ihragcinin yatirim politikalarinin bir uzantisi olarak organizasyon yapisinda gesitli
degisikliklere gitmesi de miimkiindiir. Bu kapsamda, 6rnegin ihragginin faaliyet alanini
genigletmek amaciyla yeni subeler agmasi ve bu subelerde ¢ok sayida personel istihdam

etmesi gibi ihragginin organizasyon yapisinda meydana gelen degisikliklerin*?* yatirrm

objektif bilgilerin ve varsa son ii¢ yil icerisindeki benzer nitelikteki aciklamalarin sonuglart” seklinde
orneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.7, s. 14; Rehber, 11-5.10, s. 18.

422 By durumlar Rehberde, “SPK diizenlemeleri cercevesinde kamuya agiklanan son bilangodaki maddi
duran varlhiklarin %10 veya daha fazlast tutarinda yatwim karari alimmasi, yatirima baglanilmast,
vazgecilmesi, ertelenmesi, durdurulmasi, tamamlanmasi, yatirimlarla ilgili tesvik belgesi alinmast,
stiresinin uzatilmasi veya alman tesvik belgesinin herhangi bir nedenle iptal edilmesi” seklinde
orneklendirilmistir; bkz. Rehber, I1-5.7, s. 14.

423 Rehberde, “Ertelemeye iliskin hiikiimler sakli kalmak iizere, ihraggt tarafindan bir ihaleye kamuya
agiklanan son bilangodaki aktif toplaminin %5 veya daha fazlast tutarinda bir teklif verilmesinde ve bu
asamadan itibaren onemli her asamada” kamuya agiklama yapilmasi gerektigi belirtilmistir; bkz. Rehber,
11-7, s. 20.

424 Bu durumlar Rehberde, “ihraggimin iiretim, pazarlama, satis gibi ana faaliyet dallarindan en az birisinin
kismen veya tamamen baska kisi veya kurumlara devri, kullandiriimasi, hak tesis edilmesi”, “béliinme
islemlerinde, mal varligi devrine veya boliinme islemine karar verilmesi, soz konusu iglemlerin gerceklesme

9

asamalart ve tamamlanmasi”, “sube bazli faaliyet gésteren ihraggilarda, yeni agilan ve kapatilan toplam

EEINNT3

sube sayisinin, son yillik bilancgo tarihindeki saymin %10 'una ulasmasi”, “gegici personel hari¢ olmak
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kararlar1 ve dolayisiyla sermaye piyasast araglarimin fiyati iizerinde etkili olmasi
muhtemeldir. Boyle bir etki ihtimali doguran anilan degisikliklerin kamuya agiklanmasi

gerekecektir.
ff- Denetleme ve Derecelendirmeye Iliskin Durumlar

fhragcinin finansal tablolarina yonelik bagimsiz denetimi veya kredibilitesi ile
kurumsal yonetim ilkelerine uyumu kapsaminda derecelendirilmesine iliskin cesitli
durumlarm da kamuya aciklanmas1 gereken icsel bilgilere viicut vermesi miimkiindiir*?®.
Bu kapsamda 6rnegin, bagimsiz denetim kurulusunun ihrag¢inin finansal tablolariyla
ilgili olumsuz goriis bildirmesi, tablolarin gerg¢egi yansitmadigini géstermesi bakimindan
yatirimcilar tarafindan dikkate deger kabul edilecektir. Dolayisiyla rasyonel/makul
yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken dikkate deger kabul edecekleri bu bilgi, olay

veya gelismeler icsel bilgi niteligi tastyacaklardir®?®.

g9- Sona Ermeye Iliskin Durumlar

Ihragcinin sona ermesine iliskin durumlarin, yatirimcilarin yatirim kararlari

tizerinde etkili olacagi kuskusuzdur. Bu kapsamda ihragginin iflasina, feshine, tasfiyesine

tizere, personel sayisindaki artis veya azalisin kamuya agiklanan son bilangosunda yer alan personel
sayisinin %10 ve katlarina ulagmasi, bu orandaki personelin zorunlu olarak izne ¢ikarilmast”, “en son
agiklanan faaliyet raporunda yer alan kapasite kullanim orvanlarinda, mevsimlik ve olagan dalgalanmalar
disinda bir degisikligin ortaya ¢ikmast”, “toplu sézlesme goriismeleri siirecinde grev veya lokavt karari
alinmasi, kararlarin uygulamaya konulmasi veya kaldirilmasir” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber,
11-5.7, s. 13-14. Ayrica bkz. ODT Il m. 5/1-f, n.

425 Denetim ve derecelendirme raporlariyla kamunun aydinlatilmasina iliskin detayl bilgi igin bkz.
Aydogan, s. 256 vd.

426 Bu durumlar Rehberde, “ihragcinin bagimsiz denetimini yiiriiten kurulusun degismesi, Kurulun bagimsiz
denetime iliskin diizenlemeleri cergevesinde ¢ekilmesi veya bagimsiz denetim sozlesmesinin feshedilmesi
ya da bagimsiz denetim kurulusunun ihracgimin finansal tablolariyla ilgili goriis bildirmekten kacinmasi
veya olumsuz goriis bildirmesi, bagimsiz denetim raporunda ihracgimin siirekliligini tehlikeye diistirecek
belirtiler oldugu hususunun yer almasi” ve “derecelendirme yapmak iizere Kuruldan izin almis kuruluslar
ile Kurulca kabul edilen uluslararast derecelendirme kuruluslarina yaptirilan derecelendirmenin

sonuglanmast” seklinde drneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.10, s. 17.
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veya tasfiyesiz sona ermesine iliskin durumlar, kamuya agiklanmasi gereken igsel

bilgilerdir*?’,
- Ihraccinin Finansal Yapisina iliskin Degisiklikler

fhragcilarin  finansal yapisinda ¢esitli degisiklikler meydana gelebilir. Bu
degisikliklerin sermaye piyasas: araglarinin fiyati iizerinde etkili olma ihtimalleri
degerlendirilerek igsel bilgi olup olmadigi ve bu kapsamda kamuya agiklanip
aciklanmayacaklarinin belirlenmeleri gerekir. Etkinin muhtemel olduguna karar verildigi
takdirde bu bilgilerin finansal tablo ve raporlarla agiklanmasi beklenmeden derhal
kamuya aciklanmalar1 gerekir*?®. Ancak séz konusu bilgi, olay ve gelismelerde,
“sonuglarin yonetim kurulu veya mevzuat gergevesinde olusturulan komiteler gibi baska
bir organ tarafindan son kez gozden gegirilmesinin gerekli olmasi” hallerinde igsel
bilgilerin agiklanmasinin ertelenmesine iligkin hiikiimler uyarinca erteleme karar1 alinip

alinmayacag1 degerlendirilebilecektir*?,

aa- Dava ve Takipler

Kars1 karsiya kalinan icra takipleri, ihragginin bilangosunda 6nemli yer tutan

430

boyutlara ulasabilir™". Boyle bir durumda igsel bilginin olustugu kabul edilerek kamuya

aciklama yapilmasi gerekecektir.

EEINNT3

427 By durumlar Rehberde, “ikracgt aleyhine fesih veya iflas davasi agilmasi”, “varsa, esas sozlesmede
tayin edilen bir fesih sebebinin gerceklesmesi veya ihra¢¢inin genel kurullarinda ihra¢ginin feshine veya
tasfiyesine karar verilmesi”, “ihraccimin iflas ertelemesi (konkordato baglantisy) igin basvurmasi, bu
basgvurunun sonuglanmasi, ihraggimin aleyhine iflas davasi a¢ilmasi veya ihragginin tasfiyesi sonucunu
dogurabilecek sona erme nedenlerinden birinin gerceklesmesi, ihrac¢inin tasfiye siirecine girmesi”
seklinde orneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.7, s. 14; Rehber, 11-5.8, s. 16. Ayrica bkz. ODT Il m. 5/1-c.
428 Rehber, 11-5.8, s. 15.

429 Rehber, 11-5.8, s. 15.

430 Ornegin, “SPK diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son bilangodaki aktif toplaminin %10 veya
daha fazlasina tekabiil eden bir tutar icin ihraggi aleyhine herhangi bir yolla icra takibine baslanilmast,

takibin sona ermesi, dava agilmasi veya davamin sonu¢lanmasi, devam etmekte olan icra takiplerinin
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bb- Sermayeye ve Esas Sozlesmeye Iliskin Durumlar

fhragcmin esas veya kayith sermayesine®®! iliskin gesitli durumlar ile esas

32

sozlesmedeki hususlarin  degistirilmesi*®*® gibi olaylar, igsel bilgilere viicut

433

verebilmektedir**°. Bu durumlarda kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir.

cc- Kar Dagitim Politikasina iliskin Durumlar

Sermaye piyasalarinda kazang elde etmek amaciyla faaliyette bulunan

yatirimeilar, yatirim kararlarimi verirken ihraggilarin kar dagitim politikalarina iligkin

bilgilere 6nem verirler*3*

. Bu nedenle, “ihra¢¢inin yonetim kurulu tarafindan dénem kar
ya da zararimin nasil degerlendirilecegi hususunda karar alimmasi, kar payr avansi
verilmesine iliskin karar alinmasi, bu kararlarda degisiklik yapimasi, kar pay
dagitimina iliskin olarak genel kurulda karar alinmasi, kdar payi veya kar payt avansi

99435

odeme yer ve tarihlerinin belirlenmesi”** gibi durumlar, kamuya agiklanmas: gereken

i¢sel bilgilerdendir.

toplaminin kamuya agiklanan son bilangodaki aktif toplaminin %10 una ulagsmasi” ve “ihraggt tarafindan
veya ihraggi aleyhine agilan davalarin veya tahkim bagvurularinin, ihrag¢inin mali yapisini veya faaliyet
sonug¢larimi énemli olgiide etkileyecek tutara ulasmast”; bkz. Rehber, 11-5.7, s. 14; Rehber, 11-5.8, s. 15.
Ayrica bkz. ODT I m. 5/1-c, ¢.

431 Kayitli sermaye sistemine iliskin detayli bilgi icin bkz. Unal, s. 83 vd.; Manavgat, Halka Arz, s. 446
vd.; Aytac, s. 247 vd.; Aytag, Yenilikler, s. 26-28; Manavgat, izahnamenin Onay1, s. 136 vd.

432 VI11-39 sayili miilga Teblig déneminde, kamuya agiklanmasi gereken &zel durumlar arasinda yer
verilmeyen esas sozlesme degisikliklerinin de tiim ilgililerin menfaatleri ve faydasi agisindan ozel
durumlarm kapsamina alinmasi gerektigi yoniinde bkz. Pash, s. 138-139.

43 Bu durumlar Rehberde, “ihragcimin yénetim kurulu tarafindan, sermaye artirimi, esas sézlesme

7433 ve “sermaye kaybt

degisikligi gibi genel kurulca karara baglanmasi gereken konularda karar alinmasi
veya borca batiklik durumuna iliskin olarak TTK 'min ilgili maddelerinde belirtilen durumlarin ortaya
ctkmasi, bu islemlere iliskin karar alinmasi, islemler yapilmasi ve islemlerin sonu¢lanmast” seklinde
Orneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.10, s. 17; Rehber, 11-5.8, s. 15-16. Ayrica bkz. ODT Il m. 5/1-g, 1.
434 SerPK uyarinca kar dagitimma iliskin detayl bilgi icin bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 496 vd.; Aytac,
s. 250-251.

435 Rehber, 11-5.8, s. 16.
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dd- Alacaklara, Borglara ve Bagislara iliskin Durumlar

Thragginin aktif ve pasifinde 6nemli degisikliklere neden olabilecek durumlarin,
igsel bilgiler kapsaminda degerlendirilerek kamuya agiklanmasi gerekir. Zira bu tiir
durumlarin ortakligin bilango degerinde meydana getirecegi degisikliklerin yatirimcilar
tarafindan bilinmesi, yatirim kararlarinin sekillenmesinde ve dolayisiyla sermaye piyasasi
araclarmin fiyatinin degismesinde etkili olabilecektir. Ornegin, ihrac¢1 alacaklilarinin
alacaklarindan vazge¢mesi ya da bor¢larinin yapilandirilmasi hali, kamuya aciklanmasi

gereken igsel bilgilere viicut verecektir*®.

ee- Yiikiimliiliiklere iliskin Durumlar

Ihragcilarin mali yiikiimliiliiklerinin degismesi veya yerine getirilmemesine iligkin

durumlar®®’, sermaye piyasas1 araglarmin fiyati iizerinde etkiye sahip olabilecek

4% Bu durumlar Rehberde, “SPK diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son bilangodaki aktif
toplamimin %10 veya daha fazlasina tekabiil eden tutardaki borglar i¢in alacaklilarin, birlikte veya
miinferiden alacaklarimin bir kismindan veya tamamindan vazgegmeleri veya vadelerini uzatmalari;
ihra¢gimin konkordato miihleti isteminde bulunmasi, konkordatonun tasdik edilmesi, reddedilmesi veya
feshedilmesi”, “SPK diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son bilangodaki aktif toplaminin %10°u
veya daha fazlasina tekabiil eden alacaklarin bir baska gercek ya da tiizel kigiye devredilmesi, Kurulun
muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde siipheli veya degersiz hale gelmesi veya bu
durumun ortadan kalkmasi”, “ihra¢¢imin borglarimin ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmast talebinde
bulunmasi, soz konusu taleplerin sonuglanmasi” ve “ihraggi tarafindan, ¢esitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara veya diger kisi ve kuruluslara yapilan bagis ve yardimlarin kamuya a¢iklanan son bilanco aktif
toplaminin en az %I ve iizerinde olmasi veya %1’in altindaki bagis ve yardimlarin toplaminin kamuya
aciklanan son bilango aktif toplaminin en az %1 'ine ulasmasi” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber,
11-5.8, s. 15-16.

437 Bu durumlar Rehberde, “SPK diizenlemeleri cercevesinde ihrag¢t (bankalar harig) tarafindan verilen
teminat, rehin, ipotek ve kefaletlerin toplaminin; kamuya agiklanan son bilancodaki aktif toplaminin %10
ve katlarina ulasmasi”, “ihragginin dogrudan veya sarta bagl olarak énemli bir mali yiikiimliiliik altina
girmesine yol agacak gelismelerin meydana gelmesi, “ihrac¢inin sosyal sigorta primlerinin, vergi veya
vergi taksitlerinin 6denmesini en az iki ay geciktirmis olmasi”, “ihracginin personel ticretlerini 6dememesi,
odemeleri ertelemesi veya taksitlendirmesi” ve “ihrag¢imin iirettigi mal ve hizmetlerde veya cevresel

yiikiimliiliiklerinde énemli durumlarin ortaya ¢tkmasi” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.8, s.

15-16; Rehber, 11-5.10, s. 18.
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nitelikteki igsel bilgilere viicut verebilir. Ornegin, ilag iiretim faaliyeti gerceklestiren bir
thrageinin fabrikalarinda kullandigr havalandirma sistemlerinin doga dostu yeni nesil
sistemlerle degistirilmesinin gerekmesi, ihrage1 i¢in mali bir yiikiimliiliik olusturacak, bu
yukiimliliigiin ihragg1 bilancosuna kiyasla belirli biiytikliiklere ulagmasi, kamuya

aciklanmasi gereken bir igsel bilginin varligina isaret edecektir.
ff- Finansal Tablo ve Raporlara iliskin Durumlar

Ihragcinin finansal ve raporlarma iligkin cesitli durumlar, igsel bilgiye viicut
verebilir. Esasen donemsel kamuyu aydinlatma belgesi olan finansal tablo ve raporlarda
yer alan hususlarda meydana gelen bu degisiklikler ve gelismeler, bir sonraki donemin
finansal tablo ve raporlarinin yayimlanmasi beklenmeksizin 6zel durum agiklamalari
kapsaminda kamuya agiklanacaktir*®®, Bu kapsamda 6rnegin, finansal tablo ve raporlama
esaslarinda degisiklik sonucunu doguracak muhasebe politikasi degisiklikleri i¢sel bilgi

niteligi tasiyacak, degisikligin derhal kamuya agiklanmasi gerekecektir.
h- Bagh Ortakliklar ve Finansal Duran Varliklara iliskin Degisiklikler

ODT m. 5/5°te, “Kurulun finansal tablolara iliskin diizenlemelerinde yer alan
tamimlar gergevesinde ihraggimin ana ortakligi ve bagli ortakliklarinin faaliyetlerinde,

finansal yapilarinda ve yonetim/sermaye iliskilerinde bir degisikligin ortaya ¢ikmasi ve

438 Bu durumlar Rehberde, “SPK 'nin muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri uyarinca ihragginin
kamuya agiklanan son finansal tablosunda yer alan sarta bagl olaylarin gerceklesmesi”, “ihrag¢ginin mali
durumunda onemli bir degisiklik olmast ya da yakin bir gelecekte onemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasinin
beklenmesi”, “ilgili mevzuatta yapilan bir degisikligin ogrenilmesi, bu degisikligin ihrag¢inin daha once
acgiklanmig en son tarihli finansal tablolarint 6nemli olgiide etkileyecek nitelikte olmasi ve bu degisikligin
sonrasinda ilk agiklanacak finansal tablolarda gerekli diizeltmelerin yapilmasint gerektirmesi”, “SPK
diizenlemeleri uyarinca hazirlanmus finansal tablolarin kamuya agiklanmamis olmasi halinde gegici vergi
uygulamasi nedeniyle beyanname ekinde vergi dairelerine finansal tablo sunulmas dahil, SPK tarafindan
belirlenen finansal tablo bildirim siirelerinden énceki bir tarihte mevzuat geregi (bankalarca Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumuna yapilan mali tablo bildirimleri hari¢ olmak iizere) herhangi bir

otoriteye finansal tablo verilmesi” ve “ihracginin finansal tablolar: iizerinde dnemli etkide bulunacak

muhasebe politikalarinda degisiklik yapilmasi” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.8, s. 16-17.
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bu degisikligin ihragcinin faaliyetlerinde, finansal ve yonetim/sermaye yapisinda énemli
bir degisiklik meydana getirmesi durumunda” bu hususlarin igsel bilgiler kapsaminda
kamuya agiklanmas1 gerektigi 6ngériilmiistiir*®®. Dolayisiyla yalnizca ihraggida degil,
thra¢¢inin hakimi oldugu veya hakimiyeti altinda bulundugu ortaklarda meydana gelen
birtakim degisikliklerin de i¢sel bilgiler kapsaminda kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
Ayrica, ihrager tarafindan, edinilen veya elden ¢ikarilan bagli ortaklik ya da finansal
varliklara iliskin gelismelerin sermaye piyasasi araclarinin fiyatini etkileme ihtimali
oldugunun belirlenmesi halinde 6zel durum aciklamalar1 kapsaminda kamuya

aciklanmalar1 gerekmektedir*.

1- Pay Disindaki Sermaye Piyasasi1 Ara¢larim1 Halka Arz Eden Ihraccilara ve

Bu Ihragclara iliskin Bilgiler

ODT m. 19 ile pay disindaki sermaye piyasasi araglarmi halka arz eden
ihraggilarm, ODT kapsamindaki diger agiklama yiikiimliiliiklerinin yami sira, hem sz
konusu ihraca ve ihrag edilen araclara iligskin birtakim bilgileri hem de ihragciya iliskin
belirli durumlar siirekli bilgiler kapsaminda kamuya agiklamasi 6ngoriilmiistiir. Buna
gore, ODT m. 19/1’in a, b, ¢, ¢, d, e ve h bentleri uyarinca ihra¢ edilen sermaye piyasast

aracina iliskin birtakim bilgilerin agiklanmas1 gerekmektedir**!. S6z konusu maddenin f

43 Ayrica bkz. TTK m. 199.

440 By durumlar Rehberde, “edinilen veya elden ¢ikarilan bagh ortakliklar veya finansal duran varhiklarin
alis veya satig bedellerinin SPK diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanan son bilancodaki aktif toplaminin
%05 'ine ulagmasi, baska bir sirketin sermayesinin veya toplam oy hakkinin %10 veya daha fazlasinin elde
edilmesi ya da elden c¢ikarilmasi veya séz konusu oranlarin altinda kalmakla birlikte ihragginin
faaliyetlerini dnemli élgiide etkileyecek bagli ortaklik veya finansal duran varlik edinilmesi veya elden
ctkarimast hususlarinda”, “bagh ortaklik veya finansal duran varlik satiglarindan elde edilen kar ya da
zarar tutart ve karin nasil degerlendirilecegi hususunda karar alinmasi” ve “ihrac¢i tarafindan finansal
duran varligin sermaye artirumina kismen veya tamamen katilma veya katimama hususunda karar
alinmast” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-5.9, s. 17.

41 ODT m. 19/1 uyarinca siirekli bilgiler kapsaminda kamuya agtklanmasi gereken ihraca ve ihrag edilen

araca iliskin durumlar: “a) Sermaye piyasasi araci ihracina iligkin ihrag tavani alinmak iizere yetkili organ
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fikras1 kar dagitimina, g fikrasi genel kurula ve § fikrasi ihrag¢inin sermaye yapisina ve
yapisal degisikliklere iliskin bilgilerin agiklanmasmi &ngormektedir**?. Maddede
sayilanlardan genel kurula iligkin bilgiler disinda kalan durumlarin hepsi, igsel bilgi
niteligindedir.

Benzer bir diizenleme, ODT nin dordiincii boliimii kapsamina giren ihraggilar ve
fon kullanicilart bakimindan ODT m. 21°de &ngériilmiistiir. Bu maddenin de a, b, c ve h
bentleri ihraccilar ve fon kullanicilarma®; ¢, d, e, f, g, § ve 1 bentleri ise ihra¢ edilen

444

sermaye piyasasi araglarina™” iliskin durumlarin agiklanmasini 6ngérmektedir. Tebligin

karart alinmast, b) Ihra¢ tavani kapsaminda gerceklestirilecek her bir tertip ihrag icin gecerli olmak iizere,
ihracin gergeklestirilmesi, anapara, faiz veya kupon ddemelerinde temerriit durumu, c) Sermaye piyasasi
aracimin ihract agsamasinda belirlenen kosullarin degismesi sonucunda yatirimcilarin  haklarinin
etkilenmesine neden olabilecek her tiirlii degisiklikler, ¢) Sermaye piyasasi aracina iligkin doniistiirme veya
degistirme haklarinin kullanimi, d) Sermaye piyasasi aracina iliskin derecelendirme notlart ile soz konusu
notlardaki degisiklikler, e) Sermaye piyasasi aracina iliskin garanti ve teminatlar ile bunlardaki
degisiklikler, (...) h) Ihra¢ edilen pay disindaki sermaye piyasasi araclarmn iliskili taraflardan geri
alinmas: ”dur.

42 ODT m. 19/1 uyarinca siirekli bilgiler kapsaminda kamuya agiklanmas1 gereken ihragciya iliskin
durumlar: “f) Genel kurul tarafindan kar dagitimina iliskin karar alinmasi, g) Genel kurul giindemi ve genel
kurul toplanti tutanagi, genel kurul toplantisimin yapilamamasi durumunda bu durumun gerekgesi, g)
Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme, béliinme veya tiir degistirmeye iliskin yetkili organ karar
alinmasi ve bu islemlerin sonu¢landirilmasr”dir.

43 ODT m. 21/1 uyarinca, bu boliim kapsamindaki ihraggilara ve fon kullanicilarina iliskin olarak kamuya
aciklanmasi gereken durumlar: “a) Genel kurul tarafindan kar dagitimina iliskin karar alinmasi, b) Genel
kurul giindemi ve genel kurul toplanti tutanagi, genel kurul toplantisimin yapilamamasi durumunda bu
durumun gerekgesi, c) Sermaye artirimi veya azaltimi, birlesme, boliinme veya tiir degistirmeye iliskin
vetkili organ karari alinmast ve bu islemlerin sonuclandrilmasi, h) Ihraccinin ya da fon kullamicisinin
finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana gelen ve ihraggimin ihrag etmis oldugu sermaye
pivasasi aract sahiplerine iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini olumsuz etkileyebilecek gelismeler ve
olaylar”dir.

44 ODT m. 21/1 uyarinca, bu boliim kapsamindaki ihragcilar ve fon kullanicilari tarafindan ihrag edilen
sermaye piyasast araglarina iliskin olarak kamuya agiklanmasi gereken durumlar: “¢) Sermaye piyasasi
aract ihracina iligkin ihrag tavant alinmak iizere yetkili organ karart alinmasi, d) Ihrag tavam kapsaminda
gergeklestirilecek her bir tertip ihrag icin gecerli olmak iizere, ihracin gergeklestirilmesi, anapara, faiz
veya kupon édemelerinde temerriit durumu, e) Sermaye piyasast araciin ihract asamasinda belirlenen

kosullarimin degismesi sonucunda, yatirimcilarin haklarimin etkilenmesine neden olabilecek her tiirlii
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bu boliimiinde kamuya agiklanmasi gereken durumlar, igsel ve siirekli bilgi ayrimina tabi
tutulmamistir. Ancak boliimde kamuya agiklanmasi1 6ngdriilen durumlar incelendiginde
hem igsel hem de siirekli bilgi niteligindeki durumlarin bir arada diizenlendigi
anlasilmaktadir. ODT m. 21/1 uyarinca kamuya agiklanmasi gereken durumlardan
yalnizca genel kurula iligkin b bendi siirekli bilgiyken geriye kalan bentlerdeki
durumlarin hepsi icsel bilgi niteligindedir. ODT II m. 5/1-l uyarinca pay disindaki
sermaye piyasasi araclarinin ihracina iligkin yetkili organ karar1 alinmasi bu bakimdan
i¢sel bilgi niteligindedir.

Yatirimcilar, halka arz edilen sermaye piyasasi aracina iliskin yatirim kararlarini
thra¢ edilen araca ve ihraggiya iliskin bilgiler cercevesinde olusturacaklardir. Hal
boyleyken, s6z konusu durumlarin siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilmesi yerinde

olmayip, igsel bilgiler kapsaminda kamuya agiklanmalar1 gerektigi belirtilmelidir.
B- Thracgcidan Bagimsiz Durumlar

Sermaye piyasasi araci ihracgisi tarafindan gerceklestirilen islem ve faaliyetlerle
baglantili olmayan, bu islem ve faaliyetlerin sonucunda gerceklesmeyen veya ihragginin
etki alaninda bulunmayan birtakim durumlarin sermaye piyasasi araglarinin fiyati

lizerinde etkili olma ihtimali bulunmaktadir**. Béyle bir durumda, agiklanmasi gereken

degisiklikler, f) Sermaye piyasasi aracina iliskin doniistiirme veya degistirme haklarimin kullanimi, g)
Sermaye piyasasi aracina iligkin derecelendirme notlari ile s6z konusu notlardaki degisiklikler, g) Sermaye
piyasast aracina iliskin garanti ve teminatlar ile bunlardaki degisiklikler, 1) Ihrag edilen pay disindaki
sermaye piyasast araglarimn iligkili taraflardan geri alinmasy”dir.

445 Bu durumlar Rehberde, “ihraggimin faaliyetlerinin yasal veya idari islemler sonucunda kismen veya
tamamen durmasi, faaliyetin imkdnsiz hale gelmesi veya bu sonuglart dogurabilecek gelismelerin ortaya
ctkmasi”, “faaliyet gésterilen sektore iligkin mevzuat degisiklikleri nedeniyle ihrag¢inin faaliyetlerinin veya
mali durumunun onemli derecede etkileneceginin ortaya ¢ikmasit”, “kamu kurumlar: ile ozel sektor
kuruluslarinca ihra¢eyn onemli derecede etkileyecek karar alimmasi ya da agiklama yapimast”,
“ihrag¢imin varliklarinin dogal afetler, yangin, su basmast gibi olaylar sonucu zarara ugramasi”, “Kurulun
onaywma ya da iznine tabi bir hususta Kurula basvuru yapilmasi ve bu basvurunun sonu¢lanmast”, “faaliyet

gasterilen sektore iliskin vergilendirme politikasindaki degisiklikler” veya “diizenleyici otoritelerin aldigi

135



bilgi, olay veya gelisme, ihraccidan veya igeriden kaynaklanmamasina ragmen bu
durumlarin agiklama yikiimlilerince igsel bilgi olarak degerlendirilip kamuya
aciklanmasi ve yatirimcilarin bilgisine sunulmasi gerekmektedir. Zira bu durumlarin
aciklanmasiyla birlikte ihragciya ve iceriye iliskin hususlar iizerinde gerceklesen etki,

sermaye piyasasi araglarinin fiyati lizerinde de etkili olabilecek niteliktedir. O halde

447 448

piyasa verileri*®, piyasalarm genel durumu**’ ve genel ekonomik veriler*®, sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlan iizerinde etkili olma ihtimali tasidiklar1 takdirde kamuya

aciklanacaklardir.
3- Siirekli Bilgiler
A- Thracciya iliskin Genel Bilgiler

ODT m. 16 ile ihraggiya iliskin birtakim bilgilerin ve bilgilerdeki degisikliklerin
KAP’ta yayimlanmasi, bazilarininsa MKK’ye bildirilmesi diizenlenmistir. Buna gore,
paylar1 borsada islem goren ihrag¢ilarin sermayesinde dogrudan %35 veya daha fazla paya
veya oy hakkina sahip gercek ve tiizel kisileri gosteren tablodaki degisikliklerin MKK
tarafindan derhal giincellenmesi gerekmektedir*?®. Ancak MKK tarafindan yapilan
giincelleme, ODT m. 12 uyarinca sermaye yapist ve yonetim kontroliinde meydana gelen
degisikliklere iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiglinii ortadan kaldirmamaktadir
(ODT m. 16/2). A¢iklanan bu bilgilerde herhangi bir degisiklik olmas1 halinde ihragc1
tarafindan bu degisikliklerin en geg iki is giinii igerisinde KAP’taki genel bilgi formuna

yansitilmasi, bu bilgilerin giincellenmesi gerekmektedir (ODT m. 16/4). Benzer bir

kararlar” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-2.6, s. 7; Rehber, 11-5.1, s. 10; Rehber, 11-5.10, s. 18.
Ayrica bkz. ODT II m. 5/1-d.

446 Rehber, 11-2.6, s. 7.

47 Rehber, 11-2.3, s. 5.

48 Yanl, igsel Bilgi, s. 266.

449 Maddede belirtilen oranlardaki degisikliklerin borsa disinda gergeklesmesi halinde MKK nin bundan
aninda haberdar olamayacagi ve dolayisiyla genel bilgilerin giincellenmesinin gecikebilecegi yoniinde bkz.

Manavgat, Halka Arz, s. 225.
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diizenlemeye, Tebligin dérdiincii béliimiiniin kapsamina giren bazi ihraggilar bakimindan

da ODT m. 20°de yer verilmistir*>.

Ayrica Rehberde, “igsel bilgi niteliginde olmamakla birlikte ihragginin
merkezinin veya faaliyetlerinin yiiriitiildiigti ana birimlerinin adres, telefon veya faks
numaralart gibi iletisim bilgilerinin degismesi halinde de bu durumun ozel durum
aciklamast ile kamuya duyurulmasi” gerektigi belirtilmistir®®!. Bu bilgiler de ihraggiin

genel bilgileri oldugundan, siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilmelidir.
B- Bilgilendirme Politikasi

ODT m. 17/1 ile paylar1 borsada islem géren ihraggilar tarafindan kamunun
aydinlatilmasina yonelik bir bilgilendirme politikas1 hazirlanmasi, bu politikanin kamuya
aciklanmas1 ve degisiklik halinde gerekli giincellemelerin yapilmasi ylikimliligi
ongoriilmiistir. ODT m. 17/2 uyarinca bilgilendirme politikas1 asgari olarak, “a)
Yatirnmcer bilgilendirme toplantilari veya basin toplantilarinda agiklanan sunum ve
raporlara ne sekilde ulasilabilecegi, b) Ihracg hakkinda basin-yayin organlarinda veya
Internet sitelerinde yer alan haber ve sdylentilerin takibi ile buna iliskin aciklamalarin
yapilma esaslari, c) Idari sorumlulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde kullanilan
esaslar, ¢) Ozel durumlarin kamuya aciklanmasina kadar gizliliginin saglanmasina
yvonelik alinan tedbirler, d) Gelecege yonelik degerlendirmelerin a¢iklanmasina iliskin
esaslar’ igermelidir. Bu politika, ODT m. 24/4 uyarinca ihraggmin yonetim kurulu

tarafindan hazirlanacak ve kamuya agiklanacaktir.

40 ODT m. 20 uyarinca, “Tahsisli olarak satilmak iizere ihra¢ belgesi onaylanan ihrag¢ilar ve fon
kullanicilari hari¢ olmak iizere, bu béliim kapsamindaki ihraggilara iliskin genel bilgilerin KAP 'ta yer alan
ilgili form kullanilarak yayimlanmasi ve bu bilgilerde herhangi bir degisiklik oldugunda, ihragcilar
tarafindan gerekli giincellemenin en geg iki is giinii icinde yapilmast zorunludur.”

451 Rehber, 11-5.7, s. 15. Bu duruma, ODT II m. 5/1-m’de de yer verilmistir.
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C- Genel Kurula iliskin Bilgiler

ODT’nin ¢esitli maddelerinde genel kurul toplantilarina iliskin birtakim bilgilerin
kamuya agiklanmasi gerekliligine yer verilmistir. ODT m. 18/1°de paylari borsada islem
goren ihraggilar tarafindan genel kurula iliskin olarak kamuya ac¢iklanmasi gereken
stirekli bilgilere, 19/1-g’de pay disindaki sermaye piyasasi araglarimi halka arz eden
ihragegilar tarafindan genel kurula iligkin olarak kamuya agiklanmasi gereken siirekli
bilgilere ve m. 21/1-b uyarinca, ODT nin dérdiincii boliimii kapsamindaki ihragcilar ile
fon kullanicilart tarafindan genel kurula iliskin olarak kamuya agiklanmasi gereken

stirekli bilgilere yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM
OZEL DURUMLARIN ACIKLANMASINA ILISKIN ESASLAR
I- ORTAK ESASLAR
1- Ozel Durum Aciklamalarina Iliskin Mevzuatin Diizenlenme Teknigi
A- ODT Bakimindan

ODT, alt1 boliim ve otuz bir maddeden olusmaktadir®®?. Tebligin amag, kapsam,
dayanak ve tanimlarina iliskin birinci bdliimii ile gegici ve son hiikiimlere iligkin altinci
boliimii disindaki boliimlerinde 06zel durumlar ve bunlarin agiklanma esaslari
belirlenmistir. Buna gore, igsel bilgilere iligskin esaslar ikinci bdliimde, siirekli bilgilere
iliskin esaslar {i¢iincii boliimde, belirli ihragcilar*®® bakimindan yapilacak 6zel durum
aciklamalarina iligkin esaslar dordiincii boliimde, Tebligde diizenlenen tiim 6zel durum
aciklamalarinin sekline, kapsamina ve 6zelliklerine iliskin hususlar ise Tebligin besinci

boliimiinde hiikkme baglanmistir.

Tebligin igsel ve siirekli bilgilere iligkin bdliimleri incelendiginde, siirekli bilgiler
sayma yoluyla belirlenirken i¢sel bilgiler i¢in kural olarak bdyle bir belirleme yapilmadigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, 6zellik arz eden birtakim igsel bilgilere Tebligin ikinci
boliimiinde yer verilmistir. Olagan dis1 fiyat ve miktar hareketleri, haber ve sdylentilerin
dogrulanmasi, gelecege yonelik degerlendirmeler ve idari sorumlulugu bulunan kisilerle
bunlarla yakindan iligkili kisiler ve ihragcinin gercek ya da tiizel kisi ana ortagi tarafindan
sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye piyasasi araglarina

iliskin olarak gerceklestirilen islemler, ODT de hiikme baglanan i¢sel bilgilerdir.

452 11-15.1 sayil Teblig; 1I-15.1.a say1ih Teblig (RG. 10.02.2017, S. 29975), 11-15.1.b sayili Teblig (RG.
13.02.2018, S. 30331) ve l1-15.1.c say1li Tebligler (RG. 17.11.2018, S. 30598) ile degisikliklere ugramistir.
453 Bunlar; yurt i¢inde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi araci ihra¢ eden paylar1 borsada islem
gdrmeyen ortakliklar, paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimei Islem Pazarinda islem goren ortakliklar ve yurt

icinde gergeklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilaridir.



ODT’nin dérdiincii béliimiinde ise belirli ihraggilar tarafindan yapilacak ozel
durum agiklamalarina iliskin esaslar diizenlenmekle birlikte bu boliimde acgiklanmasi
Ongoriilen bilgilerin i¢sel veya siirekli bilgi olup olmadiklarina iliskin herhangi bir
belirleme yapilmamistir. Bununla birlikte, bu béliimde diizenlenen hususlarin*** Tebligin
stirekli bilgilere iligskin {i¢lincii boliimiinde agiklanmasi 6ngdriilen bilgilerin, dordiincii
boliim kapsamindaki ihragcilara uyarlanmis hali oldugunu belirtmek miimkiindiir.
Kanaatimizce, ODT’nin dérdiincii boliimii kapsamindaki ihraggilarin sermaye piyasast
araglariin itfasi veya izahname ya da ihrag¢ belgesinin gecerlilik siiresi gibi sinirl1 siireler
igin ODT hiikiimlerine tabi olmalar1 sebebiyle bu bilgilerin siireklilik arz etmeyecegi
gerekcesinden hareketle bunlarin  siirekli  bilgi olduklarima iliskin belirleme
yapilmasindan kagimilmistir. Ancak anilan béliim kapsamindaki ihragcilarin, ODT’ye
tabi olduklar siire boyunca kamuya ag¢iklama yiikiimliiliikleri siireklilik arz edeceginden
boyle bir kaginma gerekgesinin pek de yerinde olmadigi belirtilmelidir. Ancak Tebligin
stirekli bilgilere iliskin ii¢lincli boliimiinde yer alan her bilginin esasen stirekli olmadiklari

ve igsel bilgi niteligi tagidiklar1 yukarida belirtilmigti*>®

. Dolayisiyla dordiincii boliimde
yer alan bilgilerin hepsi de siirekli bilgi olmayip bunlardan bazilar i¢sel bilgi niteligi
tasimaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda, ODT’nin dordiincii boliimii uyarinca kamuya

aciklanmasi gereken 6zel durumlardan igsel bilgi niteligi tasiyanlar i¢sel bilgilere siirekli

bilgi niteligi tasiyanlar ise siirekli bilgilere iligkin bagliklar altinda incelenmistir.
B- ODT II Bakimindan

ODT II’nin uygulama alan1t ODT’ye kiyasla ¢ok daha dar oldugundan bu Teblig
tic boliim ve 12 maddeden olugmaktadir. Tebligin amag, kapsam, dayanak ve tanimlarina

iligkin birinci boliimii ile son hiikiimlere iligkin ti¢lincii bolimii disinda kalan ikinci

454 Bunlar; ihraggiya iliskin genel bilgiler, genel kurul ve sermaye piyasasi araci ihracina iligkin bilgilerin
aciklanmasi ve sermaye yapist ve yonetim kontroliine iliskin degisikliklerdir.

45 Bkz. yuk. Ikinci Boliim, I-F (Bilgilerin “Siirekli” Olup Olmadiginin Belirlenmesi).
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boliimiinde 6zel durumlar ve bunlarin aciklanma esaslar1 belirlenmistir. Yine ODT’nin
aksine ODT II’de kamuya aciklanmasi gereken &zel durumlar, igsel ve siirekli bilgi
ayrimina tabi tutulmayarak simirli olmayan sayma yontemiyle belirlenmistir. Bununla
birlikte gerek ODT hiikiimleri gerekse Rehber dikkate alindiginda ODT II’de 6rnek
niteliginde sayilan 6zel durumlarin i¢sel ve stirekli bilgi niteligi tasiyanlarinin tespiti
miimkiindiir. Dolayisiyla ODT 1I uyarinca yapilacak 6zel durum agiklamalarinin
aciklanma esaslari, ¢alismamizin ilgili boliimlerinde igsel ve siirekli bilgiler bagliklar

altinda incelenmistir.
2- Ozel Durum Agiklamalarina liskin Mevzuatin Uygulama Alaninin Tespiti

A- Genel Olarak

ODT, ihragcilarin®®  (borsa ortakligl) o6zel durumlarinin  agiklanmasim
diizenlemekteyken ODT II, paylar1 borsada islem gérmeyen (borsa dis1) halka acik
ortakliklarin 6zel durumlarinin agiklanmasini diizenlemektedir®®’. ODT m. 2/4 ile, “Yurt
disinda sermaye piyasasi aract ihra¢ eden halka acik olmayan ortakliklar” ODT’ nin
uygulama alan1 disinda brrakilmistir. ODT II’nin uygulama alani ise yalnizca borsa dist
ortakliklardan ibarettir. Dolayisiyla borsa dis1 ortakliklar haricindeki ortakliklar, ODT

II’nin uygulama alan1 disindadir.

4% SerPK m. 3/1-h uyarinca ihragg1, “Kitle fonlamasi platformlart aracihgwyla para toplayanlar harig
olmak iizere, sermaye piyasast ara¢larini ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya
sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirum fonlarini” ifade ederken
ODT m. 4/1-g uyarinca ihraggl, “Sermaye piyasast araclarini ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula
basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kigileri” ifade etmektedir. SerPK
m. 3/1-h’nin aksine yatirim fonlari, ODT’deki ihragcilar kapsamina alinmamistir. Tiizel kisiligi
olmamasindan dolay1 yatirim fonlarinin ihrag¢i kapsami diginda tutuldugu yoniinde bkz. Manavgat, Halka
Arz, s. 211. ODT ihragg1 taniminda yatirim fonlar1 kapsam diginda birakilmigsa da borsa yatirim fonlart,
111-52.2 say1l1 Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (RG. 27.11.2013, S. 28834) m. 19/2 uyarinca
6zel durum agiklama yiikiimliiligiine tabidir.

457 Borsa ortaklig1 ve borsa digt ortaklik terimleri hakkinda bilgi igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.
320, par. 473a; Ozkorkut, s. 154-155.
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Asagida ODT’nin uygulama alanindaki ihragcilar ve ODTye tabi olduklar: siire
ile tabiyetlerinin kapsam1 incelenmis olmakla birlikte, calismamizda ODT nin uygulama
alanindaki ortakliklar ve fon kullanicilari kisaca ihragcilar®™® olarak, ODT II’nin
uygulama alanindaki ortakliklar ise kisaca borsa disi ortakliklar olarak ifade edilmistir.
Bununla birlikte, ilgili yerlerde ihraggilar ve borsa disi ortakliklarin tamamindan

ortakliklar denilerek bahsedilmistir.
B- Mevzuat Hiikiimlerine Tabi Olan fhraccilar ve Ortakliklar

ODT m. 2 uyarinca; a) paylar1 borsada islem géren halka agik anonim ortakliklar,
b) paylar1 borsanin Nitelikli Yatirimer Islem Pazarinda islem goren ortakliklar, ¢) islem
siras1 gegici olarak kapatilan paylar1 borsada islem goren ortakliklar, d) pay sahibi sayisi
bes yiizii asarak halka agik anonim ortaklik statiisiinii kazanip ODT m. 16/2 uyarinca
paylar1 borsada islem gormeye baslayan ortakliklar, €) pay disindaki sermaye piyasasi
araglarini yurt i¢inde halka arz eden ancak paylari borsada islem gérmeyen ortakliklar, f)
pay disindaki sermaye piyasasi araglarini halka arz etmesine ragmen bu araglari tedaviilde
olmayan ortakliklar, g) yurt i¢inde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi araci ihrag
eden paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar ve h) yurt iginde gerceklestirilen kira

° ODT’ye tabi olup bu kapsamda &zel

sertifikas1 ihraglarinda fon kullanicilan®
durumlarin1 kamuya agiklamakla yiikiimlii kisilerdir. Bu bakimdan halka ag¢ik bankalar

da ODT kapsamindadir?®°,

458 Sermaye piyasalarinda ihraccilara iliskin detayli bilgi icin bkz. Yanl, s. 11 vd.
49 111-61.1 say1h Kira Sertifikalar1 Tebligi (RG. 07.06.2013, S. 28670) m. 3/1-¢ uyarinca fon kullanicilari,
“Sahiplige ve yonetim sozlesmesine dayall kira sertifikasi ihraglarinda kaynak kuruluslari, alim-satima
dayali kira sertifikasi ihraglarinda varlik kiralama sirketinin vadeli olarak sattigi varlik veya hakki alan
kurucu niteligini haiz sirketleri, ortakliga dayali kira sertifikast ihraglarinda girigimciyi ve ortak girisimin
varlik kiralama sirketi disindaki ortaklarini, eser sézlesmesine dayali kira sertifikast ihrag¢larinda meydana
getirilecek eseri satin alan kigiyi veya yiikleniciyi” ifade etmektedir.
460 Tanér, s. 686. Halka acik bankalarn kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine iliskin detayli bilgi i¢in bkz.
Turanboy, Banka; s. 76 vd.; Or, s. 44 vd.
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ODT II m. 2 uyarinca, paylari borsada islem gérmeyen ancak SerPK m. 16/1%6!

uyarinca pay sahibi sayisi bes ylizii astigindan paylar1 halka arz edilmis sayilan halka agik
anonim ortakliklar ODT II’'ye tabi olup bu kapsamda 6zel durumlarini kamuya

aciklamakla yiikiimlii tiizel kisilerdir?.

Bu ortakliklarin paylar1 fiillen halka arz
edilmemistir®®. Bahsedilen tiirde bir ortakhigin SerPK m. 16/2 uyarinca halka agik
ortaklik statiislinii kazanmasini takip eden iki yil icerisinde paylarinin borsada islem
gérmesine yonelik bir bagvuru yapmamasi miimkiindiir. Boyle bir durumda ortakligin
paylart iki yil boyunca borsada islem gormeyecek ancak ortaklik halka agik ortaklik
statlisti kazanmis olmasindan dolay1 SerPK’ye ve SerPK’de dngoriilen yiikiimliiliiklere

tabi olacaktir*®*. ODT II'ye tabi ortakliklar, varsayimsal olarak halka acik hale gelen

ancak paylar1 heniiz borsada islem gérmeyen ortakliklardir.
C- Ihragcilar ve Ortakliklarin Mevzuat Hiikiimlerine Tabi Olduklar Siireler

ODT’ye tabi olan kisilerden; a) pay digindaki sermaye piyasast araglarmi yurt
icinde halka arz eden ancak paylari borsada islem gérmeyen ortakliklar, b) yurt iginde
halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi araci ihrag eden paylar1 borsada iglem gérmeyen

ortakliklar*®® ¢) paylar1 borsanmn Nitelikli Yatirimci Islem Pazarinda islem goren

41 SerPK m. 16/1 uyarinca, “Paylar: borsada islem géren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan
para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari
halka arz olunmusg sayulr. Bu ortakliklar halka a¢ik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar.”

462 Statii kazamldiktan sonra pay sahibi sayisinin kanunda belirtilenin altina diismesi, statiiniin kaybi1 sonucu
dogurmaz; bkz. Yanh, s. 55; Aytag, . 242-243. Aksi yonde bkz. Unal, s. 37.

463 SerPK m. 16 uyarinca giindeme gelen varsayimsal halka arza iliskin bilgi icin bkz. Manavgat, s. 131.
eSerPK bakimindan bkz. Tanér, S. 667; Yanl, s. 38 vd. Paylarin halka arz edilmis sayilmasi dolayisiyla
halka acik ortaklik statiisii kazanan bu ortakliklarin borsa dis1 kaldig1 doneme iligkin olarak bkz. Aytag,
Yenilikler, s. 24-25.

44 Fiili halka arz ile varsayimsal halka arza iliskin bilgi icin bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 48-51;
Manavgat, izahnamenin Onay1, s. 131-132.

465 ODT’nin ilk halinde uygulama alan1 disinda birakilan bu ortakliklar, 10.02.2017 tarihli degisiklikle
Tebligin kapsamina alinmistir. Degisiklikle birlikte ODT’ye eklenen gegici madde 2 uyarinca, “Bu

maddenin yayimi tarihinden once yurt i¢inde tahsisli olarak sermaye piyasasi aract ihrag eden halka agik

143



ortakliklar ve d) yurt i¢inde gergeklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilari,
halka arza iliskin izahnamenin veya ihraca iligskin ihrag¢ belgesinin onaylanmasi tarihinden

ilgili sermaye piyasas1 araclarmnin itfa edildigi tarihe kadar ODT ye tabi olacaklardir.

Bununla birlikte, a) pay disindaki sermaye piyasasi araglarimi halka arz eden
ortakliklar, b) yurt i¢inde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi araci ihrag eden paylari
borsada islem gdrmeyen ortakliklar ve c) paylari borsanin Nitelikli Yatirimci Islem
Pazarinda islem goren ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar itfa
edilmeksizin tedaviilden kalktig1 takdirde, bu ortakliklar izahname veya ihrag belgesinin
gecerlilik siiresi  boyunca ODT’ye tabi olacaklardir. Son olarak yurt iginde
gerceklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilari ihraca iligkin ihrag belgesinin

gecerlilik siiresi boyunca ODT’ye tabi olacaklardir®®®.

Borsa dist ortakliklarm ODT II’ye tabi olduklar1 siire ise, statiiniin
kazanilmasindan itibaren iki yil i¢inde borsaya bagvurularak paylarinin iglem gérmeye
baslamasi veya bu siirede talepte bulunulmayip SPK tarafindan paylarin borsada islem
gormesine iligkin karar alinarak borsada islem gormeye baslamasiyla birlikte sona
erecektir. Zira bu durumda s6z konusu ortakliklar, ihragc1 sifattyla ODT nin uygulama
alanina gireceklerdir. Bununla birlikte, paylarin islem gdrmesi i¢in borsaya herhangi bir
bagvuruda bulunulmamasi halinde SPK tarafindan ortakligin halka acik ortaklik

statiisiinden ¢ikarilmasina iliskin karar alinmasi da miimkiindiir (SerPK m. 16/2). Boyle

olmayan ortakliklar, bu maddenin yayimi tavihinden sonra yaptiklar: ihra¢ belgesi ya da izahname onayi
bagvurulart Kurulca onaylanana kadar bu Teblig hiikiimlerine tabi olmazlar.”

46 ODT’nin ilk halinde yer almayan bu yiikiimliiliik, 10.02.2017 tarihli degisiklikle getirilmistir.
Degisiklikle birlikte ODT’ye eklenen gegici madde 3 uyarinca, “Bu Tebligin 2 'nci maddesinin iigiincii
fikrasinin son ciimlesi ile getirilen yiikiimliiliik, kapsam dahilindeki ihraggilar ile fon kullanicilari agisindan
bu maddenin yayimi tarihinden sonra yapilacak ihrag belgesi ya da izahname onay basvurularinin Kurulca

olumlu karsilanmasindan sonra baslar.”
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bir durumda ilgili ortaklik SerPK ’nin kapsamindan ¢ikacagindan hem ODT hem de ODT

II’nin uygulama alan1 disinda kalacaktir.

D- Ihraccilar ve Ortakhklarin Tabi Olduklart Mevzuat Hiikiimlerinin

Kapsami

ODT’nin dérdiincii boliimiinde diizenlenen, a) paylar1 borsada islem gdrmeyip
sermaye piyasasi araclarini halka arz etmeksizin yurt i¢inde ihrag eden ihracgilar®®’, b)
paylar1 Nitelikli Yatirime1 Islem Pazarinda islem goren ortakliklar ve c) yurt ici kira
sertifikas1 ihraclarinda fon kullanicilarmin agiklama yiikiimliiliikleri, ODT nin igsel ve
siirekli bilgilere iliskin bdliimleri hari¢ tutularak belirlenmistir (ODT m. 2/3). Bir baska
ifadeyle, bahse konu ihraggilar ve fon kullanicilarinin, yalnizca ODT nin ikinci ve {i¢iincii
boliimleri haricindeki boliimlerine tabi olacaklar1 hiikme baglanmistir (ODT m. 2/3)%8,

Anilan kisiler disindaki ihragcilar, ODT’nin tiim hiikiimlerine, borsa dis1 ortakliklar ise

ODT II’nin tiim hiikiimlerine tabidir.
3- Aciklama Siirecinde Gozetilmesi Gereken Ilkeler
A- Esit Islem

TTK m. 357 uyarinca esit islem ilkesi, anonim ortakliklar hukukunun temel
ilkelerindendir*®®. Ancak esit islem ilkesinin sermaye piyasalarinda yoneldigi ¢evre, pay
sahipleriyle sinirli degildir. Yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla

kanunla diizenlenen sermaye piyasalarinda esit islem ilkesi, tiim yatirimcilara

47 SerPK m. 11/1 uyarinca, “Sermaye piyasasi araclarimn halka arz edilmeksizin ihrac edilmesi icin, soz
konusu araglarin niteligi ve satis sartlart hakkinda bilgileri iceren ihra¢ belgesinin hazirlanmast ve Kurul
tarafindan 6’nci maddede yer alan esaslar ¢ercevesinde onaylanmasi zorunludur.” Detayli bilgi i¢in bkz.
11-5.1 say1li Izahname ve Thrag Belgesi Tebligi (RG. 22.06.2013, S. 28685).
468 K orunmasi gereken yatirimet kitlesinin nitelikli ve smirli olmasi dolayistyla bu kisilerin 6zel durumlarini
aciklama yiikimliiliiklerinin hafifletilmis oldugu yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 226.
469 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 690, par. 887 vd.
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470 Nitekim ODT m. 23/5’te de o6zel durumlarin aciklanmasinda tim

yoneliktir
yatirrmcilarin esit isleme tabi tutulmasi gerekliligi ortaya konulmaktadir. Bu ilke
uyarinca, yatirimcilarin esit bir sekilde bilgilendirilme ve bunu talep etme haklar

bulunmaktadir*’?,

Ozel durumlarin aciklanma siirecine hakim olan esit islem ilkesi, 6zel durum
aciklamalarina iliskin kanuni diizenlemelerin yatirimcilar arasinda firsat esitligi
saglamak amacia hizmet etmektedir. Bir baska ifadeyle, 6zel durum aciklamalarina
konu durumlarin, tiim yatirimcilara ayni anda ve ayni igerikte sunulmasi, bilgide esitligi

472 Ozel durumlarin agiklanmasi bakimindan esit islem ilkesi, firsat

saglamaktadir
esitligini ortadan kaldiran bilgi suistimaliyle de yakindan ilgilidir*"3. Zira bilgi suistimali
sucunun islenmesi, 6zel durum acgiklamalarina konu bilgilerin tiim yatirimcilara esit bir
sekilde sunulmadiginin gostergesidir. Bilgide esitligin  saglanmasi  ve bilgi
suistimallerinin dnlenmesi bakimindan 6zel durumlarin esit islem ilkesine uygun bir

sekilde agiklanmalari gerekmektedir’*.

B- Giincellik

Ozel durum agiklamasina konu bilgiler giincel olmalidir. Zira &zel durumlarmn
kamuya ac¢iklanmas yiikiimliiliigii, kamuyu aydinlatma ilkesinin statik ve geriye doniik
bilgi verme simirlarindan ¢ikilarak mevcut ve dinamik bilginin kamuya ag¢iklanmasini
saglamak amaciyla 6ngériilmiistiir*”®. Ozel durumun ortaya ¢ikmasiyla agiklamanin

yapilmasi arasinda gegen silirenin uzamasi, agiklama konusu bilginin gerek sermaye

470 Sermaye piyasalarinda ihraggilara ve ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgilerin
yatirimcilara esit bir sekilde sunulmasinin vazgegilmez nitelikte oldugu yoniinde bkz. Tanér, s. 662.

471 Aytae, Yatinmeinin Korunmasy, s. 9; Thtiyar, s. 203. Ayrica bkz. II-17.1 sayih Teblig, Ek-1, 1.1.3.

472 pagh, s. 205, dn. 246; ihtiyar, s. 88. Benzer sekilde bkz. Turanboy, Ticari Sir, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a
Armagan, Ankara 2006, s. 363.

473 Aytag, Yatirimcinm Korunmasi, s. 9.

474 Turanboy, s. 9.

475 fhtiyar, s. 105.
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piyasasi araclarinin fiyati tizerinde etkili olma gerekse haklarin kullanilmasina yardimci

olma ihtimalini ortadan kaldirabilmektedir*’.

Gergekten de agiklanmasi gereken bir igsel bilgi ortaya c¢iktiginda bunun
muhataplar tarafindan derhal 6grenilmesi, yatirim kararlarinin bu bilgiler dogrultusunda
sekillenmesine imkan verir. Ancak giincelligini kaybeden bir ig¢sel bilginin

477 Ornegin paylar

aciklanmasinin, yatirim kararlarina etki etme kabiliyeti de kaybolur
borsada islem goren bir ihrag¢inin halka kapali bir anonim ortaklikla birlesme karari

almasina iliskin i¢sel bilginin, birlesme isleminden vazge¢ilmesinden sonra agiklanmasi,

yatirimcilarin kararlari tizerinde herhangi bir etki dogurmayacaktir.

Benzer bir sekilde, agiklanmasi gereken bir siirekli bilgi ortaya ciktiginda bunun
muhataplar tarafindan en kisa zamanda 6grenilmesi, yatirnmeilarin haklarini bu bilgiler
dogrultusunda kullanabilmelerine imkén saglar. Ancak giincelligini kaybeden bir stirekli
bilginin agiklanmasi, yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimer olma 6zelligini

kaybeder.

Dolayistyla 6zel durumlar, agiklamaya konu durumun ortaya ¢ikmasiyla miimkiin
oldugu kadar es zamanl olarak kamuya agiklanmalidir*’®. ODT m. 23/2°de, farkli bir
belirleme yapilmadig: siirece ODT kapsamindaki agiklamalarin derhal yapilmast ilkesi
hiikkme baglanmistir. Zira 6zel durumlara konu bir bilginin dogdugu an ile bunun

479

aciklandig1 an arasinda gegen siirede s6z konusu bilgi, suistimale agiktir™"®. Yatirimcilarin

sermaye piyasalarina giivenini korumak i¢in suistimal ihtimalinin ortadan kaldirilmasi

476 fhtiyar, s. 88; Duman, s. 120. Benzer sekilde bkz. Kara, s. 149; Aydogan, s. 377. Ayrica bu siirenin
uzamasinin bilgi suistimaline yol agabilecegi yoniinde bkz. Yanl, s. 141.

477 fhtiyar, s. 88.

478 Meral, s. 137-138.

479 Hactmahmutoglu, Bilgi, s. 160; Pash, s. 250-251.
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gerekir®®. Bu ise, 6zel durumlarm igeridekiler tarafindan suistimal edilmesine firsat

birakilmadan derhal kamuya a¢iklanmasiyla miimkiindiir.

Ozel durum agiklamalarmin giincelligi ilkesi, yalnizca ilk defa ortaya ¢ikan ozel
durumlara 6zgii degildir. Nitekim ODT m. 23/7 ve ODT II m. 6/1-C uyarinca, kamuya
aciklanmis bir 6zel durumda yasanan herhangi bir degisiklik veya gelismenin de kamuya
aciklanmasi gerekmektedir®®!. Bu nedenle 6zel durum agiklamalarmin giincelligi, hem
6zel durumun ilk olarak ortaya ¢iktig1 an hem de daha 6nce ortaya ¢ikip kamuya aciklanan
0zel durumda bir degisiklik veya gelismenin meydana geldigi an ile aciklanma ani

arasindaki siirenin kisaligina isaret etmektedir*®,

C- Hizh ve Kolay Erisilebilirlik

ODT m. 23/5 uyarinca 6zel durumlar1 kamuya agiklama yiikiimliiliigii, bilgiye
hizli erisimi saglayacak sekilde yerine getirilmelidir. Gergekten de 6zel durumlarin en
kisa siire icerisinde aciklanmasi, 6zel durumlart agiklama yilikiimliiliigiiniin 6ngoriilmesi
amaglarin1 saglamak bakimindan tek basina yeterli degildir. Bilgide esitlik saglanarak
yatirrmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi, tiim yatirimcilarin bu agiklamalara
kolayca erigebilmesini de gerektirmektedir.

SerPK m. 128/1-g uyarinca yayimlanan VII-128.6 sayili Kamuyu Aydimnlatma
Platformu Tebligi*®® ile calisma usul ve esaslar1 diizenlenen KAP, 6zel durum

aciklamalarma hizli ve kolay erisimi saglayan elektronik bir sistemdir®®*. Bununla

480 Kabaalioglu, s. 185.

481 ODT m. 23/7 uyarinca, “Onceden yapilmis olan ozel durum aciklamalarinda meydana gelen gelismeler
ve degisiklikler siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulur.”

482 Kabaalioglu, s. 205.

483 RG. 27.12.2013, S. 28864.

484 KAP’a iliskin detayl inceleme icin bkz. Akyiirek, K.: Kurumsal Y&netim ilkeleri Isiginda Halka Acik
Anonim Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Istanbul
2020, s. 105 vd.
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birlikte, bilgi toplumu hizmetleri*® geregi, TTK m. 1524 ve ODT m. 24/5 uyarinca 6zel
durum agiklamalarinin ihragg1 internet sitesinde de yayimlanmasi ve belirli siireler
boyunca saklanmasi1 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla, ihragginin internet sitesinde yayimlanan
0zel durum agiklamalarina erisimin de hizli ve kolay olmasi gerekmektedir. Bu erisimin
hizli ve kolay olmasindan kasit, internet sitesinin bu agiklamalara ayrilan bdliimiiniin
giincel, sistematik, masrafsiz ve herkese acgik olmasidir. Gergekten de ihrag¢inin internet
sitesindeki 6zel durum aciklamalarina yalnizca siteye iiye olunarak veya belirli bir kayit
bedeli ddenerek erisilebilmesi halinde, aciklamalara hizli ve kolay erisim saglanmamas;

dolayistyla mevzuata aykir1 hareket edilmis olacaktir.
D- Aciklama Oncesi Gizlilik

ODT m. 25 ve ODT II m. 8’de, 6zel durum agiklamasi yapilmadan &nceki
asamada bilgi suistimalinin dnlenmesi amaciyla gizli tutma/sir saklama ylikiimluliigi

diizenlenmistir*®

. Buna gore, 6zel durumlar kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken bir
bilgiye sahip olan kisilerin, bu bilgiler hukuka uygun bir 6zel durum agiklamasiyla
kamuya duyuruluncaya kadar bilgilerin gizliligini korumalar: gerekmektedir. Burada s6z
edilen gizlilik, birtakim 06zel durumlarin hi¢ agiklanmamasini degil, agiklama

yiikiimliilerince hukuka uygun bir 6zel durum agiklamasi yapilana kadar bilgilerin

haricen agiklanmamasini, saklanmasini ifade etmektedir.

Aciklama Oncesi agsamada bilgileri gizli tutma ylikiimliiliigii hem igsel bilgiler hem
de siirekli bilgiler bakimindan éngériilmiistiir. ODT m. 25 ve ODT II m. 8 ile éngoriilen
gizli tutma yiikiimliligi, hukuka uygun bir 6zel durum agiklamasinin yapilmasiyla

birlikte sona erecektir.

485 TTK m. 1524-1528; 11-17.1 sayili Teblig Ek-1, 2.1.
486 fhtiyar, s. 180, dn. 60.
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Bununla birlikte, 6zel durumlarin heniliz kamuya agiklanmamis oldugu asamada
gizli tutulmas yiikiimliiliigiine ODT m. 5/4 ile igsel bilgiler bakimindan seklen bir istisna
getirilmistir. Buna gére, heniiz kamuya agiklanmamis olan i¢sel bilgilerin ODT m. 5/4
uyarinca “yasal bir diizenleme, esas sozlesme veya ézel bir sozlesme geregince i¢sel
bilgileri gizli tutma yiikiimliligi” bulunan kisilere, ODT m. 5/3 uyarinca “ihrag¢t veya
onun namina ya da hesabina hareket eden bir kisi(nin) isi veya gorevinin olagan ifasi

487 aciklanmas1 miimkiindiir. Aciklama dncesi asamada igsel bilgilerin belirli

swrasinda
kisilerle paylasilabilmesini diizenleyen hiikiim, bu asamada gizli tutma yiikiimliiliigline
getirilmis bir istisna gibi goriinse de maddi anlamda gizliligin ihlali sonucu
dogurmamaktadir. Zira sdz konusu kisilerin, gesitli diizenlemelerden kaynaklanan gizli

tutma yiikiimliiliikleri dolay1siyla bu bilgileri gizli tutmalar1 gerekmektedir®®,

4- Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasinda Uyulmasi Gereken Sekli ve

Maddi Esaslar
A- Sekli Esaslar
a- Genel Olarak

ODT m. 23 ve ODT II m. 6 ile 7°de, 6zel durumlarin agiklanma siirecinde
uyulmasi gereken sekli esaslar diizenlenmistir. Bu kapsamda 6zel durum agiklamalarinin
hangi dilde yapilacagi, agiklamalarin ne zaman yapilacaglr ve nerede yayimlanacagi,

anilan maddelerde hiikme baglanm1$t1r489. Bununla birlikte, ODT ve ODT II’de, SPK

47 Bu bakimdan bilgilerin, “bilgi gizliligi kurallarina tabi olan avukatlar, bagimsiz denetciler, vergi
danmismanlar, kredi kuruluglarina finansal hizmet sunanlar gibi kisilere ag¢iklanmasi”, bu kisilerin
gorevlerini yerine getirirken bu bilgiye ihtiya¢ duyuyor olmalar1 sartiyla, agiklama 6ncesi gizli tutma
yikiimliiliigiiniin ihlali niteligi tasimayacaktir; bkz. Rehber, 11-3, s. 7.

488 Hiikme iliskin detayl bilgi ve agiklamalar i¢in bkz. asa. Ugiincii Boliim, 11-3-B (istisna: Gizli Tutma
Yikiimliiligi Bulunan Kisilere A¢iklama).

489 Boylece, yeknesak agiklama formlariyla agiklanan bilgilerin dzlerinin korunmasma ve daha kolay

anlasilmasina olanak saglandig1 yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 226.
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tarafindan 6zel durumlarin agiklanmasina yonelik olarak belirlenen usul ve esaslarin,
gerekli goriilmesi halinde degistirilebilecegi diizenlenmistir (ODT m. 26; ODT II m. 9)*°.
Dolayisiyla, 6zel durumlarin agiklanma zamanina, yerine veya agiklanma siirece iliskin
herhangi bir esasa SPK tarafindan istisna getirilebilecektir. Ancak bu yetkinin
kullanilmamas1 halinde, ODT ve ODT II’deki sekli esaslar gecerliliklerini
koruyacaklardir. Bu bakimdan asagida, ©6zel durumlara iliskin Tebliglerde 06zel

durumlarin agiklanmasina iliskin mevcut sekli esaslar incelenmistir.
b- A¢iklamalarin Dili

Ozel durum agiklamalarinin dili kural olarak Tiirk¢edir (ODT m. 23/1 ve ODT 11
m. 6/1-a). Dolayisiyla gerek yabanci ihraggilar gerekse yabanci yatirimeilar tarafindan
yapilacak 6zel durum agiklamalarmin dili de Tiirkce olacaktir®®l. Bununla birlikte, s6z
492

konusu kurala ihraggilar agisindan SPK tarafindan istisna getirilmesi miimkiindiir

(ODT m. 23/1). Bu kapsamda, Rehberle SPK tarafindan birinci grupta yer alan

40 ODT m. 26 uyarinca, “(1) Kurul, gerekli gordiigii durumlarda kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak
aydinlatilmasini saglamak amacwyla ihraggilardan ve/veya ilgili taraflardan agiklama yapimasini
isteyebilir. (2) Kurul, gerekli gordiigii durumlarda bu Teblig uyarinca gonderilen bilgilerin, elektronik
ortam da dahil olmak iizere basin yaywn organlarinda ilan edilmesini ihraggilardan ve/veya ilgili
taraflardan isteyebilir. (3) Kurul tarafindan uygun gériilen hallerde, ozel durumlarmm kamuya
aciklanmasina iliskin usul ve esaslar KAP isleticisi tarafindan ayrica belirlenebilir.” ODT I m. 9 uyarinca,
“Kurul, gerekli gordiigii durumlarda kamunun zamaninda, tam ve dogru olarak aydinlatilmasim saglamak
amaciyla bu Tebligde sayimayan durumlarda da ortakhiklardan ve/veya ilgili taraflardan agiklama
yapiumaswni isteyebilir.”

491 Rehber, 1V, s. 25.

492 ODT’nin aksine ODT II’de SPK’nin bu kurala istisna getirmesine yonelik bir yetki diizenlemesine de
yer verilmemistir. Dolayisiyla ODT II uyarinca yapilacak 6zel durum agiklamalarmin Tiirkce disinda
herhangi baska bir dilde yapilmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi sonucunu

dogurmayacaktir.
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ihraggilar®®®  bakimindan Tiirkge’nin yam1 sira Ingilizce 6zel durum aciklama
yiikiimliliigii ongoriilmiistiir*®,
c- Aciklamalarin Yeri

aa- KAP

SerPK m. 3/1-k uyarinca KAP, “Mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli
olan bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistemi” ifade etmektedir. VII-128.6 sayili Teblig ile KAP’a gonderilecek agiklamalarin
usul ve esaslar1 SPK tarafindan belirlenmistir. Ayrica bu hususta, SPK tarafindan
yetkilendirilen KAP isleticisi Merkezi Kayit Kurulusu’nca (MKK)*® KAP Uyeligine ve

KAP’a Bildirim Génderimine fligskin Usul ve Esaslar Yonergesi*®® yayimlanmustir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda kamuya duyurulmasi gereken hususlarin
kural olarak KAP’ta agiklanmasi gerekmektedir. Rehberde belirtildigi iizere, ozel
durumlarin “(...) kamuya duyurulmug sayilabilmesi i¢in, soz konusu bilginin Kurulun

kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢ergevesinde yayimlanmis olmast zorunludur.

4% Bunlar, kurulun kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri gergevesinde birinci grupta yer alan ortakliklar
olup, birinci grupta yer alan ortakliklar ifadesi ile 1I-17.1 sayili Teblig m. 5/2-a uyarinca, “Piyasa degerinin
ortalamasi 3 milyar TL 'nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamast 750 milyon TL nin
tizerinde olan ortakliklar” kastedilmektedir.

49 Buna gore, “01.01.2015 tarihinden baslamak iizere, Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri
cercevesinde birinci grupta yer alan ortakliklar tarafindan yapilan ozel durum agiklamalarinin Tiirkge 'nin
yani sira es anli ve Ingilizce olarak, icerigin dogruluguna iliskin sorumluluk ilgili ortaklikta olmak iizere,
ilan edilmesi zorunludur. Bununla birlikte Ingilizce olarak yapilan agiklamada, Tiirkce agiklamanin esas
kabul edilecegine yonelik ¢ekince bildirimi de yer almalidir.”’; bkz. Rehber, 1V, s. 25.

4% SerPK m. 3/1-p uyarinca MKK, “Sermaye piyasast araglarimn kaydilestirilmesine iligkin islemleri
gergeklestirmek, kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagh haklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak
sahipleri itibaryla kayden izlemek, merkezi saklamasint yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde verilen diger gorevieri yerine getirmek iizere kurulmus bulunan ézel hukuk tiizel
kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini” ifade etmektedir.

4% Yonerge igin bkz. https://www.kap.org.tr/tr/menu-icerik/K AP-Hakkinda/Mevzuat-Duyurular-ve-
Kilavuzlar (Erisim Tarihi: 12.12.2022).
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(...).%"™ Thragcilarin 6zel durum aciklamalarina iliskin genel hiikiim niteligindeki ODT
m. 23’le birlikte; ODT m. 9/4, m. 10/1-b, m. 16/1-3-4 ve m. 20 hiikiimlerinde de ilgili
0zel durumlarin KAP’ta aciklanacagi belirtilmistir. Yonerge ile de 6zel durum
aciklamalarinin KAP’ta yer alan birtakim sablonlarin ve formlarin doldurulmasi suretiyle

yerine getirilecegi hiikkme baglanmistir?®®

. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi
kapsaminda 6zel durum agiklamalari, s6z konusu diizenlemeler uyarinca kural olarak

KAP’ta yapilacaktir. Buna gore, bir 6zel durum, kural olarak KAP’ta yayimlanmakla

birlikte kamuya aciklanmis sayilacaktir.
bb- SPK internet Sitesi

ODT m. 23/2 uyarinca, a) sermaye piyasasi araglari borsada islem gérmeyen
ihraccilar ve b) borsada islem gérmeyen kira sertifikalarmmn fon kullanicilar ile ODT 11
m. 7/1 uyarinca c) borsa dis1 ortakliklar bakimindan 6zel durum agiklama yiikiimliiliikleri,
ilgili hususlarin SPK’ye gonderilmesi suretiyle yerine getirilmis sayilmaktadir. Buna
gore, anilan kisilerce SPK’ye gonderilen bildirimler, KAP’ta degil; SPK’nin internet
sitesinde yayimlanacaktir (ODT m. 23/2; ODT II m. 7/3). Her ne kadar, s6z konusu
kisilerin agiklama yiikiimliliikleri, ilgili 6zel durumlarin SPK’ye bildirilmesi suretiyle
yerine getirilmis olsa da bu 6zel durumlarin kamuya aciklanmis sayilabilmesi igin
SPK’nin internet sitesinde yayimlanmis olmalar1 gerektigi belirtilmelidir*®®. Ancak
Kurul’a gonderilen bildirimlerin SPK tarafindan ne kadar siire igerisinde internet

sitesinde yayimlanacagina iliskin herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Dolayisiyla,

47 Rehber, 11-2.2, s. 4.

4% Yonerge, m. 20/7, m. 21, m. 23. Bu form ve sablonlarin nasil doldurulmasi gerektigine iliskin detayl
bilgi i¢in bkz. asa. Ugiincii Boliim, I-4-B-b vd. (A¢iklama Metninde Yer Verilmesi Gereken Hususlar).

4% Bilginin kamuya agiklanmig sayilabilmesi igin ilgili idari otoriteye iletilen agiklamalarin kamuya
duyurulmasinin gerektigi yoniinde bkz. Hacimahmutoglu, Bilgi, s. 163-164; Thtiyar, s. 190, dn. 91. Aym
yonde bkz. Meral, s. 187.

153



SPK’ye yapilan bildirim ile SPK’nin bunu internet sitesinde yayimlamasi arasinda gegen

siire, SPK’nin sorumluluguna gidilmesine neden olabilecektir°®.

cc- Diger Bilgi Yayma Kanallar

Ozel durum agiklamalarina, KAP ve SPK internet sitesi disindaki bilgi yayma
kanallarindan olan internet siteleri, radyo, televizyon gibi sozlii veya gazete, dergi, brosiir
gibi yazili yayin organlarinda yer verilmesi gerekebilir’®. Bu kapsamda ODT m. 24/5
uyarinca, Sermaye piyasasi araclart borsada islem goren ihragcilar, “ozel durum
actklamalarim en ge¢ kamuya agiklama yapildiktan sonraki is giinii icinde KAP'ta
ihracciya iliskin genel bilgilerde belirtilen Internet sitesinde ilan etmek ve soz konusu
aciklamalar bes yil®® siireyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadir.°*®”. Ayni
fikra hiikkmii uyarinca sermaye piyasasi araclari borsada islem goérmeyen ihraccilar ise,
“ozel durum agiklamalarini en ge¢c kamuya agiklama yapildiktan sonraki bes is giinii
icinde bulunmasi durumunda kendilerine ait internet sitesinde ilan etmek ve soz konusu

agtklamalart bes yil siireyle bu internet sitesinde bulundurmak zorundadir.>®.

Ancak belirtmek gerekir ki 6zel durum agiklamalarina ihraggilarin internet

sitelerinde yer verilmesi, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi ytlikiimliiliigiinii tek basina

00 SPK’nin resmi internet sitesinde, borsa dis1 ortakliklar tarafindan &zel durum agiklamalarin Kurul’a
gonderildigi tarihle Kurul tarafindan internet sitesinde yayinlandigi tarih arasinda iki, ti¢, bes giin gibi belirli
bir kurala tabi olmayan ancak nispeten kisa denilebilecek siireler bulunmaktadir. Ornek agiklamalar igin
bkz. https://spk.gov.tr/raporlar/OzelDurumAciklamalari (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

501 Bilgi yayma kanallarma iliskin olarak bkz. Pash, s. 284-285.

502 MAR, m. 17/1.

503 ODT m. 24/5 uyarinca bu yiikiimliiliik, “ortakligin internet sitesinde KAP 'ta yer alan agiklamalara
baglant: verilmesi suretiyle de” yerine getirilebilecektir.

54 ODT m. 24/5 uyarinca, “Bu ihracgilarin kendilerine ait birden fazla internet sitesinin bulunmast
durumunda, 6zel durumlar tescil edilen internet sitesinde zorunlu, diger internet sitelerinde ise ihtiyari
olarak ilan edilir. Tescil edilen internet sitesinde, ozel durumlarin ilan edildigi diger internet sitelerinin

baglant: adreslerine yer verilir.”
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55 Zira 6zel durumlarm KAP veya SPK internet sitelerinde

karsilamamaktadir
yayimlanmasiyla birlikte kamuyu aydmlatma ylkamliligi zaten yerine getirilmis
olmaktadir. Bu aciklamalara ayrica ihraggilarin internet sitelerinde de yer verilmesine ve
belirli siireler muhafaza edilmesine iliskin yiktmlilik ise bilgi toplumu hizmetleri

56 Ayrica, ODT m. 24/6 uyarinca, “Ozel durum

kapsaminda diizenlenmistir
actklamalarimin, TTK min 1524 7lincii  maddesi uyarinca yapilan  diizenlemeler
cercevesinde ilan edildigi durumlarda, bu agiklamalart ihragcinin Internet sitesinde ilan

etme ve saklama yiikiimliiliigii yerine getirilmis sayilir.”>"

ODT m. 23/2 ve ODT Il m. 7/4 uyarinca, “Kurul gerekli gérdiigii durumlarda bu
Teblig uyarinca gonderilen bilgilerin, elektronik ortam da dahil olmak iizere basin yayin
organlarinda ilan edilmesini ilgili ortakliktan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir.”
hiikmii diizenlenmistir. Dolayisiyla KAP’ta agiklanmayip SPK’ye gonderilen 6zel durum
aciklamalar1 bakimindan SPK, bu ag¢iklamalarin SPK internet sitesi disindaki ¢esitli
ortamlarda da yayimlanmas:1 yoniinde karar alabilecektir"®. Bu durumda 6zel durum
agiklamalar1 SPK’nin internet sitesiyle birlikte SPK tarafindan 6ngoriilen ortamlarda da
aciklanmis olacaktir. SPK’nin yatirimcilarin etkin bir sekilde korunmasi igin
agiklamalarin daha genis bir kitleye ulagmasini saglamak amaciyla boyle bir karar almaya

yetkili kilinmasi yerindedir.

55 Rehber, 11-2.2, s. 4.

506 Ortaklikla ilgili bilgilere kolayca ulasilabilecek en giivenilir ara¢ oldugu diisiiniilerek internet sitesinde
bilgilerin paylasilmasina iligkin olarak TTK m. 1524 ile getirilen bu yilikiimliiliigiin en iist diizeyde
seffafligin saglanmasi amaciyla 6ngoriildiigii, bu sayede stirekli olarak gereken durumlarda kamunun
bilgilendirilmesinin saglandig1 yoniinde bkz. Yanl, Kamunun Aydinlatiimasi, s. 165.

07 TTK m. 1524 uyarinca sicile tescil edilen internet sitesinin ODT kapsaminda KAP’a bildirilenden farkli
olabilecegi, bu nedenle KAP’a, TTK m. 1524 uyarinca sicile tescil edilen internet sitesinin bildirilmesinin
saglanmasi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 227.

508 By karar almirken, nesnel bir belirleme yapilmali ve kamunun kolayca ulasip basvurabilecegi bir ortam

belirlenmelidir. Benzer sekilde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 196-197.
155



d- Aciklamalarin Zamani
aa- Thragcilarin Ozel Durumlar1 Bakimmdan

fhraggilar bakimindan kural, 6zel durumlarin derhal kamuya agiklanmasidir
(ODT m. 23/2)°%°. Zira ODT m. 23/5 uyarinca, “A¢iklama yiikiimliiliigii, bilgive hizli

510 Bununla birlikte, daha once

erisimi saglayacak sekilde” yerine getirilmelidir
aciklanmis 6zel durumlara iliskin gelismeler ve degisiklikler ODT m. 23/7 uyarinca,
“stirekli olarak giincellenerek” kamuya aciklanacaktir. Ayrica, kamuya agiklanmasi
ertelenen icsel bilgiler disinda, heniiz belirsizlik tastyan 6zel durumlara iliskin aciklama
metninde yer verilen belirsizliklerin ¢oziime kavusacagr tahmin edilen tarihte, bu
belirsizliklerin son durumuna iliskin kamuya aciklama yapilacaktir (ODT m. 24/2).
Ancak, kural derhal agiklama olmakla birlikte, ODT nin siirekli bilgilere iliskin iiciincii

boliimiinde kamuya agiklanmasi gereken bazi 6zel durumlarin iki veya ii¢ is giinil

icerisinde aciklanacaklar1 hilkkme baglanmistir.

Belirtmek gerekir ki SPK’nin, “kamunun zamaminda, tam ve dogru olarak
aydinlatilmasini saglamak amaciyla ihraggilardan ve/veya ilgili taraflardan agiklama
yapimasini” isteme yetkisi bulunmaktadir (ODT m. 26/1). Bdyle bir durumda 6zel durum

aciklamasi, SPK tarafindan 6ngoriilen zamanda yapilacaktir.
bb- Borsa Dis1 Ortakliklarin Ozel Durumlar1 Bakimindan

Borsa dist ortakliklar bakimindan ise derhal aciklama kurali s6z konusu degildir.

Zira ODT II uyarinca kamuya agiklanmasi gereken tiim 6zel durumlarin veya bunlarda

509 Derhal agiklanmasi gereken bilginin dogdugu anin tespitinin her zaman kolay olmadig1 hususunda bkz.
Manavgat, Halka Arz, s. 211. Ayn1 yonde bkz. Aydogan, s. 379; Meral, s. 176-177.

510 ODT m. 23/6 uyarinca, “A¢iklama yapilmadan once, ilgili ihrag¢i tarafindan sermaye piyasasi aracina
iligkin islemlerin gegici olarak durdurulmast borsadan talep edilebilir. (...).”. Yapilacak agiklamanin
kapsamina ve algilanma siiresine bagli olarak yatirimcilarin bilgiyi algilamasini kolaylastirmak ve kamuyu
aydinlatmanin amacina ulagmasini saglamak amaciyla gegici durdurma isteme hakki tanindigi yoniinde

bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 227.
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meydana gelen degisikliklerin ODT II m. 7/1 uyarinca, “bes is giinii icinde” SPK’ye
bildirilmesi 6ngoriilmiistiir. Derhal agiklama ilkesinin borsa dis1 ortakliklar bakimindan
ongoriilmemesi, bu ortakliklar i¢in paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklarin

aksine genis bir yatirimei kitlesinin hak ve menfaatlerinin giindeme gelmemesidir®!*,

B- Maddi Esaslar
a- Genel Olarak

Bir 6zel durum agiklamasinin igerigine iliskin hususlar, 6zel durumlarin
aciklanma siirecine iligkin maddi esaslar olarak nitelendirilebilir. A¢iklamalarin igerigi,
6zel durum agiklamalarinda hangi hususlara yer verilmesi ve 6zel durum agiklamalarina
konu bilgilerin s6zel olarak kamuya nasil sunulmasi gerektigi ile ilgilidir. ODT uyarinca
yapilmasi gereken 6zel durum agiklamalarimin kapsamlarina iliskin genel nitelikteki
hiikiim ODT m. 24, ODT II uyarinca yapilmasi gereken &zel durum agiklamalarinin

kapsamlarina iliskin genel nitelikteki hiikiim ise ODT II m. 6’dur.

ODT m. 24/1°de oncelikle bir 6zel durum agiklamasinin tasimasi gereken
ozellikler belirlenmis, ardindan bu agiklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi
icin gerekli olmasi halinde agiklama metninin i¢cermesi gereken hususlar diizenlenmistir.
ODT m. 24/2°de belirsiz olan 6zel durumlara iliskin agiklamalarin icermesi gereken
hususlar belirlenmistir. ODT m. 24/3’te 6zel durum aciklamalarinin tasimamasi gereken
ozellikler sayilmig ve bu acgiklamalarin hangi amaglarla kullanilamayacaklar
diizenlenmistir. Ayrica ODT m. 23/2 uyarinca 6zel durum agiklamalarinin bir sorumluluk

beyanini igermesi gerektigi hikkme baglanmistir™2,

511 Bahsedilen smirl kitle; ortaklik pay sahipleri, paylar iizerindeki hak sahipleri ve ortaklik

alacaklilarindan olugmaktadir.
512 ODT m. 23/2 uyarinca, “(...) agtklamanin bu Tebligde yer alan esaslara uygun oldugu, bu konuda

ihraggrya ulasan bilgileri tam olarak yansittigi, bilgilerin ihragcinin defter, kayit ve belgelerine uygun
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Borsa dis1 ortakliklar bakimmdan ODT II m. 6/1-b’de ise ODT m. 24/1’deki
hiikmiin hemen hemen aynisina yer verilmis ancak agiklamalarin dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi igin agiklama metninin i¢ermesi gercken hususlar zorunluluk
sartina baglanmistir. Yine ODT m. 24/3’e benzer sekilde ODT II m. 6/1-d’de 6zel durum
aciklamalarinin tasimamasi gereken ozellikler sayilmistir. ODT II m. 6/1-e’de ise ODT
m. 24/2’ye benzer bir sekilde, Teblig kapsaminda yapilmasi gereken 6zel durum
aciklamalarinin bazi belirsizlikler icermesi halinde agiklama metninde yer verilmesi

gereken hususlar diizenlenmistir.

Calismamizin bu béliimiinde 6ncelikle herhangi bir 6zel durum agiklama metninin
icermesi gereken hususlar ihragcilar ve borsa disi ortakliklar baglaminda incelenmis,
ardindan 6zellik arz eden durumlara iliskin 6zel durum agiklamalarinda herhangi bir 6zel
durum agiklamasinin tagimasi gerekenden farkli olarak yer verilmesi gereken hususlar ile
mevcut bir 6zel durum agiklamasina iliskin sonraki tarihli agiklamalarda yer verilmesi
gereken hususlara deginilmis, son olarak 6zel durum agiklamalarindaki bilgi sunumunun

nitelik itibariyle tasimasi gereken 6zellikler agiklanmaya caligilmustir.
b- Acitklama Metninde Yer Verilmesi Gereken Hususlar
aa- Temel Hususlar
aaa- Thraccilar Bakimindan
i- Thragcilar Tarafindan Yapilacak Aciklamalarda

i. 1- Genel Bilgiler

oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde etmek igin gerekli tiim ¢abalarin gésterildigi ve

yapulan bu a¢iklamalardan sorumlu olundugu” beyan edilecektir.
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KAP Yonergesi uyarinca ihraggilarin 6zel durumlarina iliskin agiklamalar, biiyiik

ol¢iide gesitli sablonlarin®*® ve sinirli olarak belirli formlarm®* doldurulmasi suretiyle

515

olusturulmaktadir’*. Rehberde, sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren ihraggilar

513 K AP’1n resmi internet sitesinin Bildirim Sorgulari-Detayli Sorgu-Ozel Durum Agiklamasi secenekleri
isaretlendiginde Konu sekmesinde yer alan sablonlar, 6zel durum aciklamalarina iligkin sablonlardir.
Bunlar: “ana faaliyet konusu degisikligi, ayrilma hakki kullanimina iliskin bildirim, bagimsiz denetim
kurulusunun belirlenmesi, bagimsiz denetim raporunun olumsuz gériis icermesi veya goriis bildirmekten
kaginilmasi, bilgilendirme politikasi, birlesme, borsa kotundan ¢ikmaya iliskin bildirim, boliinme,
calisanlara aylik iicret disinda yapilan 6demeler, devrolma, diger nakit 6demeye iliskin bildirim, diger pay
ihraci-iptaline iliskin bildirim, esas sézlesme tadili, faaliyetlerin kismen veya tamamen durdurulmasi ya da
imkansiz hale gelmesi, faaliyetlerin veya gelirlerin yogunlastigi sehir degisikligi, finansal duran varlik
edinimi, finansal duran varlik satisi, finansal tablo ve-veya dipnot degisikligi, gelecege doniik
degerlendirmeler, genel kurul, geri alinan paylarin elden c¢ikarilmasi, haber ve séylentilere iliskin
aciklama, hak kullanim siire¢ iptal bildirimi, halka arz islemlerinde sermaye piyasasi aracinin %inden
fazlasimi satin alanlara iliskin bildirim, icra takipleri, iflas/iflas erteleme, ihale siireci/sonucu, ihrag
tavamna iliskin bildirim, iliskili taraf'islemleri, Kdr dagitim politikasi, kar payr avansi édenmesi iglemlerine
iliskin  bildirim, kdr payt dagitimi, kayith sermaye tavam islemlerine iliskin bildirim, kredi
derecelendirmesi, maddi duran varlik alimi, maddi duran varlik kiraya verilmesi veya ayni hak tesisi,
maddi duran varlik satimi, olagan dis1 fiyat ve miktar hareketleri, ortaklik aleyhine dava agilmast veya
davaya iliskin gelismeler, ortakliktan ¢ikarma ve satma hakkina iliskin bildirim, 6zel durum agiklamasi
(genel), pay alim satim bildirimi, pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasina iligkin bildirim, pay dist sermaye
pivasasi aract alim satim bildirimi, pay disinda sermaye piyasast aract iglemlerine iligkin bildirim (faiz
iceren), pay disinda sermaye piyasasi aract islemlerine iligkin bildirim (faizsiz), pay déniisiimii iglemlerine
iliskin bildirim, paylarin geri alinmaswina iliskin bildirim, paylarin konu edildigi sermaye piyasasi
araglarina iliskin bildirim, pazar geg¢is basvurusu, piyasa danismani degisikligi, satisa hazir bekletilen
paylara iliskin bildirim, sermaye artirimi/azaltimi, sermaye piyasasi araglarina iligkin satis oncesi bildirim,
sozlesme feshi, sozlesme imzalanmasi, sirket merkezi degisikligi, teknik yonetime iligkin aciklama, toptan
alis satis islemi bildirimi, transfer gériismeleri, transfer goriismelerinin sonu¢lanmasi veya sona ermesi,
TTK nin 376. maddesi kapsaminda yapilan islemler, unvan degisikligi, varliklarin zarara ugramasu,
yatim kurulusu varant-sertifika-senetlerine iliskin bildirim, yeni is iliskisi, yonetim kurulu komiteleri”
seklindedir; https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu (Erisim Tarihi: 12.12.2022).

514 Ortakliga iliskin genel bilgiler ve fonlara iliskin siirekli bilgiler ise sirasiyla KAP’ta yer alan “Sirket
Genel Bilgi Formu” ve “Fon Siirekli Bilgilendirme Formu” doldurularak kamuya agiklanmaktadir; bkz.
KAP Yonergesi, m. 23.

515 KAP Yénergesi m. 19/3 uyarinca, “KAP 'ta yayinlanacak bildirimlerde KAP Uyeleri tarafindan KAP-
BIY uygulamasinda yer alan meniiler ve sablonlar kullamilir. Bildirimler, yapilacak a¢iklamanin niteligine
uygun meniiler ve sablonlar kullamlarak gonderilir.” KAP Yonergesi m. 20/7 uyarinca, “Ozel Durum

Actklamasi1 Gonderme meniisiinde bazi ozel durumlar igin sablonlar, bazi 6zel durumlar i¢in ise (or: Hak
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bakimindan igsel bilgilerin agiklanma siirecine yonelik olarak s6z konusu sablon ve
formlarm nasil doldurulmasi gerektigi belirtilmistir>*®. Bununla birlikte, Rehberin siirekli
bilgilerin ac¢iklanmasina iliskin boliimiinde, siirekli bilgi agiklamalarinin igerigi
belirlenirken Rehberin igsel bilgilerin agiklanmasina iligkin baghiginda belirtilen
hususlarin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir®'’. Dolayisiyla, Rehberdeki bahse
konu belirlemeler hem ig¢sel hem de siirekli bilgilerin kamuya agiklanma metinleri

bakimindan gecerlidir.

Bu kapsamda, Rehberde de belirtildigi iizere, sermaye piyasasi araglari borsada
islem goren ihraccilarin 6zel durum agiklamalarinin KAP’ta yer alan ilgi sablon ve
formlarin eksiksiz olarak doldurulmasi suretiyle yapilmasi gerekir™'®. Bu sablonda
eksiksiz olarak doldurulmasi gereken bu alanlar: ba§lzk519, actklama tarihi, ozet bilgi,
ilgili gsirketler, ilgili fonlar, yapilan aciklamanin giincelleme veya diizeltme olup
olmadig1, konuya iligkin daha once yapimig bir aciklama olup olmadigi, yapilan
agiklamanin ertelenmis bir agiklama olup olmadigi ve son olarak bildirimin igeriginden
ibarettir. Bildirim igerigi alaninda, kamuya agiklanan 6zel duruma iligkin gerekli
hususlara yer verilmektedir. Bu kapsamda agiklamada, i¢sel veya siirekli bilginin ortaya
¢iktigr veya bunun Ogrenildigi tarihe, bilginin ihragei ile ilgisine, bilginin kamuya

actklanmasim gerektiren etki veya yardime1 unsurlarina yer verilmesi gerekmektedir®?°.

Kullanimi) ayri meniiler olusturulmustur. Yapilacak ozel durum agiklamasinin niteligine uygun bir sablon
veya menii varsa oncelikle bu sablon veya meniiniin kullanilmast zorunludur. (...) MKK tarafindan bir
bildirimin konuya uygun olmayan bir sablon veya meniiden gonderildiginin tespiti halinde, MKK talebi
cercevesinde derhal ilgili sablon veya menii kullanilarak bildirim tekrvar gonderilir.”

516 Rehber, 11-7, s. 20.

517 Rehber, 111-1, s. 24.

%18 Rehber, 11-7, s. 20.

519 Tek bir 6zel durum agiklamas: metninde birden fazla 6zel durumun agiklanmasi halinde, agiklama
basliginda her bir 6zel duruma yer verilmesi, 6zel durum sayisinca baslik bulundurulmasi gerekmektedir;
bkz. Rehber, 11-7, s. 20.

520 Rehber, 11-7.1, s. 20-21.
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Ayrica aciklanan bilginin heniiz kesinlesmemis unsurlarinin bulunmasi halinde, ilgili

alanlarda “Heniiz kesinlesmemistir.” ibaresine yer verilmelidir®?.,

i. 2- Sorumluluk Beyani

ODT m. 23/2 ile 6zel durum agiklamalarinda agiklamanin mevzuata ve gercege
uygun olduguna iliskin bir tiir sorumluluk beyanina®? yer verilmesi 6ngériilmiistiir-?3.
Buna gore, “Yapilacak agiklamada,; agiklamanin bu Tebligde yer alan esaslara uygun
oldugu, bu konuda ihrac¢iya ulasan bilgileri tam olarak yansittig, bilgilerin ihragginin
defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde
etmek icin gerekli tiim ¢abalarin gosterildigi ve yapilan bu a¢iklamalardan sorumlu

olundugu beyan edilir.”

524 incelenmis olmakla birlikte, ODT’nin uygulama alami

Detaylar1 asagida
ihraggilarken 6zel durumlari agiklama yiikiimliileri bunlarla sinirli degildir. Kimi hallerde
belirli 6zel durumlara iligkin agiklamalar, islemi yapanlar veya 6zel duruma vakif olan
belirli pay sahipleri baska bir ifadeyle ilgili taraflarca da yapilabilmektedir. ODT m. 23/2,
bu beyanin tiim agiklama yiikiimliileri tarafindan gergeklestirilmesi gerektigi izlenimini
yaratsa da, s6z konusu sorumluluk ihragg¢ilara yonelik olup bu husustaki beyana da ilgili
taraflarca yapilanlarda degil ihrag¢ilar tarafindan yapilan 6zel durum agiklamalarinda yer
verilmesi gerekir. Zira, érnegin ODT m. 12 uyarinca paylar1 borsada islem goren bir

ortakligin sermayesindeki paylar1 %5’e ulasan bir ortak tarafindan buna iliskin olarak

yapilan 6zel durum agiklamasinda, bu ortagin ihragginin defter veya kayitlarina ulagmasi

521 Bu unsurun kesinlesmesi halinde aym1 sablon/form kullanilarak durumun KAP’a bildirilmesi gerektigi

hususunda bkz. Rehber, 11-7, s. 20.

522 Bu beyan, Manavgat tarafindan dogruluk beyan: olarak nitelendirilmistir; bkz. Manavgat, Halka Arz,
S. 226.

52 Calismamizda bahsedilen sorumluluk beyani, finansal raporlar arasinda yer alip 11.14.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (RG. 13.06.2013, S. 28676) m. 9’da agiklanan
sorumluluk beyanina iliskin belgeyle karistirilmamalidir.

524 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 11 (igsel Bilgilerin A¢iklanmast).
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yahut bunlara uygunlugunu tespit etmesi miimkiin degildir. Ilgi taraflarca yapilacak 6zel
durum agiklamalari, MKK’ye gonderildikten sonra KAP’a aktarilip burada
yayimlandigindan, bu ag¢iklamalarda yalnmizca MKK’nin sorumsuzluguna iliskin MKK

beyan1 yer almaktadir®?®.

Ayrica, detaylar asagida agiklanan idari sorumlulugu bulunan kisiler tarafindan
yapilan 6zel durum agiklamalarinda®?®, bu agiklamanin ihraggmin iradesini ortaya koyan
kisilerden 6rnegin yonetim kurulu iiyelerinden biri tarafindan yapilmasi halinde de durum
degismemektedir. Bu kisiler, ODT m. 11 uyarinca, ihraggidan bagimsiz olarak kendi
iradeleri uyarinca gergeklestirdikleri islemler bakimindan ihrag¢i adina hareket
etmediklerinden, ilgi taraflar arasinda yer alacaktir. Bu kisilerin ODT m. 11 uyarinca
gerceklestirecekleri 6zel durum agiklamalar1 da MKK tarafindan KAP’a aktarilacak ve
aciklamada yalmzca MKK’nin sorumsuzluk beyani yer alacaktir. Dolayisiyla, ODT m.
23/2 uyarinca 06zel durum aciklamalarinda sorumluluk beyanina yer verilmesi
yiikiimliiliiglinlin, yalnizca ihraggi tarafindan yapilan 6zel durum agiklamalarina 6zgi

oldugu belirtilmelidir.
ii- Tlgili Taraflarca Yapilacak A¢iklamalarda

ODT m. 4/1-h uyarinca ilgili taraflar, ortakliklar haricinde belirli hususlarla siirl
olarak 6zel durum agiklamasi yapmakla yiikiimlii olan diger kisileri ifade etmektedir.
Bunlar, ihragcinin belirli pay sahipleri, idari sorumlulugu bulunan kisiler, idari
sorumlulugu bulunan kisilerle yakindan iliskili olan kisiler, ihrag¢inin gergek veya tiizel
kisi ana ortag1 ve belirli oranlarda pay alim/satim islemini yapan yatirnmcilardir. Bu
kisiler tarafindan ODT sermayeyi temsil eden paylar ve bunlara dayali diger sermaye

piyasasi araglart iglemlerine iligkin m. 11 ve 14 ile pay veya oy hakki oranlarinda

525 Yonerge m. 24/2-g uyarinca, “Bildirimlerin MKK tarafindan KAP'a aktarilarak kamuya duyurulmus
olmasi, iceriginin MKK tarafindan incelendigi, teyit ya da tekeffiil edildigi anlamina gelmez.”.
526 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 11-1-C-b-bb (idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler).
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degisiklik sonucu doguran islemlere iliskin m. 12 ve m. 22 uyarinca yapilacak 6zel durum
aciklamalar1 bakimindan, Teblig ekinde yer alan form doldurulacaktir.

Bu kapsamda “a) A¢iklamayr yapmakla yiikiimlii olan gercek kisinin adi soyadi
veya tiizel kisinin unvani, b) Agiklama yiikiimliiliigiiniin dolayl olarak dogmasi halinde,
dolayli istirak iligkisine konu olan ortakliklarin unvani, c) A¢iklama yiikiimliiltigiiniin
birlikte hareket edilmesi sonucunda dogmast halinde, birlikte hareket edenlerin adi
soyadi veya unvani, ¢) Islem yapilan paylari ihra¢ eden ihragccinin unvam, d) Aciklama
viikiimliiliigiine konu islemin yapildigi tarih, isleme konu paylarin nominal degerleri ve
islem tutarlari, e) Islem éncesinde ve sonrasinda sahip olunan pay veya oy haklarinin
toplam pay veya oy haklarina orani.” agiklama metni olan formda doldurulmasi gereken
alanlardir. (ODT m. 15/1).

Paya dayali diger sermaye piyasasi araglarina iliskin islemler bakimindan
yapilacak 6zel durum agiklamalarinda ise agiklamay1 yapmakla yiikiimli olan gergek
kisinin ad1 soyad1 veya tiizel kisinin unvaninin yani sira, “a) Sermaye piyasasi aracinin
dayall oldugu payt ihra¢ eden ihraggimin unvani, b) 12’nci maddede yer alan oranlara
ulasilmasina, asilmasina veya séz konusu oranlarin altina diisiilmesine neden olabilecek
paya dayali sermaye piyasast aracun iktisap edildigi veya elden ¢ikarildigi tarih, c)
Sermaye piyasasi aracimin dayali oldugu paya bagl oy haklarimin toplam oy haklarina
orani, ¢) Varsa, sermaye piyasasi aracina dolayli olarak sahip olunmast sonucunu
doguran istirak iliskisine dair bilgi, d) Sermaye piyasasi aracina konu haklarin kullanimi
icin belirli bir siirenin ongoriilmesi halinde, sermaye piyasasi aracimin dayali oldugu
paywn elde edilecegi ya da elde edilebilecegi tarih veya siireye iliskin bilgi, e) Sermaye

pivasast aracinin varsa vadesi ya da itfa tarihi” agiklama metninde yer alacaktir.
bbb- Borsa Dis1 Ortakhiklar Bakimindan

Borsa dist ortakliklar 6zel durum agiklamalarimi KAP’a degil SPK’ye

gonderdiklerinden bu ortakliklarca KAP’ta yer alan sablon ve formlarin doldurulmasi s6z
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konusu degildir. ODT II m. 5/1-a uyarinca yapilacak pay ve oy hakki edinim ya da
kayiplarina iliskin 6zel durum agiklamalar1 bakimindan ODT II Ek-1"de yer alan “Pay
Alim/Satim Islemlerine Iliskin Ozel Durum A¢iklama Formu”, m. 5’teki diger 6zel durum
agiklamalar1 bakimindan ise ODT II Ek-2’de yer alan “Ozel Durum Aciklama Formu”
doldurulacaktir. Bu formlardan ODT II m. 5/1-a uyarinca doldurulacak olan
incelendiginde, paylart alim/satim igslemine konu olan ilQili ortaklik, islemi
gergeklestirenin adi soyadi (tiizel kisilerin ticaret unvani ve temsil eden kisinin adi
soyadt), unvani, adresi, iletisim bilgileri ve islemin detaylar: (tarihi, fiyati, tutari, adedi
vs.) kamuya agiklama metninde yer almasi gereken bilgilerdir. Ozel durum agiklama
formu bakimindansa, a¢iklamanmn ODT II uyarinca yapidig: bilgisi, aciklanan ézel

durumun i¢erigi ve sorumluluk beyan: agiklama metninde yer almasi gereken hususlardir.

Ihraggilar bakimindan yukarida ifade edildigi gibi, borsa dis1 ortakliklar
bakimindan da 6zel durum agiklamasinin ortaklik tarafindan yapildig: hallerde agiklama
metninde sorumluluk beyanina yer verilecektir. ODT’ nin aksine ODT II’de bu hususta
bir hiikiim bulunmamaktaysa da Teblig ekindeki Ozel durum agiklama formu uyarinca
borsa dis1 ortaklik tarafindan yapilan 6zel durum agiklamalarinda, “Yukaridaki
actklamalarimizin, Sermaye Piyasast Kurulunun II-15.2 sayili Paylart Borsada Islem
Gormeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebliginde yer alan esaslara uygun
oldugunu, bu konuda/konularda tarafimiza ulasan bilgileri tam olarak yansittigini,
bilgilerin defter, kayit ve belgelerimize uygun oldugunu, konuyla ilgili bilgileri tam ve
dogru olarak elde etmek icin gerekli tiim cabalari gésterdigimizi ve yapilan bu
aciklamalardan sorumlu oldugumuzu beyan ederiz.” seklindeki sorumluluk beyanina yer

verilmesi gerekmektedir.
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bb- Ozellik Arz Eden Durumlara Iliskin Ac¢iklama Metninin Ayrica icermesi

Gereken Hususlar
aaa- Yanhs Degerlendirilebilecek Durumlar

ODT m. 24/1 ile birtakim hususlara, “aciklamalarin dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in gerekli” olmasi halinde 6zel durumlarin agiklanma metninde
kars1 tarafa, islemin miktar veya tutarina yer verilmesi gerektigi hilkkme baglanmistir>?’.
ODT II m. 6/1-b’de ise 6zel durum agiklamasina konu durumun kars: tarafina ya da
miimkiinse islemin miktar veya tutarmma agiklama metninde yer verilmesi, 0Ozel
durumlarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi igin gerekli olmasi degil zorunlu

528 Ayrica ODT m. 24/1°de gerekli olma sartina bagl olarak

olmasi sartina baglanmistir
6zel durum agiklamasinda yer verilebilecek hususlar, ODT Rehberinde®?® zorunluluk

olarak ifade edilmis; agiklamanin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi igin zorunluysa

s0z konusu hususlara agiklama metninde yer verilecegi belirtilmistir.

Oncelikle, “aciklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi” igin, ozel
durum agiklamalarinin tam olmas1 gerekmektedir®®, icermesi gereken bilgi ve detaylara
sahip olmayan bir 6zel durum agiklamasi eksik olacagindan yatirimcilarin yaniltilmasina
da yol agabilecek, dolayisiyla aciklanan bilgilerin dogru bir sekilde degerlendirilmesine

engel olacaktir. Bir 6zel durum agiklamasinin yaniltict olmayip tam olabilmesi i¢in,

21 ODT m. 24/1 uyarinca, “(...) A¢itklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi icin gerekliyse,
acgiklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin miktar veya
tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilir.”
58 ODT II m. 6/1-b uyarinca, “A¢iklama, (...) ézel durumun dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi icin
zorunluysa agiklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf belirtilmeli; degisikliklerin veya etkilerinin
miktar veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak aciklamalarda miktar veya tutara yer
verilmelidir.”
529 Rehber, 11-7.1, s. 20.
530 Ozel durum agiklama metninin tasimasi gereken 6zelliklerden tamlik i¢in bkz. asa. Ugiincii Béliim, I-4-
B-c-bb (Tam Olmak).
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aciklama metninde yer verilecek hususlarin zorunluluk degil gereklilik sartina baglh
kilinmasi yeterlidir. Zira zorunluluk ifadesi, kesin olarak gereksinim duyulanken
gereklilik ifadesi ise yapilmast, olmasi veya bulunmasi uygun olan®* anlami tasimaktadir.
Dolayisiyla iki ifadenin 6zel durum agiklamalar1 baglaminda zihinlerde yarattigi
sorumluluk algis1 da birbirinden farklidir. Bu kapsamda zorunluluk sarti, agiklama
metninde yer verilecek bilgilerin kapsamini daraltacak ve esasen yaniltici nitelik tasiyan
eksik agiklamalara neden olabilecektir. Dolayisiyla kanaatimizce, bir 6zel durum
aciklamasinda, aciklamaya konu durumun karsi tarafina ya da islemin miktar veya
tutarina yer verilmesi bakimindan Rehberde zorunluktan bahsedilmesine karsin Tebligde

yer alan gereklilik ifadesinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bununla birlikte, ODT m. 24/1 ve ODT II m. 6/1-b’de gereklilik/zorunluluk
sartina bagh olarak agiklama metninde yer almasi gereken hususlar kars: taraf ve miktar
ya da tutarla sinirlt olarak sayilmistir. Ancak kanaatimizce, agiklamalarin dogru olarak
degerlendirilmesi, her bir 6zel durumun somut sartlar1 kapsaminda acgiklama metninde
yer verilmesi gereken hususlarin farklilagsabileceginin kabulilyle miimkiindiir.
Dolayisiyla gereklilik sartina bagli olarak agiklama metninde yer verilmesi gereken
hususlarin sinirli sayida degil; 6rnek niteliginde oldugu kabul edilmelidir. Bu kapsamda
aciklama yiikiimliilerince, 6zel durum agiklamasina konu olabilecek her bir durum
bakimindan agiklamanin tam olabilmesi i¢in metinde yer verilmesi gereken hususlar
ayrica tespit edilmelidir. Aksi halde eksik bir 6zel durum agiklamasi yapilacagindan,

kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluk giindeme gelecektir®3,

531 Bkz. TDK Sézliik, https://sozluk.gov.tr/ (Erigim Tarihi: 12.12.2022).

532 SerPK m. 32/1 uyarinca, “(...) 6zel durum agiklamasi (...) gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci ile
diizenlenmesi ongériilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina
imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yamiltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan

zararlardan miiteselsilen sorumludur.”
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bbb- Belirsiz Olan Durumlar

Bir 6zel durumun belirsiz olmasiyla, halihazirda kamuya agiklanmasi halinde
sermaye piyasasi araglarmin fiyatin1 etkileyebilecek veya yatirimcilarin haklarini
kullanmalarina yardimer olabilecek nitelikteki durumlarin bazi unsurlarinin heniiz tam
olarak somutlagmamis olmasi kastedilmektedir. Bir 06zel durumun somutlasip
somutlasmadigi, durumu olusturan her bir asamada ayrica degerlendirme yapilmasini
gerektirmektedir®®®. Somutlasmama, 6zel duruma konu islemin tutarinin, hacminin veya
isleme iligkin olarak iicilincli kisilerce verilmesi gereken kararlarin belirsizligi olarak

%34 (Ogzellikle birden fazla asamadan olusan islemlerde, 6rnegin ii¢ koseli

ortaya cikabilir
bir birlesme isleminde®®®, birlesmenin heniiz fikir asamasinda olunmasma iliskin bilgi,
sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari iizerinde etkili olmayacagindan bu bilginin kamuya
aciklanmasina gerek yoktur. Ancak fikrl agsamadan fiili asamaya gecilmesi, bir baska
ifadeyle birlesme hazirliklarina baslanmasi ve birlesmeden ¢ikarilmasi diisiiniilen
ortaklara (squeeze out merger) ayrilma akgesi yerine paylari verilmesi diigiiniilen ti¢iinci
ortaklik yOnetimiyle anlagsma saglanmasina iligkin bilgi, artik kamuya aciklanmasi
gereken bir 6zel durum tegkil edecektir. Zira, her ne kadar birlesmenin gergeklesip
gerceklesmeyecegi, birlesmeden c¢ikarilmasi diisiiniilen ortaklarin ayrilmak yerine
devralan ortaklikta pay sahipligini siirdiirmek®® isteyip istemeyecegi gibi hususlar
somutlagsmamigsa da, birlesmenin gerceklesecegine yonelik giiclii bir iradenin oldugu
izlenimini yaratan asamalar, rasyonel yatirimcilar tarafindan 6grenilmek istenecektir.

Dolayistyla, 6rnegimizde {igiincii ortaklik yonetimiyle yapilan anlasmanin belirsiz 6zel

533 Rehber, 11-2.4, s. 6.

534 ODT I m. 6/1-€.

5% (J¢ koseli birlesme islemleri hakkinda detayl bilgi icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 126-127,
par. 1421.

5% Birlesmelerde pay sahipliginin siirekliligi ilkesi hususunda bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 130,
par. 143b-s. 135, par. 145.
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durumlar kapsaminda kamuya ag¢iklanmasi ve bu agiklamada birlesmenin gerceklesecegi
Ongoriilen tarihe, birlesmenin gergeklesmesi igin atilacak adimlara da yer verilmesi

gerekecektir.

Rehberde de, birden fazla asamadan gegerek olusan 6zel durumlarda agiklama
yukiimliliigiiniin dogup dogmadiginin tespiti bakimindan 6rneklere yer verilmistir. Buna
gore, “Ornegin, A sirketinin B sirketinin yéonetimini ele gecirme gibi bir niyeti varsa (...)
Eger B sirketi buna izin verir ve on degerlendirme asamasi da her iki tarafi tatmin edecek
diizeyde olursa bu durum, B sirketinin el degistirmesi icin ciddi bir iradenin oldugunu
gosterir ki bunun ézel durum aciklamast yoluyla kamuya duyurulmasi gerekir>®’.” Yine
Rehber uyarinca, “Ornegin cogunluk paylarin devredilmesi amaciyla yapilan gériismeler
sonrasi ortaya konan bir niyet mektubu, yatirimciyr bu bilgilerin fiyatlar tizerinde onemli

etki potansiyeline sahip oldugu konusunda uyaracaktir>®.”

Boyle bir durumda, tiim unsurlari somutlasmamis olsa dahi etki ve yardim
thtimallerini doguran belirsiz durum, kamuya agiklanmas1 gereken bir 6zel duruma viicut
verecektir. Bununla birlikte, heniiz belirsizlikler tasiyan bir 6zel durumun, bu
belirsizliklere isaret edilmeksizin agiklanmasi, yatirimcilarin yaniltilmasi sonucunu

doguracak ve eksik bir agiklama olacaktir.

537 Rehber, 11-2.4, s. 6.

5% Devam eden goriigmelerin sonuglanmasina kesin goziiyle bakildigi durumlarda, sdzlesme oncesi
goriigmeler veya gizlilik sézlesmesi yapilmig olmasinin bu bilgiye tek basina kesin nitelik kazandirdigindan
soz edilemeyecegi ancak taraflarca niyet mektubu araciligiyla bir niyet anlasmasiin yapilmis olmasi
halinde belirli bir kesinlige ulagan bilginin, her somut olay ézelinde degerlendirilmek sartiyla, agiklanmasi
gerekecegi yoniinde bkz. Yanl, I¢sel Bilgi, s. 267. iki tarafin da karsilikl1 giiven ifadelerini igeren bir niyet

mektubunun tek bagina etki potansiyeli olusturamayabilecegi yoniinde bkz. Rehber, 11-2.4, s. 6.
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Dolayistyla ODT m. 24/25%° ve ODT II m. 6/1-¢’de®*® belirtildigi iizere, belirsiz
0zel durumlara iliskin agiklama metninde belirsizlige, belirsizligin ¢oziime kavusmasi
ongoriilen tarihe Ve belirsizligi ¢oziime kavusturacagi ongoriilen hususlara yer verilmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, belirsiz durumlara iliskin 6zel durum agiklamalarinda
bahsedilen hususlara yer verilmesi, yalnizca agiklamanin yapildigi an i¢in yeterli bir
kamuyu aydinlatma saglayacaktir. Belirsizliklerin ¢6ziime kavugmasi ongoriilen tarihte
¢oziime veya c¢oziimsiizliige iliskin herhangi bir aciklamanin yapilmamis olmasi,
kamunun karanlikta birakilmasina neden olacagi gibi cesitli spekiilasyonlara da zemin
hazirlayabilecektir. Dolayisiyla tam bir kamuyu aydinlatma saglanabilmesi adina, ODT
m. 24/2’de belirtildigi lizere, belirsiz 6zel duruma iliskin agiklamada yer alan muhtemel
¢Oziim tarihinde, belirsizligin ¢6ziime kavusup kavusmadigr da KAP’ta 6zel durum

aciklamasi yapilmasi suretiyle kamuya duyurulmalidir®*?.

cc- Mevcut Bir Ozel Durum Aciklamasina Iliskin Aciklamalari icermesi

Gereken Hususlar
aaa- Diizeltmeye Yonelik A¢iklamalar Bakimindan

Bir 6zel durum agiklamasi, hatali bir sekilde kamuya agiklanmis olabilir. Boyle

bir hatanin olmasi halinde, yeni bir 6zel durum agiklamasiyla s6z konusu yanliglik derhal

589 ODT m. 24/2 uyarinca, “6 'nct madde sakli kalmak iizere, heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar
nedeniyle hala belirsiz olan 6zel durumlar, bu belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir. Bu
agiklamada belirsizliklerin ¢oziime kavusmast igin ongériilen tarih ve gereken kosullara da yer verilir.
(...).”

50 ODT II m. 6/1-e uyarinca, “Bu Teblig uyarinca a¢iklanmasi zorunlu asamaya gelmis olmakla beraber,
miktar, tutar veya islem olarak bazi belirsizlikler iceren ozel durumlar, séz konusu belirsizlikler ile bu
belirsizliklerin ortadan kalkacagi muhtemel tarih varsa kosullariyla birlikte agiklanir. (...).”"

%1 ODT m. 24/2 uyarinca, *“(...) Ongériilen tarihte belirsizliklerin ¢oziime kavusup kavusmadigi hakkinda
kamuya agiklama yapilir” ODT 11 m. 6/1-e uyarinca, “(...) Karar alinmas: asamasinda yapilacak
aciklamalarda, kararin uygulamaya gegirilmesi icin 6ngoriilen siire ve uygulamay onleyebilecek unsurlar

da agiklamaya eklenir.”
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542

diizeltilmelidir Diizeltmeye iliskin aciklama, Yonerge m. 20/7 uyarinca hatali

543

aciklamanin yapildig1 sablon kullanilarak yapilmalidir Bu sablonda, yapilan

aciklamanin diizeltme oldugu belirtilmeli, yanlis olarak aciklanan husus belirtilerek

bunun dogrusuna yer verilmelidir**4.

bbb- Giincellemeye Yonelik A¢iklamalar Bakimindan

Kamuya agiklanan bir 6zel durumda meydana gelen gelismelerin agiklanmamasi,
yatirimeilarm yaniltilmasina yol agabilecektir®®®, Bu nedenle, ODT m. 23/7 ve ODT I m.
6/1-c uyarinca, “Onceden yapilmis olan ézel durum agiklamalarinda meydana gelen
gelismeler ve degisiklikler siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulur.” Y 6nerge m.
20/7 uyarinca giincelleme aciklamasinin da giincellenen agiklamada kullanilan sablonun
doldurulmasi suretiyle yapilmasi ve bu aciklamanin giincellemeye yonelik oldugunun

belirtilmesi gerekmektedir>4°.

Giincelleme geregi doguran &zel durum agiklamalari, daha 6nce ODT m. 24/2
veya ODT Il m. 6/1-¢ uyarinca kamuya agiklanan belirsiz durumlar bakimindan giindeme
gelebilir. Bu durumlarda, durumlarin ¢oziime kavusacagi Ongoriilen tarihten Once

herhangi bir gelisme yasanmasi miimkiin olup, yasanan gelismenin 6nceki agiklamanin

542 Rehber, 11-7.1, s. 21.

53 Yonerge m. 20/7 uyarinca, *“(...) Ozel durum agiklamasina iliskin diizeltme(ler) (...) énceki 6zel durum
acgiklamasimin  yapildigi sablonda ‘Yapilan Agiklama Diizeltme mi?’ (...)" soru(su) ‘Evet’ olarak
yanitlanarak gonderilir.”

544 Rehberde kamuya yanls bir bilginin agiklanmasi halinde diizeltme agiklamasimin nasil yapilmasi
gerektigi belirtilmigtir. Buna gore, “Diizeltmeler, agiklamanin diizeltme a¢iklamast oldugunu belirten bir
baslik, aciklamanin kapsami hakkinda hatirlatici ve ozet bilgiler, ilk agiklamanin tarihi, yanls olan bilginin
icerigi ve dogru olan bilgiyi iceren bir beyan, i¢sel bilginin meydana geldigi tarih, dogru bilginin ihra¢¢iya
etkisi ve dogru bilginin sermaye piyasasi aracinin degerini, fiyatini ve yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkileme nedenleri hakkinda bir aciklama icermelidir.” Bkz. Rehber, 11-7.4, s. 23.

5 Kara, s. 149.

546 Yonerge m. 20/7 uyarinca, “(...) Ozel durum agiklamasina iliskin (...) giincellemeler énceki ézel durum
aciklamasimin yapudigi sablonda ‘(...) Yapilan Aciklama Giincelleme mi?’ soru(su) ‘Evet’ olarak

yanitlanarak gonderilir.”
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giincellenmesi suretiyle kamuya agiklanmasi gerekecektir. Ornegin birlesme goriismeleri
esnasinda meydana gelen herhangi bir olayin, birlesme goriismesi taraflar1 arasinda
hukuki bir uyusmazligin yargiya tasinmasi olayinin, birlesme isleminin sonucuna olumlu
veya olumsuz herhangi bir etki doguracak olmasi halinde, birlesme goriismelerine iliskin

aciklama giincellenmelidir.

Bununla birlikte, gilincelleme geregi doguran 6zel durumun higbir belirsizlik
tasimayan ve tam/tamamlanmis/sonu¢lanmis bir bilgi veya olaya iligkin olmasi da
miimkiindiir. Bir ihragginin faaliyetlerini gergeklestirmek iizere belirsiz siireyle kiraladigi
catili igyerine iliskin kira s6zlesmesini, TBK m. 347 uyarinca s6zlesmenin baslangicindan
Ornegin bes ay sonra feshetmesi halinde, kira sozlesmesine iliskin 6zel durum
aciklamasinin giincellenmesi ve onceki agiklamayla baglanti kurularak sézlesmenin

feshedildiginin kamuya agiklanmasi gerekmektedir®*’.

c- Ag¢iklamalarin Nitelik itibariyle Tasimas1 Gereken Ozellikler
aa- Genel Olarak

Ozel durum agiklamalar1 kapsaminda agiklanacak olan bilgi, olay ve gelismeler,
aciklama metninin temelini olusturmaktadir. Bu metne konu durumlar, esas itibariyle bir
bilgi igerigine sahiptir. Dolayisiyla aciklama metni, belirli bir bilgi temeline
dayanmaktadir. S6z konusu bilgiler, kamunun aydinlatilmasina hizmet etmektedir. Ozel
durum agiklamalari kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken bilgi, alelade degil; nitelikli
bir bilgidir>*®. Gergekten de bu agiklamalarin amaci, sermaye piyasast katilimcilarmin

bilgiye dayal1 karar verilebilmelerine imkan saglamaktir. Oysa sermaye piyasalarina, bu

547 Rehber uyarinca, “Giincellemeler; ag¢iklamanin giincelleme oldugunu belirtir bir bashg, konu ile ilgili
tiim agiklamalarin tarihini, agiklamanin kapsami hakkinda hatirlatici ve ézet bilgileri, degisen konularla
ilgili bilgileri, i¢sel bilginin meydana geldigi tarihi ve bu bilginin sermaye piyasasi aracumin degerini,
fiyatini ve yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileme nedenleri hakkinda bir agiklamayr icermelidir.”; bkz.
Rehber, 11-7.3, s. 22-23. 7.3.

58 Meral, s. 93, dn. 333.
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piyasalarda faaliyet gosteren ortakliklara ve sermaye piyasasi araglarina iligkin her tiirli
bilginin teknik ve karisik bir dille kamuya agiklanmasi, bilgi kirliligine sebep olup sayisiz
ve karmasik bir bilgi ¢opliigii i¢inden yatirim kararlar1 bakimindan gerekli olanlarin
ayiklanmasini ve bilingli karar verilmesini de imkansizlastiracaktir®®®. O halde, bu
bilgilerin yatirimcilarin yatirim kararlarimi bilgiye dayali olarak sekillendirebilmelerine
olanak saglayacak ve temel olarak nitelendirilebilecek birtakim 6zelliklere sahip olmalari
gerekmektedir. Bu nedenle 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmasi
gereken bilgilerin niteliginin tespit edilmesi ve bunlarin diger bilgilere kiyasla ayirt edici

unsurlarinin belirlenmesi 6nemlidir.

Yatirim kararlarinin  bilgiye dayali olarak verilebilmesi i¢in 6zel durum
aciklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmasi gereken bir bilgi: tam, agik, anlasilir,
dogru, diiriist, giincel ve yeterli olmalidir®’. Nitekim ODT m. 24/1 ve ODT II m. 6/1-
b’de “agiklamalarin; yatirimcilarin  karar vermelerine yardimci olacak olgiide,
zamaminda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmasi gerekir.” denilmek
suretiyle 6zel durum agiklamalarina konu bilgilerin tagimasi gereken temel ozellikler,
kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda agiklanmasi gereken herhangi bir bilginin tagimasi

gereken 6zelliklerle®®! benzer olarak belirlenmistir®®2,

%49 Manavgat, Halka Arz, s. 197.

550 f¢sel bilgilerin kamuya aciklanmasina iliskin MAR m. 17/1°de, ihragciy1 dogrudan ilgilendiren igsel
bilgilerin en kisa siirede kamuya aciklanmasi ve bunlarin ihra¢¢inin internet sitesinde yayinlanmasi
diizenlenmis ancak bununla smirli kalinmamuis; bilgilerin kamu tarafindan hizlica erisilebilir, eksiksiz,
dogru ve zamaninda degerlendirilebilecek sekilde agiklanmasi ve ihraggi internet sitesinde yayinlanarak en
az bes y1l boyunca burada muhafaza edilmesi dngoriilmiistiir.

51 Bkz. yuk. Birinci Boliim, I-2 (Amaglari).

52 ODT m. 24/1, 6zel durum agiklama yiikiimliilerince en ¢ok ihlal edilen diizenlemelerden biridir; bkz.
Dénmez, A./Angay Kutluk, F./Erol, i.: Kamunun Aydinlatilmasi ve Seffaflik A¢isindan SPK Tarafindan
Yaymlanan Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi Tebliginin Incelenmesi, Muhasebe Bilim Diinyas1

Dergisi 2016, C. 18, Ozel S. 1, s. 335.
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Ayrica ODT m. 24/3 ve ODT II m. 6/1-d’de &zel durum agiklamalarinin, “yanlis,
yvaniltici, temelsiz, abartili veya eksik” olamayacagi belirtildikten sonra, bu ac¢iklamalarin
ihragc¢ilarin ve borsa dis1 ortakliklarin “mevcut kosullarina iligkin olarak yatirimcilarin
vanlis fikir edinmelerine neden olmayacak sekilde” yapilmasi gerektigi diizenlenmistir.
Son olarak ODT m. 24/3 uyarinca ihragcilar tarafindan 6zel durum agiklamalarinin,
“faaliyetlerinin pazarlanmasi ve reklam amaciyla” kullanilamayacagi hiikme

baglanmustir.
bb- Tam Olmak

Ozel durum agiklamasina konu bilgi, tam/tamam olmalidir. Bir bilginin tam

553

olmasiyla kastedilen, eksiksizliktir’™°. Bir bagka ifadeyle, 6zel durumun konusu olusturan

bilgi, olay veya gelismenin gerekli tiim ayrintilartyla agiklanmasi gerekir>>*. Ornegin bir

ihragginin esas sozlesmesinin degistirilmesi niteligindeki kayith sermaye tavanmin®®°
degistirilmesi halinde kamuya yapilacak 6zel durum agiklamasinda: mevcut kayith
sermaye tavanina, buna iligkin esas sdzlesme maddesine, yeni kayitl sermaye tavanina,
buna iliskin esas s6zlesme maddesinin degistirildigi hususuna, degisikligin tarihine,
degisikligin tescil ve ilan bilgilerine yer verilmesi gerekir. Tiim bu hususlari igeren bir

aciklama tam bir aciklama olacakken, belirtilen hususlarin eksikligi agiklamanin da

eksikligi sonucunu doguracak ve sorumluluga neden olacaktir.

Bu hususta, ihraggiya yonelik davalar hakkinda yapilan 06zel durum

aciklamalarinin icermesi gereken hususlar bakimindan 6rnek verilmesi miimkiindiir.

553 [htiyar, s. 74; Pash, s. 250. Bilanco ilkeleri bakimindan bkz. Karayalgn, s. 82. Kamuyu aydinlatma
ilkesi kapsaminda eksik agiklamaya ve bunun sonuglarina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Aydogan, s. 370
vd.

%4 Agiklama metni ile agiklamaya konu olgu arasindaki uyumun tam agiklama niteligi tagidign yoniinde
bkz. Duman, s. 110; Rehber, 11-7.1, s. 20-22. Thragc, igsel bilgilerin kamuya duyurulmasinda gerekli tiim
detaylar1 sunmak zorundadir; bkz. Karsl, s. 560.

55 Kayith sermaye tavani, baslangig sermayesi ve ¢ikarilmis sermaye kavramlar1 hakkinda bkz. Aytag, s.

247-248.
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5% konu bir davada, temyiz eden ODT’ye tabi ihrag¢1 A ile dava dist

Danistay kararina
limited ortaklik B arasindaki finansal kiralama sdzlesmesi, B’nin borcunu 6demede
temerriide diismesi dolayisiyla ihragg1r A tarafindan feshedilmis, B hakkinda ihtiyati
tedbir talepli dava agilmig, kambiyo senetlerine 6zgii haciz yoluyla takip baglatilmis,
kiralama s6zlesmesi kapsaminda verilen ekipmanlarin iadesine iliskin davalar agilmis ve
takipler baslatilmis, B’den tahsil edilemeyen alacaklar bakimindan karsilik ayrilmis ve
B’nin iflasina iligkin olarak iflas masasina A adina kayit yaptirilmisgtir. Oysa konuya
iliskin olan 07.04.2015 tarihli 6zel durum agiklamasinda yalnizca feshe, ihtiyati tedbir
talepli davaya ve 17.02.2014 tarihinde baslatilan kambiyo senetlerine 6zgii haciz yoluyla
takibe iligkin bilgi verilmis, yukarida belirtilen diger hususlara ise yer verilmemistir. Bu
sebeple SPK tarafindan A hakkinda idari para cezasi tesis edilmistir. S6z konusu kararin
gerekcesi, A ve B arasindaki hukuki uyusmazliklar ile A’nin alacaginin durumuna iligkin
her bir bilginin, sermaye piyasasi araglarinin fiyatina etkili olabilecek i¢sel bilgi niteligi
tasimalart dolayisiyla 6zel durum agiklama metninde yer almasi gerektigi seklinde
belirtilmistir. A bu karara kars1 yargi yoluna bagvurmus ancak yukarida sayilan hususlarin
i¢sel bilgi niteligi tasimadig1 ve bu nedenle agiklanmasina gerek goriilmedigi yoniindeki
iddialar1 yerinde bulunmayarak ilk derece mahkemesince dava reddedilmis, bolge idare
mahkemesinde ret kararina iligkin istinaf talebi reddedilmis ve son olarak Danistay
tarafindan istinaf talebinin reddine iliskin bolge idare mahkemesi karari hukuka uygun
bulunarak onanmigtir. Dolayisiyla, aciklamaya konu &zel durumla ilgili olarak
yatirnmcilar tarafindan 6nemli kabul edilebilecek her bilginin agiklama metninde yer
verilmemesi hukuken korunmayacak, bu durum, agiklama ytikiimliiligiiniin ihlali niteligi

tastyacaktir.

%6 Danigtay 13. Dairesi’nin 05.10.2020 tarihli ve 2020/2520 E., 2020/2392 K. sayili karar1 igin bkz.
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/danistay/13-d-e-2020-2520-k-2020-2392-t-5-10-2020 (Erisim Tarihi:
12.12.2022).
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Ancak kimi zaman, birtakim 6zel sebepler dolayisiyla belirsizlik tasiyan 6zel
durumlarla karsilagilmas1 miimkiindiir. Bu hallerde dahi heniiz belirsizligini koruyan 6zel
durumun kamuya aciklanmasi gerekmektedir. Ancak ODT m. 24/2 ve ODT II m. 6/1-e
uyarinca bu aciklamalarda, soz konusu belirsizlige, belirsizligin ¢oziime kavusacagi
tahmin edilen tarihe ve belirsizligin ¢éziime kavusmast icin gerekli olan kosullara yer
verilmesi halinde agiklamanin eksik oldugundan s6z edilmesi miimkiin olmayacaktir.

Boyle bir agiklama da tam bir 6zel durum agiklamasi niteligi tastyacaktir.
cc- Acgik ve Anlasilir Olmak

Ozel durum agiklamasima konu bilgi, acik ve anlasilir olmalidir®’. Bir bilginin
acik olmasiyla kastedilen, bilgiyi olusturan olgunun tiim ¢iplakligiyla ve oldugu gibi
ortaya konulmasidir. Bir bilginin anlasilir olmasiyla ise sozel ifadesinin herkes®®
tarafindan®®® anlamlandirilabilecek sadelikte olmasi kastedilmektedir®®. Bu itibarla 6zel

durum agiklama metninde belirsiz ifadelere, agdali bir Tiirk¢eye, uzun paragraflar

olusturan ciimlelere, yonetim kurulu bagkan1 ve genel miidiir gibi kisilerin sézlerinden

57 Tekinalp, s. 49; Thtiyar, s. 72; Pash, s. 250. Ayn1 yonde bkz. Kara, s. 148. Zira kamuyu aydinlatma
ilkesi amacina ancak boyle ulasabilir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 197, 226.

58 Agiklanan bilgilerin muhataplar1 arasinda finansal okur-yazarhk diizeyi bakimindan farklhiliklarm
olmasi, bu bilgilerin farkli diizeylerde algilanmasi sonucunu dogurdugundan agiklamalarin anlagilirlig1 ve
yeterliligi bakimindan ortalama yatirimei tipinin esas alinmasi gerekir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 197-
198. Benzer sekilde bkz. ihtiyar, s. 73; Manavgat, s. 235.

%9 Bilanco ilkelerinden olan agiklik ve anlasilirlikla herkesce anlasilabilirligin degil, o konunun uzmanlari
tarafindan anlagilabilirligin kastedildigi hususunda bkz. Karayalgn, s. 82. Oysa 6zel durum agiklamalari
bakimindan aydinlatilmak istenen yalnizca agiklamaya konu bilgi bakimindan uzman olanlar degil; bir
biitiin olarak kamudur. Bu nedenle 6zel durum agiklamasina konu bilginin anlasilirlig: ile bir biitiin olarak
kamu tarafindan anlasilabilir olmak kastedilmektedir. Ancak esas alinacak 6l¢ii, temel kavram ve terimleri
bilen ilgililerin sunulan bilgileri kavrayabilmesi, bilgi sunus tarzinin onlarin anlayabilecegi bir agiklikta
olmasidir. Zira kamuyu aydinlatma geregince duyurulan bilgilerde isin mahiyeti geregi birtakim teknik
ifadelere yer verilmesi kaginilmazdir. Hal boyle olunca sunulan bilgiden yararlanmak isteyen muhatabin,
hi¢ olmazsa asgari bir diizeyde bu ifadelere asina olmasi gerekmektedir; bkz. Thtiyar, s. 73.

%0 Kamuya agiklanan bilgilerin muhataplar tarafindan algilanip anlamlandirilabilmesine bagl olarak

kamuyu aydinlatma ilkesinin amaglarina ulagabilecegi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 197.
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alintilara®®!

ya da sadece konunun uzmanlarinca anlasilabilecek teknik terimlere yer
verilmemelidir. Dolayisiyla agiklama metninde, 6zel durum agiklamasina konu durumu

ifade etmek iizere halihazirda kaniksanmis ve yaygin olarak kullanilan gdsterge veya

oranlara yer verilmelidir®®2,
dd- Dogru ve Diiriist Olmak

Ozel durumlar agiklamasina konu bilgiler, “dogru ve diiriist bir sekilde” (true and
fair view) kamuya sunulmalidir. Esasen dogruluk, agiklanan bilgilerin gergege
uygunluguyla ilgiliyken; diirlistliik, aciklama yiikiimlisiiniin a¢iklama eylemi

bakimindan takinmasi gereken bir davranis bi¢imidir®,

aaa-Dogruluk

Kamuyu aydinlatma amaci tasiyan bir aciklamanin gercege 1sik tutmasi,
muhataplar1 karanlikta birakmamasi ve onlarin agiklanan bilgiye gilivenerek hareket
edebilmesini saglamalidir. Muhataplarin karanlikta birakilmamasi ise ancak giivenilir®®,
yamltict olmayan®®, denetlenmis®® ve soylenti diizeyinde kalmayan gercek bilgiye
ulagabilmesiyle saglanir. Dogru bilgilerin agiklanmasi sartiyla, 6rnegin mali durumu

oldukca bozuk olan bir ortakligin dahi sermaye piyasast araclarmin alim-satim

islemlerine konu olmasimnin oniinde hicbir engel yoktur. Zira muhataplar, dogru ve

%1 Rehber, 11-7.1, s. 21.
%2 Buna gore, “faaliyet siirecinde, sektorde ve is diinyasinda genel olarak kullanilan géstergeler”
halihazirda kaniksanmis ve yaygin olarak kullanilan géstergelerdir; bkz. Rehber, 11-5.11, s. 18.

53 Thtiyar, s. 76-82. Kamuya aciklanacak bilgilerin dogru ve diiriist olmasna iliskin detayl1 bilgi icin bkz.
Meral, s. 136-139.

%4 Bilginin giivenilir olmasiyla hem bilgi kaynaginin giivenilir olmasi hem de bu bilginin sdylenti
diizeyinde degil yeterli derecede kesin bir nitelige sahip olmasi kastedilmektedir; bkz. Turanboy, s. 55-58.
%5 Yaniltic1 bilgilere maruz kalan yatirimeilarin piyasalara duyduklari giivenin sarsilacagi ve bu durumun
piyasalardaki iglemlerin azalmasia neden olacagi yoniinde bkz. Turanboy, s. 11.

%6 Bagimsiz denetimin, kamuya agiklanan bilgilerin giivenilirligi bakimmndan énemi hakkinda detaylh bilgi

i¢in bkz. Thtiyar, s. 64-72.
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giivenilir bilgiye ulastiklar1 takdirde verecekleri yatirim kararlar1 bakimindan serbesttir.
Onemli olan, s6z konusu yatirim kararlarmm dogru bilgiler 1s131nda verilmesine imkan

tanimmasidir®®’.

Ancak aciklanan bilgilerin igerigi, her zaman mutlak bir sekilde dogrulugu
saglayabilecek nitelikte olmayabilir. Ornegin, ihraggmin mali durumunun gelecegine
iliskin tahminleri igeren bir 6zel durum agiklamasi, niteligi itibariyle mutlak olarak dogru

%8  Ancak s6z konusu tahminlerin

ve kesin sayisal Ongoriiler iceremeyecektir
dayandirildigi  olgularin  dogru olmasi®®, bu tahminlerin gercekci olmasim

saglayacagindan yapilan agiklamanin da dogru bilgiler 1s181nda ve gercege uygun olmasi

sonucunu doguracaktir.

Rehber uyarinca, “mevcut durumu yansitmayan ya da hatali olarak yansitan
actklamalar”, “herhangi bir durumla ilgili olarak, dogrulugu kanitlanmamus olaylara
dayandwrilarak yapilan degerlendirme ve goriisler” ve “genel olarak yaniltici izlenim
verecek sekilde boliimleri atlanmis olan agiklamalar”, dogru olmayan, yanlis 6zel durum
aciklamalaridir®’®. Ornegin A ihraggisinin, kamunun giivenini kazanmis B Ortakliklar
Toplulugu ile devralinma yoluyla birlesmesi hususu taraflar arasinda heniiz niyet
asamasindayken, devralinmasi diisiiniilen A ihrac¢isinin bu birlesmenin neredeyse kesin

olarak gerceklesecegi izlenimini uyandiran bir 6zel durum agiklamasi yaptigim

%7 ABD hukukunda SA, “rotten egg statute” olarak adlandirilmis ve giiriik oldugu belirtildikten sonra
insanlara istendigi kadar ¢ilirik yumurta satilabilecegi gibi “bozuk™ oldugu belirtildikten sonra halka
istendigi kadar sermaye piyasasi aract satilabilecegi, onemli olanin gercege uygun dogru bilgi vermek
oldugu belirtilmistir; bkz. Kabaalioglu, s. 67, dn. 16; ihtiyar, s, 21-22.

%8 Bilango ilkelerinden dogruluk ile mutlak bir dogrulugun aranmadigi ve bunun da esasen miimkiin
olmadig1 hususunda bkz. Karayalgin, s. 83.

59 Thrageilar, bir olay1 degerlendirmelere dayanak yapmadan énce dogrulugundan emin olmalidir; bkz.
Rehber, 11-7.1, s. 21-22.

570 Rehber, 11-7.1, s. 21-22.
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1A ihraggisiin birlesme dolayisiyla ¢ok kisa bir zaman igerisinde deger

varsayalim
kazanacagini diisiinen yatirimcilar, bu ortakligin sermaye piyasasi araglarini heniiz
fiyatlar1 diisiikken alip bu fiyatlar artinca kar elde etmeyi amaglayacaktir. Dolayisiyla
ger¢ege dayanmayan bu bilgi 1s181inda verilen yatirnm kararlari, A ihraggisinin sermaye
piyasasi araglarinin islem gordiigii fiyatlarin artmasina ve piyasada yapay bir fiyat
olusumuna neden olacaktir. Oysa ortakliklar toplulugunun heniiz niyet asamasindaki bu
birlesme fikrinden vazge¢mesi miimkiin oldugu gibi, cesitli sebeplerle birlesmenin
gerceklestirilememesi de ihtimal dahilindedir. Bu nedenle, s6z konusu 6zel durum
aciklamas1 “yanlis” olacaktir. Bir 6zel durum agiklamasmin yanlhs bilgiler®’? icermesi

halinde, bu aciklamanin derhal diizeltilmesi ve dogru bilginin kamuyla paylasilmasi

gerekmektedir.
bbb- Diiriistlik

Ozel durumlarin kamuya diiriist bir sekilde aciklanmasi ise aciklama
yiikiimliisiiniin yaniltma, aldatma ve zarar verme kast1 olmaksizin, gergege uygun dogru
bilgiyi tarafsiz®” ve eksiksiz bir sekilde kamuya agiklamasidir®’®. Buna gore, igerigi
dogru olan ancak sunulusu itibariyle muhataplarda yanlis izlenim yaratacak nitelikteki
aciklamalar yamlticidir®”™. Ornegin bir ihragciya karsi agilan ve kamuya aciklanmasi

gereken bir davanin, dava sartlart eksikligi dolayisiyla usul yoniinden reddedildigi

51 Ornegin; bir hedef ortaklik ile devralma gériismesi yapan bir ihragei, goriismenin heniiz baslangic
asamasinda oldugunu ve ortada baglayici bir karar bulunmadigini agiklamaksizin, devralma sonucunda
sahip olacagi varliklar hakkinda agiklama yaparsa bu agiklama yanlis kabul edilir; Rehber, 11-7.1, s. 21-22.
572 Bir bilginin yanlis olmastyla, kanitlanabilir bir gergege aykirilik durumunun sz konusu olmasi gerekir;
bkz. Aydogan, s. 359.

573 Agiklamaya konu bilgilerin tarafsiz/objektif olarak sunulmasina iliskin olarak bkz. ihtiyar, s. 83-84.
574 Karayalen, s. 83. Kamuyu aydimlatma ilkesinin, yatimmcilarin tam ve dogru bilgiye dayali karar
vermelerini saglama amacinin, diiriistliik ilkesinin sekli i¢erigi, bilgi suistimalinin dnlenmesinin ise ilkenin

maddi igerigini olusturdugu yo6niinde bkz. Manavgat, s. 97-98.
5 Yildiz, s. 284; Aydogan, s. 363. Ayn1 yonde bkz. Rehber, 11-7.1, s. 21-22.
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varsayilsin®’®. fhrac¢ tarafindan s6z konusu davanin mahkemece reddedildigi yoniinde
bir 6zel durum acgiklamasi yapilmasi, davanin esas yoniinden incelenip davaci tarafin
iddiasinda haksiz olmasi dolayisiyla davanin esastan reddedildigi izlenimini yaratacak ve

bu nedenle yaniltic1 nitelik tasiyacaktir®’’.

Bununla birlikte, 6zel durum agiklamasmin tarafli bir dille kaleme alinmasi,
aciklamada mevcut durumu abartili veya 6nemsiz gosteren ifadeler kullanilmasi da diirtist
bir kamuyu aydimlatma olmayacaktir®’®. Ayrica, nitelikleri belirli bilgiler oldugunu
belirttigimiz 6zel durumlarin, heniiz bu belirliligi kazanmadan 6nce kamuya aciklanmasi
da muhataplar iizerinde yaniltict bir etki yaratabilecektir®”®. Ornegin petrol dagitimi
alaninda faaliyet gosteren bir ihragginin, diinya genelinde oldukca ilgi duyulan yapay
zekad alaninda da faaliyet gostermek istedigi ve bunun i¢in heniiz yalnizca personel
altyapis1 kurma asamasinda oldugu varsayilsin. Faaliyet alanini genisletmek isteyen ve
bu hususta heniiz yeni harekete gecmis olan ihrag¢i tarafindan bu konuda yapilacak 6zel
durum agiklamasinda, yapay zeka alanina saglayacaklar1 sinai katkiya, s6z konusu katki
karsiliginda kazanilacak maddi varlik ve degerlere yer verilmesi, yatirimeilar bakimindan

580

yaniltict olacaktir Zira boyle bir agiklama, heniiz hicbir teknik altyapisi

576 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu (RG. 04.02.2011, S. 27836) m. 114’te dava sartlan
diizenlenmistir. Bu sartlarin eksikligi halinde HMK m. 115/2 uyarinca, “Mahkeme, (...) davanin usulden
reddine karar verir.” Usulden ret karari, davanin temelindeki uyusmazligi sona erdirmeyen, usul
bakimindan nihai karar niteligi tasir; bkz. Arslan, R./Yilmaz, E./Taspmar Ayvaz, S.: Medeni Usul
Hukuku, Ugiincii Bask1, Ankara 2017, s. 472. Dava sartlar1 ile usul ve esas yoniinden nihai kararlari iliskin
detayl bilgi i¢in bkz. Arslan/Yilmaz/Taspmar Ayvaz, s. 280-292, 470-478.

57 Rehber, 11-7.1, s. 21-22.

58 Rehber, 11-7.1, s. 21-22.

59 Rehber, 11-2.1, s. 4.

580 Rehber, 11-2.1, s. 4. Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk baglaminda yamlticihgm
belirlenmesi bakimindan nesnel yatirimci tipinin esas alimmasi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat,

Izahnamenin Onayt, s. 124.
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olusturulmamis yeni bir konuda yapilacak faaliyetlerin olgunlastigi, teknik ve fiziki

altyapinin olusturuldugu izlenimi yaratacaktir.

Ayrica 6zel durumlarin kamuya diiriist bir sekilde agiklanmasi, bu bilgilerin daha
once agiklanmis olan bilgilerle karsilastirilmasini kolaylastiracak sekilde agiklanmasini

%81 Ozellikle teknik gostergeler ve sayisal veriler iceren bir dzel durum

da kapsamaktadir
aciklamasimin ayni konuda daha Once yapilan agiklamalara, gostergelere ve sayisal
verilere atif yapmasi, yatirnmcilarin bu bilgileri karsilastirarak bilingli bir sekilde karar
vermelerine yardimei olacaktir®®?, Nitekim bu husus Rehberde de belirtilmistir. Ornegin
paylar1 borsada islem goren bir ihragcinin, agiklanan son bilangosundaki maddi duran
varliklarinin toplam net degerinin yiizde kirkini olusturan bir akaryakit istasyonunu yeni
bir kira sozlesmesiyle ligiincii kisiye kiralamasi halinde; s6z konusu istasyonun yeni
kiracis1 ve kira bedeliyle birlikte eski kiracist ve kira bedeline de 6zel durum
aciklamasinda yer vermesi gerekecektir®®. Bu hususlarda yatirimeilarin karsilagtirma

yapmasina olanak saglamayan bir 6zel durum agiklamasi, diriist bir agiklama

olmayacaktir.
ee- Yeteri Kadar Olmak

Ozel durum agiklamalari, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren ortakliklar ve
buralarda islem goren araglara iligkin her tiirlii bilginin ag¢iklanmasini gerekli

kilmamaktadir. Zira boyle bir agiklama yiikiimliiliigli 6ngoriilmesi, muhataplarin sayisiz

%l Kamuya acgiklanan bilgilerin hem ortakligin kendi islemleri ile hem de diger ortakliklarla
karsilastirilabilir olmas1 gerektigi yoniinde bkz. ihtiyar, S. 84-88; Pasli, s. 250; Duman, s. 111.

582 Rehber uyarinca, “Ornegin, ihracci, satislart bir dnceki aya gore ve olagan disi olarak %20 artis
gosteren bir iiriin igin agiklama yaptiktan sonra, takip eden ay olagan disi artis gésteren baska bir iiriin
icin yapacagt agiklamada, daha énce agiklanan iiriiniin satislart hakkinda da bilgi vermek zorundadir.”;
bkz. 11-7.2, s. 22.

83 Karsilagtirmaya olanak saglayacak bu bilgilere agiklama metninde yer verilmesi degil, 6nceki
aciklamaya atif yapilmasi gerekli ve yeterlidir. Zira karsilastirma imkani saglanirken karmasaya yol

acilarak anlagilabilirligi kaybetmemek gerekir.
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veri arasinda kaybolmasina, yatirnm kararlar1 bakimindan ihtiya¢ duyulan bilgilerin
bulunmasinin imkansizlasmasina, tim bilgilere bakilmasina ragmen gerekli olanin
goriilememesine ve yatirimcilarin adeta “korlesmesine” neden olacaktir®®*, Bu nedenle

0zel durum aciklamasi, bir yatirnm karar1 verilirken ihtiyag duyulabilecek hususlari

i585 586

igermeli, buna karsin gereksiz bilgi®>*° ve detaylardan uzak olmalidir’*°. Hangi detaylarin
aciklanmasinin gerekli oldugu, 6zel durum agiklamasi yapmakla yiikiimlii olanlar
tarafindan belirlenecektir. Bu belirleme, ilgili detayin yatirim kararlari1 bakimindan 6nemi

dikkate alinarak yapilacaktir®®’.

Ornegin siit iiriinleri alaninda faaliyet gdsteren bir ihragginin yirmiyi asan iiretim
tesislerinin timiinde yeni gelistirilmis bir siit sagma sistemini kullanmaya baglamasi
halinde 6zel durum aciklamasi yapmasi gerekecektir. Bu agiklamada yeni sisteme
gecilmesinin maliyetine ve bilimsel veriler 15183inda liretime ne miktarda arti deger
katacagina iliskin bilgilere yer verilmesi gerekirken, s6z konusu siit sagma sisteminin
nerede ve ne zaman gelistirildigi, hangi miihendislik asamalariyla olusturuldugu,
sistemde kullanilan malzemelerin teknik detaylar1 gibi hususlara yer verilmesine gerek
olmayacaktir. Zira yatirnmcilar igin gerekli olan bilgi, yeni sisteme geg¢ilmesinin ortaklik
finansal durumunu ve sermaye piyasast araglarinin  fiyatini  ne yonde
etkiledigi/etkileyecegine iliskin bilgidir. Oysa yeni siit sagma sistemine iliskin yogun

teknik detaylar®®® muhataplar igin gerekli olmadig1 gibi, ticari sir niteligi tasimasi halinde

%84 Muhataplarin degerlendiremeyecegi kadar fazla bilginin kamuya agiklanmasi sonucu olusan asu yiik
nedeniyle bu bilgilerin karigtirilacagi, sonug olarak muhataplarin yanlig ve niteliksiz karar vermesine sebep
olacag1 yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 197-198. Bu hususta bkz. Méllers/Temel, s. 29 vd.

585 Yeteri kadar agiklama yapilarak agir1 bilgi verilmemesinin yalnizca gereksiz bilgilerin aciklanmamasini
degil, gerekli bilgilerin de asir1 derece agiklanmamasint kapsayan genis bir kavram oldugu yoniinde bkz.
Manavgat, Halka Arz, s. 198.

%6 Manavgat, s. 81; Pasl, s. 250.

587 jhtiyar, s. 73-74.

588 Pay alim teklifi bakimmdan kamuya yapilacak agiklamalarda yatirim karari iizerinde etkili olmayacak

ayrintili teknik detaylara yer verilmesinin zorunlu olmamasi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, s. 214.
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ortaklik menfaatlerinin zedelenmesi sonucunu da dogurabilecektir. Bu nedenle her bir
0zel durum agiklamasi, yatirim kararlar1 bakimindan dikkate deger hususlari, gereksiz

ayrint1 ve detaylara bogmadan ortaya koymalidir.

Ayrica ayni bilginin birden ¢ok kez, farkli belge ve platformlarda
aciklanmasindan kaginilmali, gerektigi durumlarda onceki agiklama metinlerine atif

589

yapilmasiyla yetinilmelidir’*®. Zira ¢ok sayida kanaldan c¢ok sayida agiklamanin

yapilmasi, yatirimcilarin bilgileri algilama ve anlamlandirmalar1 6niinde 6nemli bir engel

olusturacaktir®®.

I1- ICSEL BILGILERIN ACIKLANMASI

Calismamizin bu béliimiinde ODT’de igsel bilgilere iliskin olarak &ngoriilen
aciklama usul ve esaslar incelenmis, ilgili yerlerde ODT II hiikiimlerine de deginilmistir.
Bununla birlikte, ODT uyarinca siirekli bilgiler kapsaminda degerlendirilip de tarafimizca
esasen igsel bilgi niteligi tasidigi belirlenen bilgilere iliskin aciklama esaslarina da bu

boliimde yer verilmistir.
1- Agiklama Yapmakla Yiikiimlii Olan Kisiler

A- Genel Olarak

Herhangi bir i¢sel bilginin ilk kez ortaya ¢ikmasi veya kamuya agiklanmais bir igsel
bilgide degisiklik meydana gelmesi halinde bunlari kamuya agiklamakla yiikiimli
olanlar, ihragg1 ve borsa dis1 ortakliklardir. Ancak kimi zaman igsel bilgi niteligi tagimasi
dolayisiyla kamuya agiklanmasi gereken birtakim 6zel durumlarin s6z konusu tiizel
kisilerin bilgi ve gozetimi disinda olugsmas1 miimkiindiir. Hal bdyleyken, igsel bilginin
olustugundan haberdar olmayan ihrac¢1 veya borsa disi1 ortakliklarin bunlari kamuya

aciklamasinin beklenmesi uygun olmadigi gibi miimkiin de degildir. Dolayisiyla, bu gibi

589 Manavgat, s. 235.

590 Ozer, s. 47.
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durumlarda ihraggilar ve borsa disi ortakliklarin agiklama yiikiimliliiklerine istisna
getirilerek, islemi yapanlar veya bu bilgilere vakif olan belirli kisiler tarafindan kamuya

aciklama yapilmasi yiikiimliiliigii ongorilmiustiir.

ODT ve ODT II’de ortakliklar disinda, sinirli hususlarda 6zel durum aciklamasi
yapmakla yiikiimlii olan kisiler “ilgili taraflar” olarak ifade edilmistir. ilgili taraflar,
yalnizca Tebliglerde belirtilen igsel bilgilerle sinirli olarak 6zel durum agiklamasi yapma
yikiimliiliigiine tabidirler. Dolayisiyla bu kisilerce yapilacak 6zel durum agiklamalart,
istisnai nitelik tasimaktadr. Tlgili taraflarca aciklanacagi belirlenen igsel bilgiler disindaki

her tiirlii i¢sel bilgiyi aciklama yiikiimliiliigii, ihraccilar ve borsa dis1 ortakliklara aittir.
B- Ortakhiklar

Igsel bilgilerin kamuya agiklanmast yiikiimliiliigii, ODT m. 5/1, 3 ve 5, m. 6/2, m.
8, m. 9, m. 10/1, m. 18/1-c ve e m. 19, m. 20, m. 21/1 (b fikras1 hari¢) ve m. 22
hiikiimlerinden de anlasilacag iizere kural olarak ihracgilara, ODT II m. 7/2 uyarinca ise

kural olarak borsa dis1 ortakliklara aittir>®,

C- Ilgili Taraflar®®?
a- Pay Sahipleri

ODT m. 5/2 uyarinca, “ihraccilarin dogrudan veya dolayli olarak toplam oy
haklarinda veya sermayesinde %10 veya daha fazla paya veya soz konusu orana bagh
olmaksizin yonetim kurulu iiyesi segme veya aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin
%10 veya daha fazlasina sahip” olan pay sahipleri, ihrag¢inin bilgisi disinda, igsel

bilgileri 6grendikleri takdirde, bu bilgileri 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya

%91 Yalnizca igsel bilgiler bakimindan; bkz. Pash, Devralinma, s. 371; Manavgat, Halka Arz, s. 212. Aym
yonde bkz. Meral, s. 192 vd.

592 lgili taraflarca yapilan agiklamanin kamunun aydinlatiimas1 bakimindan yeterli oldugu ancak ihragginin
aciklama yiikiimliiliigliniin her halde devam edecegi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 212. Ayn
yonde bkz. Meral, s. 193.
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aciklamakla yiikiimliidiir. Rehberde bu kisilere karsi acilabilecek c¢esitli davalarin igsel
bilgi niteligi tasiyacagi ifade edildikten sonra bu hususlara iliskin 6zel durum
aciklamasinin da bahse konu pay sahipleri tarafindan yapilacag: belirtilmistir>®.

Anilan maddede yer alan “ihragc¢ilarin bilgisi disinda” ifadesinin iki farkli sekilde
anlasilmas1 miimkiindiir. Bu ifadeyle, ihragginin heniiz vakif olmadigi bir igsel bilginin
bahsedilen pay sahipleri tarafindan 6grenilmesi kastedilmis olabilecegi gibi hem ihraggi
hem de bahsedilen pay sahiplerince vakif olunan igsel bilgilerin pay sahiplerince
bilindiginin ihragg¢1 tarafindan bilinmemesi de kastedilmis olabilir. Birinci olasilikta igsel
bilgiyi agiklama yiikiimliiliigiiniin yalnizca bahsedilen pay sahiplerine ait oldugu
belirtilebilecekken, ikinci olasilikta hem ihragginin hem de pay sahiplerinin igsel bilgiyi

aciklamakla yiikiimlii olduklar1 sonucuna varilabilecektir®®*.

b- Idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler, idari Sorumlulugu Bulunanlarla

Yakindan iligkili Olan Kisiler ve Thraccinin Ana Ortag
aa- Genel Olarak

Yatirimcilarin, ortaklik ig¢indeki belirli kisiler tarafindan gerceklestirilebilecek
stipheli islemlere karsi korunmasini saglamak amaciyla, bu kisiler tarafindan yapilan
belirli islemlerin kamuya agiklanmasi Ongdriilmiistiir’®. Buna gore ODT m. 11/1
uyarinca, ihragg1 biinyesinde idari sorumlulugu bulunan kisiler, ihraggi biinyesinde idari
sorumlulugu bulunan kisilerle yakindan iliskili kisiler ve ihrac¢inin gercek ya da tiizel
kisi ana ortagi tarafindan, kural olarak “‘sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali

diger sermaye piyasasi ara¢larina iligkin olarak gerceklestirilen tiim islemler” islemi

%93 Rehber, 11-5.3 5. 12.

%9 Pay sahibi tarafindan igsel bilgi agiklanmasi halinde ihraggiin agiklama yiikiimliiliigiiniin kalkmadig
ancak pay sahibi agiklamasinin kamunun bilgilendirilmesi agisindan yeterli oldugu yoéniinde bkz.
Manavgat, Halka Arz, s. 212.

5% pash, s. 207.
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yapan tarafindan kamuya aciklanacaktir. Kuralin istisnas1 ODT m. 11/2°de
ongoriilmiistiir. Buna gore, “Sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger
sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak, idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla
vakindan iliskili kisiler ya da ihra¢cimin ana ortaginin her biri hesabina yapilan
islemlerin toplam tutari bir takvim yili igerisinde 250.000 TL tutara ulasmadik¢ca
agtklama yapimaz.” SO0z konusu islemlerin toplam tutari, idari sorumlulugu bulunan
kisiler ve bunlarla yakindan iliskili kisiler ya da ihra¢¢inin ana ortaginin her biri
tarafindan gerceklestirilen tiim islemler®®, toplanarak hesaplanacaktir (ODT m. 11/2).
Bahsedilen tutarin hesaplanmasina ise belirlenen tutarlar1 asan islemlerden itibaren
baslanacaktir (ODT m. 11/4). Bu kisiler tarafindan ODT m. 11°de belirtilen tiir ve
tutardaki islemlerin, birlikte hareket etmek suretiyle gerceklestirilmesi halinde, s6z

konusu isleme iliskin i¢sel bilgiler de birlikte agiklanacaktir®®’.

Ayrica, ihrag¢inin halka arz edilen paylar1 disindaki sermaye piyasasi araglarinda
yapilan islemlerin toplam tutarinin bir takvim yil1 igerisinde 250.000 TL tutarini agmasi
halinde, islemi yapanlarca bu hususta gergeklestirilen tiim islemler kamuya agiklanacaktir
(ODT m. 11/3). ODT m. 11°de belirtilen tutarin bir kez asilmas1 halinde, o andan itibaren
s6z konusu tutara ulasmayan islemlerin dahi agiklanmas: gerekecektir (ODT m. 11/4).
Aksi halde, agiklama yiikiimliiliigliniin ihlali dolayisiyla ilgililerin sorumluluklari
giindeme gelecektir. Ornegin, idari sorumlulugu bulunan kisi hakkinda ODT m. 11/3’iin
ihlali dolayisiyla SPK karariyla SerPK m. 105/2 uyarinca idari para cezasi tesis edilmis,
SPK kararinin yerinde olduguna iliskin bolge idare mahkemesi karar1 temyiz edilmisse

de Damistay 13. Dairesi tarafindan temyiz talebi reddedilmistir®®,

5% Burada kastedilen hem alis hem de satis islemleridir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 213.

%7 Rehber, 11-8, s. 23.

5% Damistay 13. Dairesinin 07.10.2021 tarihli, 2021/3965 E., 2021/3239 K. sayili karari igin bkz.
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/danistay/13-d-e-2021-3965-k-2021-3239-t-7-10-2021 (Erisim Tarihi:
12.12.2022).
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Danistay 13. Dairesi’nin kararina konu olan bu olayda, ihra¢giin sermayesinin
%42,86’s1n1 teskil eden 21.431.290,278 adet paya ve toplam oy haklarinin %82,23’{ine
sahip olup aymi zamanda ortaklik yOnetim kurulu baskani olmasi dolayisiyla idari
sorumlulugu bulunan temyiz eden, 11.02.2019 tarihli pay edinimiyle Tebligde belirtilen
tutar’®® asmistir. 11.02.2019 ile 14.03.2019 tarihleri arasinda temyiz eden tarafindan
gerceklestirilen ¢esitli pay alim/satim islemleri kamuya agiklanmamis, yalnizca
14.03.2019 tarihinde 2.499.732-TL tutarindaki pay alim islemine iliskin agiklama
yapilmistir. Bu tarihten 6nce ve Tebligdeki oranin asildigi 11.02.2019 tarihinden sonra
gerceklestirilen islemlerin de kamuya agiklanmasi gerektiginden, temyiz eden hakkinda
SPK tarafindan 114.924,00-TL idari para cezasina hiikmedilmis, cezaya kars1 agilan dava
yerel mahkemece reddedilmis, ret kararina kars1 istinaf istemi bolge idare mahkemesince
reddedilmis ve bu reddin {izerine temyize gidilmesine ragmen Danistay tarafindan bolge

idare mahkemesi karar1 yerinde goriilerek onanmaistir.
bb- idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler

ODT m. 4/1-f uyarinca idari sorumlulugu bulunan kisiler, ihragcinin yonetim
kurulu tdyeleri ile yonetim kurulu iiyesi olmadigi halde, ihraggmin igsel bilgilerine
dogrudan ya da dolayl olarak diizenli bir sekilde erigen ve ihragginin gelecekteki
gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlar1 verme yetkisi olan kisileri®® ifade

etmektedir. Goriildiigi izere bu kisiler, pozisyonlart itibariyle ihragginin i¢sel bilgilerine

59 ODT m. 28 uyarinca, “Bu Tebligde belirtilen tutarlar, her yil Maliye Bakanhiginca ilan edilen yeniden

degerleme katsayisi dikkate alinarak yeniden belirlenebilir.” Dava konusu cezanin uygulandigi 2019 yili
icin ODT m. 11/2’deki tutar 353.868,00 TL olarak ongériilmiistiir; bkz. 512 sayili Vergi Usul Kanunu
Genel Tebligi (RG. 23.12.2019, S. 30987).

890 Y¢netim yetkisi verilen gorevlileri, bu grupta degerlendirmek gerektigi, ancak bunun igin de gorevlilerin
igsel bilgilere diizenli erismeye elverisli bir konumda olmalarmin aranacagi, dolayisiyla her ydnetim
gorevlisinin igsel bilgilere diizenli erisimi olamayacagindan, erisimi olmayanlarin idari sorumlular arasinda

degerlendirilmemesi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz s. 212-213.
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diizenli olarak erisim saglayabileceklerdir. Nitekim ODT m. 7/2’de bu kisilerin igsel

bilgilere diizenli olarak erisebildikleri kabul edilmektedir®®:,

Rehberde idari sorumlulugu bulunan kisilere “ihra¢¢inin imza sirkiilerinde yer
alan kisiler” ornek gosterilmis ve “imza sirkiilerinde ¢ok sayida kisi ve yetki asamasi
bulunmasi durumunda, idari sorumlulugun imza sirkiilerinin hangi asamasinda
basladigi, ihrac¢t tarafindan, bilgilendirme politikasinda agiklanmak suretiyle”

belirlenmesi gerektigi belirtilmistir®®2,

cc- Idari Sorumlulugu Bulunanlarla Yakindan iliskili Olan Kisiler

ODT m. 4/1-g uyarinca idari sorumlulugu bulunanlarla yakindan iliskili olan
kisiler, “1) Idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, cocuklarini ve idari sorumlulugu
bulunan kisi ile soz konusu islemin gerceklestirildigi donemde ayni evde ikamet eden
kisileri,%%® 2) Idari sorumlulugu bulunan kisiler veya (1) numarali alt bentte belirtilen
kisiler tarafindan idari sorumluluklari istlenilen veya dogrudan ya da dolayli olarak bu
kisiler tarafindan kontrol edilen veya bu kisiler yararina kurulmus olan veya ekonomik
¢tkarlart esas olarak bu kisilerin ekonomik ¢ikarlari ile ayni olan tiizel kisi, kurum veya
Ortakliklar:, 3) Sermaye piyasasi araci bir borsada islem goren ihraggimin Kurul

diizenlemelerine gore hazirlanmuis son yillik finansal durum tablosundaki aktif toplaminin

801 Yonetim yetkisi devredilen her gérevlinin igsel bilgilere diizenli olarak erisim saglama imkani olmadigi,
dolayisiyla bu kisilerin her zaman idari sorumlulugu bulunan kisiler arasinda degerlendirilemeyecegi
yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 212-213.

802 Rehber, 11-8-a, s. 23.

603 Yakindan iligskili kavraminin, belirlenmesi gii¢ olan “ayni evde ikamet etmek” sartma baglanmasinm

dogru olmadig1 yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 213.
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%10 veya daha fazlasini olusturan bagh ortakliklarinin®*; (f) bendi ile bu bendin birinci

ve ikinci alt bentlerinde belirtilen kisileri” ifade etmektedir®®.

dd- Ana Ortak

ODT’de ana ortagin tanimina yer verilmemistir. ODT nin ilk halinde “ihragcinin
ana ortakligi” olarak agiklama yiikiimliileri arasinda sayilan kisilerin TMS/TFRS’de
tanimlanan ana ortaklik oldugu belirtilmistir. Buna gore ana ortaklik, bir veya daha fazla

%% Dolayisiyla ODT nin ilk hali uyarinca ihragginin bir

bagli ortaklig1 bulunan isletmedir
bagli ortaklik olmas1 halinde ana ortakliktan s6z edilebilecektir. Oysa 10.02.2017 tarihli
degisiklikle ODT m. 11°deki ana ortaklik ifadesi, ihragcinin gercek ya da tiizel kisi ana
ortagi olarak degistirilmistir. Degisiklikle birlikte ana ortaklik yerine ana ortak denilmis
ve bu sefer esasen ihraggimin gergek ya da tiizel kisi “hakim pay sahibi”’nden
bahsedilmistir. Bu bakimdan, m. 11°de sayilan islemlerin agiklama yiikiimliilerinden

birinin ihrag¢inin bagl ortaklik olmasi haline 6zgii olarak hakim/ana ortaklik olmasi

gerekliligi ortadan kalkmistir. Sonug itibariyle, ihragcinin hakimiyete sahip ortagi veya

84 ODT m. 4/1-g’de belirtilen bagh ortakliklar ifadesi, ihragginin tiim bagh ortakliklari i¢in ayr1 ayr
degerlendirilir; bkz. Rehber, 11-8-¢, s. 24.

805 {dari sorumlulugu bulunan kisilerle yakindan iliskili kisiler Rehberde, “idari sorumlulugu bulunan kisi
veya kisiler tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak kontrol edilen ve ihra¢cinin sermaye piyasast
araglarinda islem yapan tiizel kisiler”, “idari sorumlulugu bulunan kisi veya kisiler tarafindan kontrol
edilen bir vakfin ihraggimin sermaye piyasasi araglarinda iglem yapmast halinde, bu vakif”, “idari
sorumlulugu bulunan kisi veya kisiler tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak kontrol edilmemekle
birlikte, ihraccinin sermaye piyasasi araglarinda islem yapan tiizel kisinin miisterek yonetime tabi olmasi
durumunda, soz konusu tiizel kisi” ve “ihra¢¢imin yonetim kurulu iiyesi olmadigr halde, ihragginin igsel
bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli bir sekilde erisen ve ihragginin gelecekteki geligimini ve
ticari hedeflerini etkileyen idari kararlar: verme yetkisi olan ana ortakligin yonetim kurulu tiyeleri ile diger
iist diizey yoneticileri” seklinde 6rneklendirilmistir; bkz. Rehber, 11-8-b ve d, s. 24.

86 TFRS 10, TMS 27 konsolide ve bireysel finansal tablolar igin  bkz.
https://kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/10380/TFRS-2022-Seti-(Mavi-Kitap) (Erigim Tarihi:
12.12.2022).
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birlikte hareket suretiyle hakimiyet elde edilmisse hakim/ana ortaklari tarafindan, m.

11°de 6ngoriilen tutarlara ulasan islemlerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
c- Sermaye Piyasasi Araclar1 Uzerinde Islem Yapan Kisiler

Paylar1 borsada islem goren bir ihragcinin veya borsa dist bir ortakligin
sermayesindeki paylar1 veya oy haklari, dogrudan veya dolayl olarak, belirli oranlara
ulasan veya bu oranlarm altina diisen: ODT m. 12/1-a ve ODT Il m. 5/1-a uyarinca islemi
yapan “gercek veya tiizel kisi ya da bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger
gergek veya tiizel kisiler” ile ODT m. 12/1-b uyarmca “kurucu” tarafindan 6zel durum
aciklamas1 yapilmasi gerekmektedir. Ancak ODT m. 15/3’te paylarin depo edilmis olmasi
halinde, m. 12/1-a uyarinca yapilmasi gereken aciklamanin “depo sertifikasini elinde
bulunduran kisiler” tarafindan yapilacagi hilkkme baglanmistir. ODT m. 12 uyarinca
yapilacak agiklamalar bakimindan oy haklarmin nasil hesaplanacagit ODT m. 13’te

belirlenmistir®®’.

87 ODT m. 13 uyarinca, “(1) 12’nci maddede belirtilen oy haklarinin hesaplanmasinda bunlarla sinirh

olmamak iizere asagida sayian oy haklar: da dikkate alinir. a) Paylar iizerinde iglem yapan gerc¢ek veya
tiizel kisilerin, oy haklarimi aymi dogrultuda kullanmak iizere ihra¢cimin yonetiminde ortak bir politika
belirlemek i¢in yazili bir sozlesme imzaladigt iigtincii kisilerin sahip oldugu oy haklari, b) Paylar tizerinde
islem yapan gergek veya tiizel kisilerin, oy haklarinin gegici devri igin yazili bir sozlesme imzaladigi iigtincii
kisilerin sahip oldugu oy haklari, ¢) Miilkiyeti paylar iizerinde islem yapan gercek veya tiizel kisiye ait
olmakla birlikte, oy haklarinin teminat alana ait oldugu ve bu hakkin teminat alan tarafindan kullanilma
niyetinin agiklandigi, kendisine teminat olarak verilmis paylardan dogan oy haklari, ¢) Paylar iizerinde
islem yapan gercek kisinin hayatta olmast veya tiizel kiginin tiizel kisiligini stirdiirmesi sartina bagh olan
intifa haklarindan dogan oy haklari, d) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kigi tarafindan
kontrol edilen isletmenin (a), (b), (c) ve (¢) bentlerinde ongoriildiigii sekilde elinde bulundurdugu veya
kullanabilecegi oy haklari, e) Paylar iizerinde islem yapan gergek veya tiizel kisilere tevdi edilen ve aksine
bir talimat olmamast halinde kendi iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklar, f) Miilkiyeti bir baska gergek
veya tiizel kigiye ait olmakla birlikte, paylar iizerinde iglem yapan gercek veya tiizel kisinin kendi adina ve
paylarin ait oldugu kigi hesabina kullanma hakkina sahip oldugu oy haklari, g) Paylar iizerinde islem yapan
gercek veya tiizel kisi hesabina, iiciincii kigilerin kendi adina elinde bulundurdugu oy haklari, g) Pay
sahibinin aksine bir talimatinin olmadigi hallerde, vekil olarak tayin edilen gercek veya tiizel kisilerin kendi

iradeleri ile kullanabilecekleri oy haklar:.”
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ODT m. 4/1-c uyarinca birlikte hareket eden kisiler, “Bir ihraccimn sermaye
yvapisinda veya yonetim kontroliinde degisiklik olusturmak amaciyla a¢ik ya da zimni,
sozlii ya da yazili bir anlagsmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ve/veya tiizel
kisileri”®%® ifade etmektedir®®. ODT m. 15/4 uyarinca, “A¢iklama yiikiimliliigiiniin
birden fazla ger¢ek veya tiizel kisinin sorumlulugunda olmasi veya birlikte hareket
edilmesi durumunda, bu yiikiimliiliik islemi yapan kigilerden biri veya ihrag¢i tarafindan
verine getirilir. Ancak bu durum, agiklama yiikiimliiliigii olan kisilerin agiklamanin eksik,

hatali veya yetersiz yapilmasina iliskin sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.”®*°

Bununla birlikte, ODT m. 14 uyarinca, “borsada islem goren bir pay: iktisap etme
hakki veren sermaye piyasasi araclarina dogrudan veya dolayli®'* olarak sahip olmak
suretiyle, soz konusu sermaye piyasasi araglarimin iktisap etme hakki verdigi paylara
bagl oy haklarimin” belirli oranlara ulagmasi veya bu oranlarin altina diismesi halinde
“islemi yapan kisiler” tarafindan ilgili isleme iliskin 6zel durum agiklamasi yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda oy haklarinin hesaplanmasinda, “islemi yapanlarin elinde

bulundurdugu oy haklarimin” da dikkate almacagi hiikkme baglanmistir (ODT m. 14).

808 Pay alim satim1 s6z konusu olmasa da salt birlikte hareket etmeye baslayan bir grubun toplam pay veya
oy hakki sahipligi esikleri astiginda veya altina diistiigiinde agiklama yiikiimliiligii dogar; bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 224.

609 Birlikte hareket salt fiili bir beraberligin tesinde iradi birlikteligi ifade eder. Dolayistyla akrabalik, ticari
iligkiler, gecmis genel kurullarda ayni yonde oy kullanmis olmak tek basmna yeterli degildir; yonetim
kontroliinii ele gegirmeye yonelik bir iradenin olmas1 gerekir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 224.

610 Diizenlemenin amaci, tekrar agiklamalarn énlenmesidir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 214.

811 Ortagm istirak ettigi veya tiizel kisi ortaga istirak eden ortakliklar araciliiyla sahip olunan pay veya oy
hakki sahipligindeki degisiklikler sonucunda dolayl asim veya azalis ortaya ¢ikar; bkz. Manavgat, Halka
Arz, s. 224.
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2- i¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesi
A- Genel Olarak

Thragci biinyesinde olusan igsel bilgiler, ihrageryla iliskili gesitli kisiler tarafindan
arizi veya diizenli olarak elde edilebilmekte, hatta 6rnegin idari sorumlulugu bulunan
kisilerden ydnetim kurulu iiyeleri bakimmdan bu durum, kaginilmaz olmaktadir. Igsel
bilgilere birden fazla kisinin, ihrag¢iyla iliskisi baglaminda diizenli olarak erisebilmesi,
bu bilgilerin birden fazla kisi tarafindan suistimal edilmesi ihtimalini dogurmaktadir. Hal
boyleyken, icsel bilgilere kimler tarafindan erisilebildiginin tespiti, olas1 bir suistimal
halinde siiphelilerin tespitini son derece kolaylastiracaktir®2 Bu nedenle ODT’de,
ihragcilarm icsel bilgilerine siirekli olarak erisim saglayan kisilerin bir liste halinde®®
KAP isleticisi MKK’ye bildirilmesi ve bu listenin belirli siire saklanmasi

ongoriilmiistiir®4,

ODT m. 7/1 uyarimnca ihraggiya is akdi ile veya basgka bir sekilde bagli olarak
calisan kisilerden ihracgcinin igsel bilgilerine diizenli olarak erisim saglayanlarin bir liste
halinde MKK ’ye bildirilmesi, gerektiginde bu bilgilerin giincellenmesi gerekmektedir’®.
Thraggilar, bu listede yer alan kisileri i¢sel bilgilerle ilgili olarak SerPK ve ilgili mevzuatta
yer alan yilikiimliiliikleri ile bilgilerin kotiiye kullanilmasi halinde karsilasacaklar

yaptirimlar hususunda bilgilendirmek ve uyusmazlik olmasi halinde bu ytlikiimliiliigiinii

yerine getirdigini ispat etmek durumundadir (ODT m. 7/5).

612 MAR, Dibace, par. 56; Manavgat, Halka Arz, s. 218.

813 Listenin kolaylastirici, koruyucu ve uyarici islevlerine iliskin olarak bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 218.
814 Diizenlemenin mehazt MAR m. 18’dir.

615 ODT m. 7/1 uyarinca, “ihraccilar bazinda i¢sel bilgilere erisimi olan kisiler listesi MKK tarafindan

saklanir ve talep iizerine Kurula ve ilgili borsaya gonderilir.”
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B- I¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler

Icsel bilgilere erisimi olan kisiler ODT m. 7°de iki gruba ayrilmistir. Buna gore
ilk olarak ODT m. 7/1 uyarinca, “Ihraccilar tarafindan, is akdi ile veya baska bir sekilde
kendilerine bagl olarak ¢alisan ve i¢sel bilgilere diizenli erisimi olan kisiler (...)”, igsel
bilgilere erisimi olan kisilerdir. Bu grup, ihraggiya baglh olarak calisan herkesi degil;
ihracgiya bagh olarak calistig1 pozisyon dolayisiyla igsel bilgilere siirekli olarak erisim
saglama imkan1 bulunan kisileri kapsamaktadir. Bir baska ifadeyle bu kisiler, her bir
thrage1 bakimindan, ¢alisilan pozisyon, i¢sel bilgilere erisim imkanlari ve erisimin diizenli

olup olmadig1 hususlar1 degerlendirilerek tespit edilecektir.

Ihragc1 tarafindan muhasebe, denetim, geviri gibi gesitli hizmetler alinan kurum
ve kuruluslar ile bunlarin galisanlar1 da birinci gruba dahil olan kisilerdir®®. O halde,
thragerya siirekli veya gecici bir sekilde bagh olarak ¢alismasina ragmen igsel bilgilere
erisimi olmayan kisiler, bu grupta yer almayacaktir. Ayrica, ortakliklar toplulugu
biinyesinde yer alan bir ihrag¢inin ana ortakliginin yoneticileri, ihrag¢inin igsel bilgilerine

erisim saglayabiliyorlarsa bu gruba dahil edilmelidir!’.

Igsel bilgilere erisimi olan ikinci grup ise, ODT m. 7/2 uyarinca idari sorumlulugu
bulunan kisilerdir. Bu kisilerin ic¢sel bilgilere erisimi oldugu karine olarak kabul
edilmistir. Gergekten de ODT m. 4/1-fde®® sayilan bu kisiler incelendiginde, ihraggida
onemli yetki ve gorevlere sahip olmalar1 dolayisiyla igsel bilgilere siirekli erisim

saglayacak konumda olduklar1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla idari sorumlulugu bulunan

616 Rehber, 11-4.3, s. 9.
817 Rehber, 11-4.3, s. 9.
618 ODT m. 4/1-f uyarinca idari sorumlulugu bulunan kisiler, 1) Ihraccinin yonetim kurulu iiyeleri, 2)
Yénetim kurulu iiyesi olmadigi halde, ihragginin igsel bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli bir
sekilde erisen ve ihracginmin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkileyen idari kararlar: verme
yetkisi olan kigiler”dir.
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kisilerin, her haliikarda, icsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer almasi

gerekmektedir®t®.
C- i¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesinin Olusturulmasi

ODT m. 7/1 uyarinca, i¢sel bilgilere erisimi olan kisilerin ihrag¢1 tarafindan liste
halinde ve saklanmak iizere MKK’ye bildirilmesi gerekmektedir®?. Talep edilmesi
halinde s6z konusu liste, MKK tarafindan SPK veya ilgili borsaya

621

gonderilebilmektedir®**. Ayrica, bir ortakligin sermaye piyasasi araglarini ilk kez halka

arz etmesi halinde, icsel bilgilere erisimi olan kisilere iligskin bilgilerin, araclar borsada

islem gdrmeye baslamadan 6nce MKK sistemine girilmesi gerekmektedir®?2,

ODT m. 7/3’te, igsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer almas1 gereken
hususlar diizenlenmistir. Buna gore listede, “a) I¢sel bilgilere erigimi olan kisinin adi
soyadi, T.C. kimlik numarasi veya pasaport numarasi ve varsa MKK sicil numarasi, b)
Bu kiginin listede olma sebebi®®, c) Listenin hazirlandigi ve giincellendigi tarih, ¢) Idari
sorumlulugu bulunan kisiler arasinda olup olmadigi” hususlarina yer verilmesi

gerekmektedir. Rehber ile listede yer verilmesi gereken hususlar ¢ogaltilmigtir. Buna

gore, ODT de sayilanlarin yani sira, MKK’ye bildirilen kisilerin, “gérevieri®®, varsa dzel

619 Rehber, 11-3, s. 23.

620 S6z konusu bilgiler, ihraggilar tarafindan MKK sistemine veri girilmesi suretiyle bildirilir; bkz. Rehber,
11-4.1,s. 8.

621 Thragcinin igsel bilgilerine erisimi olan kisilerine ait veriler MKK sistemi {izerinden elektronik ortamda
tutulur ve listelenir. Bu liste, “i¢sel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesi” baslig1 altinda izlenir; bkz.
Rehber, 11-4.1, s. 8.

622 Rehber, 11-4.1, s. 8.

623 Bunlar, TTK kapsaminda bir tiizel kiginin yonetim kurulu iiyesi olarak secilmesi durumunda tiizel kisi
adma tescil ve ilan edilmesi, goreve baslama, gorev degisikligi, yetki genislemesi, danismanlik/denetim,
ana ortakliktaki gorevi vb. sebeplerdir; bkz. Rehber, 11-4.1, s. 8.

624 Ornegin, yonetim kurulu iiyesi, genel miidiir, genel miidiir yardimeisi, miidiir, CEO, CFO, koordinatér,

direktor, bolim bagkani vb. gorevler veya dogrudan gérevi bulunmadig bilgisi; bkz. Rehber, 11-4.1, s. 8.
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hususlari®®, géreve baslama ve gorevin bitis tarihleri” de listede yer almalidir®?®,

Ozellikle, gecici siireyle hizmetlerine basvurulan kisilerin, hizmet siiresiyle siirl1 olarak

listede yer almasi, bu siirenin baslangig ve bitis tarihlerinin listede belirtilmesi gerekir®’.

ODT’de listenin hangi kriterler esas alinarak hazirlanacagina iliskin bir hiikiim

bulunmamaktadir. Ancak rehberde, i¢sel bilgiye erisimi olan kisiler listesinin iki sekilde

628

hazirlanabilecegi belirtilmistir®~°. Buna gore s6z konusu liste ya listede yer alan kisilerin

k629

thrag¢t yapisindaki sorumluluklarina gore gruplandirilaca ya da heniliz kamuya

aciklanmamis olan igsel bilgilerin iceriklerine gdre her bir bilgi i¢in bunlara erisimi olan

630

kisilerin belirtilmesi suretiyle®™" olusturulacaktir.

D- Icsel Bilgilere Erisimi Olan Kisiler Listesinin Giincellenmesi

Icsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer alan bilgilerde herhangi bir
degisikligin ortaya ¢ikmasi halinde, en geg iki i giinii i¢inde bu bilgilerin glincellenmesi

gerekmektedir (ODT m. 7/1). Listenin giincellenmesini gerektirecek hususlar, ODT m.

625 Ornegin, gorev siiresinin ne kadar oldugu, dénemsel veya gecici olarak gorevlendirme olup olmadig,
listeye kaydedilmede gecikme olup olmadigi, hangi pozisyondan buraya terfi edildigi, listeden ¢ikma
durumunda listeden ¢ikarilma sebebi vb. durumlara iliskin agiklamalar; bkz. Rehber, 11-4.1, s. 8.

626 Rehber, 11-4.1, s. 8.

627 Rehber, 11-4.3, s. 9.

628 Rehber, 11-4.2, s. 8.

629 Listenin bu kritere gore hazirlanmasi halinde, “kisinin hangi kapsamda hangi tarihe kadar gecerli olacak
sekilde bu sorumlulugu aldigi belirtilmelidir. Yonetim kurulu, hukuk béliimii, finansman béliimii gibi
béliimlerde ¢alisanlardan igsel bilgiye erisimi olanlar bu ayrimlar ¢ercevesinde listeye dahil edilebilir.”;
bkz. Rehber, 11-4.2, s. 8.

630 By kritere gore ise liste, “kamuya aciklanmamis ama sermaye piyasasi aracinin degerine, fiyatina veya
yatirim kararlarina etki edebilecek bilgiler bazinda, kisinin bu bilgiye ulasabilecegine atifta bulunmak
suretiyle hazirlanir. Kisinin bilgiye erisime basladigi ve buna iligkin sozlesmeyi imzaladigi tarih ve ne
kadar siireyle erigiminin olacagi (projenin uygulanma siiresi gibi) yer alir. Ornegin, bir kredi sézlesmesine
iliskin miizakere calismalarimin yiiriitiilmesi, birlesme veya istirak isleminin, yeni bir ihaleye katilim
kararun degerlendirildigi durumlarda liste, her bir durum veya proje bazinda i¢sel bilgiye ulasabilecek
olanlar dikkate alinarak hazirlanir. Benzer sekilde, bir bagimsiz denetim faaliyeti sirasinda, sozlesme

stiresi boyunca gorevli olanlar listeye ddhil edilir’; bkz. Rehber, 11-4.2, s. 9.
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7/4’te sayilmistir. Buna gore, “a) Bir kisinin listede olma sebebinde bir degisiklik
oldugunda, b) Listeye yeni bir kisi eklemek gerektiginde, c) Listede olan bir kiginin i¢sel

631 degisikliklerin en gec iki is giinii igerisinde listeye

bilgilere erigimi kalktiginda
yansitilmasi, listenin bu degisiklikleri kapsayacak sekilde giincellenmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, ise gecici slireyle ara verilmesi hallerinde listenin gilincellenmesinin

zorunlu olmadig: SPK tarafindan belirtilmistir®3?,

3- Aciklamanin Zamani

A- Kural

ODT m. 5/1 uyarinca bir igsel bilgi ya da daha énce kamuya agiklanmis olan igsel
bilgide herhangi bir degisiklik “ortaya ciktiginda veya 6grenildiginde” ihragg1 tarafindan
kamuya aciklanmalidir. Zamansal olarak herhangi bir belirleme yapilmayan bu madde ile
ODT m. 23/2 birlikte degerlendirildiginde, kamuya agiklamanin igsel bilginin ya da
degisikliklerin ortaya c¢iktigi veya bunun ogrenildigi an/derhal yapilmasi gerektigi
belirtilebilir. Thragginin i¢sel bilgilere iliskin agiklama yiikiimliiliiklerini diizenleyen ODT
m. 6/2533 m. 8/1%%4, m. 9/15%5, m. 9/45% ve m. 10/1-b%" hiikiimlerindeki ifadeler dikkate
alindiginda da ihrag¢i tarafindan igsel bilgilerin derhal kamuya agiklanmasi gerektigi

belirtilmelidir. Ayrica ODT m. 11 uyarinca yapilacak 6zel durum agiklamalari da islemi

831 Daha once listede olan bir kisinin, igsel bilgiye erisimi kalktiginda, séz konusu durum, bu durumun
nedeni ve erigimin ne zaman ortadan kalktig1 belirtilir; bkz. Rehber, 11-4.1, s. 8.

632 Rehber, 11-4.1, s. 8.

633 «(...) ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihracgilar (...) kamuya agiklar.”

834 “Thragcilar (...) borsamn talebi iizerine kamuya agiklama yapmak zorundadir.”

835 “Kurul veya ilgili borsa tarafindan herhangi bir uyari, bildirim veya talep beklenmeksizin (...) Tebligde
belirtilen esaslar ¢ercevesinde ihraggilar tarafindan kamuya agiklama yapimast zorunludur.”

836 «(...) kamuya duyurulmak istenmesi durumunda, bu duyurunun éncesinde veya es zamanl olarak;
sehven duyurulmasi halinde (...) derhal KAP 'ta a¢iklama yapilir.”

837 < ..) agiklamanin bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde yapilmast zorunludur.”
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yapan kisiler tarafindan ODT ekindeki formu doldurarak derhal MKK'’ye®®

gonderilecektir (ODT m. 23/4)5°.

ODT m. 5/3 uyarinca, “I¢csel bilgilerin bir ihracgt veya onun namina ya da
hesabina hareket eden bir kisi tarafindan isi veya gorevinin olagan ifasi sirasinda iigtincii
kisilere aciklanmasi halinde, bu bilgiler ihrac¢t tarafindan kamuya a¢iklanir.”®*° Derhal
aciklama kurali geregi Ugiincli kisilere agiklanan igsel bilgilere iliskin 6zel durum

aciklamasi da derhal yapilmalidir®,

B- Istisna: Gizli Tutma Yiikiimliiliigii Bulunan Kisilere Aciklama

Henliz kamuya aciklanmamis olan igsel bilgilerin “ihragg: veya onun namina ya
da hesabina hareket eden bir kisi(nin) isi veya gérevinin olagan ifasi sirasinda” ODT m.
5/4 uyarinca “yasal bir diizenleme, esas sozlesme veya ozel bir sozlesme geregince igsel
bilgileri gizli tutma yiikiimliiliigii” bulunan kisilere agiklanmas1 miimkiindiir. Bu durumda
soz konusu igsel bilginin kural olarak kamuya agiklanma yikiimliligi ortadan

kalkmaktadir®?, Diizenlemenin kaynagi, MAR m. 17/8’dir. MAR m. 17/8 uyarinca,

6% Bu kisilerce yapilacak s6z konusu aciklamanin KAP isleticisi tarafindan KAP’ta yaymlanacagi,
dogrudan bu kisiler tarafindan KAP’ta duyurulamayacagi belirtilmistir. Zira sermaye piyasasi araglari
borsada islem goren ihraggilar KAP iiyesi olup bildirimlerini sistem {izerinden dogrudan yapabilmekteyken,
ihragg1r disindaki gercek ve tiizel kisiler KAP’a iiye degildir. Dolayisiyla bu kisilerin KAP {izerinde
dogrudan agiklama imkanlar1 olmadigindan, agiklamalarint KAP isleticisi MKK’ye gondermeleri
gerekmektedir.

63 ODT m. 23/4 uyarinca, “Sermaye piyasast araglart borsada islem géren ihraggilar ile sinrl olmak
tizere, ihrag¢t disindaki gercek veya tiizel kisiler tarafindan yapilacak agiklamalar veya bu agiklamalara
konu bilgilerdeki degisiklikler, aciklamayr yapan tarafin kimlik bilgisi dogrulanacak sekilde KAP’a
aktarimak tizere derhal KAP igleticisine gonderilir. Bu bildirimlerin KAP isleticisine iletilmesine ve KAP
isleticisi tarafindan KAP 'ta duyurulmasina iliskin usul ve esaslar KAP isleticisi tarafindan belirlenir.”

640 Bir i¢sel bilginin kamuya agiklanmadan &nce iigiincii kisilere agiklanabilecegi tek durum, igsel bilginin
aciklanmasinin ertelenmis olmasi halidir; bkz. Meral, s. 203.

641 Derhal agiklama yiikiimliiliigii, ihragg1 yonetim kurulunun durumdan haberdar oldugu an baslayacaktir;
bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 216.

842 Aciklanmasi ertelenmis olan bir igsel bilginin iiciincii kisiye agiklanmasi halinde, ihrag¢imin agiklama

yikiimliliginiin dogacagi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 216.
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heniiz kamuya ac¢iklanmamis igsel bilgilerin ihrag¢i ya da onun adina veya hesabina
hareket eden kisiler tarafindan, sir saklama yiikiimliiliigii olanlar hari¢, herhangi bir
sekilde aciklanmasi halinde, agiklama kasitliysa es zamanli olarak, kasitli degilse derhal

kamuya da agiklanmasi gerekmektedir.
a- Kanun Geregi

ODT m. 5/4’te, herhangi bir sekilde iiciincii kisilere agiklanan icsel bilgilerin
derhal agiklanmasi yiikiimliiliigiine, kanunen gizli tutma yiikiimliligii bulunan kisilere
actklama bakimindan istisna getirilmistir. Gizli tutma yiikiimliliigii 6ngériilen kanuni
diizenlemeler incelendiginde, meslek itibariyle gercek veya tiizel kisilerin gizli
bilgilerine/sirlarina  erisme imkanit olan kisilerin bu bilgileri gizli tutma

yiikiimliiliiklerinin, ilgili kanunlarla diizenlendigi gériilmektedir. Ornegin, avukatlar®*,

645 646

noterler®, bagimsiz denetgiler®®, mali miisavirler’®, SPK iiye ve gorevlileri®¥’,
mesleklerini ifa ederken ihraggilarin 6zel durum agiklamalarina konu edilmesi gereken
icsel bilgilerine erigebilmektedirler. Bu erisim, ¢cogu zaman mesleki faaliyetlerin
yiiriitiilebilmesi i¢in bir zorunluluk teskil etmektedir®*. Bir ihraggmin, faaliyetlerine
ihtiya¢ duydugu veya gesitli nedenlerle maruz kaldigi bu kisilerden ODT m. 25 uyarinca
henliz kamuya agiklanmamis birtakim 6zel durumlarini  gizleme imkéani
bulunmamaktadir. Hal boyleyken, gergek veya tiizel kisilerin, bu kapsamda da

ithraccilarin, esasen gizli olan bilgilerini paylagsmak durumunda kalmalar1 dolayisiyla

kanunen korunmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, ¢esitli meslek gruplar1 bakimindan,

643 1136 say1l1 Avukatlik Kanunu (RG. 07.04.1969, S. 13168), m. 36.

644 1512 say1l1 Noterlik Kanunu (RG. 05.02.1972, S. 14090) m. 54.

645 TTK m. 404, 527.

646 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu (RG. 13.06.1989,
S.20194) m. 43/1.

847 SerPK m. 90/2, 113 ve 121/3.

648 Ticari sirlar bakimindan Giirbiiz Usluel, s. 49.
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mesleki faaliyetleri sirasinda edindikleri “meslek sirlarini” kanunen gizli tutma

649

yukiimliligi ongoriilmiistiir’®. Bu yiikiimliiliige aykir1 davranis, 5237 sayili Tiirk Ceza

Kanunu®°°

m. 239 uyarinca cezai sorumluluk doguracaktir®!. Dolayisiyla, 6rnegin paylari
borsada islem goren bir ihraccinin, faaliyet ¢evresini genisletmek icin sube agmayi
planlamasi ve islemlerin mevzuata uygunlugunu saglamak amaciyla bu planini avukatina
aciklamasi halinde, avukatin bu bilgiyi gizli tutma yiikiimliliigii bulunmaktadir. Bu

nedenle, planin avukata aktarilmis olmasi, ihrag¢inin bu plam1 derhal kamuya da

aciklamasini gerektirmeyecektir.
b- Esas Sozlesme Geregi

ODT kapsaminda bir anonim ortaklik olan ihrag¢inin ortaklik esas s6zlesmesinde
gizli tutma ylkiimliliigliniin 6ngdriilebilecegi belirtilmistir. Pay sahipleri bakimindan
esas sozlesmede boyle bir gizli tutma yiikiimliiliigli dngoriilebilmesi, emredici hiikiimler
ilkesi geregi tereddiitliidiir. Konuyu diizenleyen TTK m. 340’a gore, “Esas sozlesme, bu
Kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna acikc¢a izin
verilmisse sapabilir. Diger kanunlarin, ongériilmesine izin verdigi tamamlayici esas
sozlesme hiikiimleri o kanuna oOzgiilenmis olarak hiikiim dogururlar.”  Anonim
ortakliklarla iligkin TTK hiikiimleri incelendiginde, pay sahipleri bakimindan esas
sozlesmeyle sir saklama ytlikiimliiliigiiniin 6ngoriilebilecegine yonelik agik bir diizenleme

mevcut degildir. Bu nedenle, anonim ortaklik esas sdzlesmesinde sir saklamaya iliskin

849 Meslek sirlarina iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 49-51.

650 RG. 12.10.2004, s. 25611.

851 TCK m. 239/1 uyarinca, “Sifat veya gorevi, meslek veya sanati geregi vakif oldugu ticari sir, bankacilik
sirry veya miisteri sirvt niteligindeki bilgi veya belgeleri yetkisiz kisilere veren veya ifsa eden kisi, sikayet
tizerine, bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve besbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilir.” Bankacilik
sirrina iligkin detayl bilgi igin bkz. Tanér, s. 689 vd.; Turanboy, Banka, s. 60 vd. “Bankacilik sirri olarak
adlandwrilan ne oldugu bilinmeyen kavramin kamunun aydinlatilmasina doniik agiklama yiikiimliliigiinii
ortadan kaldirmayacagr” yoniinde bkz. Tanér, s. 692. Halka acik bankalar SerPK ve SPK’nin kamuyu
aydinlatmaya iliskin diizenlemelerine tabi olacagindan bankacilik sirr1 bu bankalar bakimindan daha dar

yorumlanmalidir; bkz. Turanboy, Banka, s. 83. Aym yoénde bkz. Thtiyar, s. 157.
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bir kaydin konulmasi miimkiin olmadig1 gibi boyle bir kayit anonim ortaklik yapisina da
uygun degildir. Kald1 ki anonim ortakliklara iliskin tek borg ilkesi de boyle bir kayda izin
vermemektedir. Pay sahipleri yaninda ortaklik yonetim kurulu iiyeleri hakkinda esas
sozlesme ile sir saklama yiikiimliiliigii getirilmesi de miimkiin goriinmemektedir. Her ne
kadar bu kisiler TTK m. 369%? uyarinca 6zen yiikiimliiliikleri kapsaminda ortaklik
sirlarii korumakla yiikiimliilerse de bu yiikiimliiliiklerinin kaynag1 esas sozlesme degil
kanundur. Dolayistyla ODT m. 5/3’te gizli tutma yiikiimliiliigiiniin kaynaklari arasinda
esas sozlegmenin zikredilmis olmasi dogru degildir. Bu ifadenin, yanilgiya yol agmamak

adina madde metninden ¢ikarilmasi uygun olacaktir.
c- Ozel Sozlesmeler Geregi

Son olarak ODT m. 5/3’te ozel bir sdzlesme geregince gizli tutma
yikiimliiliigiiniin var olabilecegi belirtilmistir. Bu kapsamda, vekalet, hizmet, is, know-
how, franchise, tek saticilik ve kredi sozlesmeleri, gizli tutma/sir saklama yiikimliliga
ongoriilebilecek sozlesmelerdendir®™3. Bu sozlesmelerin esasen uzun siireli iliskiler
kurdugu dikkate alindiginda, s6zlesme siiresince, sdzlesmenin karsi tarafinin ihrag¢inin
i¢sel bilgilerine diizenli erisim saglamasi olmast muhtemeldir. Boyle bir durumda, anilan
kisilerin de ODT m. 7/1 uyarinca igsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer almasi

gerekmektedir.

852 «“(1) Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli iigiincii kisiler, gérevlerini tedbirli bir yoneticinin

ozeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak gozetmek yiikiimliiliigii
altindadirlar. (2) (2) 203 ila 205 inci madde hiikiimleri saklidir.”

653 Sayilan sozlesmelerde sir saklama yiikiimliiliigiine iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Giirbiiz Usluel, s. 119-
134.
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4- Aciklamanin Kapsami

A- Genel Olarak

654 belirtilen maddi

Icsel bilgi aciklamalarmin kapsami, kural olarak yukarida
esaslardan olusmaktadir. Ancak bazi igsel bilgilere iliskin olarak, bunlarin agiklama
metinlerinde yer verilmesi gereken hususlar ayrica belirlenmistir. Buna gore, olagan dis1
fiyat ve miktar hareketleri, haber ve sOylentiler ile gelecege yonelik degerlendirmelere
iliskin 6zel durum agiklamalarinda yer almasi gereken hususlar ODT m. 8-10’da ayrica
diizenlenmistir. Bununla birlikte, her ne kadar ODT’de siirekli bilgiler arasinda
degerlendirilmisse de tarafimizca i¢sel bilgi niteligi tagidigi tespit edilen sermaye yapisina
ve yOnetim kontroliine iliskin islemler bakimindan da aciklamalarda yer verilmesi

gereken hususlar ODT m. 15°te belirlenmistir. Asagida s6z konusu igsel bilgilerin

aciklama metinlerinde ayrica yer almasi gereken hususlar incelenmistir.
B- Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri

Ihraggilara ait sermaye piyasast araglariin fiyatlarinda veya islem hacimlerinde
olagan piyasa kosullariyla aciklanamayan olagan disi degisiklikler olmasi halinde,
yatirnmeilar tarafindan bu degisimlerin nedenleri sorgulanacaktir®®. Boyle bir durumda
kamunun aydinlatilmasini, bilgi ihtiyacinin giderilmesini ve spekiilasyonlarin oniine
gecilmesini saglamak igin kamuya agiklama yapilmasi gerekebilmektedir. fhragcmin
sermaye piyasasi araglariin islem gordiigli borsa tarafindan bu hususta bir agiklama
yapilmast talep edildigi takdirde, ihragg1 kamuya agiklama yapmak zorundadir. ODT m.

8 uyarinca bu acgiklamada, “kamuya heniiz agiklanmamis ozel durumlarin bulunup

854 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, I-4-B (Maddi Esaslar).
8% Olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerine iliskin olarak bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 218.
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bulunmadigi(na) (..) ve varsa 6 'nci madde hiikiimleri sakli kalmak iizere®® aciklanmamus

tiim ozel durumlara” yer verilmesi gerekmektedir.

Olagan dis1 fiyat ve miktar hareketlerine neden olan herhangi bir igsel bilginin
olup olmamasi, bu husustaki agiklama yiikiimliliigiinde herhangi bir degisiklik
yaratmayacaktir®’. Zira anilan olagan dis1 hareketlerin varligs, tek basina bir icsel bilgiye

viicut vermektedir.
C- Haber ve Soylentiler

Thrageilar hakkinda gesitli haber ve sdylentilerin®® kitle iletisim araglarinda
yayilmas1 miimkiindiir. Thraggilar tarafindan kendileri hakkinda yayilan bu tiir haberlerin
takip edilmesi gerekmektedir®®. Bu kapsamda, dogru olmas1 halinde igsel bilgi niteligi
tasiyacak olan hususlardaki haber ve soylentilerin ihrag¢i tarafindan dogrulanmasi
gerekmektedir®®. Nitekim ODT m. 9/1 uyarinca, “Ihraccilar hakkinda sermaye piyasast
araglarimin degerini, fiyatini veya yatirnmcuarin yatiruim kararlarini etkileyebilecek
oneme sahip, basin-yaymn organlari veya diger iletisim yollariyla ilk kez kamuya

duyurulan veya daha énce kamuya duyurulmus bilgilerden farkli icerikteki haber veya

8% Erteleme karar1 alinmis olmasmin istisna tutulmasinin dogru olmadigi, 6zellikle paylarda olagan iistii
fiyat ve miktar hareketi olmasi halinde erteleme kararinin kaldirihip bilginin kamuya agiklanmasi gerektigi.
zira piyasa kosuluyla agiklanamayan hareketlerin, agiklanmasi ertelenen bilgilerden kaynaklanmis olacagi,
hal bdyleyken, erteleme kararinin siirdiiriilmesinin hukuka aykir1 hale gelecegi yoniinde bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 219. Kanaatimizce, her somut durumda, olagan dig1 fiyat ve miktar hareketlerinin agiklanmasi
ertelenen bir igsel bilgiden kaynaklanip kaynaklanmadigi tespit edilmeli, agiklanmasi ertelenen bir bilginin
anilan degisikliklere neden oldugu anlasildig1 takdirde erteleme karar1 kaldirilarak bilgi kamuya
agiklanmalidir.

657 Aydogan, s. 223.

658 (zellikle basin yayin organlarinda kim tarafindan yayildig1 belli olmayan ve bir kesinligi bulunmayan
bilgilerin sdylenti niteligi tagidig1 yoniinde bkz. Meral, s. 182.

859 Rehber, 11-2.5, s. 6.

660 By haber ve soylentiler gergek olabilecegi gibi gercek disi da olabilirler. Bu kapsamda bir agiklama
ylikiimliliigliniin dogmasi i¢in, haber ve sdylentilerin daha 6nce kamuya agiklanmamis veya agiklanmis

olanlardan farkli bir igerige sahip olmasi gerekir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 219.
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soylentilerin varligi halinde; bunlarin dogru veya yeterli olup olmadigr konusunda, bu
Tebligde belirtilen esaslar c¢ergevesinde ihrag¢ilar tarafindan kamuya agiklama
vapilmasi zorunludur. S6z konusu yiikiimliliik, Kurul veya ilgili borsa tarafindan

herhangi bir uyari, bildirim veya talep beklenmeksizin yerine getirilir.”

Icsel bilgilerin aciklanmasinin ertelenmesi hususu asagida incelenmis olmakla
birlikte, ihragciyla ilgili olarak yayilan haber ve sdylentilerin, agiklanmasi ertelenen bir
icsel bilgiye iligskin olmasi halinde, bilginin gizliliginin saglanamadigi kabul edilerek s6z
konusu igsel bilginin kamuya agiklanmasi gerektigi belirtilmelidir (ODT m. 9/2) 6,
Rehberde, acgiklanmasi ertelenen igsel bilgilere iliskin haber ve sdylentilerin yayilmasi
halinde dogrudan bu bilginin kamuya ag¢iklanmas1 6ngoriilmeyip, gizlilige iliskin
degerlendirme yapilmasindan sonra agiklamaya veya ertelemenin devamina karar

verilmesi gerektigi belirtilmistir®®2,

Her haber ve soylenti, dogrulanmayr ve bir agiklama yapilmasin
gerektirmemektedir. Bir haberin veya sdylentinin dogrulama gerektirip gerektirmedigi
hususunda, oncelikle haber veya sdylentinin dogru olmas1 halinde igsel bilgi niteligi
tasiy1p tasimayacagi, igsel bilgi niteligi tasimasi halinde ise biiyiik bir kitleye ulagma
ihtimali bulunan aragta/araclarda yayilip yayilmadigi degerlendirilmelidir®®. icsel bilgi
niteligi tasimayacak olan bir duruma iligkin haber ve sdylentiler, herhangi bir agiklama
yliklimliiliigli dogurmayacagi gibi, yatirimcilar tarafindan neredeyse hic takip edilmeyen
veya bilinmeyen araclarda yayilan haber ve sdylentiler de dogrulamayi

gerektirmeyecektir®*. Ayrica ODT m. 9/3 uyarinca, “Kamuya aciklanmis bilgilere

661 jcsel bilgilerin agiklanmasinin ertelenmesi hakkinda bilgi icin bkz. asa. Ugiincii Boliim, III (igsel
Bilginin A¢iklanmasmin Ertelenmesi).

662 Rehber, 11-2.5, s. 6.

663 Manavgat, Halka Arz, s. 219.

664 Rehber, 11-2.5, s. 7.
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dayanilarak ihrag¢t hakkinda yapilan yorum, analiz, degerlendirme ve tahminler” ihraggi

tarafindan herhangi bir aciklama yapilmasini gerektirmeyecektir.

Haber ve soylentilere iliskin ODT m. 9’un son fikras1yla, esasen ihragc1 tarafindan
haricen yapilan acgiklamalar dolayisiyla agiklamaya konu igsel bilgilere iliskin haber ve
sOylentilerin yayilmasi ihtimalinin engellenmesi amac¢lanmistir. Bu kapsamda, “Gelecege
vonelik degerlendirmeler de dahil olmak iizere ozel durumlara konu hususlarin basin-
yaywn organlart veya diger iletisim yollariyla kamuya duyurulmak istenmesi durumunda,
bu duyurunun oncesinde veya eg zamanli olarak; séz konusu hususlarin kamuya ag¢ik bir
toplantida sehven duyurulmasi halinde ise konu hakkinda derhal KAP’ta agiklama

vapilir.”
D- Gelecege Yonelik Degerlendirmeler

Yatirnmcilarin  yatirim kararlar1 ve dolayisiyla sermaye piyasast araglarinin
fiyatimm  belirleyen  etkenlerden  biri de  ihraggmin  gelecege  yoOnelik
degerlendirmeleri/dngoriileridir. Zira sermaye piyasasi araglarinin fiyat olusumu yalnizca
gecmise ve su ana iligkin bilgilerle degil, gelecege yonelik degerlendirmeler sonucu
yatirimeilarda olusan beklentilerle de sekillenmektedir®®. Bunlar ODT m. 4/1-d’de,

66 ve tahminleri®® iceren veya

“Gelecege iligkin i¢sel bilgi niteligindeki plan
yvatirimcilara ihraggimin gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performansi

hakkinda fikir veren®® degerlendirmeler” olarak tanimlanmustir.

685 Kilig, Gelecege Yonelik Degerlendirmeler, s. 834. Gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin detayh
bilgi i¢in bkz. Aydogan, s. 386 vd.

666 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri kapsaminda ortaklik planlarina/hedeflerine iliskin bilgi icin bkz.
Pash, s. 260-261.

867 fgsel bilgilerin “kesinlik” 6zelliginden dolay1 yalnizca olasilik diizeyindeki tahminlerin igsel bilgi
olugturamayacagi hususunda bkz. Manavgat, Finansal Veri, s. 9.

668 Rehberde, “Ihragcimin faalivet alanina giren bir iiriin veya hizmetin ya da elde edilen bir basarinin

reklami ve tanitimi sirasinda yapilan genel ve olagan nitelikteki reklam ve pazarlama faaliyetleri igerisinde
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Halihazirda unsurlar1 tam olarak olusmayan durumlar hakkindaki gelecege
yonelik degerlendirmelerin®® kamuya agiklanabilmesi i¢in, bunlarm nesnel ve rasyonel
temellere dayanmasi gerekir®”®. Dolayisiyla ODT’de her ne kadar gelecege yonelik
degerlendirmeler ifadesi kullanilmigsa da bu degerlendirmelerin iceriginin subjektif ve

temelsiz degil objektif ve gercek¢i®’* olan ongoriilerle smirlandirilmast gerekir

672
Bununla birlikte, halihazirda kamuya agiklanmis olan hususlarin yakin gelecekteki
muhtemel sonuglarina iliskin agiklamalar, gelecege yonelik degerlendirmeler kapsamina
girmeyecektir®’3, Ornegin, bir ihragginin {iretim birimi bdlge miidiiriiniin istifa ettigi
kamuya aciklandiktan sonra, iiretim faaliyetlerinin aksama ihtimalinin bulunmadig, tim

islerin zamaninda yetistirilecegine iliskin bir bilgilendirme, gelecege yonelik tahmin

niteligi tasimayacaktir.

kalan agiklamalarin” gelecege yonelik degerlendirmeler olarak kabul edilmeyecegi belirtilmistir; bkz.
Rehber, VI, s. 26-27. Zira, halkla iliskiler kapsaminda medyada gelecege yonelik beklenti ve tahminlerin
aciklanmasi olagan oldugundan bu agiklamalarin her birinin dnceden karara baglanmis olmasini beklemek
gercekei degildir; bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 221.

669 Rehberde bu degerlendirmelerin, “projeksiyonlar, tahminler, varsayimlar, ongériiler, planlar,
beklentiler, niyetler, amacglar ve stratejiler” seklinde olabilecegi belirtilmis, ayrica bunlarla smirli
olmamakla birlikte, “ihra¢¢inin finansal verilerine iliskin beklentileri, varlik alim satimina iliskin beklenti
ve hedefleri ile yeni iiriin veya hizmetin gelistirilmesine iligkin projeleri” bu degerlendirmelere 6rnek olarak
gosterilmistir; bkz. Rehber, VI, s. 26.

670 Manavgat, Halka Arz, s. 221. Bu degerlendirmelerin, “ihracgimin icinde bulundugu mevcut ekonomik,
mali ve hukuki durumunun dikkate alinmasi suretiyle” olusturulmasi ve “gelecege iliskin yayimlanan donem
kdri veya satis tutart gibi sayisal verilerin hesaplanma yontemi ve hesaplamada kullanilan varsayimlarin”
acikca belirtilmesi gerektigi Rehberde de agikga ifade edilmistir; bkz. Rehber, V1, s. 26-27.

671 jzahname baglaminda gelecege yonelik degerlendirmelerin agiklanmasi, ABD hukukunda SEC
tarafindan uzun yillar boyunca kabul edilmemis; yalnizca gelecege yonelik risklerin agiklanmasi kabul
edilmistir. Kimsenin kesin olarak gelecegi bilemeyecegi, ileriye doniik degerlendirmelerin spekiilatif ve
varsayimsal olacagi, bu nedenle gercekci olamayacagi belirtilmistir. flerleyen donemde gelecege yonelik
degerlendirmelerin  kamuya acgiklanabilmesi kabul edilmisse de bu agiklamalar birtakim sartlara
baglanmustir. Detayli bilgi igin bkz. Kabaalioglu, s. 118 vd.; Ihtiyar, s. 27, dn. 61,

672 Manavgat, Halka Arz, s. 221.

673 Manavgat, Halka Arz, s. 221.
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Kili¢ tarafindan, 23.01.2014-23.01.2019 tarihleri arasinda gelecege yonelik
degerlendirmelere iliskin 43 6zel durum agiklamasinin pay fiyatlar1 tizerindeki etkisine
yonelik olarak kaleme alinan calismada; gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin
aciklamalarin pay fiyatlari lizerinde etkili oldugu, olumlu nitelikteki degerlendirmelerde
ilk etkinin zay1f ancak etki siiresinin uzun (bes islem giliniine kadar); olumsuz nitelikteki
degerlendirmelerde ise ilk etkinin gii¢lii ancak etki siiresinin kisa (ii¢ islem giiniine kadar)

674

oldugu tespit edilmistir Dolayisiyla bu degerlendirmelerin, sermaye piyasasi

araglarmin fiyatina etki edebilecek i¢sel bilgi niteligi tasidiklar1 siiphesizdir®’®.

Ihragcilar tarafindan, faaliyetlerine ve finansal durumlarina iliskin gelecege doniik
projeksiyonlarinin®’® kamuya agiklanmasi zorunlu olmay1p ihrageilarin tercihine baghdir.
Ancak bir ihragginin, gelecege yonelik degerlendirme ve tahminlerini kamuya agiklamay1
tercih etmesi halinde, bu agiklamalarin mevzuatta belirtildigi sekilde yapilmasi

zorunludur. Zorunluluk 6ngériilmesinin nedeni, somut bir ger¢eklik tagimayan ve kesin

674 Kilig, Gelecege Yonelik Degerlendirmeler, s. 839 vd.

675 Manavgat, s. 103. Gelecege yonelik degerlendirmeler, periyodik kamuyu aydmlatma kapsaminda
kamuya aciklanan faaliyet raporlarinda da yer alabilmektedir. Yatirimcilarin bu bilgilere duyarliligt ve
bilgilerin sermaye piyasasi araglar tizerindeki etkisi dikkate alinarak gelecege yonelik degerlendirmelerin
finansal tablolardan ziyade 6zel durum agiklamalariyla kamuya duyurulmasinin tesvik edilmesi gerektigi
yoniinde bkz. Kilig, Gelecege Yonelik Degerlendirmeler, s. 842.

876 “Gelecege yonelik degerlendirmeler genel olarak, gelecege iliskin plan ve tahminleri i¢eren veya
yatirimcellara ihraggimin gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performansit hakkinda fikir veren
bilgilerdir. Gelecege yonelik degerlendirmeler, projeksiyonlar, tahminler, varsayimlar, ongoriiler, planlar,
beklentiler, niyetler, amaglar ve stratejiler seklinde olabilir. Burada sayilanlarla simirli olmamak iizere,
ihra¢gimin finansal verilerine iliskin beklentileri, varlik alim satimina iliskin beklenti ve hedefleri ile yeni
tirtin veya hizmetin gelistirilmesine iliskin projeleri gelecege yonelik degerlendirmelere ornek olarak
verilebilir. (...) Ihracgilarin gelecekteki faaliyetleri ile finansal durumu ve performanslarinda meydana
gelebilecek degisikliklere iliskin beklentileri ve ongoriileri igeren ifadeler de gelecege yonelik
degerlendirme olarak kabul edilir.”; bkz. Rehber, VI, s. 26. Bunlar, ihragginin satislari, faaliyet disi
gelirleri, yatirimlari, isletme sermayesi ihtiyaci, nakit akimlari, hisse bagina kari, sermaye yapisi, kar pay1
gibi finansal kalemlere iligkin projeksiyonlar: ile gelecekteki faaliyetlerine iliskin yodnetimin plan ve
hedefleri ile bunlara esas teskil eden varsayimlar olabilir; bkz. Kili¢, Gelecege Yonelik Degerlendirmeler,

s. 834.
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olarak ortaya konulmasi miimkiin olmayan gelecege yonelik hususlarin yatirimcilarin

yaniltilmasina yol agabilecek nitelikte olmasidir®’’.

Gelecege yonelik degerlendirmelerini kamuya agiklamak isteyen bir ihragg¢inin
uymas1 gereken agiklama esaslari, ODT m. 10/1°de diizenlenmistir. Buna gore, “a)
Gelecege yonelik degerlendirmeler, yonetim kurulu kararina veya yénetim kurulu
tarafindan yetki verilmis ise yetki verilen kisinin yazili onayina baglanmasi kosuluyla
kamuya ag¢iklanabilir.%® b) Gelecege yonelik degerlendirmeler ihraggimin yonetimi
tarafindan yilda en fazla dort defa kamuya aciklamr.%® Bu aciklama, ézel durum
aciklamasi seklinde yapilabilecegi gibi, Kurulun finansal tablolara iliskin diizenlemeleri
cercevesinde ilan edilen faaliyet raporlari veya KAP'ta acgiklanmasi sartiyla
vatirimcilarin bilgilendirilmesine iliskin sunumlar araciligiyla da yapilabilir. Ancak,
gelecege yonelik olarak kamuya acgiklanmis degerlendirmelerde onemli bir degisiklik
ortaya ¢iktiginda, bu bentte yer alan say1 sinirlamasina tabi olmaksizin agiklamanin bu
Teblig  hiikiimleri ¢ercevesinde yapilmasi zorunludur. c) Gelecege yonelik
degerlendirmelere iligkin olarak yapilacak agiklamalarda, daha once kamuya agiklanan
hususlar ile gerceklesmeler arasinda onemli él¢iide bir farklilik bulunmasi halinde, bu

680

farkliliklarin nedenlerine®® yer verilir.” Ayrica ODT m. 10/2 ve m. 17/2-d uyarinca

77 Manavgat, Halka Arz, s. 221.

678 Gelecege yonelik degerlendirmelerin 6zel durumlar kapsaminda kamuya agiklanabilmesi i¢in bu yoénde
bir karar alinmasi gerekliliginin, bu degerlendirmelerin gelisigiizel ve olgunlagmadan agiklanmasinin
onlenmesi ile agiklama konusunun gercekgi bir ¢izgiye gelmesine hizmet ettigi yoniinde bkz. Manavgat,
Halka Arz, s. 221. Gelecege yonelik degerlendirmelere iliskin olarak bkz. Manavgat, s. 83 vd.; Meral, s.
191.

679 Bu donemin takvim yili olarak anlasiimas: gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 221.

680 Farklhiliklarin nedenlerine yer verilmesinin yalmzca yeni bir agiklama yapilmasi haline dzgii olarak
Ongorildiigiic ancak olmasi gereken bakimindan, yeni bir agiklama yapilmasa da agiklanan
degerlendirmelerde meydana gelen farkliliklarin nedenlerinin kamuya agiklanmasi oldugu yoniinde bkz.

Manavgat, Halka Arz, s. 222.
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gelecege yonelik degerlendirmelerini kamuya aciklamak isteyen ihraggilar, bunlarin

aciklanma esaslarina hazirladiklar1 bilgilendirme politikasinda yer vermek zorundalardir.
5- Kapsamin Simirlari: Ticari Sirlar

Kamuyu aydmlatma ilkesi agiklamayi, ticari sirlar ise saklamay1
gerektirmektedir®®®, Giirbiiz Usluel tarafindan tanimlandig iizere ticari sir, “bir ticari
isletme veya sirketin faaliyet alani ile ilgili yalnizca belirli sayidaki mensuplar: veya diger
goreviileri tarafindan bilinen, elde edilebilen, gizliligi nedeniyle rakiplerince
bilinmemesi ve ticiincii kisilere agiklanmamasi gereken, ancak mevzuatin gerekli kildig
hallerde yetkili mercilere verilebilen, ticari igletmenin ve sirketin ekonomik hayattaki
basart ve verimliligi i¢in biiyiik 6nemi bulunan ve ekonomik menfaat saglayan; isletme
va da sirketin gizli kalmast igin hal ve sartlara gére gerekli giivenlik onlemlerini aldigi,
halihazirda ya da olasi bir ekonomik deger tasiyan, sahibinin sirrin saklanmasi yoniinde
agtk veya ortiilii iradeye sahip oldugu gizli bilgidir®.” Bu tanimdan hareketle, 6zel
durum aciklamasina konu bilgiler bakimindan, siirekli bilgilerin ticari sir niteligi
tagidigindan s6z edilmesi miimkiin degildir. Cilinkii siirekli bilgiler, sermaye piyasasi
araglarmin fiyat1 iizerinde etkili olma ihtimali bulunmayan ve ne ihrag¢t ne de iiglincii

683

kisiler bakimidan ekonomik bir degere®® sahip olmayan bilgilerdir®®. Ancak ticari sirlar

ve bunlarin korunmasi, i¢sel bilgiler bakimimdan 6nem arz etmektedir.

Calismamizin fkinci Bolimiinde 6zellikleri belirlenen ve 6rneklendirilen®® icsel

bilgiler ile ticari sirlar arasinda kavramsal bir kapsama/dislama iligkisi bulunmamaktadir.

881 Karsilastirmali hukukta ticari sir diizenlemelerine iliskin bilgi i¢in bkz. Turanboy, Sir, s. 349 vd.;
Giirbiiz Usluel, s. 82 vd.
882 Giirbiiz Usluel, s. 29.
883 Ticari sirlarin gizlilik unsurunun belirlenmesinde dikkate alinan dlgiitlerden “ekonomik bir degere sahip
olma” hususunda bkz. Giirbiiz Usluel, s. 40-43.
684 Ogretide ticari sirlarin unsurlari: sir tutma iradesi, gizli olma, ekonomik bir degere sahip olma ve
kullanilma olarak belirlenmistir; bkz. Giirbiiz Usluel, s. 29 vd. Ayn1 yonde bkz. Aydogan, s. 115.
685 Bkz. yuk. ikinci Béliim, 11-2 (I¢sel Bilgiler).
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Ayrica bir bilginin gerek i¢sel bilgi gerekse ticari sir olup olmadigi tespit edilirken, somut

durumun kendine has 6zelliklerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir®&

. Dolayisiyla her
bir durum bakimindan igsel bilgiler ve ticari sirlar arasinda bu yonde genel geger bir
belirleme yapilmasi da miimkiin degildir. Ancak 6zel durumlar kapsaminda kamuya
aciklanmas1 gereken bazi igsel bilgilerin, ayni zamanda ticari sir niteligi tagimasi

miimkiindiir®®’

. O halde ticari sir ve igsel bilgi arasindaki iligkinin calismamiz bakimindan
Onem arz ettigi nokta, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla kamuya
aciklanmas1 gereken igsel bilgilerin ticari sir niteligi tasimas: halinde kamuya
aciklanmasinin gerekip gerekmeyecegi, bu bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi gereken igsel
bilgiler kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyecegidir.

Ornegin, bir ihraggmin yeni bir teknoloji iiretmesi ve bunu faaliyetlerinde

688

kullanmaya baglamasi halinde bu bilgiyi Rehber®*® uyarinca kamuya agiklamasi

689 " jhragcinin

gerekebilir. Uretilen teknolojinin miihendislik unsurlar1 veya formiiller
rakipleri karsisinda {istiinliik saglamasina yol agabilecek bir ekonomik degere sahipse,
unsurlara iligkin bilgi ayni zamanda ticari sir niteligini de haiz olacaktir. Ancak
yukarida®® da belirtildigi iizere 6zel durum agiklamalarinda “yeteri kadar” bilgiye yer
verilmesi gerekliligi karsisinda, miithendislik unsurlarina iliskin ticari sirlara 6zel durum

aciklamasinda yer verilmesine gerek olmayip bu bilgilerin sir niteliginin korunmasi

miumkindiir.

Bununla birlikte, bir ihrac¢i tarafindan mali durumunun gegici siireyle bozulmasi
ve personel iicretlerinin 6denememesi halinde, bu bilginin ii¢lincl kisiler tarafindan

ogrenilmesi, ihragginin ticari itibarina zarar verebilecektir. Dolayisiyla bu bilginin, gizli

686 Ticari sirlar bakimindan bkz. Ucisik, s. 12; Riizgér, s. 835.
887 Meral, s. 142.
688 Rehber, 11-5.7, s. 14.
889 Uasik, s. 12.
69 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, I-4-B-c-ee (Yeteri Kadar Olmak).
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kalmasinda ihragginin  manevi menfaati olmasi nedeniyle ticari sir olarak

degerlendirilmesi miimkiindiir®. Ne var ki bu durum, Rehber®®

uyarinca kamuya
aciklanmasi gereken bir igsel bilgi niteligi tasimaktadir. Dolayistyla ihrag¢1 bakimindan

esasen ticari sir niteligi tasiyan bir bilginin, mevzuat uyarinca agiklanma zorunlulugu

dogmaktadir.

Hal bdyleyken, ODT ve Rehber yoluyla SPK tarafindan ihragcilarin ticari sirlarini
aciklamak zorunda birakilarak menfaatlerinin ihlal edildiginden bahisle 6zel durum
aciklamalarina iligkin diizenlemeler elestirilebilir. Bu kapsamda, 6zel durumlara iligskin
diizenlemelerde ticari sirlarin agiklanmasi gereken durumlardan hari¢ tutulmasi gerektigi
savunulabilir. Boylece, bir bilginin ticari sir olmasi halinde, ihragg¢inin bu bilgiyi 6zel
durum acgiklamalar1 kapsaminda kamuya ag¢iklama yiikiimliiliigliniin dogmadiginin kabul

edilmesi 6nerilebilir®®,

Oysa, kanaatimizce 0zellikle teknik unsurlar barindiran ve patent ya da faydali
model gibi sinai miilkiyet haklarina konu olabilecek ticari sirlarin halihazirda 6zel durum
aciklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmasina gerek yoktur. Bu bakimdan, ihraggilarin
s0z konusu unsurlarin gizliligine iliskin menfaatleri korunmaya devam etmektedir. Ancak
bunlarin disinda, 6rnegin muhatap olunan dava ve takipler, karsilasilan biiyiik zararlar
veya gegirilen mali krizler bakimindan kamunun aydinlatilmasindaki muhataplarin
menfaatleri, ihra¢¢inin ticari sirlarinin  korunmasina iliskin menfaatinden Onde
tutulmalidir. Zira sermaye piyasalarinin diizenlenip denetlenmesi ile kurumsal yonetim
ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin benimsenmesindeki temel amag, sermaye piyasalarinda

yatirimcilarin korunmasidir. Hal bdyleyken, drnegin isveren karsisinda isginin, satici

891 Giirbiiz Usluel, s. 11.
892 Rehber, 11-5.8, s. 16.
693 Kamuya agiklanan bilgilerin ticari sir niteligi tasimamasima dikkat edilmesi gerektigi yoniinde bkz.
Uasik, s. 20-21; Pamukeu, s. 140.
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karsisinda tiiketicinin®®, hakim pay sahibi karsisinda azinligin korunmasinda oldugu gibi,
ortalama yatirimcinin da ihragg¢i karsisinda korunabilmesi, s6z konusu bilgilerin kamuya
aciklanmasini gerektirmektedir. Oysa 6zel durum agiklamalarindan ticari sirlarin istisna
tutulmasi halinde, kanuni bir tanim1 olmayan ve yorum gerektiren ticari sir ifadesinin,
ihrageilar tarafindan kamuyu aydinlatma ilkesinin alanin1 daraltacak sekilde uygulanma
tehlikesi ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla, 6zel durum agiklamalarina iligkin mevzuat
hiikiimlerinde ticari sirlarin hari¢ tutulmamasi yerinde olup, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatin1 etkileyebilecek her tiirlii bilgi, olay veya gelismenin ticari sir oldugu iddiasiyla
kamudan saklanmamasi, ©6zel durum agiklamalar1 kapsaminda bunlarin kamuya

aciklanmasi gerekmektedir®®.

696

Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, asagida®™® incelenen igsel bilgilerin

aciklanmasinin ertelenmesi imkani, i¢sel bilgi niteligindeki ticari sirlarin gizli tutulma

697 Zira, erteleme kurumu kisaca ihragcimin mesru

aract olarak kullanilabilecektir
menfaatlerinin  korunmasi amaciyla ©Ongoriilmiis olup, ticari sirlarin  gizliliginin
korunmasinda da ihra¢¢inin mesru bir menfaatinin oldugu ortadadir. Hal boyleyken,
asagida incelenen erteleme sartlarinin, 6zellikle yatirnmcilarin yaniltilmasina yol agmama
sartinin saglanmas1 halinde, herhangi bir siire sinir1 6ngoriilmemis olan erteleme

imkanindan yararlanilarak ticari sirrin devamli bir sekilde korunmasi, erteleme sartlari

saglandigi siirece kamuya agiklanmamas1 miimkiindiir®®. Ancak bu durum, pratikte ticari

6% Sermaye piyasalarinda bireysel yatirimcilarin tiiketici sifatlarina  yonelik bir ¢alismasinda

“vatirimcilarin, bilgiye ulasma, ulastiklar: bilgileri anlama, degerlendirme ve pazarlik yapma konusunda
yeterli giice sahip olmadiklar: i¢in sermaye piyasasi islemlerinin dezavantajli tarafi olduklar’” agikga
belirtilmistir; bkz. Ozer, s. 46.

69 Benzer sekilde; bkz. Aydogan, s. 371-372; Meral, s. 142. Halka agik ortakliklarda ticari sir kavraminin
¢ok daha dar kapsamda ve hakli nedenlerle s6z konusu olabilecegi yoniinde bkz. Turanboy, Sir, s. 363.
6% Bkz. asa. Ugiincii Boliim, III (I¢sel Bilginin Aciklanmasiin Ertelenmesi).

7 Meral, s. 142.

6% Meral, s. 142.
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sirlarin 6zel durum agiklamalarindan istisna tutulmasiyla ayni sonucu doguracaksa da,
erteleme sebeplerinin yerindeligi SPK denetiminde oldugundan ihraggilar tarafindan ¢ok
daha dikkatli ve objektif bir sekilde ticari sir nitelemesi yapilacagi goézden uzak

tutulmamalidir.
111- ICSEL BILGININ ACIKLANMASININ ERTELENMESI
1- Genel Olarak

Kural, igsel bilgilerin derhal aciklanmasiyken, igsel bilgilerin agiklanmasinin
ertelenmesi, bu kurala istisna teskil etmektedir®®. MAR m. 17/4’te igsel bilgilerin
aciklanmasinin ertelenmesinin genel kosullar1 hiikme baglanmistir. Buna gore ihracet,
derhal agiklamanin mesru menfaatlerine zarar vermesi muhtemel olan igsel bilgilerin
aciklanmasini, derhal agiklamamanin kamuyu yanlis yonlendirmemesi ve bunlarin
gizliliginin saglanmasi sartiyla erteleyebilecektir’®. MAR m. 17/5’te ise belirli ihraggilar
tarafindan belirli hususlardaki icsel bilgilerin agiklanmasinin ertelenmesi sartlar1 6zel
olarak diizenlenmistir. Buna gore, finansal sistemin istikrarin1 korumak amaciyla kredi
veya finans kurulusu olan ihraggilar tarafindan agiklanmasi ertelenebilecek igsel bilgiler
belirlenmis ve ertelemenin sartlari: bilginin ihrac¢¢1 ya da finansal sistemin istikrarina
zarar verme ihtimali tasimasi, ertelemede kamu yarar1 bulunmasi, agiklanmasi ertelenen
bilgilerin gizliliginin saglanmas1 ve ilgili idari otoriteden erteleme i¢in izin alinmasi

01 MAR m. 17/7°de ise m. 17/4 ve 17/5 uyarinca kamuya agiklanmas1

olarak siralanmistir
ertelenen igsel bilgilerin, erteleme siiresince gizliliginin saglanamamas: ya da bu

bilgilerle ilgili sdylentilerin gizliligin saglanamadigin1 gdstermesi halinde s6z konusu

69 yanh, igsel Bilgi, s. 271; Manavgat, Finansal Veri, s. 7.

™ MAD m. 6/2 ile iiye devletlerce erteleme kararmin yetkili idari otoriteye bildirilmesinin
kararlastirilabilecegi belirtilmisken, MAR m. 17/4 par. 3’te bu bildirim bir yiikiimliilik olarak
Ongorilmiistiir.

"1 MAR m. 17/6°da bu iznin alinacag: otoriteler belirlenmistir.
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bilgilerin en kisa siirede kamuya agiklanmasi ongdriilmiistir. MAR m. 17/10°’da m.
17’nin yeknesak uygulanmasini saglamak amaciyla ESMA tarafindan, i¢sel bilgilerin
aciklanmasi ile agiklanmasimin ertelenmesine iliskin teknik uygulama standartlarinin
belirlenecegi’® ve m. 17/11°de ise erteleme sartlarindan mesru menfaatler ile
aciklamanin ertelenmesi halinde kamuyu yanlis yonlendirebilecek durumlarin neler

olduguna iliskin drnek niteliginde bir rehber hazirlanacagi hikkme baglanmustir’%,

MAR 17°den hareketle ODT m. 6’da da kural olarak derhal kamuya agiklanmas1
gereken icsel bilgilerin belirli sartlar1 tasimak kaydiyla agiklanmasinin ertelenebilecegi
hiikme baglanmistir. ODT m. 6/1 uyarinca, “Ihracct; sorumlulugu kendisine ait olmak

jizere’%

, mesru ¢tkarlarinin zarar gérmemesi icin i¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasini,
yvatirimcilarin - yanultilmasina yol a¢mamasi ve bu bilgilerin gizli tutulmasin
saglayabilecek olmast kaydiyla erteleyebilir.” Bahse konu fikrada sayilan sartlar
kiimiilatif olup, bir erteleme kararmin hukuka uygun olarak alinmasi ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigliniin ihlal edilmemesi i¢in tiim sartlarin bir arada bulunmasi
gerekmektedir. ODT m. 6/2°de erteleme sartlarinmn ortadan kalkmasi halinde yapilacak
0zel durum agiklamasi ve SPK’nin erteleme sebeplerini inceleme yetkisi, m. 6/3’te
ertelenen bilgilerin gizliligin saglanmasi, m. 6/4’te ertelemeye iliskin yonetim kurulu

karar1 ve son olarak m. 6/5’te ihrag¢1 disinda kimler tarafindan erteleme imkanindan’®

yararlanilabilecegi diizenlenmistir.

792 Bkz. ESMA/2016/1478, Delay in the Disclosure of Inside Information, 20.10.2016 (Erteleme Rehberi).
708 Bkz. ESMA/2016/1130, Guidelines on the Market Abuse Regulation-Market Soundings and Delay of
Disclosure of Inside Information, 13.07.2016.

704 Erteleme konusunda ihraggtya agir bir sorumluluk yiiklendigi hususunda bkz. Yanl, i¢sel Bilgi, s. 271.
5 fesel bilgilerin aciklanmasmin ertelenmesi, SPK tarafindan ihraggilara yonelik bir hak olarak
degerlendirilirken Yanli tarafindan “gegici muafiyet” olarak nitelendirilmistir; bkz. Yanl, Icsel Bilgi, s.

271
212



2- Sartlan
A- Thraccinin Mesru Menfaatlerinin Zarar Gérmesi ihtimalinin Bulunmasi
a- Mesru Menfaat Kavrami

ODT m. 6/1 uyarinca herhangi bir igsel bilginin ertelenebilmesinin on sart1, s6z

7% olan mesru

konusu bilginin agiklanmasi halinde ihra¢¢inin nesnel olarak hakl
menfaatlerinin (legitimate interests) zarar gorebilecek olmasidir. Buradaki zararin mutlak
degil muhtemel zarar olarak anlasilmasi gerekmektedir. Mesru menfaatlerinin zarar
gormesi ihtimali, yalmizca ihraggryla smirli olarak igsel bilginin agiklanmasinin
ertelenmesi hakki verir’”’. Bir baska ifadeyle, ihracc1 disinda, ihragginin hizmet ve
faaliyetlerinden yararlandig1 veya bunlari birlikte yiiriittiigii tilincii kisilerin menfaatleri,
i¢sel bilgilerin ertelenebilmesi i¢in aranan mesru menfaat sartin1 saglamayacaktir’%8, Bir
i¢sel bilginin agiklanmasinin ertelenebilmesi i¢in, zarar gérme ihtimali aranan ihragginin
mesru menfaatleri ile yatirimcilarin hak ve menfaatleri arasindaki dengenin korunmasi
gerekmektedir’®. Esasen mesru bir menfaatin s6z konusu olmadig1 erteleme kararlari,

i¢sel bilgilerin derhal a¢iklanmasi kuralinin ihlali niteligi tasiyacaktir. Bu halde kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliiglinii ihlal eden ihrag¢inin sorumlulugu giindeme gelecektir.

% Manavgat, Halka Arz, s. 217. Aym ydnde bkz. Meral, s. 201; Aydogan s. 231.

07 Rehber, 11-6.1, s. 19.

708 Hakim ortag1 ilgilendiren hakl sebeplerin erteleme gerekgesi olamayacagi ancak ortakliklar toplulugunu
ilgilendiren ve dolayli olarak ihragciyr etkileyen sebeplerle erteleme karari alinabilecegi yoniinde bkz.
Manavgat, Halka Arz, s. 217. Ortakliklar toplulugunun ya da {iglincii kisilerin ¢ikarlarinin, bunlar ancak
ihragcinin ¢ikarlar ile ortiistiigii 6lciide dikkate alinabilecegi yoniinde bkz. Yanl, I¢sel Bilgi, s. 268.

7 Thrageimin erteleme konusundaki menfaatinin haklihgi ve gerekliligi {izerinde diisiiniilmesi gerektigi
yoniinde bkz. Yanh, i¢sel Bilgi, s. 271. Bilginin aciklanmasmin ertelenmesinde ihraggmin mesru bir
menfaatinin oldugu ancak ertelemenin de yatirimcilar1 yaniltma sonucu doguracagi hallerde, ylizeysel bir

aciklama yapilabilecegi yoniinde bkz. Keskin, s. 105. Ayni yonde bkz. Meral, s. 202.
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b- Mesru Menfaat Ornekleri

fhragcinin  mesru  menfaatleri, ODT’de tamimlanmadigi gibi, kiyasen
uygulanabilecek TTK’deki anonim ortaklik pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme
hakkinin ortaklik menfaati gerekgesiyle smirlandiriimasma’? iliskin m. 437/3’te de bir
belirleme yapilmamistir. Bununla birlikte, TTK m. 437/3’lin gerekgesinde, ortaklik
menfaatinin zarara ugramasi, “sirket isletmesinin, bagl sirketlerinin, miisteriler
cevresinin, dagitim kanallarinin ve iligkilerinin vs. kayba ugramasi veya bu nitelikte pek
de uzak olmayan bir tehlikenin varligr” olarak tanimlanmistir’'!, O halde ihrag¢inin
“sirket igletmesinin, bagh sirketlerinin, miisteriler ¢evresinin, dagitim kanallarinin ve

iliskilerinin”, korunmaya deger menfaatlerinin kaynagi oldugu belirtilebilir’*2,

Rehberde bir i¢sel bilginin agiklanmasinin ertelenebilmesi i¢in ileri siiriilebilecek
mesru menfaatler siniflandirlmistir’. Buna gére, “Anlasmanin sonu¢lanmasinin yakin
oldugu ancak muhtemel sonuglarin agiklanmasinin ihragginmin veya yatirimcilarin
¢tkarlarina uygun olmadigi goriismelerde” veya “Anlasmalarin veya ihragginin yonetim
organlarinca alinmis kararlarin uygulanmasinin diger ihragginin onaymni gerektirdigi ve
bilginin agiklanmasinin siirece olumsuz etki edecegi durumlarda” ihrag¢inin ilgili icsel

bilginin kamuya agiklanmasini erteleme hakkindan sz edilebilecektir’**,

MAR’da da erteleme bakimimmdan mesru bir menfaatin varligindan s6z
edilebilecek durumlar orneklendirilmistir. Buna gore, devam eden goriismelerin

gidisatin1 veya sonuglarini etkileyecek bilgilerin agiklanmasi ertelenebilecektir. Ornegin,

10 Bilgi alma hakkimin ortaklik menfaati gerekgesiyle smirlandirilmasina iligkin olarak bkz. Aytag, Pay
Sahipligi Haklari, s. 123 vd.

" TTK Gerekge metni igin bkz. “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324)”,
TBMM, Doénem 23, Yasama Y. 2, Sira S. 96.

"2 Detayh bilgi igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 11, s. 61, par. 1014-1014b.

13 Mesru menfaatlerin dar yorumlanmamasi gerektigi yoniinde bkz. Koch, s. 368, par. 65.

14 Rehber, 11-6.1, s. 19.
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iflas etmemis olmakla birlikte i¢inde bulunulan bozuk finansal yapinin iyilestirilmesine
yonelik goriismelerin’®® ya da baska organ onay1 olmadan vyiiriirliige giremeyecek karar
ve sozlesmelerin imzalanmasinin kamuya ag¢iklanmasi halinde, ihraggmmin mesru
menfaatlerinden bu agiklamadan etkilenecegi ve dolayisiyla bu hususlarin agiklanmasinin

716

ertelenebilecegi  belirtilmistir Ayrica ESMA tarafindan hazirlanan Erteleme

Rehberinde de, mesru menfaat ornekleri siralanmistir’’.

Bu smiflandirmaya konu durumlarin &rneklendirildigi Rehber*® uyarinca,

“(ihrag¢t tarafindan) bir ihaleye teklif verilmesi durumunda bu durumun kamuoyu
tarafindan bilinmesinin teklifin reddedilmesi sonucunu doguracagr durumlarda”,
“Sozlesme goriigmeleri siirerken heniiz sonuglanmadan dénce yapilan gériismelerin
kamuya ac¢iklanmasi sézlegsmenin sonuglarim etkileyecek ve taraflardan birinin kaybina
neden olacak ise, bu hususun kamuya ag¢iklanmasimin yapilacak olan anlasmay
onleyecegi durumlarda”, “ihrac¢inin bir ihaleye teklif verdiginin kamuoyu tarafindan
bilinmesinin ihragginin diger paydaglariyla iligkilerine zarar verecegi veya imzalanan bir
gizlilik  anlagmasimin  ihlali  nedeniyle ihalenin kaybedilmesine yol acacagi

durumlarda™®, “Ihragcimin (...) sermaye piyasasi araglarimin degerini, fiyatini ve

yvatirim kararlarin etkileyebilecek yeni bir iiriin, patent veya icat soz konusu oldugunda

15 Benzer bir 6rnek, Yanli tarafindan da verilmistir. Buna gore, finansal problemler yasayan ihragginin
kredi temini i¢in bir banka ile goriismeye basladiginin kamuya aciklanmasi halinde yatirimcilar tarafindan
ihraggrya duyulan giivenin zedelenecegdi ve ihraggiya yatirim yapmaktan kagmilacagi, bunun sonucunda
ihragcinin finansal durumundaki bozulmanin derinlesecegi ve kredi teminin imkansiz hale gelecegi,
dolayisiyla bu bilginin bir siire agiklanmamasinda ihragginin hakli/mesru bir menfaatinin olacagi
belirtilmistir; bkz. Yanh, icsel Bilgi, s. 268.

16 MAR, Dibace, par. 50. Ayrica bkz. Erteleme Rehberi, 5.1-b ve ¢, s. 4-5.

" Erteleme Rehberi, 5.1, s. 4 vd.

718 Rehber, 11-6.1, s. 19.

719 Rehber, 11-6.1, s. 19.
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72055

ihraggt haklarimt korumak igin gerekli onlemleri alana kadar i¢gsel bilgilerin

acgiklanmasinin ertelenmesini hakli kilacak bir mesru menfaatten bahsedilebilecektir.
B- Yatirnmcilarin Yaniltilmasina Yol Ac¢ilmamasi

ODT m. 6/1 uyarinca bir i¢sel bilginin a¢iklanmasinin ertelenmesi, ertelemenin
yatirimcilarin yaniltilmasina yol agmamasi sartrtyla miimkiindiir. Erteleme bakimindan
yatirimeilarin yaniltilmasinim iki boyutu bulunmaktadir. ilk olarak, herhangi bir mesru
menfaate zarar verme ihtimali bulunmayan ve/veya halihazirda gizliligi saglanamayan bir
bilginin agiklanmasinin ertelenmesi, erteleme sartlarini tasimayan bu bilginin 6zel durum
aciklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmamasi nedeniyle kamuyu aydinlatma
yiiklimliiliigliniin ihlali sonucunu doguracaktir. Kamunun hi¢ veya eksik aydinlatilmasi
ise yatirnmeilarin yaniltilmasina yol agabilecektir. Zira agiklamama dolayisiyla

piyasalarda gercegi yansitmayan yapay bir durum olusacaktir'?,

Dolayistyla
yanilticiliin ilk boyutu, kamuya agiklanmasi gereken bir igsel bilginin, hukuka aykir1 bir
sekilde agiklanmasinin ertelenmesi dolayisiyla yatirnmcilarin  hi¢  veya eksik

aydinlatilmas suretiyle yaniltiimasidir’?2

. Bubakimdan, daha 6nce yapilan agiklamalarda
meydana gelen degisikliklerin agiklanmasinin veya acgiklamalardaki hatalarin
diizeltilmesinin ertelenmesi miimkiin degildir. Zira bu durumda, ihrag¢inin ilgili i¢sel
bilgiye iliskin gilincel durumu ile kamuoyunun vakif oldugu bilgi arasinda uyum

olmayacak, ¢eliski dogacaktir’?,

Erteleme dolayisiyla yatirimceilarin yaniltilmasinin ikinci boyutu, sartlar1 olusan

ve hukuka uygun bir erteleme karartyla kamuya agiklanmasi ertelenen bir igsel bilginin

20 Erteleme Rehberi, 5.1-d, s. 5.

21 Koch, s. 357, par. 87.

722 Yatirimcilarin, suskunluga olumlu veya olumsuz sonug bagladig1 ya da baglama ihtimalinin bulundugu
hallerde yatirimcilarin yaniltilmasina neden olunacagi yoniinde bkz. Aydoegan, S. 232.

23 Yanl, I¢sel Bilgi, s. 269.
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ertelenme siiresi igerisinde, ihragc1 tarafindan yapilacak baskaca agiklamalarla
yatirimcilarin yaniltilmasina yol agilmasidir. Gergekten de, erteleme siiresi igerisinde
ertelenen bilgiyle celisen baska agiklamalar yapilmasi, yatirnmecilarin yaniltilmasina yol

acabilecektir’?.

Agiklanmasinin ertelenmesi halinde yatirimcilarin yaniltilmasina yol agabilecek
bilgiler, Erteleme Rehberinde de Orneklendirilmistir. Buna gore, onceki agiklamalara
konu bilgilerde meydana gelen degisikliklerin, ihrag¢inin finansal durumuna iliskin
olarak kamuya agiklanan gelecege yonelik tahminlerinin ger¢eklesme ihtimalin azaldigini
gosteren bilgilerin, ihragginin daha 6nce kitle iletisim araglartyla piyasalarda olusturdugu
beklentilerle ¢elisen bilgilerin agiklanmasinin ertelenmesi, yatirimcilarin yaniltilmasina

yol acabilecektir’?°.

C- Ertelenen Bilgilerin Gizliliginin Saglanmasi
a- Genel Olarak

MAR m. 17/4-c ve ODT m. 6/3 uyarinca igsel bilginin agiklanmasinin ertelenmesi
karar1 alan bir ihragginin, bu bilginin gizliligini saglamasi gerekmektedir. Zira
yatirrmcilarin - yaniltilmamasi ancak aciklanmasi ertelenen bilgilerin gizliliginin
saglanmastyla miimkiindiir’?®. Bununla birlikte, agiklanmas ertelenen igsel bilginin gizli

tutulmasina ragmen cesitli “digsal kosullar”’?" dolayisiyla bu erteleme yaniltict bir

24 Rehber, 11-6.2, s. 20; Erteleme Rehberi, 5.2-a. Benzer sekilde bkz. Yanh, I¢sel Bilgi, s. 269; Meral, s.
201.

25 Erteleme Rehberi, 5.2, s. 5.

26 Manavgat, Halka Arz, s. 217.

721 Ornegin ithalat anlasmasina konu bir iiriiniin {ilkede kullanilmasinin yasaklanmasina ragmen ithalat
anlagmasina iligkin bilginin agiklanmasinin ertelenmesi yatirimeilart yaniltacaktir; bkz. Manavgat, Halka

Arz,s. 217.
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izlenim yaratabilir. Boyle bir durumda agiklanmasi ertelenen bilginin, gizliliginin

saglanmis olmasina ragmen kamuya agiklanmasi gerekecektir’?®,

Agiklanmasi ertelenen igsel bilgilerin gizliliginin saglanmasi, ihraggi tarafindan
igsel bilgilere erisimi olanlarin takip edilmesini ve bu kisilerin gizlilik hususunda
bilgilendirilmelerini gerektirmektedir. Ag¢iklanmasi ertelenen igsel bilginin gizliliginin
saglanamamasi halinde ise ertelemeye konu igsel bilginin derhal kamuya agiklanmasi

gerekmektedir’?.

b- Thraccinin Aciklanmasi Ertelenen Bilgilere Erisimi Kontrol Etme
Yiikiimliligii

MAR m. 18/2 ve ODT m. 6/3 uyarinca ihrage1, “a) Igsel bilgilere erisimi olan
kisiler listesinde yer alanlar haricindeki kisilerin bu bilgilere erisimini onleyecek etkin
diizenlemeler yapmak, b) I¢sel bilgilere erisimi olan kisilerin i¢csel bilgiler ile ilgili olarak
Kanun ve ilgili mevzuatta yer alan yiikiimliiliikleri kabul etmesini ve bu bilgilerin kotiiye
kullanimi veya yayilmasu ile ilgili yaptirimlardan haberdar olmasini saglayacak gerekli

onlemleri almak” zorundadr.

Ihragg1, agiklanmasi ertelenen igsel bilgilerin gizliligini saglama yiikiimliiliigi

kapsaminda, listede ilk kez yer alan kisiye en kisa zamanda bildirimde”*° bulunmal1 ve

731

kisinin bu hususta yazili beyanini1 almalidir>*. Bu bildirimde kisinin i¢sel bilgilere erisimi

28 Manavgat, Halka Arz, s. 217.
2 ODT m. 6/3-C.
730 Bildirim fiziken yazili olarak veya elektronik ortamda yapilabilir.

31 Rehber, 11-4.4, s. 9.
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olan kisiler listesinde yer aldigi belirtilmeli ve ilgili mevzuatin’® ihlali halinde

karsilasacaklar1 sonug ve yaptirimlar konusunda bilgilendirmelidir’®,

Cc- Gizliligin Saglanamamas1 Halinde Aciklanmasi1 Ertelenen Bilginin

Aciklanmasi Yiikiimliiliigii

ODT m. 6/3-c uyarinca ihracgilar, “I¢csel bilgilerin gizliliginin saglanamamasi
halinde aciklanmasim saglamak zorundadir.”™* Kamuya aciklanmasi ertelenen igsel
bilginin ihrag¢1 disindaki herhangi bir kisi veya kurum tarafindan kamuya agiklanmasi,
erteleme sartlarindan olan gizliligin saglanamadigi anlamina geleceginden ihragei
tarafindan bu bilginin 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya aciklanmasi
gerekir’,

Zira halihazirda tigilincii kisiler tarafindan aciklanmasi ertelenen igsel bilgilerin
Ogrenilmis olmasi, yatirimcilar arasinda firsat esitligini ortadan kaldiracaktir. Bununla
birlikte, gizliligin saglanamamis olmast her durumda agiklanmasi ertelenen bilginin
piyasalarda yayildigi anlamma gelmemektedir’®. Yalnizca bir tek iiciincii kisinin
ogrendigi ve bu bilgiyi kimseyle paylagmadig1 gibi bilgiye dayanarak higbir islem de

yapmadig1 varsayildiginda dahi, gizliligin saglanamadigindan soz edilecektir. Ayrica

732 Thrageilar, listede yer alan kisileri SerPK nin finansal raporlama ve bagimsiz denetime iliskin m. 14-15,
bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 incelemelerinde uygulanacak tedbirlere iligkin m. 101, bildirim
yikiimliiliigiine iligkin m. 102, idari para cezasi gerektiren fiiller bakimidan genel esaslara iligkin m. 103,
piyasa bozucu eylemlere iliskin m. 104, idari para cezalarinin uygulanmasmna iligkin m. 105, bilgi
suistimaline iligkin m. 106, piyasa dolandiriciligina iligkin m. 107 ve sermaye piyasast suglarina iliskin
olarak yazili bagvuru ve 6zel sorusturma usullerine iliskin m. 115 ile SerPK m. 14, 15, 101, 102, 103/4 ve
104 uyarinca yayimlanan Tebligler konusunda bilgilendirmeli ve bunlara uymalar1 konusunda yazili olarak
uyarmalidir; bkz. Rehber, 11-4.4, s. 10.

733 Rehber, 11-4.4, 5. 9.

3 MAR m. 17/7 uyarinca, agiklanmasi ertelenen igsel bilgiye iliskin sdylentilerin varhigi, gizliligin
saglanamadigt hususunda yeterli bir gosterge olabilir. Boyle bir durumda bilginin agiklanmasi
gerekmektedir.

735 Rehber, 11-6, s. 19.

73 Koch, s. 376, par. 90.
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ihragcgilara, mesru menfaatlerinin zarar gérmemesi amaciyla birtakim bilgilerin
aciklanmasinin ertelenmesi imkani taninmisken, ihragginin kendi kusuruyla bu bilgilerin
gizliligini saglayamamis olmasiin sonuglarma da ihrag¢min katlanmasi gerekir”’. Bu
kapsamda, kusuruyla kamuya agiklanmasi ertelenen igsel bilgiye yonelik haber ve
sOylentilerin olusmasina sebep olup bilginin varligina isaret eden ihrag¢inin, bu bilginin

gizliligini saglayamadig: diisiiniilecektir’®

. Dolayisiyla, gizliligi saglanamayan bir igsel
bilginin, aciklanmasinin ertelendigi savunmasiyla kamuya agiklanmasindan kaginilmasi
miimkiin degildir. Aksi halde a¢iklama yiikiimliisliniin sorumlulugu dogacaktir.
Gizliligin saglanamamas1 halinde yapilacak agiklamada, aciklanan bilginin
aciklanmasinin ertelenmesine iliskin bir karar alinmis oldugu, erteleme kararinin

nedenleri ve karara ragmen agiklama yapilmasimi gerektiren durumun ne oldugunun

belirtilmesi gerekir’®®,
3- Usulii
A- Erteleme Karari

Bir icsel bilginin agiklanmasmin ertelenebilmesi icin ODT m. 6/4 uyarinca,
“Ertelemenin ihraggimin mesru ¢ikarlarimin korunmasina olan etkisi, yatirimcilarin
yaniltilmasi riskini olusturmadigi ve erteleme siiresince bu bilginin gizliliginin korunmasi
icin alinan tedbirler(in)” yonetim kurulu tarafindan karara baglanmasi gerekmektedir.
Eger yonetim kurulu tarafindan bu husustaki yetki bir baska kisiye devredilmisse o halde
yetkilendirilen kisiden erteleme sartlarinin saglandigina iliskin yazili bir onay alinmasi

gerekli ve yeterlidir (ODT m. 6/4).

737 Bilginin gizliliginin saglanmasi adina gelistirilen bilgi izolasyonu yontemine iliskin olarak bkz. Giirbiiz
Usluel, s. 215-222.

% Manavgat, Halka Arz, s. 220; Rehber, 11-6.3, s. 20.

3 Yanl, I¢sel Bilgi, s. 270.
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Icsel bilgilerin kamuya agiklanmasmin ertelenmesi imkanindan oncelikle ve
dogrudan ihraggilar yararlanacak olmakla birlikte, ODT m. 5/2 uyarinca ihrag¢inin bilgisi
disinda meydana gelen igsel bilgileri 6grenen ve bunlar1 kamuya agiklamakla yiikiimlii
olan belirli pay sahipleri de bu imkandan yararlanabilecektir. Anilan kisiler tarafindan
erteleme hakkindan yararlanilmas istendigi taktirde, ODT m. 6/5 uyarinca ihrag¢iya bu
hususun bildirilmesi ve yine m. 6/4 uyarinca ertelemenin karara baglanmasi
gerekecektir’,

Herhangi bir isleme gerek olmaksizin bir igsel bilginin agiklanmasinin
ertelenebilmesi yerine, yonetim kurulu veya yetkilendirilen kisi/ler tarafindan ertelemeye
iliskin bir kararin alinmasi yiikiimliiliigii, erteleme sartlar1 olusmayan hallerde dahi i¢sel
bilgilerin kamuya aciklanmayarak kamuyu aydinlatma ilkesinin ihlal edilmesini 6nlemek
amaciyla diizenlenmistir. Zira bu kararla imza altina alinan hususlar, erteleme sartlarinin
gercekten olusup olugsmadigi konusunda ihrageiy1 dikkatlice diisiinmeye sevk etmekte ve
hukuka aykir1 bir erteleme karar1 alinmasi halinde sorumluluklarinin dogacagini
hatirlatmaktadir. Erteleme karar1 alinmaksizin kamuya agiklanmasi gereken bir igsel
bilginin agiklanmamasi, agiklama yiikiimliiliiklerinin sorumluluguna gidilmesine neden

olacaktir’,

B- Erteleme Siiresi

ODT m. 6/2 uyarinca, “I¢sel bilgilerin kamuya aciklanmasimn ertelenme
sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, ihraggilar séz konusu igsel bilgileri bu Tebligde yazili

olan esaslara uygun sekilde kamuya a¢iklar.” Ancak, agiklanmasi ertelenen bir igsel

0 ODT m. 6/5 uyarinca, “5 inci maddenin ikinci fikrasinda diizenlenen durumlarda, anilan kisiler de bu
maddede yer alan erteleme hakkindan yararlanabilir. Bu kisiler tarafindan ihrag¢iya yapilacak bildirim
tizerine bu maddenin dérdiincii fikrast hiikmii uygulanir.”
1 Agiklanmasi ertelenen igsel bilgilerin gizliliginin saglanmasi gorevinin, erteleme karari alma yetkisinin
devredilmis olmasi halinde dahi yonetim kuruluna ait oldugu yoniinde bkz. Manavgat s. 201, Manavgat,
Halka Arz, s. 217. Aksi yonde bkz. Aydogan, s. 232.
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bilginin ilgili oldugu olay gerceklesmez, 6rnegin ihragei tarafindan gelistirilen bir isaretin
marka olarak tescili amaciyla TURKPATENT e basvuru yapilana kadar isarete iliskin
bilgilerin ag¢iklanmasi ertelenmis olmasina ragmen marka tescil basvurusunda
bulunulmaz veya basvurunun reddedilmesi’#? halinde ret karar1 kesinlesirse bu hususta
herhangi bir agiklama yapilmasi gerekliligi de dogmayacaktir.

Dolayisiyla bir igsel bilginin agiklanmasi hukuka uygun bir sekilde ertelendiginde
erteleme siiresi, ya bilginin gizliliginin saglanamamasi, ihrac¢inin ertelemekte mesru
menfaatinin ortadan kalkmasi veya yatirimcilarin yaniltilmasina yol agilmasi hallerinde
ertelenen bilginin kamuya agiklanmasiyla, ya da ertelenen bilgiye iliskin olaymn
gerceklesmemesi yiiziinden igsel bilginin ortadan kalmasiyla’*® sona erecektir. Bunun
disinda, mevzuatta icsel bilgilerin ertelenme siiresi bakimindan bir {ist sinir getirilmis
degildir’*. Dolayisiyla, erteleme sartlar1 saglandig: siirece, ihracci tiizel kisiligi sona

erene dek, agiklanmasi ertelenen igsel bilginin agiklanmamasi miimkiindiir.
C- SPK’nin Erteleme Sebeplerinin Yerindeligini Takdir Yetkisi

Kamuya agiklanmasi ertelenen bir igsel bilginin, erteleme sartlarini kaybetmesi
dolayistyla kamuya agiklanmasi halinde, bu agiklamada erteleme kararina ve bu kararin
alinmasini gerektiren hususlara ver verilmesi gerekmektedir (ODT m. 6/2). A¢iklanmasi
ertelenen i¢sel bilginin kamuya agiklanmasi halinde, agiklama metninde yer alan erteleme
sebeplerinin yerindeligi, SPK tarafindan gerekli goriilmesi halinde incelenebilecektir
(ODT m. 6/2).

SPK’nin yerindeligini inceleyebilecegi belirtilen erteleme sebepleri, ihragginin

mesru menfaatlerine iliskindir. O halde SPK tarafindan igsel bilginin agiklanmasinin

742 Bilgi igin bkz. 6769 sayil Smai Miilkiyet Kanunu (RG. 10.01.2017, S. 29944), m. 5.

3 Birden fazla asamadan olusan karar alma siireglerinde ertelemeye konu bilginin ortadan kalkip
kalkmadiginin her bir asamada ayrica degerlendirilmesine gerek olmadigi, yalnizca son asamanin bu
hususta 6nem arz ettigi yoniinde bkz. Yanl, I¢sel Bilgi, s. 270-271.

4 Yanl, I¢sel Bilgi, s. 268.
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ertelenmesi kararinin, ihrag¢1 tarafindan ileri stiriildiigii iizere mesru bir menfaatten
kaynaklanip kaynaklanmadig1 ve/veya menfaatin mesru olmasina karsin igsel bilginin
aciklanmasinin bu menfaatin gergekten zarara ugramasi ihtimali dogurup dogurmayacagi
hususlar1 incelenebilecektir. SPK tarafindan yapilan bu inceleme sonucunda erteleme
sebeplerinin yerinde goriilmemesi halinde, erteleme karar1 dolayisiyla ilgililerin

sorumluluklar1 glindeme gelecektir.
IV- SUREKLI BILGILERIN ACIKLANMASI

Calismamizin bu béliimiinde, ODT uyarinca ihracciya iliskin genel bilgiler,
bilgilendirme politikas1 ve genel kurula iligkin bilgilerin agiklanma esaslar1 incelenmistir.
ODT II’de 6zel durumlar igsel ve siirekli bilgi ayrimina tabi tutulmamigsa da ODT II m.
5/1-i, k ve m bentleri siirekli bilgi niteligi tasidigindan, yeri geldik¢e s6z konusu bentlere
de deginilmistir.

1- Agiklama Yapmakla Yiikiimlii Olanlar

Siirekli bilgiler, ODT kapsaminda ihrag¢ilar ODT II kapsaminda ise borsa dist
ortakliklar tarafindan kamuya aciklanir. Gergekten de ODT m. 16 uyarinca ihragciya
iliskin genel bilgiler, m. 17 uyarinca paylar1 borsada islem goren ihraggilarin
bilgilendirme politikasi, m. 18/1-a ve b uyarinca paylar1 borsada islem goren ihraggilarin
genel kurullarna iligkin bilgiler, m. 19/1-g uyarinca pay disindaki sermaye piyasasi
araglarini halka arz eden ihraggilarin genel kurullarina iliskin bilgiler, m. 20 uyarinca
tahsisli olarak satilmak iizere ihrag belgesi onaylanan ihraggilar ve fon kullanicilar
hari¢ ODT nin dordiincii béliimii kapsamindaki ihraggilara iliskin genel bilgiler ve son
olarak m. 21/1-b uyarmca ODT’ nin dérdiincii béliimii kapsamindaki ihraggilarin genel
kurullarma iligkin bilgiler, ilgili ihracgilar tarafindan kamuya agiklanacaktir. ODT II m.

5/1’in genel kurula iliskin i bendi ve ortaklik iletisim bilgilerine iliskin m bendi uyarinca
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yapilacak 6zel durum agiklamalari ise, ODT II m. 7/2 uyarinca ilgili ortaklik tarafindan

yapilacaktir.
2- Aciklamanin Zamani

ODT m. 16 uyarinca ihracgiya iliskin genel bilgilerin ne zaman aciklanacag:
belirlenmemistir. Bu hususta Yonerge m. 23/3’te de herhangi bir belirleme
bulunmamaktadir. Ihraggmim KAP iiyesi oldugu esnada genel bilgilere iliskin “Sirket
Genel Bilgi Formu”nu doldurmas: gerektiginden bu bilgilerin KAP’ta ilk kez
yayimlanmasindan ziyade, yayimlanan bilgilerde degisikliklerin meydana gelmesi
halinde giincellemenin hangi siireler igerisinde yapilacagi 6nem arz etmektedir. ODT m.
16/4 uyarinca, “KAP’ta yayimlanan ihrag¢rya iliskin genel bilgilerde herhangi bir
degisiklik soz konusu oldugunda, ihragcilar tarafindan gerekli giincellemenin en geg iki
is giinii icinde yapimast zorunludur.” Aym durum, ODT m. 20 uyarinca tahsisli olarak
satilmak iizere ihra¢ belgesi onaylanan ihraccilar ve fon kullanicilar1 haric ODT’ nin
dordiincii bolimi kapsamindaki ihraggilara iligskin genel bilgiler bakimindan da gegerli
olup, bu bilgilerdeki degisikliklerin en ge¢ iki is giinii igerisinde KAP’a yansitilmasi
zorunludur.

ODT’de genel bilgilerde oldugu gibi m. 17 uyarinca hazirlanacak olan
bilgilendirme politikasinin da agiklanma zamani belirlenmemis ancak politikada yer alan
hususlarda degisiklik olmas1 halinde giincelleme zamanina iliskin herhangi bir
diizenlemeye de yer verilmemistir. O halde ODT m. 23/2 uyarinca degisiklik halinde
giincellemelerin derhal yapilmasi gerektigi sonucuna varilabilir. Ayn1 durum, ODT m.
18/1-a ve b, m. 19/1-g ve m. 21/1-b igin de gecerlidir. Dolayisiyla s6z konusu hiikiimler
uyarinca yapilacak agiklamalar, ilgili stirekli bilginin meydana geldigi anda, derhal

yapilmalidir.
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Borsa dis1 ortakliklarin ODT II m. 5/1-i ve m bentleri uyarinca yapacaklar1 dzel
durum aciklamalar ise, bilginin ortaya c¢ikti§1 veya 6grenildigi tarihten itibaren bes is

giinii icinde SPK’ye bildirilmek suretiyle yapilacaktir (ODT II m. 7/1).
3- A¢iklamanin Kapsam

ODT m. 16 uyarinca kamuya agiklanacak genel bilgi formunda, iletisim bilgileri,
faaliyet alan1 ve bagimsiz denetim kurulusu bilgileri, pazar, endeks ve sermaye piyasasi
araglar bilgileri, tescil ve vergi bilgileri, yonetime iliskin bilgiler, sermaye ve ortaklik
yapisi bilgileri, bagli ortakliklar, finansal duran varliklar ile finansal yatirimlara iliskin
bilgiler ve bunlarin disinda varsa diger hususlar yer alir. ODT m. 24/4 uyarinca

bilgilendirme politikas1, ihragginin yonetim kurulu tarafindan olusturulacaktir™,

ODT m. 16 uyarinca kamuya agiklanacak bilgilendirme politikasinda asgari
olarak, “a) Yatirimci bilgilendirme toplantilar: veya basin toplantilarinda agiklanan
sunum ve raporlara ne sekilde ulasilabilecegi, b) Ihrac¢i hakkinda basin-yayin
organlarinda veya Internet sitelerinde yer alan haber ve séylentilerin takibi ile buna
iliskin aciklamalarin  yapilma esaslar, c¢) Idari sorumlulugu bulunan kisilerin
belirlenmesinde kullanilan esaslar, ¢) Ozel durumlarin kamuya aciklanmasina kadar
gizliliginin  saglanmasina  yonelik  alinan  tedbirler, d) Gelecege yonelik

degerlendirmelerin agiklanmasina iliskin esaslar.” yer almahdir (ODT m. 17/2).

ODT m. 18/1-a ve b uyarinca paylar1 borsada islem gdren ihragcilarin genel
kurullarina iliskin olarak, “a) Genel kurul toplant: tarihi, saati, yeri ve giindemine iliskin
yonetim kurulu karar: alinmasi, b) Genel kurula katilma hakkinin kullanimina ve toplam
oy haklarina iliskin bilgi” kamuya a¢iklanmalidir. ODT m. 19/1-g uyarinca pay disindaki

sermaye piyasasi araclarini halka arz eden ihraggilarin genel kurullarina iliskin olarak,

745 Bilgilendirme politikas1 hazirlanmasinin, yénetim kurulunun devredilemez gérev ve yetkileri arasinda

oldugu yoniinde bkz. Aydogan, S. 212.
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“Genel kurul giindemi ve genel kurul toplanti tutanagi, genel kurul toplantisinin
yapilamamasi durumunda bu durumun gerekgesi” kamuya agiklanmalidir. ODT m. 21/1-
buyarinca ODT’nin dérdiincii béliimii kapsamindaki ihragcilarin genel kurullarina iliskin
olarak da “Genel kurul giindemi ve genel kurul toplant tutanagi, genel kurul toplantisinin

yvapilamamast durumunda bu durumun gerekgesi” kamuya agiklanacaktir.

Borsa dis1 ortakliklar tarafindan ise ODT II m. 5/1-i ve m bentleri uyarinca, “genel
kurul toplantilarumin tarihinin, yerinin ve giindeminin belirlenmesi, giindem maddeleri ile
glindem dist konularin genel kurulda goriisiilerek karara baglanmasi, genel kurul
toplantisimin yapilamamasi” ve “Ortakligin merkezinin veya faaliyetlerinin yiiriitiildiigii
ana birimlerinin adres, telefon veya faks numaralar: gibi iletigim bilgilerinin degismesi”

hallerine iligkin bilgilerin kamuya aciklanmas1 gerekmektedir.
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SONUC

“Hukuki Ac¢idan Sermaye Piyasasinda Ozel Durum Agiklamalar1” baslikli bu
tezde, sermaye piyasalarinda kamunun siirekli aydinlatilmasi amacina hizmet eden 6zel

durum agiklamalarinin teorik ve pratik yonleri biitiinciil olarak ele alinmaya ¢alisilmustir.

Ozel durum agiklamalar1, kamuyu aydinlatma ilkesinin alt goriiniimlerinden biri
olup, ikinci el piyasalarda kamunun derhal aydinlatilmasi amacina hizmet eden, hukuken
bilgi/tasavvur agiklamasi niteligi tagiyan, terimsel ifadesi itibariyle Tiirk hukukuna 6zgii
olan ve siirekli bilgi akisi ile yatirimcilar arasinda firsat esitligi saglanmasini amaglayan

bir kamuyu aydinlatma belgesidir.

Mevzuatimizda 6zel durum agiklamalarinin genel ¢ergevesi, SerPK m. 15 ile kural
i¢i bosluk birakilarak ¢izilmis ve bu ¢ergevenin igerigi ODT, ODT II ve Rehber ile SPK
tarafindan doldurulmaya ¢alisilmistir. Ancak SPK diizenlemelerinde sinirli olmayan bir
sayma yontemiyle drneklendirilen 6zel durumlarin iceriginin, uyusmazlik halinde yargi
tarafindan belirlenmesi gerekmektedir. Heniiz herhangi bir uyusmazligin dogmadigi ve
SPK tarafindan da herhangi bir belirleme yapilmadigi durumlarda, anilan boslugun her

somut olay bakimindan agiklama yiikiimliileri tarafindan doldurulmasi gerekmektedir.

Ozel durum agiklamalari, aciklama konusu durumlar, agiklamakla yiikiimlii
olanlar, agiklamalara muhatap olanlar ile agiklamalarin usulii ve zamansal simirlari,
agiklamamanin sartlar1 ve agiklanmama halindeki sorumluluk hiikiimlerini ig¢ine alan son
derece genis bir kapsama sahiptir. Ayrica 6zel durumlarin unsur ve ozelliklerini tagiyan
her bir bilgi, olay veya gelisme bu agiklamalarin konusunu olusturabileceginden, 6zel

durum agiklamalar1 konu bakimindan simirsizdir.

Kanuni tanimi1 sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin
yvatirim kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler olan 6zel durum

aciklamalari, SPK tarafindan igsel ve siirekli bilgiler olmak tizere iki gruba ayrilmistir.



SerPK ile belirli bilgi, olay veya gelismelerin tamami i¢in durum ifadesi kullanilmig
olmasina ragmen, SPK tarafindan yapilan ayrimda yalnizca bilgi ifadesi esas alinmustir.
Oysa olmas1 gereken, i¢csel durum ve siirekli durum ifadelerinin tercih edilmesidir.
Dolayistyla ODT m. 4/1-¢’deki igsel bilgi ifadesi i¢sel durum, m. 4/1-p’de siirekli bilgi

ifadesi ise stirekli durum olarak degistirilmesi yerinde olacaktir.

ODT’de 6zel durum agiklamas ile igsel ve siirekli bilgi kavramlari, birbirleri esas
alinarak tanimlanmaya calisilmis ve bu nedenle esasen higbirinin yeterli bir tanimi
yapilmamistir. Bununla birlikte SerPK m. 15°teki 6zel durum tanimina ODT de igsel bilgi
tanimu1 olarak yer verilmis, dolayistyla ODT de siirekli bilgi oldugu belirtilen durumlar
lafzi olarak SerPK m. 15°teki 6zel durum agiklamalari taniminin disinda kalmistir. SerPK
m. 15’in gerekcesinde 6zel durum agiklamalarina iliskin SPK diizenlemelerinin hukuki
dayanagmin giiglendirilmesinin amaclandigi belirtilmesine ragmen, SerPK m. 15 ve
128/1-b ile SPK’ya 6zel durumlarin kapsamini belirleme yetkisi verilmemistir. Lafzi
olarak ODT m. 15°teki 6zel durum tanimi disinda kalan siirekli bilgi grubuna iliskin
belirlemenin bu yoniiyle hukuka uygun bir goriiniim arz etmedigi belirtilmelidir. Ancak
SerPK’nin diger hiikiimleri dikkate alindiginda igsel-siirekli bilgi ayrimin tamamen
hukuki dayanaktan yoksun oldugu belirtilemeyeceginden SerPK’deki ilgili hiikiimlere,
ODT’nin dayanak maddesinde yer verilmesi uygun olacaktir. Ayrica SerPK m. 15/1,
yardimct unsur barindiran bilgileri de kapsayacak bigimde genisletilmeli ve stirekli
bilgilere iliskin ODT diizenlemesinin hukuki dayanag: giiglendirilmelidir. Bu kapsamda
bilgi, olay ve gelismelerin i¢csel ve siirekli oldugu hususlarina kanun maddesinde yer
verilebilecegi gibi, SerPK ile SPK’ye agikca 6zel durumlarin kapsamini belirleme yetkisi

verilmesi de mimkiindiir.

SerPK m. 15 ve ODT hiikiimleri bir arada degerlendirildiginde, igsel bilgilerin
sermaye piyasasi araclarmin degerini, fiyatin1 veya yatirnmcilarin yatirnm kararlarini

etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler olarak tanimlandig1 goriilmektedir.
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Ancak sermaye piyasasi araglarinin piyasa degeri disindaki degerlerinin kamuya
aciklanan bilgilere hizla cevap vermesi miimkiin olmadigindan, sermaye piyasasi
araclariin degeri ve fiyat1 ifadesinin yalnizca sermaye piyasasi araglarinin fiyati olarak
anlasilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla gerek SerPK m. 15 gerek ODT m. 4/1-n ve ODT
Il m. 4/1-e’deki “sermaye piyasasi araclarimin degerini, fiyatim (...) etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler” hiikiimlerinden “(...) degerini (...)” ifadesi

cikarilmalidir.

Ayrica, yatinmcilarin yatirim kararlarinin objektif ve subjektif bircok etken
altinda sekillenmesine ragmen, bu kararlar sonucunda olusan sermaye piyasasi araglarinin
fiyatinin objektif bir olgu olmasi dolayisiyla igsel bilgilerin, yatirimcilarin yatirim
kararlarina etki edebilmesine gore degil sermaye piyasasi araglarinin fiyatina etki
edebilme ihtimaline gore belirlenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla SerPK m. 15te
yalnizca “sermaye piyasast araglarinn fiyatini etkileyebilecek nitelikte” olma hususuna

yer verilmesi gerekli ve yeterlidir.

Igsel bilgilerin sermaye piyasasi araglarmin fiyatina etki etmesi hususu, bilginin
kamuya agiklanmasi sonucunda sermaye piyasasi araglarinin fiyati {izerinde asag1 veya
yukart yonlii bir etki yaratma ihtimalini belirten etki unsuru ile ifade edilmistir. Etki
unsurundaki etki kesin degil, yakin ve kuvvetli bir ihtimali barindiran muhtemel etkidir.
Muhtemel etki ihtimalinin tespitinde daha dnce kamuya agiklanan durumlarin, daha 6nce
6zel durum agiklamalar1 kapsaminda kamuya agiklanmamis olmakla birlikte bir sekilde
yatirnmcilar tarafindan Ggrenilmelerinden sonra sermaye piyasasit araglarinin fiyati
tizerinde etkili oldugu gézlemlenen durumlarin, piyasalardan gelen talep ve yorumlarin

dikkate alinmasi1 mumkiindir.

ODT’de “siirekli bilgiler” bashg altinda diizenlenen durumlarin bir kismi, esasen
etki unsuru igerdiginden igsel bilgi niteligi tasimaktadir. ODT’de siirekli bilgiler

kapsaminda sayilan ve esasen igsel bilgi niteliginde olan sermaye yapisina ve yonetim
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kontroliine iligkin degisikliklere, paya dayali sermaye piyasasi araglarmin iktisabina
iliskin gelismelere, sermaye artirimina iligkin bilgilere ve pay disindaki sermaye piyasasi
araclarini halka arz eden ihracgilarin diger agiklamalarina, ODT’de degil, Rehberin igsel
bilgi drneklerine iliskin boliimiinde yer verilmelidir. ODT’de “siirekli bilgiler” bashg
altinda diizenlenen durumlarin kalan kismi ise ne SerPK m. 15’te ne de ODT’de
belirtilmemis olmasina ragmen esasen yatirimcilarin haklarinin korunmasina yardimeci
olma yoniindeki ve kisaca yardimct unsur olarak ifade edilebilecek unsuru barindiran
bilgilerdir. Buradaki yardimeci unsur ifadesiyle, yatirnmcilarin sermaye piyasalarinda
yaptiklar1 islemler sonucunda sahip olduklar1 haklar1 dogru ve zamaninda
kullanabilmelerine yardimci olunmasi Kkastedilmektedir. ODT’de “siirekli bilgiler”
baslig1 altinda diizenlenip de etki unsuru igermesi dolayisiyla i¢sel bilgi niteligi tasimayan
bilgiler, etki degil yardimci unsur barmdiran siirekli bilgilerdir. I¢sel bilgiler kiimiilatif
olarak etki ve tanimlayici unsurlari, siirekli bilgiler ise kiimiilatif olarak yardimci ve
tanimlayici unsurlar1 barindiran durumlardir. Dolayisiyla 6zel durum agiklamasina konu
bilgilerin, etki unsuru, yardimct unsur ve bilgi, olay veya gelisme seklindeki tanimlayict
unsurlarm toplami olarak formiile edilmesi miimkiindiir. Bu formiil uyarinca SerPK m.
15’in “Sermaye piyasast araglarimin fiyatini etkileyebilecek nitelikteki i¢sel bilgi, olay ve
gelismeler ile yatirimcilarin haklarini kullanmalarina yardimci olabilecek nitelikteki
surekli bilgi, olay ve gelismeler, ihrag¢ilarca veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir.”
seklinde degistirilmesi uygun olacaktir. Bunu takiben 6zel durumlar tanimlayan ODT m.
4/1-n ve ODT II m. 4/1-e, “Sermaye piyasasi araclarimin fiyatini etkileyebilecek icsel
durumlar veya yatirnmcilarin haklarini kullanmalarina yardimct olabilecek nitelikteki
siirekli durumlar” seklinde, i¢sel durumlar1 tammlayan ODT m. 4/1-e, “Sermaye piyasast
arac¢larimin fiyatim etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismeler” seklinde, Siirekli durumlari

tammlayan ODT m. 4/1-p ise “Yatrimcilarin haklarini kullanmalarina yardimci
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olabilecek nitelikteki i¢sel durum tanimi disinda kalan bilgi olay ve geligsmeler” seklinde
degistirilmelidir.

SerPK, ODT, ODT II ve Rehber bir arada degerlendirilerek igsel bilgiler: ihragci
kadrolarindaki degisiklikler ve kadrodakilere iliskin gelismeler, adli dava ve idari
kovusturmalar, 6nemli tutarda olagan dis1 gelir ve karlar ile gider ve zararlar, sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler, maddi duran varliklarla ilgili
islemler, ihrag¢inin faaliyetlerine iliskin degisiklikler, ithragginin finansal yapisina iliskin
degisiklikler, bagl ortakliklara ve finansal duran varliklara iliskin degisiklikler pay
disindaki sermaye piyasasi araglarin1 halka arz eden ihraggilara ve bu ihraglara iliskin
bilgiler ile ihraggidan bagimsiz durumlar olarak siniflandirilmistir. Ancak igsel bilgilerin
bunlarla sinirl oldugunu belirtmek miimkiin degildir. Zira i¢sel bilgiler konu bakimindan
siirs1z olup, etki ve tanimlayici unsurlari barindiran her durumun kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte SPK, siirekli bilgileri sinirlayici bir sayma yontemiyle
belirlediginden bu ¢aligmada siirekli bilgiler: ihrag¢iya iliskin genel bilgiler, genel kurula

iligkin bilgiler ve bilgilendirme politikas1 olarak siniflandirilmastir.

Mevzuatimizda 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina yonelik tebligler olan
ODT ve ODT II’nin uygulama alanlar1 farklidir. Nitekim ODT’de ihraggilarm/borsa
ortakliklarinin 6zel durumlarinin ihraggilar veya ilgili taraflarca kamuya agiklanmasina
iliskin usul ve esaslar diizenlenirken ODT I1’de borsa dis1 ortakliklarin 6zel durumlarinin
ortakliklar veya ilgili taraflarca kamuya acgiklanmasina iliskin usul ve esaslar
diizenlenmistir. Bununla birlikte, anilan tebligler kapsaminda yapilacak agiklamalarda
uyulmasi gereken birtakim ortak esaslar mevcuttur. Buna gore, 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasi stirecinde esit iglem ilkesi, agiklama konusu durumlarin giincelligi,
aciklamalarin hizli ve kolay erisilebilirligi ile aciklama oOncesi durumlarin gizliligi
hususlarinin gozetilmesi gerekmektedir. Ayrica 6zel durum agiklamalarini olusturan

aciklama metni nitelik itibariyle tam, acik, anlasilir, dogru, diiriist ve yeterli olmalidir.
231



Son olarak, igsel bilgi niteligi tasiyan bir durumun ticari sir oldugundan bahisle
kamuya a¢iklama yiikiimliiliigiinden istisna tutulmamis olmasi yerinde olup, agiklamadan
dolayr mesru menfaatlerinin zarar gorecegi iddiasi olan ihrag¢inin igsel bilgilerin
aciklanmasinin ertelenmesi sartlarin1 saglamak kaydiyla bu bilgileri sinirsiz stireyle

kamudan gizli tutmas1 miimkiindyir.
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OZET

Ozel durum agiklamalari, sermaye piyasalarinda kamunun derhal ve siirekli olarak
aydinlatilmas1 amacina hizmet etmektedir. Hukukumuzda 6zel durum agiklamalarinin
genel cercevesi, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15. maddesi ile belirlenmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan anilan madde uyarinca, 11-15.1 sayil1 Ozel Durumlar
Tebligi ve 11-15.2 sayili Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel
Durumlar Tebligi c¢ikarilmistir. Calismamizin  konusunu, anilan diizenlemelerle

belirlenen 6zel durum agiklamalar1 olusturmaktadir.

Calismamizin birinci bdliimiinde, oncelikle kamuyu aydinlatma ilkesi kisaca
incelenmis ve ardindan 06zel durum agiklamalarinin kamuyu aydinlatma ilkesi
icerisindeki yeri tespit edilmeye calisiimistir. Bu kapsamda 6zel durum agiklamalarinin
tarihsel silire¢ icerisinde Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Tiirk

hukukundaki gelisimi ortaya konulmustur.

Calismamizin ikinci boliimiinde, 6zel durum agiklamalarina konu olan bilgiler ve
bunlarin 6zellikleri incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan yapilan ig¢sel ve siirekli bilgi ayrimi irdelenmis, ardindan bu bilgilerin
ozellikleri belirlenmeye ¢alisilmis ve son olarak i¢sel ve siirekli bilgi niteligi tasiyan 6zel

durumlar siiflandirilarak 6rneklendirilmistir.

Calismamizin {i¢iincii ve son bdliimiinde ise, Tiirk sermaye piyasast hukuku
bakimindan 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin esaslara yer verilmistir. Bu
boliimde, dncelikle 6zel durum agiklamasi yapma yiikiimliiliigiiniin uygulama alani ve bu
ylkiimliiliigiin yerine getirilmesinde dikkate alinmasi gereken ilkeler ile uyulmasi
gereken esaslar belirlenmeye calisilmis, ardindan igsel bilgiler ile siirekli bilgilerin

aciklanma esaslar1 ayrica incelenmistir.
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ABSTRACT

Material events disclosures serves the purpose of immediate and continuous
enlightenment of the public in the capital markets. General framework of material event
disclosures in our law system determined by article 15 of the Capital Markets Law No.
6362. In accordance with the aforementioned article, Communiqué on Material Events
Disclosure No. 15.1 and Communiqué on Material Events Disclosure Regarding Non-
Publicly Traded Corporations No. 15.2 has been prepared by the Capital Markets Board
of Tiirkiye. The subject of our study is material events disclosure determined by the

aforementioned regulations.

In the first part of our study, firstly, the principle of public disclosure is briefly
explained and then within the principle of public disclosure of material events disclosure
is attempted to locate. Within this scope, historical process of material events disclosure

development in the United States, European Union and Turkish law were placed.

In the second part of our study, the information that is the subject of material
events disclosure and their specifications were examined. In this context, first, the
distinction between internal and continuous information made by the Capital Markets
Board of Tiirkiye were examined and then the characteristics of this information were
tried to be determined, finally material events with internal and continuous information

were classified and exemplified.

In the third and the last part of our study, the principles regarding the disclosure
of material events to the public in terms of Turkish capital market law are included. In
this section, first of all, the application area of the material disclosure obligation, the
principles to be taken into account in the fulfillment of the obligation and the principles
to be obeyed were tried to be determined; then, disclosure principles of inside information

and ongoing information are also examined.
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