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Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamunun Aydinlatilmasi

l. Giris ve Kavramlar

Ortakliklarin, yeni yatirimlar yaparak stirdiiriilebilir bigimde iktisadi biiylimelerini saglamak
hususunda, finansman ve likiditeye dayali mali kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Anonim
ortakliklar tarafindan ortaya ¢ikan bu mali kaynak ihtiyacinin giderilmesi, halka acgilmak
suretiyle sermaye piyasasinda bor¢lanma araglarimin ve pay senetlerinin ihract yoluyla
saglanabilmektedir. Bor¢lanma araclar1 ile pay senetleri ise en genis kapsamiyla sermaye
piyvasast aract olarak adlandirilmaktadir. Bu denklem icerisinde, Sermaye piyasasi aracini
ihra¢ etmek suretiyle fon ihtiyacini karsilayan tarafta /aracc: yer almaktayken, ihrag edilen
sermaye piyasasi araglarini satin almak suretiyle ihraggiy1 fonlayan tarafta ise Yatirimer yer
almaktadir. Yatirimci, ihragginin fonlanmasini saglayan sermaye piyasasi araglarini satin
almak yonundeki islemini ise, s6z konusu enstriimanlarin degerlerinde, mevcut duruma
kiyasla ileride kendisi lehine bir degisim gerc¢eklesecegini dngorerek aldigi yatirim kararina
dayandirmakta ve netice itibariyle bir yaturim yapmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasi
araclarinin ihract yoluyla, yatirimcilar, sahip oldugu tasarruf imkanlariyla ihragciy:
fonlamakta ve ihraggr da elde ettigi bu mali kaynak yoluyla ihtiya¢ duydugu finansmani
saglayarak iktisadi biiytimesini devaml kilacak bir yatirim yapabilmektedir. O halde, sermaye
piyasasi araglarinin tedaviil ettigi pazarin, dogru sekilde iglerliginin siirdiiriilmesi de 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, Borsa, sermaye piyasasi araglarinin tedavuli ile bu tedavil

neticesinde bir araya gelen ihraggilar ve yatirimcilar arasindaki iligkilerin, serbest piyasanin



isleyisini bozmayacak bigimde regiile edildigi bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadiri. Zira
ihrag¢inin karsisinda yer alan yatirimeilar, cogu kez, genis halk kitleleri i¢erisinde bireysel
bazda smirli tasarruf imkanina sahip olan ve aldigi yatirim karari itibariyle uzmanlik

seviyesinde bilgi sahibi olmayan gercek kisileri de kapsamaktadir.2

1. Bilgi Alma Hakki ve Bilgi Verme Yiikiimliiliigii

Yatirimcilar, aldiklar1 yatirim karari c¢ergevesinde borsada tedavil etmekte olan sermaye
piyasasi araglarmi belirli vadeler icinde satin almak veya satmak suretiyle yatirim
yapmaktadirlar. Yatirim kararmin olusumu asamasinda ise sermaye piyasast aracinin
degerinde, ileride ortaya ¢ikmasi muhtemel degisimlere iligskin riskin 6ngérilebilmesi adina
yatirimcinin bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Diger yandan, sermaye piyasasinda yatirimci,
bilgi alma hakki yoniinden ihragg1 karsisinda pasif durumda kalmaktadir. Bilhassa ihraggilarin
ortaklik hakki vermeyen borglanma araglarina yatinm yapan yatirimcimm, $6z konusu
sermaye piyasasi aracinin degerindeki degisimlere iliskin etkin bi¢imde bilgi almasi, 6102

sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 437. maddesindes yer alan Bilgi Alma ve Inceleme

1 Unal, Oguz Kiirsat; Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, S. 9 )
2 Yatirimer kavraminin kapsadigi kitleye iliskin detayli agiklama i¢in bkz. Unal, a.g.e. S. 234
3 TTK’nin 437.maddesi:

“(1) Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlart
ve yonetim kurulunun kar dagitim énerisi, genel kurulun toplantisindan en az onbey giin dnce, sirketin merkez ve
subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve konsolide
tablolar bir yil siire ile merkezde ve subelerde pay sahiplerinin bilgi edinmelerine agik tutulur. Her pay sahibi,
gideri sirkete ait olmak iizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteyebilir.

(2) Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin igleri; denetcilerden denetimin yapilma sekli ve
sonuglart hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200 iincii madde ¢ercevesinde sirketin bagl sirketlerini
de kapsar. Verilecek bilgiler, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan ézenli ve ger¢ege uygun olmaldur.
Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi verilmisse, diger bir
pay sahibinin istemde bulunmasti iizerine, ayni bilgi, giindemle ilgili olmasa da ayni kapsam ve ayrintida verilir.
Bu halde yonetim kurulu bu maddenin tigiincii fikrasina dayanamaz.

(3) Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlarimin aciklanacagi veya korunmasi
gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir.

(4) Sirketin ticari defterleriyle yazismalarinin, pay sahibinin sorusunu ilgilendiren kisumlarimin incelenebilmesi
icin, genel kurulun acik izni veya yonetim kurulunun bu hususta karari gerekir. Izin alindigi takdirde inceleme
bir uzman araciligiyla da yapilabilir.

(5) Bilgi alma veya inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz olarak reddedilen, ertelenen ve bu fikra
anlaminda bilgi alamayan pay sahibi, reddi izleyen on giin icinde, diger hdllerde de makul bir siire sonra
sirketin merkezinin bulundugu asliye ticaret mahkemesine bagvurabilir. Basvuru basit yargilama usuliine gore
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Hakki kapsaminda dahi miimkiin olmadigindan, burada 6zel nitelikli bir dizenlemeye ihtiyag
duyulmaktadir. Kald1 ki, ortaklik hakki taniyan sermaye piyasasi araclarina yatirirm yapan
yatirimci dahi, bu suretle elde ettigi pay sahipligi hakkina istinaden pratikte salt TTK nin 437.
maddesinde hikmiini bulan Bilgi Alma ve Inceleme Hakk: cercevesinde bilgi edinme hakkini

etkin bigimde kullanamayacaktir. Bu duruma iligkin olarak:

“Kamuyu aydinlatma ilkesinde ilgililer, bilgileri yasa geregince belirli donemlerde
veya gerekli hallerde; yasa ve teblig hiikiimlerinde diizenlenen bicim ve ayrintiya
uyarak agiklanan agiklamalardan edinirler. Bilgi alma hakkindan farkll olarak; pay
sahibi disinda yer alan yukarida saydigimiz ilgililerin agiklanan ve ac¢iklanmayan

konularda ayrica soru sorarak bilgi alma imkanlar: bulunmamaktadir. s

seklinde ifade edilen goriis, ortaklik hakki veren sermaye piyasasi aracina yatirim yapmak
suretiyle halka acik bir anonim ortaklikta pay sahibi sifatin1 kazanan yatirimci bakimindan,
etkin bicimde bilgi edinme imkaninin bulunmadigr hususunun 6gretide de kabul gérmekte
oldugunu gostermektedir. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun (“SPKn”) 15/1.

fikrasinin:

“Sermaye piyasast ara¢larinin degerini, fiyatinmi veya yatwimcilarin yatirim
kararlarin etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihra¢¢ilarca veya ilgili

>

taraflarca kamuya agiklanir.’

seklindeki diizenlemesi goz Oniine alindiginda, halka ac¢ik anonim ortakliklarin guncel
durumuna iliskin olarak bilgi alma hakki yerine bilgi verme yiikiimliiliigiinin kanun kKoyucu

tarafindan da tercih edildigini gostermektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi mevzuati

incelenir. Mahkeme karari, bilginin genel kurul disinda verilmesi talimatini ve bunun seklini de igerebilir.
Mahkeme karari kesindir.

(6) Bilgi alma ve inceleme hakki, esas sozlesmeyle ve sirket organlarindan birinin kararwyla kaldirilamaz ve
surlandirilamaz.”

4 Kilig, Semra; Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Bilgi Alma Hakki, S. 68.



icerisinde yatirimcinin ve daha genis kapsamiyla kamunun aydinlatilmasi, bilgi alma hakki
kapsaminda degil bilgi verme yiikiimliiliigii kapsaminda ele alinmalidir. Bu itibarla bilgi
verme yikimliligl, sermaye piyasast mevzuatina tabi anonim ortakliklar bakimindan

kamunun aydinlatiimasi olarak adlandirilmaktadir.
I1l.  Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigiiniin Zaman Bakimindan Incelenmesi

Sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde ortakliklarin kamuyu aydmlatma ytikiimliilikklerinin

dogumu anina iligkin olarak;

¢ Birincil Piyasalarda Kamuyu Aydinlatma,
e ikincil Piyasalarda Kamuyu Siirekli Aydimlatma,

e Aninda Kamuyu Aydinlatmas

seklinde yapilan ayrim, gerek SPKn gerekse ikincil diizenlemelerin sistematigini

yansitmaktadir.
A. Birincil Piyasalarda Kamunun Aydinlatiimasi

Kamuyu aydmlatma yiikiimliligiiniin ortaya ¢iktigi en temel anlardan biri olan birincil
piyasalar, bir sermaye piyasasi aracinin ilk halka arzi anina tekabiil etmektedir. Piyasada hic
islem gérmemis olan enstriimanlarin degeri, halka arzin ardindan ilk kez arz — talep dengesine
oturacak oldugundan, heniiz bu enstriimanlara iligkin piyasa kosullar1 igerisinde nesnel fiyat
olusumu saglanmis degildir. Bu yoniiyle ilk halka arz, ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin, yatirimc1 nezdinde ilk defa islem gorecek olmasi bakimindan en kapsamli
aciklamalarin yapilmasi gereken andir. Dolayisiyla, ortakliklar hakkindaki yatirimcilarin

kararlarint etkileyecek olumlu veya olumsuz bilgilerin saklanmasi, bu bilgiden mahrum olan

5 Duman, Haluk; Sermaye Piyasasinin Etkinligi A¢isindan, Kamunun Aydinlatilmasi Siirecinde, Sirket
Cevresinin Ihtiyag Duydugu Bilginin Ozellikleri: IMKB’de Bir Uygulama, S. 113



vatirimctlarin zarar gérmelerine, bilgi sahibi olanlarin da haksiz kazang elde etmelerine
neden olur.s Diger yandan, yatirimcinin ilk halka arz karsisinda verecegi tepki (talep), ihrag
edilen sermaye piyasasi aracinin degerine de dogrudan dogruya etki edeceginden, yatirimecinin
kapsamli ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan ilk halka
arzlarda arz fivatimin daha agsagida belirlenmesine sebep olan etmenlerden birisi,
yatirimctlarin halka agilan sirketler hakkindaki bilgi eksiklikleridir.7 Yatinmcinin ilk halka
arz asamasinda dogru bilgilendirilmemesi, sermaye piyasasi aracini, gercek degerinden
yalnizca asag1 yonlii degil yukar1 yonlii de uzaklastirabilir ve bu nedenle nesnellikten uzak,
suni bir deger ortaya ¢ikmis olur. Burada arzu edilen durum, halka arzlarin ne diisiik, ne
viiksek; fakat gergek degerine en yakin fiyattan gerceklesmeleridir. Zira etkin ve giivenilir bir
pivasanin temel sartlarindan biri haksiz kazanglarin ve potansiyel kayiplarin en aza
indirgenmesidir.s Dolayisiyla birincil piyasalarda kamunun aydimnlatilmasi, sermaye piyasasi
aracinin degerine etki edecek olan ilk yatirnmer tepkisini sekillendireceginden, bilgilendirme

sisteminin genis kapsamli tutulmasi ve etkin bigimde isletilmesi zaruridir.

B. ikincil Piyasalarda Kamunun Aydinlatilmasi

Ikincil piyasalar, ilk halka arzin ardindan sermaye piyasasi aracin yatirimcilar arasinda
tedaviil ettigi, ilk halka arz durumuna kiyasla nesnel fiyat olusumunun piyasa kosullariyla
daha net bicimde sekillenme imkani buldugu piyasalardir. Bu bakimdan 6rnegin borsa
nezdinde tesekkiil eden pay piyasasinda halihazirda islem gormekte olan hisse senetlerinin
tamami, ikincil piyasa bilinyesinde diisiiniilmelidir. Dolayisiyla ikincil piyasalarda tedaviil
eden sermaye piyasasi araglar1 hakkinda kamunun aydinlatilmasi, siireklilik arz etmelidir. Bu

yoniiyle bakildiginda, ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nin 1934 tarihli Menkul

6 Kara, Mustafa Sencer; Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmasi, S. 31

7 Kurtaran, Ahmet; Tk Halka Arzlardaki Diisiik Fiyatlandirmanin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Degerlendirilmesi, s. 418.

s Dastan, Duygu; Halka Arzlarda Fiyatlandirma: 2004 — 2007 IMKB Ornegi, S.8



Kiymetlerin Alim Satimi Kanunu’nun amaci, kamunun aydinlatilmasi ilkesi dogrultusunda
pivasadaki islemler ve katitlimcilar igin ¢esitli kurallar getirerek ve belirli islemleri
vasaklayarak ikincil piyasamin diiriist ve diizenli ¢alismasini ve béylece yatirimcinin
korunmasint saglamaktir.9 Dolayisiyla ikincil piyasalarda kamunun aydinlatilmasi, olusan
nesnel fiyatin korunmasi ger¢evesinde hem istikrar1 hem de yatirimet ile ihraggr bakimindan
giiveni saglamaktadir. ikincil piyasalarda istikrar ve giiven ortammin siirdiiriilmesi, tedaviil
eden sermaye piyasasi araclarinin da likidite kabiliyetini artirmakta ve pazarlama imkanin
gelistirmektedir.10 O halde, ikincil piyasalarda kamunun aydinlatilmasi, siireklilik arz edecek
bilgilendirme sistemlerinin kurulmasinin ve bu sistemlerin denetiminin etkin bi¢cimde

yuriitiilmesinin geregini ortaya koymaktadir.

C. Aminda Kamuyu Aydinlatma

Kamu igerisinde yer alan ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesi ve sermaye piyasasinin
aciklik ve diirtistliik igerisinde isleyisinin saglanmasi amaciyla yatirim kararlarini ve sermaye
piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin ortaya ¢iktig1 anda agiklanmasi
zorunludur.11 Piyasanin agiklik ve diristliik iginde isleyisini ve ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini saglamak i¢in mali tablo ve raporlarin kesinlesmesini ve kamuya
aciklanmasini beklemek c¢ok gec¢ ve sakincali olabilir.12 Diger yandan, aninda agiklanmasi
gereken bilgilerin regiilasyona tabi olmasi, kamunun aydinlatilmasi hususunda koruma
getirmektedir. Bu kapsamda Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPKr”) 23.01.2014 tarih ve
28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Ozel Durumlar Tebligi, Tirk
sermaye piyasasi mevzuatt kapsaminda kamunun aninda aydinlatilmasmin saglanmasina

yoneliktir. Bu itibarla Ozel Durumlar Tebligi’nin 1. maddesi:

9 Kara, a.g.e. S. 49
10 Kara, a.g.e. S. 15
11 Duman, a.g.e. S. 115
12 Kilig, a.g.e. S. 80



“Bu Tebligin amaci, yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye
pivasasmin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini
saglamak amaciyla sermaye piyasast ara¢larimin degerini, fiyatint veya yatirimcilarin
yvatirim kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya

acitklanmasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir.”

seklinde diizenlenmis oldugundan esas olarak bilginin zamaninda agiklanmasinin teminine
yoneliktir. Bu itibarla sermaye piyasasi aracinin tedaviiliinii etkileyebilecek nitelige sahip
bilgilerin ortaya ¢iktig1 anda agiklanmasi, Ozel Durumlar Tebligi’nin amacina da uygun

olarak yatirimcinin zamaninda bilgilendirilmesi sonucunu doguracaktir.
IV. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigiiniin Kapsam Bakimindan incelenmesi
A. Bilginin Sahip Olmasi Gereken Ozellikler

Kamunun aydinlatilmasi bagligi altinda incelenmesi gereken bir diger husus ise aydinlatmay1
saglamak iizere verilecek bilginin sahip olmas1 gereken niteliklerdir. Bu kapsamda, daha 6nce
deginilen SPKn’nin 15/1.fikrasi, bilginin tagimasi gereken nitelikleri belirlemektedir. Buna
gore kamuyu aydmlatma amaci c¢ercevesinde yapilacak aciklama; sermaye piyasasi
araglarmin degerini, fiyatini veya yatirnimcilarin yatirum kararlarm etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismeler i yansitmalidir. SPKn’nin amir hilkkmiinii destekleyecek mahiyette
SPKr tarafindan agiklanacak bilginin niteligine iliskin cesitli konular1 kapsamina alacak
bicimde ikincil diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemelerin, zaman bakimindan incelenen;
birincil ve ikincil piyasalar ile aninda aydinlatmaya yonelik yiikiimliilikler cergevesinde

muhtevasina deginilmesi gerekmektedir.

B. Birincil Piyasalar Bakimmdan — izahname ve Thrac Belgesi Kapsam



1. izahname

Birincil piyasalarda kamunun aydinlatilmasini saglayan en genis kapsamli belge izahnamedir.
Zira izahnamenin dlzenlenmesi, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda zorunlu olup,
yatirimel, izahname vasitasiyla so6z konusu araglar ile bunlarin ihracgilart hakkinda bilgi
edinmektedir.13 Yatirimci izahnamede yer alan bilgiler sayesinde halka arzda bulunan sirket
ve o sirketin halka arz ettigi sermaye piyasasi aract hakkinda bilgi sahibi olur ve parasini
yatiracag sirketin 6zelliklerini, caligmalarini ve gelecege yonelik planlarini da 6grenir.14 Bu

kapsamda izahname, SPKn’nin 3/1-j bendinde:

“Ihraccinin ve varsa garantériin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada islem gérecek sermaye
pivasast araglarimin ozelliklerine ve bunlara bagl hak ve risklere iliskin olarak
yvatirimctlarin bilingli bir degerlendirme yapmasinit saglayacak nitelikteki tiim bilgileri

iceren kamuyu aydinlatma belgesi”

olarak tanimlanmustir. Izahnamenin, SPKn kapsamindaki tanimi ve agiklanan fonksiyonlari
gdz Oniline alindiginda, 22 Haziran 2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren SPKr’nin izahname ve Thrac Belgesi Tebligi vasitasiyla halka
arzlarda duzenlenecek izahname belgesinin kapsami da belirlenmis, gerceklestirilecek ihracin
niteligi gdz Oniine alinarak istisna ve muafiyet hiikiimlerine yer verilmistir. Diger yandan,
izahnamenin, yatirimec1 nezdinde ilgili sermaye piyasasi aracinin ve ihraggisinin niteliklerini
aciklayan mahiyette bir belge olmasi itibariyle de, SPKn’nin 10. maddesinde1s izahname

kapsaminda aciklanan bilgilerden sorumluluk hiikiimleri sevk edilmistir.

13 Catakoglu, Buket; Halka Arzda izahnamenin Hukuki Niteligi Ve Izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk, S.
118

14 Kilig, a.g.e. S. 71.

15 SPKn 10.maddesi:



2. Thrac Belgesi

Ihrag belgesine iliskin, SPKn’nin 11. maddesinde:

“Sermaye piyasast araglarmmin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi icin, s6z konusu
araglarin niteligi ve satis sartlari hakkinda bilgileri iceren ihra¢ belgesinin
hazirlanmast ve Kurul tarafindan 6 nct maddede yer alan esaslar ¢ergevesinde

>

onaylanmasi zorunludur.’

seklinde hiikiim sevk edildiginden, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihraci
cergevesinde, ihra¢ belgesi hazirlanmaktadir. 28.06.2013 tarihli ve 28691 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren SPKr’nin Sermaye Piyasasi Araclarimin Satisi
Tebligi'nde halka arz edilmeksizin satigin, (i) tahsisli olarak veya (ii) nitelikli yatirimciya
yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir.16 Dolayisiyla halka arz edilmeksizin satis, tahsisli
olarak belli bir kesime yapilan satis veya nitelikli yatirrmciya yapilan satistir.17 Bu itibarla,
halka arz edilmeksizin satis islemlerinde ¢ogu kez sermaye piyasasi araci, bireysel yatirimeiya
kiyasla daha nitelikli yatirnmcilardan olusan kisitli bir alici kitlesi tarafindan satin
alinacagindan, bilgi verme yiikiimliliigli kapsaminda hazirlanmasi gereken belge de ihrag
belgesinin igerigi ile sinirlandirilmistir.18 Fakat ihrag belgesi ile izahname arasindaki bu fark,

aydimlatmaya iligkin yiikiimliiliikten dogan hukuki sorumluluga etki etmemektedir. Kamunun

“(1) Izahnamede yer alan yanls, yamltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur.
Zararin sz konusu kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin acik¢a belli olmast halinde, halka arz
edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu iiyeleri kusurlarina
ve durumun gereklerine gére zararlar kendilerine yiikletilebildigi olgiide sorumludur.

(2) Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar: gibi izahnamede yer almak iizere hazirlanan
raporlart hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar: raporlarda yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden
bu Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde sorumludur.”

16 Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi, 6.madde

17 Sirma, Ibrahim; Sermaye Piyasas1 Araglariin Halka Arzinda izahname Kapsamindaki Bilgilerin Yatirrmci
Talebine Etkisi, S. 165

18 Ayoglu; Sermaye Piyasas1 Hukuku’nda “Halka Arz” Kavrami Ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri, S.59



dogru bi¢gimde aydinlatilmasi, ihragcinin karsisinda yer alan yatirimcimin niteliginden
bagimsiz olarak korunmaktadir. Bu itibarla, tipki izahnamede oldugu gibi ihrag belgesi
muhtevasindaki bilgiler bakimindan SPKn’nin 11/3.fikras1 vasitasiyla sorumluluk hiikiimleri

sevk edilmistir.19

C. likincil Piyasalarda Bakimindan — Dénemsel A¢iklamalarm ve Ozel Durum

Aciklamalarmim Kapsami

Ikincil piyasada, iki ¢esit kamuyu aydmlatma mekanizmas1 s6z konusudur. Bunlardan
birincisi, belli zaman dilimleri (iig, altt ve dokuz aylik ve yillik) esas alinarak, piyasa
ilgililerine sirketler tarafindan yapilan dénemsel (periyodik) kamuyu aydimlatmadir. Ikincisi
ise, sermaye piyasasi araglariin degerini etkileyebilecek nitelikte 6nemli olay ve gelismelerin

derhal yatirimeiya ulastirilmasina hizmet eden aninda (derhal) kamuyu aydinlatmadir. 20

1. Donemsel Aciklamalar

Kamuyu stirekli (donemsel) aydinlatma sirketin belli bir donem itibariyle yapmis oldugu
faaliyetler sonucunda elde ettigi finansal ve finansal olmayan bilgileri icermektedir.21 Bu
kapsamda halka agik anonim sirketlere bagimsiz denetim basta olmak {izere birtakim
yiktmliilikler getirilmistir. DOnemsel rapor verme yukimliligii halka agik sirketler
tarafindan, finans konularina vurgu yaparak, en azindan ¢eyrek donem esasina gére dnemli
miktarda bilginin halka agiklanmasini gerektirir.22 Diger yandan donemsel agiklamalara
iliskin olarak yatirnmcinin, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilere; zamaninda,

dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle, kolay erisilebilir bir sekilde

19 SPKn’nin 11/3.fikrasi, 32. maddeye atifla sorumluluk hiikiimlerini diizenlemektedir.

20 Kaytaz, Ali Thsan; Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlara Karst Yatirimcinin Korunmast. 41
21 Duman, a.g.e. S. 115

22 Kiitiik¢li, Dogan; Sermaye Piyasas1 Hukuku Birinci Cilt, S. 34
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ulasabilmesi de 6nem arz etmektedir.23s Bu itibarla 27.12.2013 tarihli ve 28864 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren SPKr’nin Kamuyu Aydinlatma Platformu

Tebligi nin 2/2.fikrasinda Teblig’in amact:

“Bagimsiz denetim kuruluglarinca diizenlenen bagimsiz denetim raporlarinin
elektronik ortamda hazirlanarak imzalanmasina ve bagimsiz denetimini yaptig
bildirim yiikiimliisii ortaklik ve kuruluslara elektronik ortamda iletilmesine, iliskin usul

’

ve esaslart belirlemektir.’

olarak ifade edilmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi’nin 2/2.fikras1 kapsaminda
kamuyu aydinlatma platformu internet sitesizs kurulmus ve donemsel agiklamalarin bu

platform {izerinden gerceklestirilmesi saglanmustir.

2. Ozel Durum Aciklamalar

Donemsel (periyodik) kamuyu aydmlatma hiikiimleri gergevesinde yillik ve ara dénemler
itibariyle hazirlanan mali tablo ve raporlar ii¢ ayda bir diizenlendiginden her zaman giincel
bilgi icermez.2s SPKr’nin Ozel Durumlar Rehberizs’nde, 6zel durumlara iliskin agiklanmasi
gereken bilgilere ornekler de verilmistir. Ozel Durumlar Rehberi'nde bu &rneklerin

baglicalar1:

e Yanlis yaymnlanan bilginin KAP vasitasiyla diizeltilmesi,
e Bagimsiz denetim kurulusunun ihraggimin finansal tablolariyla ilgili olumsuz

gortis bildirmesi,

23 Pamukgu, Fatma; Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yonetimin Onemi, S.
136

2 :

25 Kilig, a.g.e S.80

26 27.06.2014 tarih ve 2014/19 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Biilteni’nde duyurulmustur.
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o [hraccimin yonetim kurulu tarafindan, sermaye artirimi, esas sozlesme
degisikligi gibi genel kurulca karara baglanmas: gereken konularda karar
alinmasi,

o Sermaye kaybi veya borca batiklik durumuna iliskin olarak TTK min ilgili
maddelerinde belirtilen durumlarin ortaya ¢ikmasi, bu iglemlere iliskin karar

alinmasi, islemler yapilmasi ve islemlerin sonuglanmasi

seklinde siralandiginda goriilmektedir ki bu kapsamda kamunun aydinlatilmasi sonucunu
doguracak o©zel durumlara iliskin bilginin, periyodik olarak degil derhal agiklanmasi

gerekmektedir. Bu kapsamda &rnegin Ozel Durumlar Tebligi’nin 9/1. fikrasinda yer alan:

“Ihracgilar  hakkinda sermaye piyasasi araglarimin  degerini, fiyatini  veya
yatirimctlarin yatirim kararlarim etkileyebilecek oneme sahip, basin-yaymn organlari
veya diger iletisim yollariyla ilk kez kamuya duyurulan veya daha once kamuya
duyurulmug bilgilerden farkl icerikteki haber veya séylentilerin varligi halinde;
bunlarin dogru veya yeterli olup olmadig1 konusunda, bu Tebligde belirtilen esaslar
cercevesinde ihraggilar tarafindan kamuya aciklama yapimast zorunludur. Séz
konusu yiikiimliiliik, Kurul veya ilgili borsa tarafindan herhangi bir uyari, bildirim

veya talep beklenmeksizin yerine getirilir.”

seklindeki diizenleme goz Oniine alindiginda, sermaye piyasasi araglariin tedaviilll esnasinda,
ihragei tarafindan daha 6nce kamuya hi¢ aciklanmamis olan veya aciklanandan farkli nitelik
arz eden bilgilerin, ihrag¢1 disinda kalan kisiler tarafindan agiklanmasi halinde, ihraggiya soz
konusu bilgilerin dogruluguna iligskin aydinlatma yiikiimliiliigii de getirilmektedir. Ozel
Durumlar Tebligi’nin genel igerigini yansitan bu aydinlatma yiikiimliiliigli, kamunun, derhal
aydinlatilmasi ihtiyacindan ileri gelmekte olup, SPKn’nin 15/1.fikrast1 kapsaminda

agiklanmasi gereken bilgiyi somutlastirma amacina yoneliktir. Zira 6zel durumlar kapsamina
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alinan bilgiler, sermaye piyasas1 aracinin degerini anlik olarak etkileyecek mahiyettedir.
Kamunun aninda aydinlatilmasi yiikiimliiliigii kapsaminda kalan bilgilerin etkin bicimde ve
derhal agiklanmasi sermaye piyasasi araclarinin nesnel fiyat olusumunu istikrarli bigimde
strdurtlebilmesi ve bu sayede sermaye piyasasi araglarinin tedaviiliinii giivenli bi¢imde

yiritebilmek bakimindan kaginilmazdir.

V. Sonug

Sermaye piyasasi araglarinin ihraci vasitasiyla ortakliklar halka agilmak suretiyle, ihtiyac
duydugu mali kaynaklarin teminini saglamaya ¢alisir. Sermaye piyasasi araglari ve bunlar
thrag¢ eden ortakliklar hakkindaki bilgiler, yatirimcilarin risk-getiri degerlendirmesi
yapmalarinda ve yatirim kararlarini1 almalarinda belirleyici olmaktadir. Bu sebeple ihraggilarin
mali durumlarina ve idari yapilarina iliskin bilgilerin tam, dogru ve diiriist bir sekilde
aciklanmasi zorunludur.27 Bilginin dogru, etkin ve zamaninda agiklanmasi, yatirimeimnin
yatirim kararmi ve sermaye piyasasi araglarina verdigi tepkiyi belirlemekte ve nihayet bu
araglarin degerini etkilemektedir. Diger yandan sermaye piyasasinda kamu, bilgi edinme
hususunda ihrag¢1 karsisinda pasif konumda kaldigindan kamunun aydinlatilmasi, bilgi alma
hakki yerine bilgi verme yiikimliliigli c¢ergevesinde ele alinmaktadir. Bu itibarla Tark
sermaye piyasast hukukunda kamunun aydinlatilmasi bakimindan, birincil piyasalar, ikincil
piyasalar, aninda kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri s6z konusudur. Birincil piyasalarda,
halka arz islemlerinde genis kapsamli bir aydinlatma ihtiyac1 dogacagindan izahname
dizenlenmekte, halka arzin gergeklesmedigi ihraglarda ise, yatirimcinin diger yatirimei
kitlelerine kiyasla sahip oldugu uzmanlik ve bilgiyi analiz yetenegi nitelikleri gz Oniine
alinarak, ihra¢ belgesi vasitasiyla daha rafine bilgiye ulasmasi saglanmaktadir. ikincil
piyasalarda ise donemsel agiklamalar ve 6zel durum agiklamalar1 vasitasiyla kamunun

aydinlatilmasi siireklilik arz edecek bigimde saglanmaktadir. Bu itibarla kamunun aninda

27 Kara, a.g.e. S. 128
13



aydinlatilmasina iligkin yiikiimliilik gerek birincil piyasalarda gerekse ikincil piyasalarda
ortaya ¢ikabilmektedir. SPKn’nin 15/1.fikrasinda 6ngoriilen amaca ulasilmasi bakimindan ise
SPKr ikincil duzenlemeler getirerek, agiklanacak bilginin niteligini ve zamanini
somutlastirmaktadir. Netice itibariyle kamuyu aydinlatma kapsaminda aciklanacak bilgi ile
ulasilmak istenen nihai hedef, yatirimcilarin yeterli bir bi¢cimde, zamaninda ve dogru
bilgilendirilmeleridir.2s Zira sermaye piyasalarinda yapilan islemlerin etkin ve diizglin bir
sekilde yiiriitiilmesi, kamuya ac¢iklifin saglanmasina, yani giivenilir bilginin zamaninda

yatirimcilara ulastirilmasina baglidir.29
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