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OZET

Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan ¢agriya halka
arz denilmektedir. Sermaye piyasasi araclari halka arz edilirken, izahname belgesinin
diizenlenmesi gerekmektedir. izahname, yatinmcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlarin ihragcilart hakkinda bilgi edinebilecegi en 6nemli kamuyu aydinlatma
belgesidir. Izahnamede agiklanan bilgilerin dogru olmasi ve gercegi diiriist bir sekilde
yansitmasi, yatirimcinin korunmasinda son derece Onemlidir. Tiirk hukukunda da
izahnameden dogan hukuki sorumluluk 6zel olarak, AB Direktifindeki ilkelere ve cagdas

yaklagimlara uygun, yatirime1 haklarin1 koruyacak sekilde diizenlenmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu m.10 hiikmiinde yer alan diizenleme uyarinca,
izahnamedeki yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden dogan zararlardan oncelikle ihragg1
sorumludur. Thragginin bu sorumlulugu kusura dayanmayan bir sorumluluktur. Bununla
birlikte, halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider arac1 kurum, varsa garantor ve ihragginin
yonetim kurulu iyeleri sorumludur. Zararin ihrag¢idan tazmin edilemedigi hallerde
sorumluluk bu kisilere yiliklenmistir. Bu cergevede onlar ancak kusurlarina ve durumun

gereklerine gore zarar kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludurlar.

“Sermaye Piyasas1 Hukukunda Izahname Sorumlulugu” konulu bu tez, ii¢ ana basliktan
olusmaktadir. Birinci boliimde, “Izahname ve Halka Arz” bashginda izahnamenin tanimu,
hukuki niteligi, izahnamenin agiklanmasi anlatilmistir. Ikinci béliimde, “Sermaye Piyasas:
Araglart ve Izahname Sorumlulugunun Hukuki Dayanaklarn” bashginda sermaye piyasast
araglar cesitleri, liciincii kisiye karst sorumlulugu diizenleyen kanun hiikiimleri, haksiz fiil
sorumlulugu, sozlesme benzeri sorumluluk halleri ve giiven sorumluluguna deginilmistir.
Uciincii boliimde ise, "Zararin Tazmini” bashginda iigiincii kisinin zararini tazmin sartlari,
acilacak tazminat davalarimin davacilari, davalilari, sorumlulugun sartlari, ispat yiikii,

tazminatin hesaplanmasi, gorevli ve yetkili mahkeme ile zamanagimi iizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: izahname, kamuyu aydinlatma, izahnameden dogan sorumluluk,



halka arz, ihrage1, yatirimer.

ABSTRACT

Public offering is referred to calls made by all means for the purchase of capital market
instruments. When public offering of that instruments, prospectus document that must be
held. The prospectus is the most important public disclosure document that investors can
obtain information of capital market instruments publicly held and their issuers. From this
perspective, it is extremely important that the information disclosed in the prospectus is
accurate and reflects the truth in an honest way for the protection of investors. Civil liability
from prospectus is specially regulated in Turkish Law in according with the EU Directive and

contemporary approaches, including protective provisions for investors.

According to regulation laid in the Article 10 of the Capital Markets Law of Turkey, No:
6362, issuer is firstly liable for the losses arising from the inaccurate, misleading and
incomplete information included in the prospectus. The liability of issuer is an absolute
liability, not based on fault. However, guarantor, the members of the board of directors of the
issuer and the intermediary institution have been held liable in case when the loss cannot be
compensated by the issuer. In this framework, they are liable to the extent of their fault and to

the extent the losses can be attributed to them according to the necessities of the situation.

This thesis entitled “Prospectus Liability In Capital Markets Law” examines legal
liabilities of the auditors in three parts. The first part is “Prospectus and Public Offering”.
Under this title, examined definition of prospectus, legal nature of prospectus, disclosure of
prospectus. The second part is “Instruments and The Basics of Civil Liability from
Prospectus”. Under this title, examined types of capital market instruments, legal provisions
regulating the liability towards third parties, tort law, liability under quasi contract and
responsibility arising from trust. The third part is “/ndemnification of the Third Party’s Loss”.

Under this title, examined the conditions of indemnification of the third party’s loss, parties of

10



the actions for the damages, conditions for the responsibilities, the burden of proof, the

calculation of the indemnification, competent court and prescription.

Keywords: prospectus, disclosure, civil liability from prospectus, public offering,

issuer, investor.
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GIRIiS

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi araglarmin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu
izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunlulugu getirilmistir (SerPK.4/1). 6362 sayili
SerPK’da kamuyu aydinlatma ilkesi benimsenmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ile Sermaye
Piyasas1 Kurul'u, satin alinan sermaye piyasasi araglarinin risk degerlendirmesini yatirimeiya
birakmistir, kendisi halka arz i¢in yatirimciya dogru, diiriist bilginin verilip verilmedigini
kontrol ile ilgilenmektedir. Kamuyu aydinlatma, anonim ortakliklarin yonetimi tarafindan
isletmenin durumu ve ekonomik faaliyetleri hakkinda verilen bilgilerin tiimiidiir. Bu bilgilerin
sunuldugu belgeler sayesinde; pay sahibi haklarini bilerek kullanabilecek, isletmenin durumu
ve iktisadi faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olacak, ihra¢ edilen menkul degerlerin alim
sattmiyla ilgilenen kisilerin aydinlatilmas1 saglanacak, toplum isletmeler hakkinda

karsilagtirma yapabilecek seviyede bilgi sahibi olacaktir.

“Prospectus liability” olarak isimlendirilen izahname sorumlulugunda, sermaye piyasasi
araclarinin ihraci esnasinda ¢ikarilan izahnamenin, bu belgede yer alan yanlis, eksik veya
yaniltic1 bilgilerden, bu bilgileri diizenleyen ilgili kisilerin hukuki sorumluluklari
diizenlenmistir. Avrupa iilkelerinde ve Amerika’da yatirimcinin korunmasina yonelik getirilen
bu diizenlemelere gore, yatirimcinin, izahnamede yer alan gergegi yansitmayan bu bilgilere
kars1 korunmasinda zararini ispat etmek ig¢in illiyet bagmin aranmamasi gerektigi, yanlis,
eksik veya yaniltici nitelikteki bu bilgilerin varliginin yeterli oldugu diisiiniilmiistiir.
Boylelikle, yatirimcinin ispat yiikii hafifletilerek zararini tazmin etmesi Ongorilmiistiir!.
Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK) ve kanun koyucu, getirilen diizenlemelerle yatirimcinin

korunmasini ilke edinmislerdir.

Amerika’da vyirirliige giren 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’na gore,

izahnameden sorumlulugu diizenlenen kisilerin makul bir arastirma neticesinde, belgedeki

! Haluk Kabaalioglu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Onemli Bir Karar: izahname ve Ortaklik
Yoneticileri, Aract Kuruluslar ve Denetgilerin Sorumlulugu, BATIDER (1980), C.10, S.3, s.773.
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bilgilerin dogru oldugunu, yaniltic1 bilgilerin bulunmadigini 6ne siirmeleri halinde, bu makul
arastirmanin onlarin sorumluluklarini kaldiracagi hitkkmii bulunmaktadir. Burada sorumlulugu
ortadan kaldirilmayan tek kisi, kesin sorumlu olmasi sebebiyle bu savunmalar1 yapamayan
ihracg1 ortaklik kabul edilmistir2. izahnameye iliskin hiikiimleri bulunan 1933 tarihli Menkul
Kiymetler Yasasi, bir¢ok iilkeyi etkilemistir. Bu etki neticesinde, lilkemizde de izahnameden

sorumluluga iligkin hiikiimler diizenlenmistir.

[zahname, SerPK’da m.10 ve m.32’de diizenlenmistir. Izahname hazirlayanlarin veya
hazirlanmasina katkida bulunanlarin sorumlulugu, m.10’da 6zel olarak diizenlenmis, m.32’de
ise bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak kamuyu aydinlatma belgeleriyle birlikte
diizenlenmistir. Thragcinin sorumlulugu, kusursuz sorumluluk ve zarar gorenlerin zararlarini
ilk olarak tazmin etmeleri gereken kisi olarak diizenlenmistir. Thragci, sorumlulugunu ortadan
kaldirmaya iligkin bir savunmada bulunamayacak, bulunsa dahi kusur sartt aranmadig i¢in
savunmasi kabul edilmeyecektir. Yatirnmcinin, izahnamedeki bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansitmamasindan dolay1 ugradigi zarar1 tazmin igin ilk olarak ihraggiya bagvurmus
ancak ihraccidan tazmin edemememis olmasi halinde, SerPK.10’da diizenlenen diger ilgili
kisilere basvurmasi gerekmektedir. Bu kisiler, halka arz edenler, lider araci kurum, varsa
garantdr ve ihragginin yonetim kurulu iiyeleridir. Thrace1 disindaki sorumlulugu diizenlenen
diger ilgili kisiler, sorumluluk kendilerine yiikletilebildigi Ol¢lide sorumlu kabul edilmistir.
6102 sayili Ticaret Kanunu’ndaki (TTK) farklilastirilmis teselsiil iligkisi, izahnameden dogan
sorumlulukta da benimsenmistir. Bagimsiz denetci ve bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin
da izahnamedeki bilgilere iligkin yatirimcinin kararlarini etkileyecek nitelikteki hazirlanan bu

raporlardan sorumluluklart m.10/2 kapsaminda diizenlenmistir.

SerPK.32’de ise, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluklar1 diizenlenmistir.
Izahname de bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugu i¢in bu maddenin kapsaminda yer
almaktadir. SerPK.32’de diizenlenen sorumluluk miiteselsil sorumluluktur. Bu hiikiimde,

kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlarin veya bu belgeler kendi adina imzalanan

2 Kabaalioglu, izahname, 5.782.
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kisilerin sorumluluklar1 bulunmaktadir. SerPK.10’dan farkli olarak, sirali sorumluluk anlayis1
bulunmamaktadir. Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict veya
eksik olmas1 konusunda bilgi sahibi olmayan ve bu bilgi eksikliginin kendilerinin kast veya
agir ihmallerinden kaynaklanmayan kisiler bu durumu ispatladiklar1 takdirde sorumlu

olmayacaktir.

[zahnamaden zarar goren yatirnmcilar ve sorumlu kisilerin aralarinda bir sdzlesme
bulunmaktaysa bu s6zlesme hiikiimlerine dayanilarak, sozlesme bulunmamaktaysa ve hukuka
aykir fiilin veya kasten ahlaka aykir1 bir fiilin bulunmasi durumunda haksiz fiil hiikiimlerine
basvurularak, sozlesme goriismeleri yapilmis ancak sozlesme kurulmadiysa veya sozlesme
sona erdirildiyse sozlesme benzeri sorumluluk hiikiimlerine bagvurularak yatirimeilarin
zararlarinin tazminini talep edebilmelerini diizenleyen hiikiimler, SerPK hiikiimleri disindaki

diger yatirimciyi koruyan diizenlemeler olarak degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, birinci boliimde, izahname ve halka arz, ikinci boliimde sermaye piyasasi
araglart ve izahnameden dogan sorumlulugun kaynaklari, son bdliimde ise izahnameden

kaynakli zararlarin tazmini anlatilacaktir.
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BIiRINCIi BOLUM
IZAHNAME VE HALKA ARZ

§1. IZAHNAME KAVRAMI VE HUKUKI NiTELIGI

I. GENEL OLARAK
Uzun vadeli kredi arzlar ile taleplerinin kars1 karsiya geldigi piyasaya, sermaye piyasasi
denir. Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fonlarin ekonomiye c¢ekilmesi ve hatta
sermayenin, yatirimcilarin kullanimina birakilmasidir. Para piyasasinda bulunan tasarruflarin

kisa vadeli olmas1 sebebiyle de sermaye piyasasi, para piyasasindan ayrilmaktadir®.

Biiyiik ekonomik giiclere egemen olan sirketlerin yoneticilerinin iyi bir denetimden
geemedigi durumlarda sirketle, kamuya agiklama ve seffaflik kriterlerinin de gelismemesi
neticesinde bu sirketlerin sahip olduklar gii¢ kétiiye kullanilabilir. Bu yiizden; yonetimin idari
ve ekonomik anlamda denetlenmesi, bu denetlemeyi yapabilmek i¢in de ilgili komitelerin
kurulmas1 gerekmektedir. Boylelikle serbest rekabet ve piyasa ekonomisi korunacaktirs.
[zahname belgesinin hazirlanip, ilgililerin bilgisine sunulmas ile serbest rekabet ve piyasa
ekonomisinin korunmasi icin giivenli bir ortam saglanmaktadir. izahnamenin
hazirlanmasindan, bu belgeyi diizenleyen ve onaylayan kisilerin sorumluluklari kabul
edilerek, ilgililerin sermaye piyasasinda serbestce hareket edebilmeleri 6362 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu® (SerPK) ile koruma altina alinmistir.

3 Arkan, Sabih, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 1976, s.2.

4 Ulusoy, Y1lmaz, Sermaye Piyasas1 Kanunu Yorumu ve A¢iklamasi, Ankara 1981,s.1.

5 Pulasli, Hasan, Corporate Governance, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti 2003,
s.85.

6 RG 30.12.2012, S.28513 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu.
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II. iIZAHNAMENIN TANIMI

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda’ izahnamenin tanimi yapilmustir. Thragginin
ve garantoriin finansal durumunu igeren, gelecege yonelik beklentilerini gosteren,
faaliyetlerini sunan, ihra¢ edilecek veya borsada islem gorecek sermaye piyasasi araglarimin
Ozelliklerini ve bunlarin meydana getirdigi hak ve riskleri yatirimcilarin bilmesini ve bilingli
karar vermesini saglayan tiim bilgilere izahname denir. Izahname bir kamuyu aydinlatma

belgesidir ( SerPK.3).

[zahname ile sunulan bilgiler, yatirimcinin yatirnm kararini temel olarak
belirlemektedir8. izahname, kamuyu aydinlatma amaciyla halka arz edilerek yapilan
ihraglardaki en genis kapsamli bilgileri icerir. Izahnamede yer alan bilgilerin yatirrmeilarin
karar vermesindeki biiyiilk 6nemi sebebiyle bu bilgilerin gercege uygun ve eksiksiz bir metin
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, izahnamedeki yanlis, yaniltict ve eksik bilgiler,
izahnameyi hazirlayan kisilerin sorumluluklarina neden olmaktadir. Bu ¢er¢evede izahname,
hukuki agidan, Kanun’un 6ngordiigii kisilerce imzalanan, imza sahiplerinin bu metinde yer

alan bilgilerin dogrulugu agisindan sorumlulugunu doguran bir belge olarak tanimlanabilir®.

III. iZZAHNAMENIN TARIHCESI

A. Anglosakson Hukuk Sisteminde izahname

Her ne kadar kamuyu aydmlatmayi kapsayan bir diizenleme olmasa da ilk olarak

7 Tezin bu kismindan sonra aksi belirtilmedik¢e, Kanun ile ifade edilmek istenen 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’dur.

8 Caglar Manavgat, Kayda Alma Sisteminden Izahnamenin Onayina Halka Arz ve Sermaye Artirmy,
Korkut Ozkorkut (ed.), 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku
Sempozyumu, ( Istanbul 2013), s.119.

9 Gokgen Turan, Tiirk Hukukunda izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun Esaslari, GUHFD
(2016), C.20, S.1,5.193.
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1285°te Ingiltere’de Kral 1. Edward doneminde menkul kiymet alim-satimi yapan
komisyoncular ve coberlere belediyeden ruhsat alma yiikiimliligi getirilmistir. Ardindan
1696°da yine Ingiltere’deki bir Komisyon menkul kiymetlerin alim-satiminda yapilan hileleri
incelemis ve bir rapor yaymlamistir!?. Bu rapora gore yapilan islemlerde anonim ortakliin
kurulus amacina aykir1 davranildigi ve oyunlarla kurallarin dolanildig: tespit edilmistir. Sirket
kurucular1 ve ortaklar1 sirketin hisselerine yonelik sOylentiler ¢ikarip yatirimcilarin yiiksek
fiyatlarla hisseleri almasini saglayip, sonrasinda da sirketten ayrildiklarinda sirketin tecriibesiz
kisilerin eline kalmasi ile piyasanin diizeni bozulmustur!'!. Bu rapordan sonra 1697°de yapilan
islemlerin kayitlarinin tutulmasini ele alan “Hisse Senedi Simsar ve Coberlerinin Haksiz

Islemlerinin Durdurulmasini” éngéren kanun yiiriirliige girmistir!2.

1700’li yilarin basinda "Bubble Manias” olaylarinin yasanmasiyla 1720°de “Bubble
Act” Kanunu ¢ikarilmistir. Bu olaylar saman alevi gibi biiyliyen sirketlerin, aslinda i¢i bos
hisselerinin halkin kararlarin1 etkileyecek yalan sdylentilerle satilmasi sonucunda
yatirnmcilarin biiylik tasarruf kayiplart yasamasma neden olmustur!3. Yatirimcilart koruma
amagh ¢ikarilan “Bubble Act” c¢ok agir hiikiimler icermesi nedeniyle sermaye piyasasinin
gelismesini engellemis bu yiizden once kurallart hafiflestirilmis, 1825 yilinda da tamamen

yiriirliikten kaldirilmistir!4.

Bir sonraki siirecte, Board of Trade’in baskani Gladstone bir komisyon kurmus ve
Gladstone Komisyonu yayinladigi raporda anonim sirketlere yatirim yapacak kisilerin girketin
durumunu net bir sekilde gorebilmesi igin sirketle ilgili bilgilerin sunulmasi gerekliligine

dikkat ¢cekmistir. Bu komisyonun raporuyla kamuyu aydinlatma ilkesinin 6nemine bir belgede

10 Kabaalioglu, Haluk, Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul: Iktisadi
Yayin 1985, s.17.

11 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.18.
12 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.18.

18 Thtiyar, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul: Beta Yaymevi
2006, s.12.

14 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.21.
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ilk kez deginilmistir. Bu rapora gore izahnamenin yayinlanmasindan sonra yapilacak hileli
islemlerden sirket yoneticileri sorumlu tutulabilmelidir. 1844 Sirketler Kanunu (Companies
Act) ile bu rapordaki Oneriler kabul edilmistir. 1867°de yapilan degisiklikle kamuyu
aydinlatma ilkesinin belirginlestigi gozlenmektedir. Bu degisiklige gore sirketle kurulan
sozlesmeler izahnamede aciklanmalidir. Sirketle kurulan sézlesmelerin izahnamede yer
almamas1 sonucu bunlardan haberdar olamayan yatirimcilarin zarara ugramasindan yonetim
kurulu tyeleri ve diger yoneticiler hileli davraniglarindan 6tiirii sorumlu tutulmalidir!>. Bu
Kanun’da elestirilen hiikiimlerden biri yatirimcilarin izahnameden kaynaklanan zararlar
sonucundaki tazminat haklarindan, zarardan 6nce soézlesmeyle vazgegebilmeleridir. 1899°da
bir davanin tepki toplamasiyla 1890’da Anonim Sirketler Yénetim Kurulu Uyelerinin
Sorumlulugu Hakkinda Kanun kabul edilmistir. Ardindan bu Kanun’un hiikiimleri Companies
Act hiikiimlerine eklenmistir'6. Davey Komisyonu raporu ile gercek kamuyu aydinlatma ilkesi
ele alinmistir!?. Rapora gore Devlet yatirimcilara tam ve dogru bilgileri iletmelidir; bu
belgelerin saglam, giivenilir olduguna, iyi gelir getirecegine dair degerlendirmelerde
bulunmamalidir. 1926’da Greene Komisyonu raporunda izahname ile kamuya ve ilgili
yatirimcilara bilmeleri gereken kisimlarin agiklanmasi Onerilmistir'8. Daha sonra bu
nitelikteki izahnamede acgiklanmasi Ongoriilen hususlar 1923’te kanunlagsmis 1929 tarihli

Sirketler Kanunu’na madde olarak eklenmistir!9.

Bu dénemde ABD’de ise kamuyu aydinlatmama ilkesi esas alimmustir. Ust iiste yillarca
gorev yapan yoneticiler, ortaklara yonetime iliskin bilgi sunmamistir. Sirketin halka arz
edilmis olmasinin yonetimin halka gectigi anlamina gelmedigini savunan bu y0neticilere
gore, aciklama yapmamak, gizlilik ana prensiptir. 1920’li yillarda dahi sirketlerin mali

durumu agiklanmadigr i¢in aract kurumlar sirketin kapisina birisini gondererek calisan

15 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.22.
16 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.23.
17 Ihtiyar, s.14.
18 Thtiyar, s.15.

19 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.27.
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sayisini gozlemlemis ve buna gore sirket hakkinda ¢ikarimlarda bulmuslardir. Bu sebeplerle
de yatirimecilar yeterince bilgi sahibi olamadiklarindan, yatirinm karari almak i¢in ¢ekimser

kalmislardir20,

ABD’nin ¢esitli federe devletlerinde ¢ikarilan Mavi Gok Kanunlari, menkul kiymet
ihracina ve sermaye piyasasi iglemlerine iliskin getirilen hiikiimlerdir. Mavi Gok Kanunlari ile
her eyalette, menkul kiymetlerin teklifini diizenleyen, menkul kiymet komisyoncusu saticilari
ve yatirim danmigmanlarinin lisanslanmasini gerektiren, yanlis ve yaniltici bilgi i¢in hukuki
sorumluluk yiikleyen ve bu yasalarin uygulanmasina yonelik devlet kurumlar1 olusturan
menkul kiymet yasalar1 olusturulmustur2!. Bu Kanunlar ile kamuyu aydinlatma ilkesinden
ziyade federe devletler tarafindan menkul kiymetlerin ve ihragg1 sirketlerin saglamligina,
giivenilirligine iliskin degerlendirmeler sunulmustur. Mavi Gok Kanunlarina, liyakat ilkesi
hakimdir. Federe devletlere taninan genis yetkilere ragmen bu Kanunlar basarili olamamustir.
Koordine edilemeyen bu Kanunlar zaman zaman eyalet ve ferederal diizenlerde karisikliklara

neden olmus, herkes tarafindan esit uygulanmamistir22.

1933’te ingiliz Sirketler Kanunu’ndan (English Companies Act of 1929) esinlenilerek
Securuties Act ¢gikarilmistir23. Menkul kiymetlerin diizenlenmesinde kapsamli bir adim olarak
kabul edilen 1933 tarihli Securities Act, olusturulan Federal Trade Commission (sonradan
Securities Exchange Commission kuruluyor) ile menkul kiymetlerin izahname (prospectus)
kelimesiyle isimlendirilen bir kamuyu aydinlatma belgesinde tescil beyannamesinin
doldurulmasi talep edilerek ve burada yanlis bilgilendirme i¢in sorumluluk plani diizenlenerek
kamu yatirimcilarina verilmesi saglanmistir?. Bu Kanun’da, kayda alma ve kamuyu

aydinlatmaya iligkin hiikiimler, sadece sermaye piyasasi araglarinin dagitimi konusundadir.

20 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.29.

21 Palmiter, Alan R., Securities Regulation, New York: Aspen Yayincilik 4. Bask1 2008, s.36.
22 Palmiter, s.36.

23 Palmiter, s.20.

24 Palmiter, s.21.
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Yatirimcinin korunmasi, alicilar agisindan olup saticilari kapsamamaktadir2s. Daha sonra 1933
tarihli Securities Act’ten daha kapsamli bir menkul kiymetleri diizenleyen yasa olan 1934
tarihli Securities Exchange Act (SEA) c¢ikarilmistir?6, Bu Kanun’da ise, sermaye piyasasi
araclarina dair giinliik tiim islemlerin yaninda, bu araglar iizerinde islem yapanlar, diger
piyasa uzmanlari, milli borsalar ve ¢esitli bagimsiz diizenleyiciler de koruma kapsami altina
almmistir2?. SEA ile ABD’deki kamuyu aydinlatma ilkesinin denetlemesini yapmak icin de
Securities Exchange Comission (SEC) kurulmustur. SEC’in gorevi tasarruf sahiplerine
sirketlerle ilgili bilgileri, tam ve dogru olarak aktarmaktir. SEC’te, sirketlerin ve menkul
degerlerin Ozelliklerinin kamuya ayrintili bir sekilde sunulmasi ve yatirimcinin, yatirim

kararin1 kendisinin verecegi diizenlenmistir2s.

B. Tiirkiye’de izahname

Kamunun aydinlatilmasi ilkesine iliskin her tilke kendi tarihi, ekonomik olaylarindan ve
devletin ortakliga karsi tutumundan etkilenerek diizenlemeler yapmistir29. Bdylece temel
amact miimkiin oldugunca agiklama yapma ve seffaflifi saglama olan kamuyu aydinlatma
ilkesi giin gectikge daha etkili hile gelmistir30. Tiirk sermaye piyasasi hukukunun gelisimi de
bu yonde olmustur. 2499 sayili Kanun déneminde, menkul kiymetlerin halka arzin1 Kurul'un
iznine baglayan bir sistem kabul edilmis ve izahname sorumluluguna dair bir hiikme yer
verilmemistir3!. Yaklasik on yil yiiriirlikte kalan izin sistemi, 1992 yilinda 3794 sayili

Kanun’un kabul edilmesiyle getirilen kamuyu aydinlatma yaklasimina dayali yeni sistemle

25 Yanli, Veliye, Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul: Beta Yayinevi 2005, s.220.

26 Palmiter, s.21.
27 Yanl, Kamunun Aydinlatilmasi, s.220.

28 Tuncer, Selahattin, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Istanbul: Okan Yaymcilik 1985, $.327; Arkan, s.
90; Giizin Ugisik, Tirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda kamuyu Aydinlatma Ilkesi, Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (2009), C.3, S.1, s.5.

29 Tekinalp, Bilango, s.24.
30 Ugisik, s.5; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s.179.

31 Turan, s.198.
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izin yetkisi kaldirilarak, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul
kaydina alinmasi uygulamasina ge¢ilmistir. Sermaye Piyasasi Hukukunun geligsmeler
neticesinde gilincellenmesi gerekmistir. Sirketlerce cikarilan pay senetlerinin ciro edilmesi,
cirolarin el yazisiyla olup-olmamasi, imzalarin elle mi yoksa kaseyle mi kabul gorecegi,
bunlarin zaman ve emek istemesi, taginmalarinin ve teslim edilmelerinin zorlugu gibi
sebeplerle sistemin yenilenmesi, fiziki olmaktan ziyade kiymet haklar1 yaratmay1
gerektirmistir’2. 6362 sayili yeni SerPK ile ise, kayda alma sistemi yerine, AB mevzuatina
uyum saglamak amaciyla izahnamenin onaylanmasi sistemi benimsenmistir. Teblig’deki33 m.
1’de de belirtildigi lizere sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilebilmesi i¢in, hazirlanan

izahnamenin Kurul’ca onaylanmas1 gerekmektedir.

IV. IZAHNAMENIN GEREKLILIiGI

A. Kamuyu Aydinlatma

1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma, anonim ortakliklarin yonetimi tarafindan isletmenin durumu ve
ekonomik faaliyetleri hakkinda verilen bilgilerin tiimiidiir34. Bu bilgilerin sunuldugu belgeler
sayesinde; pay sahibi haklarin1 bilerek kullanabilecek, isletmenin durumu ve iktisadi
faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olacak, ihra¢ edilen menkul degerlerin alim satimiyla
ilgilenen kisilerin aydinlatilmas1 saglanacak, toplum isletmeler hakkinda karsilagtirma
yapabilecek seviyede bilgi sahibi olacaktir’>. Kamuyu aydinlatmadaki temel amag;

yatirimeilarin  yatirim kararlarini  etkileyecek tiim bilgilerin tam, dogru ve zamaninda

32 Omer Teoman, Ekonomik ve Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler Borsasi, Omer
Teoman (Ed.), Tim Makalelerim Cilt 1-2, (Istanbul: On Iki Levha Yaymlar1 2.Baski 2012), s.
1057-1064.

33 Bu calismada, aksi belirtilmedikce Teblig ile kastedilen, izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi’dir.

34 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul: Fakiilteler Matbaasi 2.
Baski 1979, s.13.

35 Tekinalp, Bilanco, s.14.
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aciklanip, bilgi sahibi olmalarimin saglanmasidi36. Bir isletmenin faaliyetlerinin donem
sonunda degerlendirilip, diiriist ve diizenli olarak muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde
ilgililerin menfaatlerine sunulmasi ile kamu aydinlatilir ya da hesap verilir’’. Bilgilerin ve
aciklamalarin yayinlanip, ilan edilmesi kamuyu aydinlatmanin sekli anlamini olusturur.
Bilango hesaplarinin yayinlanmasi sekli kamuyu aydinlatmaya ornektir38. Maddi anlamda
kamuyu aydinlatma ise agiklanan bilgilerin 6ziinii ifade eder. Yillik kdrin dagitilmasindan
ziyade isletmenin karinin bilinmesi buna Ornektir. Ciinkii pay sahibi ve ortaklik disindaki

ilgililer bu sekilde karin nasil dagitildigini 6grenebileceklerdir®.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ilk olarak Anglo-Sakson hukukunda ortaya ¢ikmistir4o.
Bunun nedeni, bu hukuk sisteminde halka ac¢ik anonim ortakliklarin esas alinmis olmasidir*!.
Kamuyu aydinlatma ilkesi de sermaye piyasast ve HAAO’lar diizenlemeleriyle giindeme
gelmistir. Anglo-Sakson hukukunda ortaya ¢ikmasmin bir diger sebebi ise, Anglo-Sakson
hukukunun ictihat hukuku niteliginde olmasidir. Anglo-Sakson hukuk sisteminde, kanunlarin
liberal olusundan 6tiirii birgok sorun, yargi yoluyla hukuk yaratilarak ¢oziilmiistiir. Yargiclar
sorunlara yonelik genis takdir yetkisine sahip olduklari i¢in kendilerinin hukuk olusturmasiyla
bu uyusmazliklar1 ¢ézmiislerdir. Zamanla yargi¢ hukuku eyaletlerde kanuna donlismiis veya
yoneticilerin karsi ¢ikmasi sonucunda ters yonde yasalar kabul edilmistir. Giinliik yasamda
ortaya ¢ikan problemler mahkemeler araciligiyla ¢oziildiigiinden, yasama organindaki kisiler
de mahkemelerin kanaatlerine uygun hukuki diizenlemeler yapmigslardir. Boylelikle bu
sistemdeki c¢oziimler, piyasa beklentileri dikkate alinarak getirilmistir. Amerika’da

kanunlardan ¢ok, yargi¢ hukuku miidehaleci ve pay sahiplerini koruyucu nitelikte olmugtur42.

36 Cetin, Nusret/ Hatice Ebru Téremis/ Zeynep Cantimur, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik
Analizi, Ankara 2014, s.21.

37 Tekinalp, Bilanco, s.37.

38 Tekinalp, Bilango, s.51.

39 Tekinalp, Bilango, s.52.

40 Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, istanbul 1993, s.30.

41 Thtiyar, s.7.

42 Tugrul Ansay, Amerikan Anonim Ortakliklarinin i¢ Yiizii, BATIDER (1978), C.9, S.4, 5.973.
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Serbest rekabete dayali Amerikan iktisadi hayatinin ortakliklarin geligmesine olanak
saglamasi, kamuyu aydinlatma ilkesinin bu sistemde gelismesinin nedenlerinden biridir3.
Diger sebebe gore ise, Ingiltere’de Sanayi Devrimi’nin dogurdugu etki sebebiyle
yatirmmcilarin  korunmasi i¢in kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenlemelerin yapilmasi

gerekliligidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin, kaynaginin neresi oldugu tartismalidir. Doktrinde
kaynaginin Amerika oldugunu savunan goriisiin gerekgesi, Mavi Gok Kanunlari’dir.
Kaynagin Ingiltere oldugunu savunan goriise gore ise, Mavi Gok Kanunlari'min, kamuyu
aydinlatma sistemini degil izin sistemini benimsemis olmasidir. Bu sebeple doktrindeki
cogunluk goriise gore, Ingiliz hukuku kamuyu aydimlatma ilkesinin kaynagi kabul

edilmektedir#4.

Hukukumuzda ise yatirimcinin korunmasi i¢in iki farkli ilke uygulanmistir4s.
Giliniimiize dek uygulanan, liyakat ve kamuyu aydinlatma ilkeleriyle yatirimecinin yanlis

kararlar almasinin 6niine gegilmek istenmistir4®.

2. Liyakat Sistemi

Hukukumuzda sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasi amaciyla uygulanan ilk
sistem, liyakat sistemidir®’. Liyakat sisteminde, menkul kiymetler halka arz edilirken belli bir
resmi makam bu kiymetleri ve onlar1 ihra¢ eden sirketleri inceleyip degerlendirmelerde

bulunur. Bu kiymetlerin saglamligina, giivenilirligine ve gelir getirecegine dair gorislerini

43 Thtiyar, s.7.
44 Thtiyar, s.10.
45 Thtiyar, s.109.

46 Kara, Mustafa Sencer, Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmasi, Ankara
2006, Yayinlanmamis Doktora Tezi, s.31.

47 Thtiyar, s.5.
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bildirip izin verir*®. Diizenleyici otoriteler, sermaye piyasasi araglarini riskli bulurlarsa
piyasaya c¢ikmasina engel olurlar49. Bu sisteme gire sermaye piyasasi araclarinin piyasaya
¢ikarilmasindaki takdir yetkisi diizenleyici otoritelere aittir3?. Boylelikle yatirimcinin zararina
olacak sermaye piyasasi araglar1 hi¢ ortaya ¢ikmayacaktir. 2499 sayili Kanun’da, Kurul’dan
izin alinma sart1 getirilip liyakat sistemi kabul edilmistirS!. Sermaye piyasas1 araglarini
piyasaya siirmek isteyen ihraggilarin, yatirimcilardan 6nce Kurul’u ikna etmeleri gereken bir
sistem s0z konusudur’?. Her ne kadar biitiin yatirimcilarin ayni diizeyde bilgiye sahip
olmamalarindan 6tiirii yatirnmcinin devlet otoritesi tarafindan korunmasi amaglanmis olsa da
liyakat sistemi doktrinde elestirilmistir. Diizenleyici otoritenin ¢ok biiyiik bir gdrevi iistlenmis
olmasi, her zaman dogru kararlar vermesine dair bir garantinin bulunmamasi, piyasaya yeni
acilmak isteyen sirketlere gelecekteki basart ya da basarisizlik ihtimaline dair kesinlik
olmamasia karsin belki de basarili olabilecek girisimlerin Kurul tarafindan yeni olmasi
sebebiyle yatirim yapilabilir gériilmeyip daha giivensiz gozle bakilmasis3 ve bunlarin halka
arzinin engellenmesi liyakat sistemine getirilen elestirilerdendirs4. Bunun yaninda ekonomik
acidan bakildiginda ise, yatirim kararlar1 bireysel odakli oldugu i¢in kime nasil bir faydanin
daha iyi geleceginin Kurul tarafindan dngoriilememe ihtimalinin bulunmasi ve bu islemleri

yerine getirecek personel maliyetleri de diger elestiri konularidirds.

3. Kamuyu Aydinlatma ilkesi
3794 sayili Kanun’la yapilan degisiklik sonucunda, ABD’deki gelismelerin de etkisiyle

48 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.9.

49 Kiigiiksozen, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Agidan Degerlendirilmesi, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu 1999, s.15.

50 Kabaalioglu, Kamuyu Aydinlatma, s.9; Kara, Yatirimecinin Korunmast, s.32.
51 Karababa, s.47.

52 Kara, Yatirimcinin Korunmasi, s.33.

53 Kii¢iiksozen, s.15.

54 Kara, Yatirrmcimin Korunmasi, s.31-32.

%5 Somer, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Kanunu Hiikiimlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici kurulug
Sistem Uzerinde Etkileri, [stanbul: Kazanc1 Hukuk Yayinlar1 1990, s.91.
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kamunun aydinlatilmasinin saglanmasi, yatirimin riskinin ve getiri degerlendirmesinin
piyasaya birakilmasi icin halka arz izni kuralindan vazge¢ilmis ve Kurul kaydina alinma
kurali getirilmistir’¢. Sirketler yasayan varliklar oldugu i¢in, mali durumunda siirekli
degisiklikler olabilir. Bu sebeple sirketin varligini siirdiiriirken yatirimeiya bilgiler sunulmali,
yatirimel bu bilgileri incelemeli gerekirse bu konudaki uzman kisilerden veya kurumlardan

yardim almal1 ve bir karara varmalidirs7.

Sermaye piyasasinda yatirimci, kendisine daha fazla kar saglayacak yatirim kararlari
almak istemektedir. Yatirimcinin dogru sirketi secebilmesinde, sirketlerden yatirimcilara
dogru bilgi akisinin olmasi etkilidirs8. Hukukumuzda benimsenen kamuyu aydinlatma ilkesine
gore, yatirimeilarin yatirim kararlarina yon verecek bilgi sunmak esastir’®. Bu sekilde
yatirrmcinin ayrintili bir bi¢imde aydinlatilmasini amaglayan kamuyu aydinlatma ilkesinde,
sirketin mali yapisina, karliligina, rekabet gliciine, yonetimine, islem hacmine, sermaye
piyasasindaki yatirim araglarinin cari fiyatina iligkin bilgilendirmeler, yatirimciya

sunulmaktadiro0,

6.12.2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun kabulii ve 30.12.2012
tarihinde yayimlanarak yiiriirlige girmesiyle sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina
alinmas1 sisteminden vazgecilmis bunun yerine, izahname ve ihra¢ belgesinin Kurul
tarafindan onaylanmasi sistemi getirilmistir®’. Kanun’da yer alan kamunun aydinlatilmasina
iliskin, yatirinmcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin kamuya
aciklanmasimin usul ve esaslarinin diizenlenmesi amaciyla SPK tarafindan 2-15.1 sayili “Ozel

Durumlar Tebligi” c¢ikarilmistir.

56 Kara, Yatirimcinin Korunmast, s.34; Ucisik, s.7.
57 Ugisik, s.9.

58 Kocabiyik, Sami, Bagimsiz Denetcinin Uciincii Kisilere Kars1 Hukuki Sorumlulugu, Ankara: Seckin
Yayincilik 2018, s.39.

59 [htiyar, s.61.
60 Kocabiyik, s.39.

61 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.138.
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Kamuyu aydinlatma ilkesi ile Kurul, satin alinan sermaye piyasasi araglarinin risk
degerlendirmesini yatirimciya birakmistir. Boylece Kurul sadece halka arz ic¢in yatirimciya
dogru ve diiriist bilginin verilip verilmedigini kontrol ile ilgilenmektedir®2. Seffaflik veya
kamuyu aydinlatma ilkesi kurumsal yOnetim anlayisinin uluslararasi kabul gormiis temel
unsurlarindan biridir. Bu ilke ile sirkete iliskin finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, ulasilabilir bir sekilde kamuya duyurulmasi

amaclanmaktadir. Ticari sir kabul edilen bilgiler ise bu kapsamda degerlendirilmemektediré3.

[zahname, kamuyu aydinlatma belgeleri cercevesinde diizenlenen belgelerin en
onemlilerinden biridir. SerPK’da, sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi i¢in
izahname hazirlama zorunlulugu getirilmistir. Izahname, kamuyu aydinlatma ilkeleri

kapsaminda bir¢ok isleve sahiptir.

B. izahnamenin islevi

Sermaye piyasalarinin tarihsel gelisiminde, yatirimcilarin ¢ok sayida finansal krizle
karsilastigi, ihraggilarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin olumsuz islem ve eylemlerine
maruz kaldiklar1 goriilmektedir. Bu tiir olaylar sonucunda, hem yatirimcilar biiyiik zararlara
ugramis, hem de sermaye piyasalarina duyulan giiven azalmistir. Bu sebeple, yatirimer hak ve
yararlarinin korunmasi, piyasaya giivenin saglanmasi gerekmistir. Piyasaya duyulan giivenin
yeniden kurulmasi amaciyla yasa koyucular tarafindan diizenlemeler yapilmis ve sermaye
piyasas1 hukuku ortaya ¢ikmis ve diizenlemeler ile de bu alan gelistirilmistirs4. Izahname,
SerPK’da diizenlenmesi bulunan, yatirimciy1 koruyan, bu belgeden yatirimeinin zarar gérmesi

halinde yatirimciya zararini tazmin hakki veren bir kamuyu aydinlatma belgesidir.

62 htiyar, s.109.

63 Veliye Yanh, Kamuyu Aydinlatma Agisindan Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, [stanbul: Vedat Kitapg¢ilik 2007, s.
1584.

64 Nusret Cetin, Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirimcinin Korunmasi [lkesinin Teorik Analizi,
GUHFD (2011), C.15, S.1, s.2.
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Bu belge, yatirimcilar acgisindan biiylik dneme sahiptir. Bunun nedeni, izahnamenin
sahip oldugu yatirimcilart etkileyen islevleridir. Bu yoOniiyle izahnamenin islevleri;
bilgilendirme, giivence, kontrol, ekonomik, Onleme ve zarar1 tazmin islevleri olarak

degerlendirilebilir.

1. Bilgilendirme Islevi

[zahnamenin bilgilendirme islevi, yatirimcilarin karar almalarma etki edecek bilgilerin,
tam, dogru ve zamaninda aciklanmasidir. Kamuyu aydinlatmanin temel ilkesini olusturan
bilgilendirmenin geregine uygun yapilmasi halinde, yatirimcilarin korunmasi
saglanabilmektedir. Ozel durumlarin kamuya aninda aciklanmasi, sirketlerin finansal
tablolarinin izahnamede yer almasi, bagimsiz denetim sonucunda denetgilerin raporlarinin
izahnameye eklenmesi, bilgilendirme islevinin 6zellikleridir. Béylece hem piyasa hem de

yatirimet bilgi sahibi olmakta ve yatirimcinin giiveni kazanilmaktadirss.

Yatirnmcilar yatirnm kararlarini paylasilan bilgiler dogrultusunda almalarina ragmen
biitiin paylasilan bilgiler yatirimeilar nezdinde dogru olarak anlasilamamaktadir. ihra¢ eden
sirketin yOneticileri, hakim ortaklari, denetim yapan denetcileri sirketin mali durumu
hakkinda tam bilgiye sahipken, sadece paylasilan raporlar ve agiklamalarla yatirim kararlar
alan bireysel yatirimeilar ayni diizeyde degildir®. Satici sattigi mal hakkinda alicidan daha
cok bilgi sahibi oldugu i¢in alict yanlis se¢im yapabilecek konumdadir®’. Asimetrik bilgi
dagilimi olarak adlandirilan bu duruma zaman zaman ihraggilar da sirketin yatirim
stratejilerinden Otiliri biitiin bilgilerin paylagilmasmin rakiplerin lehine goriilmesi veya
sermaye piyasast araglarinin degerlerini olumsuz etkileme riski gibi sebeplerle neden

olabilmektedir®®. Yatirimci, yeterli bilgiye dayali yatirim kararlarini alirken dahi bir risk

65 Celik, Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu, Ankara: Seckin Yayimcilik 2005, s.
29.

66 Sencer Kara, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, SUHFD (2015), C.
23.,S.2,s.133.

67 Kiiciiksozen, s.12.

68 Kara, Kamuyu Aydilatma, s.134.
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iistlenmektedir. Bu sebeplerle, gerekli goriilen bilgiler acgiklikla ortaya koyulacak ayrintida
hazirlanmalidir. Bu bilgiler, Kurul’ca belirlenen standartlara uygun, tam ve giincel olmali,
yatirimcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilmeli, anlasilabilir ve degerlendirilebilir bir

sekilde diizenlenmelidir (Teb.7/1).

2. Giivence Islevi

[zahnamenin hazirlanip kamuya sunulmasi ile sirketlerin mali yapilar1 hakkinda
ilgililere bilgi verilmektedir. izahname hazirlanirken; gerekli bilgiler bir araya toplanmakta
bagimsiz denetim sirketleri de bu bilgiler neticesinde raporlar hazirlayarak yatirimcilara
sirketlerin finansal tablolari, hesaplar1 ve bilgilerinin gergegi yansitip yansitmadigina iligkin
goriis bildirmektedir. Bunun yaninda menfaat sahibi iiglincii kisilere de isletmenin
malvarliginin ve finansal durumunun giivenilir bir resmini sunmaya aracilik etmektedir.
Boylelikle sirketin finansal tablolarinin degerlendirilmesinin onaylanmasiyla giivence
niteliginde bilgi saglanmaktadirs®. Derecelendirme kuruluslari ise, yatirimerya ¢alistigt kurum
ve satin aldigi bor¢lanma kagitlarinin durumu, mali kalitesi hakkinda bilgi sunmaktadir.
Derecelendirme faaliyetinde, herkesin anlayabilecegi sekilde yapilan notlandirma degerlerinin

iyi olmasi, yatirimciya giiven saglayan bir diger durumdur?0.

Kamuyu aydinlatma ile sermaye piyasasi seffaf ve diirlist bir sekilde islemekte ve
yatirimcilarin iglem yaparken kendilerine giiven duymalar1 saglanmaktadir’!. Kamuyu
aydinlatma ylkimliligiiniin gerekleri yerine getirilmedigi halde yatirimcilarin zarara
ugramalar1 her zaman ihtimal dahilindedir. 6362 sayili Kanun’da kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlulugun diizenlenmesiyle, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumlu

tutulanlarin sorumluluklarinin tiiri ve kapsami sermaye piyasalarina duyulan gilivenin

69 Kocabuiyik, s.47.
70 Tanor, Reha, Sermaye Piyasasi C.2 Halka Arz, Istanbul: Beta Yayinlar1 2000, s.150.

71 Isik Ozer, Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimcilarin Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun
Kapsaminda Korunup Korunamayacaklari Sorunu Uzerine Bir Inceleme, BATIDER (2018) C.34, S.1,
s.46.
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korunmasini saglamaktadir72.

3. Kontrol islevi

Sirket kendi i¢inde ve disa karsi hesap verebilir durumda olmalidir’?. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin kabul edilmesiyle sirketlerin hileli islemler yapmasinin 6nii kesilmis ve
ici bos sirketlerin dolu olarak gdsterilmesi engellenmistir. Izahname ilan edilmeden &nce
finansal tablolara iliskin konular kontrol edilmektedir. Izahnamenin kontrol islevi ile
yatirimeilara koruyucu etki saglanmaktadir. Sirket c¢alisanlart ve yoneticilerin yapacagi
hilelerin tespiti lizerinde durulmaktadir. Bagimsiz denetcinin goriis yazisindaki tespitlerle de
izahnamede sirkete eksik, yaniltic1 ve yanlig bilgilerin bulundugu bildirilmekte ve bdylece

bunlarin diizeltilmesine olanak saglanmaktadir’4.

4. Ekonomik Islevi

Izahnamenin ilgililere sunulmasiyla yatirimeilar bu sirkiiler iizerinden sirketler hakkinda
bilgi edinmekte ve kendilerine ¢ekici gelen sermaye piyasasi araglarina giivenli bir sekilde
yatirnm yapmaktadir. Piyasa iizerinde alim-satim islemlerinin izahname sirkiilerinin
incelenmesiyle yapilmasi, izahnamenin ekonomik islevini temsil etmektedir. Bunun yaninda
izahnamenin, sirketin ekonomik durumunu en dogru sekilde yansittigi diisiiniildigi icin

izahname, vergi tarhina da yardimci olmaktadir?>.

5. Onleme Islevi

Onleme islevi, aslinda yanls, yaniltici, eksik diizenlenen izahnamelerden kaynaklanan
zararlarin tazmini i¢in 6ngoriilen sorumluluk hiikiimleri 6ngoriilmesi neticesinde ortaya ¢ikan
bir islevdir. Bu islev kendisini, izahnameyi hazirlayanlar iizerinde gosterir. Izahname ile

sorumlu olan izahnameyi hazirlayanlar yanlis, eksik ve yaniltict bilgilerin izahnamede yer

72 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.138.

73 Pulagli, Corporate Governance, s.91.
74 Kocabiyik, s.44.

75 Kocabiyik, s.47.
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almasi sonucunda bundan zarar gdrenlerin Kanunen korunmasi karsisinda bu yonde daha

dikkatli olacak ve bu sekilde yatirimcilarin zarar goérmeleri, 6nleme islevi ile engellenecektir.

Ayrica, bir kamuyu aydmlatma belgesi olan izahname ile gerekli tiim bilgiler
yatirimciya sunularak, yatirnmcinin piyasadaki hilelere karsi dikkatli ve hazirlikli olmasi

saglanmakta ve bdylece zarara ugramalar1 bastan onlenmektedir7e.

[zahnamenin 6nleyici islevi, zararin tazmini islevi ile karistirilabilmektedir; ancak
onleme islevi zararin dogmasini engelleme niteligindedir. Onleme islevinde, kotii sonug daha

meydana gelmeden bunun nasil 6nlenebilecegi fikrine gore hareket edilmektedir?.

6. Zarar1 Tazmin Islevi

Izahnamenin 6nleme islevinin meydana gelen zarar1 dnleyemedigi durumlarda zararin
tazmini islevi uygulama alani bulur. Kanun’da sorumlu kabul edilen kisilerin hata veya hile
yapmalar1 sonucunda, ilgililer bu durumdan zarar gorebilmektedir. Kanunlarda diizenlenen
izahname ile ilgili sorumluluk hiikiimleriyle sorumlu kisilerin hukuka aykir1 davraniglarindan
dogan zararlar tazmin edilmekte ve zarar gorenlerin zararlar1 denklestirilmektedir. Zararin
tazmini islevi ile kisilerin davraniglarinda daha dikkatli olmalari, bagkalarina zarar vermemek
icin gerekli cabayr goOstermeleri veya tekrar zarar verici fiillerden kag¢inmalar:

saglanmaktadir’s.

Ihragc1, halka arz edenler, ihraca aracilik eden araci kurum, garantér ve ihragginin
yonetim kurulu iiyeleri ve denetimle gorevli bagimsiz denetciler gérevlerini geregi gibi yerine
getirmemeleri, yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerin ilgililerde zarara yol a¢gmasi halinde

meydana gelen zarardan hukuken sorumlu olurlar. Zararin tazmini islevi ile Kanun’da sayilan

76 Thtiyar, s.111.
T Eren, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara: Yetkin Yayinlar1 20. Baski 2016, s.536.

78 Eren, $.536.
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sorumlu kisilerin neden olduklari zararm giderilmesi saglanmaktadir?9. ilkenin amacina gore,
meydana gelen zararin tamami meydana getiren kisi tarafindan tazmin edilmeli ve bu sekilde
menfaatler denklestirilmelidir$®. izahnamenin hazirlanmasinda sorumluluklar1 diizenlenen
kisiler, yaptiklar isin karsiliginda ekonomik menfaat elde etmektedir. Bu ylizden goérevlerini

yerine getirirken dikkat ve 6zenle hareket etmell, ilgililerin menfaatlerini gozetmelidirler.

V. IZAHNAMENIN HUKUKI NITELIGI

A. Genel Olarak

Halka arzin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki halka arzin oneri niteliginde oldugu, digeri ise Oneriye davet niteliginde
oldugudur. Oneri, bir sézlesmeyi meydana getirmek igin bir sahsin teklifini iceren ve karsi
tarafa yoneltilen irade beyanlarindan Once yapilanidir8!. Bir beyanin Oneri olarak
nitelendirilebilmesi i¢in karsi tarafin kabul beyaniyla sézlesmenin kurulabilmesi
gerekmektedirs2. Irade beyaninin amaci miizakereye girismek ise bu durumda &neriye
davetten bahsedilecektir. Oneride baska higbir seye gerek kalmaksizin kars1 tarafin kabuliiyle
sozlesme kurulacakken, dneriye davette bunu yapan kisi kendini bagli hissetmeyecek ve karsi
tarafin cevabi {izerine sdzlesmeyi yapip yapmamakta serbest olacaktir83, Oneriye davette,
beyanda bulunan kisi kesin sd6zlesme kurma iradesini degil de belirli bir s6zlesme yapmaya
hazir oldugunu agiklamaktadir. Boylece oneriye davet eden kisi karsi tarafin yapacagi 6neriye
gore sozlesme iliskisi kurmayi amaglamakta, kendi sozlesme yapma ozglrliglinii sakl

tutmaktadird4.

79 Tandogan, Haluk, Tiirk Mesuliyet Hukuku (Akit Dis1 ve Akdi Mesuliyet), Ankara: Ankara Hukuk
Fakiiltesi Yaynlar1 1961, s.315.

80 Eren, s.537.

81 Oguzman, M. Kemal/ M. Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler C.1, Istanbul: Vedat
Kitapeilik 12. Baski 2014, s.51.

82 Reisoglu, Reisoglu, Safa, Borglar Hukuku Genel hiikiimler, istanbul: Bata Yayincilik 22. Bask1
2011, s.62.

8 Oguzman/ Oz, C.1, 5.52.
84 Antalya, O. Gokhan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler C.1, Istanbul: Legal Yaymncilik 2015, 5.250.
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Izahnamenin &neri veya 6neriye davet olarak kabul edilmesinin, s6zlesme hiikiimlerini
meydana getirip getirmemesi bakimindan 6nemi bulunmaktadir. Eger izahname, 6neri olarak
kabul edilirse, yatirimcinin kabul beyani ile s6zlesme kurulacak ve o andan itibaren sdzlesme
hiikiimleri dogacaktir®s. Oneri niteligine gore, ihrage1 veya pay sahibi, halka arzin yarim
kalmasi halinde yatirnmciya karsi sozlesmeye aykiriliktan sorumlu olacaktir. Bu durumda,
BK.96 hiikiimleri uyarinca ihrag¢1 veya pay sahibinin sorumluluguna gidilebilecektir. Halka
arzin yarim kalmasinin, ihrag¢i veya pay sahibinin kusuru veya ihmalinden meydana

gelmedigi halde ise bu kisilerin sorumlu tutulmasi hakkaniyete aykir1 olacaktir86.

B. Bilgi ve Belge Niteligi

1. Oneri Géoriisii

Oneri tek tarafli bir hukuki muameledir. Oneri ile, s6zlesme yapma teklifinde bulunulur.
Sozlesme yapmaya iligkin bu irade beyaninin Oneri niteliginde olabilmesi i¢in, karsi tarafin
kabul beyaniyla sézlesmenin kurulabilmesi gerekir. Bu sebeple her sézlesme yapma teklifi
“Oneri” degildir®’. Doktrindeki hakim goriise gore halka arzin dneri niteliginde kabul edilmesi
gerekmektedir®®. Halkin, halka arz yoluyla ortakliga katilmaya davet edilmesinin Oneri
seklinde yorumlanmasi SerPK’nin amacina uygun diisecektir. SerPK’da sirketlerin halka
actlmasini kolaylagtiran kurumlar getirilmesi amacglanmaktadir. Boylelikle anonim
ortakliklara katilimin saglanmasiyla halka agik anonim ortakliklar kurulabilecektir$®. Oneri
goriisiine gore; yatirnmcilarin halka arz edilen sermaye piyasasi araglarini alim talepleri de

kabul anlamina gelecektir. Anonim ortakligin Onerisi ve yatirimcinin kabulii ile alim-satim

85 Reisoglu, s.67.

86 Mutlu Usakli, Senem, Halka Arz Kavrami ve Halka Arzda Kullanilan Satis Yontemleri, Istanbul:
Vedat Kitapgilik 2010, s.66.

87 Reisoglu, Safa, Borglar Hukuku C.1, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yaymlan 1971, s.26.

88 Somer, s.95; s.Ulusoy, $.33; Ari, Zekeriyya, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Aracilik
Faaliyetleri ve Bundan Dogan Hukuki Sorumlulugu, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 1996, s.57.

89 Tuncer, s.95.
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konulu s6zlesme kurulmus olacagi sebebiyle yatirimcinin alim talebini anonim ortaklik ya da

araci kurulus reddedemeyecektir90.

Doktrindeki bir goriise gore, izahnamenin oneriye davet niteligi tasidigi kabul edilirse,
yatirimeilarin halka arza katilma talepleri 6neri kabul edilecektir. Bu durumda ihragg sirket,
yatirimcilarin taleplerini kabul etme yiikiimliiliigli altinda olmayacaktir. Bu goriise gore,
izahnamenin Oneriye davet niteliginde kabul edilmesi, sadece halka kapali anonim ortakliklar
acisindan gegerli olmalidir. Ciinkii, HAAQO’da halka arz agamasinda kullanilan izahnamenin
oOneri niteliginde olmasi gerekir. Aksi takdirde, izahname Gneriye davet olarak kabul edilirse,
Kanun’un amaci olan kiiciik tasarruf sahiplerinin menkul kiymetler satin alip halka agik
anonim ortakliklara katilmasina, sirketlerin kendi amaglar1 dogrultusundaki sahislarla ortaklik
kurmak istemeleri engel olabilecektir!. Bu durumda SerPK’nin amacina aykiri, genis bir halk
kitlesinin katilimi yoluyla degil de goriiniirde halka acik anonim ortaklik olusacaktiro2.
Izahnamede yatirimcilarin yatirnm kararlarini alabilmeleri ve sézlesmenin kurulmasi igin
gerekli tim unsurlar saglayacak bilgilerin yer almasi, hukuki niteliginin 6neri oldugunu

gosteren sebeplerden biridir®3.

2. Oneriye Davet Goriisii

Oneri goriisiine gore, yatirrmceilarin alim talepleri kabul niteligi tastyacagindan halka arz
yoluyla bu icab1 kabul eden yatirimcilar ortaklik, satis1 yapan pay sahibi kurucular tarafindan
reddedilemeyecektir. Bu durumda alim talebi, halka arz edilecek pay senedi sayisindan fazla
gelirse bu alim taleplerinin hangi gerek¢eyle reddedilecegine iligkin bir aciklama
yapilamayacaktir. Kayith sermaye sistemindeki ortaklifin yonetim kurulu; Kurul'a yapilan

onaylanma bagvurusu sonuglanincaya kadar sermaye artirimi kararindan donmesi halinde

90 Somer, s.95.
91 Ari, s.58.
92 Somer, 5.95; Ihtiyar, s.122.

93 Ari, s.57.
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halkin ortakliga katilmasi gerceklesemeyecektir94. Bu sebeple doktrinde halkin bir ortakliga
katilmaya ya da pay sahibi olmaya davet edilmesini oneriye davet olarak kabul eden goriisler

de bulunmaktadir®s.

Katilma taahhiitnamesi de Oneri niteliginde degil Oneriye davet niteliginde kabul
edilmelidir%. Ani kurulus esnasinda kurucular tarafindan yapilan istirak taahhiitleri, 6neri
yapildig1 esnada heniiz ortaklik tiizel kisilik kazanmamis oldugu icin bu Oneriyi kabul ya da
reddedebilecek bir tiizel kisi bulunmamaktadir®”. Sonrasinda da ortakligin kurucular
tarafindan yapilan sermaye taahhiitlerini reddetme olanagi yoktur. Bu durumda kurulug
esnasindaki istirak taahhiidii, ortaklik iligkisi kurmaya yonelik, ortakliklar hukukuna 6zgii bir
bor¢ ikrar1 kabul edilmelidir. Riichan hakkini kullanmak iizere bagvuruda bulunan pay
sahiplerinin diizenledikleri istirak taahhiitnameleri de sozlesmesel iligki varmis gibi degil

ortaklik iliskisine bagli bir talep hakki olarak degerlendirilmelidirs.

Halkin bir ortakliga katilma veya pay sahibi olmaya davet edilmesini saglayan
izahname, Oneriye davet niteliginde kabul edilmelidir. Doktrindeki bir goriise gore de halka
yoneltilmis bir Oneriye davet mimkiindiir, bu durumda sdézlesme yapmay1 sebep
gostermeksizin reddetme hakkin kotiiye kullanilmasi niteligi tasimayacak ve ahlaka aykiri

davranis kabul edilmeyecektir®.

9 Akbulak, Seving/ Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglart ve Halka Ag¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul: Beta Yayinlar1 2004, s.81.

% Ayoglu, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik
Sozlesmeleri, Istanbul: Vedat Kitapgilik 2008, s.82; Akbulak/ Akbulak, s.81.

96 Doktrindeki bir goriise gore, katilma taahhiidiiniin ortakliga yoneltilmis bir 6neri kabul edilmesi
gerekmektedir. Katilma taahhiidiinde bulunan kimse belli bir miktar pay senedinin bedelini 6deme
taahhiidiiyle ortakliga katilmak istedigini agiklar. Bu durumda pay senetlerinin satin alinmasina iligkin
ortakligin yaptig1 ¢cagri ise Oneriye davet niteligindedir. bkz. Moroglu, Erdogan Anonim Ortakliklarda
Esas Sermaye Artirimu, Istanbul: Vedat Kitapcilik 2.Baski 2003, s.84.

97 Ayoglu, Halka Arz, s.85.
98 Ayoglu, Halka Arz, s.86.

99 Reisoglu, s.63.
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§2. IZAHNAME BELGESININ HAZIRLANMASI VE HALKA ARZ

I. IZAHNAME HAZIRLAMA YUKUMLULUGU

Izahname ve ihra¢ belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmas: ile
ilan ve reklamlara iliskin esaslar1 belirlemek amaciyla, SPK 2-5.1 sayili “izahname ve Ihrag
Belgesi Tebligi™ni c¢ikarmistir. Teblig 22.6.2013 tarihinde 28685 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi i¢in
izahname hazirlanmasi gerekmektedir. Hazirlanan izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi
zorunludur (SerPK.4/1). Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi
durumunda ihra¢ belgesinin hazirlanmasi gerekmektedir. Yurt disinda gerceklestirilecek
ihraglarda veya Izahname ve Ihra¢ Belgesi Teblig hiikiimleri cercevesinde duyuru metni
hazirlanan sermaye piyasasi aract ihraglar1 hari¢ olmak {izere ihraggilarin izahname
hazirlanmaksizin gerceklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda hazirlanan bu
ihrac belgesinin Kurul’ca onaylanmasi zorunlu kabul edilmistir (Teb.5/2). Izahnamesi
hazirlanacak sermaye piyasasi aracinin Kurul diizenlemesinin bulunmamasi halinde,
izahnameye iliskin Kurul onay:1 belirli kosullarin saglanmasi ile verilmektedir. S6z konusu
sermaye piyasasi aracina iligkin hak, yilikiimliiliik ve riskleri ile ihraggiya ya da halka arz
edene iligkin bilgilerin izahnamede, Teblig’de belirlenen usul ve esaslar cercevesinde yer
almas1 kaydiyla Kurul tarafindan onay verilir. Aym islem, ihra¢ belgesi icin de kiyasen
uygulanir (Teb.5/3). Kurul diizenlemeleri uyarinca borsada islem gormesi zorunlu olan
sermaye piyasasi araglarmin ihrac¢ edilecegi esnada, ihraggilarin Kurul’a yapacaklari onay
basvurusuyla birlikte ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araclarinin islem gérmesi i¢in borsaya

basvurmalar1 zorunludur (Teb.5/4).

[zahname hazirlanmasindan muafiyet durumlar1 ve izahname hazirlanmasini
gerektirmeyen durumlar Teblig’deki m.6’da diizenlenmistir. Her halka arz i¢in ayr1 ayri olmak

tizere yatirimc1 basina en az ikiyiizelli bin TL degerindeki sermaye piyasasi aracini alan
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yatirimcilara yonelik yapilan halka arzlarloo, ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin
dontistiiriilmeleri, degistirilmeleri veya bunlar tarafindan verilen haklarin kullanilmasi
suretiyle gerceklestirilen pay ihraglarindal®! izahname hazirlanmaz (Teb.6/2). Ayn1 sekilde,
paylarin ilk halka arzi hari¢ olmak iizere, ihraccilarin halka arz ettikleri sermaye piyasasi
aracinin toplam satig bedelinin bes milyon TL’nin altinda olmasi durumundal!02 izahnamenin

hazirlanmasi s6z konusu degildir.

Diger taraftan, birim nominal degeri en az ikiyiizelli bin TL olan sermaye piyasasi
araclarinin halka arz1 hari¢ olmak iizere, izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muaf olarak
veya izahname hazirlanmasin1 gerektirmeyen durumlarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglariin, halka arz edilerek yeniden satisa sunulmasi hilinde izahname hazirlanmasi

zorunludur (Teb.6/4).

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem gérmeyen nitelikteki paylarinin

100 Bu durumda, birim nominal degeri en az ikiyiizelli bin TL olan sermaye piyasas1 araglarinin halka
arz1 s6z konusu olup, nitelikli yatirnmcilara satilmak iizere ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglariin
borsada nitelikli yatinmcilar arasinda islem gormesi halinde, Kurul’ca belirlenen bir duyuru metninin
ilan edilmesi sartiyla, Kurul’un birlesme ve boliinme islemlerine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kismmin ayni sermaye olarak konulmasi veya pay degisimi
nedeniyle ¢ikarilan sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gérmesi durumunda, ihrag¢1 veya halka
arz eden izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muaf kabul edilmektedir (Teb.6/1).

101 Sermaye piyasasi araglarinin sadece nitelikli yatirimcilara satisinda; sermaye piyasasi araglarinin
tahsisli satisinda; bir ortakligin sermayesini degistirmeyecek sekilde kupiir, tertip, pay birlestirilmesine
veya boliinmesine konu paylar olmast durumunda; kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri
iceren ve 0rnegi Kurul’ca belirlenen bir duyuru metninin ilan edilmesi sartiyla, Kurul’un birlesme ve
boliinme islemlerine iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde birlesme, devir, boliinme, aktifin bir kisminin
ayni sermaye olarak konulmasi veyahut pay degisimi nedeniyle sermaye piyasast araglarinin
cikarilmast durumunda; kar paymnin pay olarak dagitimi da dahil olmak iizere bedelsiz paylar
cikarilmast durumunda; Kurul’un pay alim teklifi yoluyla ortaklik paylarinin toplanmasina iligkin
diizenlemeleri cercevesinde pay alim teklifinde 6denecek bedelin sermaye piyasasi araci olarak
verilmesi suretiyle karsilanmasi durumunda; izahnamenin ve gerekli diger dokiimanlarin 6nceden
yayimlanmis olmasi ve ihra¢¢inin borsada islem goéren paylart ile ayni grupta olmasi kaydiyla,
Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde c¢ikarilan paylar igin Teb.6/2 uyarinca izahname
hazirlanmaz.

102 Kamuyu aydinlatma amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve standardi Kurul'ca belirlenen duyuru
metninin ilan edilmesi sartiyla, ihraggilarin talebi lizerine Kurul’ca izahname hazirlama
yiikiimliiliigiinden muafiyet getirilebilir. Izahname hazirlama yiikiimliiliigii muafiyetine iliskin toplam
satts bedeli limiti, on iki aylik siire icerisinde gergeklesecek ihraglarin tiimi dikkate alinarak
hesaplanir. Bu tutarin hesaplanmasinda kar paymin veya i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi suretiyle
ortaklara bedelsiz olarak dagitilan paylar dikkate alinmayacaktir (Teb.6/3).
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Kurul diizenlemeleri ¢ergevesinde borsada iglem goren nitelige doniistiiriilmesiyle bu paylarin
halka arz edilerek satisa sunulmasi ve bu paylarin toplam nominal degerinin borsada islem
goren ayn1 grup mevcut paylarin toplam nominal degerine oraninin yiizde ondan diisiik olmasi
durumunda, halka arz edenler izahname hazirlanma yiikiimliiligiinden muaf tutulmustur!03

(Teb.6/5).

II. iZAHNAME HAZIRLAMA ESASLARI

A. Genel Olarak

Teblig’dekilo4 diizenlemeye gore; izahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin
mevzuatin 6ngdrdiigii ve Kurul’ca belirlenen ayrintida hazirlanmasi gerekmektedir. Bilgiler
acikca sunulmalidir. lhraggi ve varsa halka arz eden, izahnameyi Kurul’ca saptanan
standartlara uygun, tam ve giincel bir sekilde hazirlamalidir. Bu belge yatirimeilar tarafindan
kolaylikla anlagilabilir ve degerlendirilebilir olmalidir. Yatirimcilarin yanilmasin1 6nlemek
icin gerekli olan biitiin 6nemli bilgiler olumlu ya da olumsuz oldugu fark etmeksizin kamuya
aciklanmalidir. S6z konusu agiklamalarin sadece eksiksiz, yanlis ve yaniltict nitelikte
olmamas1 yeterli olmayip, Kanun’da belirtilen esaslara uyularak hazirlanmasi ve sunulmasi

gerekmektedir!0s,

B. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum

SPK, paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklari, kurumsal yonetim ilkelerine
uymaya zorunlu tutma yetkisine sahiptir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’ne (OECD)
iiye iilkelerin bakanlari tarafindan Mayis 1999°da OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri
imzalanarak yiriirliie girmistir. Bu alandaki en genis kapsamli s6z konusu c¢alismanin
neticesinde OECD {iyesi olan ve olmayan iilkeler kendi hukuklarinda diizenlemeler yapmustir.

Kurumsal Yonetim Komitesi’ne gore; kurumsal yonetim, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol

103 Bu oran, on iki aylik siirede muafiyet kapsaminda gergeklestirilen tiim satiglar dikkate alinarak
hesaplanir.

104 RG 22.6.2013, S.28685 izahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi (1I-5.1).

105 Kiitiik¢ii, Dogan, Sermaye Piyasas1 Hukuku C.1, Istanbul: Beta Yayinlari 2004, s.273.
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edildigi sistemdir. Bu sistem, sirketin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger ¢ikar
gruplart arasindaki iliskiler biitliinlinii icerir106. Eyliil 2015 tarihinde yapilan yeniliklerle
OECD tarafindan, kurumsal yonetim ilkeleri: Etkin bir kurumsal yonetim c¢ergevesinin
temelini saglamak, pay sahipligi haklar1 ve pay sahiplerinin adil muamele gormesi, kurumsal
yatirimci, borsalar ve diger aracilar, kurumsal yonetimde paydaglarin rolii, kamuyu

aydinlatma ve seffaflik, Kurul’un sorumluluklar1 seklinde alt1 baslikla diizenlenmistir107,

Kurumsal yonetim, ilke ve kurallariyla anonim sirketlerin idare edilmesine iliskin bir
sistemden olusan 06zel bir yonetim seklidir. Bu kurallar uygulandigi sirketin
kurumsallasmasini gerektirir!08. Yabanci hukuklardaki yonetim ilkeleri hiikiimleri baglayici
nitelikte degil, tavsiye niteligindedir. Bu hiikiimleri uygula ya da agiklama yap (comply or
explain) ilkesine gore bu hiikiimlere uyup uymamak SPK’ya tabi olan sirketlerin iradesine
birakilmistir, uymayanlarin ise neden uymadiklarin1 kamuya agiklamalar1 beklenmektedir. Bu
ilkenin manevi yaptirimi sirketler tizerinde etkili olmaktadir. Ciinkii; hiikkiimlere uymamanin
sonucunda sirketlerin kamuoyu iizerindeki sayginliklar1 ve degeri diisecektir. Bu ylizden
sirketler bu kayb1 goze almak istememektedir!®®. Bizim hukukumuzdaki kurumsal yonetim
ilkeleri Isvigre ve Alman hukuklarindaki Corporate Governance diizenlemeleri 6rnek almarak
hazirlanmistirt10, 2003 yilinda SPK’nin internet sayfasinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri Taslag:
ilan edilmistir. Bu taslaga gore; sirket yonetim kurulu, sirketin finansal durumu, faaliyetleri,
ortaklik yapisi ve yonetimine iligkin bilgileri zamaninda, dogru olarak sunarak kamunun
aydinlatilmasini saglamalidir. Bu ilkeler 2011 yilina kadar kurul ilke karar1 niteligindeyken
654 sayili KHK ile 2499 sayili Kanun’a m.22/1-z bendinin eklenmesiyle SPK ilgili sirketlerin

(borsa sirketleri) kurul ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutma yetkisine

106 Aydim, Ali, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 ve Oneriler, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi 2010, s.14.

107 bkz. https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf (E.T. 17.11.2018).

108 Ayse Deniz Postaci Ozgelik, Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda Yénetim Kurulunun Yapilanma
Bi¢imi, ABUHFD (2015), C.3, S.6, s.158.

109 Pylagli, Corporate Governance, s.136.

110 Pylasli, Corporate Governance, s.98.
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sahip olmustur!!l. 6362 sayili Kanun'da da bu yaklagim siirdiiriilmektedir ( SerPK m.17).
Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar i¢in, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na uyum kapsaminda hazirlanan, II-17.1sayil1 “Kurumsal Yonetim Tebligi” 2014°te
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir'12. lgili Teblig m.1, ortakliklar tarafindan
uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri ve iligkili taraf iglemlerine iligkin usul ve esaslari

belirlemek amaciyla diizenlenmistir.

C. Izahnamenin Hazirlanmasi

Kurul onaymin alinmasi i¢in basvuruda, izahnamedeki bilgiler Kurul’ca istenecek ek
bilgileri de icermelidir. Gerekiyorsa bu bilgilerin belgelere dayandirilmasi zorunludur (Teb.7).
Halka arzda, sermaye piyasasi araglarina iligkin yiikiimliiliikleri yerine getirmeye garanti
veren biri varsa bu garantdre ve garantinin niteligine iliskin bilgiler de izahnamede yer alir
(Teb.7/2). Izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gorevleri ile tiizel kisilerin
unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikca belirtilir (m.7/3). izahname
ihracg1 ve varsa halka arz eden ile yetkili kurulus tarafindan imzalanmalidir. izahnamenin
gegerlilik siiresi igerisinde yapilacak halka arzlarda yetkili kurulusun degigsmesi durumunda,
daha once Kurul’ca onaylanan ihracci bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin yeni yetkili
kurulus tarafindan imzalanmasi1 ve Onceki belgenin ilan edildigi sekilde ilan edilmesi
gerekmektedir. Bu durumda bu Teblig’in 24. maddesi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla
yeniden imzalanmig ihrag¢1r bilgi dokiimani ya da izahname tekrar Kurul onayina
sunulmayacaktir. Thragg1 bilgi dokiimaninin ya da izahnamenin nerede yayimlandig: bilgisi,

ticaret siciline tescil edilir ve TTSG’de ilan1 yapilir (Teb.7/4).

[zahnamede bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gegirilmis finansal tablolar
ile bu finansal tablolara dayali verilere yer verilmesi gerekmektedir. Izahnamede finansal
tablolara dayali olmayan bilgilerin verilmek istenmesi durumunda bu bilgilerin belirli

kosullara uygunlugu kontrol edilmektedir. Teblig m.7/5’te bu bilgilerin hangi kosullarda

111 Mehmet Ali Aksoy, Tiirk Kurumsal Yénetim Diizenlemeleri Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim
Kurulu, GUHFD (2013), C.17, S.1-2, 5.68.

2 RG 03.01.2014, S.28871.
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olmas1 gerektigi diizenlenmistir. Bu veriler, bagimsiz denetimden veya smirli incelemeden
gecirilmis finansal tablolarda yer alan bilgilerle tutarli olmali ve aykirilik icermemelidir.
Bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gecirilmis finansal veriler daha dikkat ¢ekici
sekilde sunulmalidir.  Finansal tablolardan {iretilmeyen verilerin, kullanilan terimler ve
hazirlanma esaslar1 ile birlikte agik¢a belirtilmeli ve giincel olmalidir. Gegmis, tahmini,
beklentiye dayali ya da pro forma finansal bilgilerden hangisi ile iliskili oldugu belirtilmelidir.
Bu verilerin bagimsiz denetimden veya sinirli incelemeden gegirilmedigi hususunun agikca

vurgulanmasi1 gerekmektedir (Teb.7/5).

Izahnamenin hazirlanmasinda yararlanilan kaynaklarin bagimsiz kisilerce hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu kaynaklarin izahname ekinde kamuya agiklanmadigi halde, izahnamede

bunlara nasil ulagilacagina dair bilgi, yatirimcilara sunulmalidir (Teb.7/6).

Izahnamedeki ilgili bilginin agiklanmasmin kamu yararina aykir1 olmasi, kamuya
aciklanmasinin ihraggiy1 6nemli bir zararla karsi karstya birakmasi, ilgili bilginin s6z konusu
sermaye piyasasi aracinin halka arzi veya borsada iglem gormesi i¢in Onemsiz nitelikte
olmasi, ilgili bilgiye ulagmanin maliyetli ve glic olmas1 ve ihrag¢inin, halka arz edenin veya
varsa garantériin mali durumunun ve gelecekteki durumunun degerlendirilmesini
etkilememesi halinde ihrag¢inin ya da halka arz edenin talebi iizerine, Kurul’un s6z konusu

bilginin izahnamede yer almamasina izin verme yetkisi bulunmaktadir (Teb.8/2).

6362 sayili SerPK’da, izahname ile ilgili AB diizenlemeleri esas alinarak, izahnamenin
bir biitiin veya parcali bicimde diizenlenebilmesine olanak saglanmistir. Bu sekilde, 6zet
boliimiiniin her durumda diizenlenmesi gerekmektedir. Bunun yaninda ortaklar ihraccidan
bagimsiz olarak paylarini halka arz etmek isterlerse, ihragginin gerekli kolayligi saglamasi

gerektigi diizenlenmistir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda, ihrag

belgesi hazirlanmaktadir. Thrag belgesi, ¢ikarilacak sermaye piyasasi araclarinin nitelikleri ve
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satig sartlar1 hakkinda genel bilgileri igerir. Bu belgenin, yatirimcilar tarafindan kolaylikla

anlagilabilmesi ve degerlendirilebilmesi gerekmektedir (Teb.12).

III. iZZAHNAMENIN SERMAYE PIYASASI KURULU TARAFINDAN
INCELENMESI
A. Genel Olarak
1929 Bunalimi’ndan sonra ABD’de sermaye piyasalarindaki karigikliklar1 gidermek
amaciyla cesitli menkul kiymetler ve bankacilik diizenlemeleri yapilmistir. 1934°te Securities
Exchange Act (SEA) ¢ikarilmis ve finansal kurumlarin diizenlemelerini, kiymetlerin satigini
biiylik olclide kontrol eden bir komisyon olan Securities and Exchange Commission (SEC)
olusturulmustur. SEA’de kamuyu aydinlatma vurgulanmisti. SEC ile menkul kiymet
piyasalarinin ve borsa sahiplerinin tescili ve denetlenmesi amaglanmis, vekaletlerin tesviki
icin kurallar getirilmis, pay senedi alim satimiyla ilgili kamuya ac¢ik olmayan bilgilerin adil
olmayan sekilde kullanilmasi 6nlenmis, pay senetlerine 6deme yapmak i¢in yeterli fonlar
olmadan senet alimi engellenmistir'!3. SEC olusturularak, pay senetlerinin halka satisi, bir
komisyon tarafindan denetim altina alinmigtir. SEC, Federal Menkul Kiymetler Kanunu’nun
uygulanmasi ve idaresi i¢in baglica sorumlu kabul edilen kurumdur!!4. Bdylece, menkul
kiymet borsalarinda yapilan her islem Kurum’un kontroliine alinarak, kamunun aydinlatilmasi

ve yapilan islemlerde seffafligin saglanmasi i¢in ¢aligilmistir!!s,

Hukukumuzda ise, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarildiginda, Kanun'daki
gorevleri yapmak i¢in tiizel kisiligi haiz Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmustur. Bu
Kurul’un amaci; sermaye piyasasinin giiven, a¢iklik ve kararlilik icinde ¢aligmasini saglamak,

tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasi ile ilgili kuruluslari iilke ekonomisinin yararina

113 Roffer, Michael H., The Law Book: From Hammurabi to the International Criminal Court, 250
Milestones in the History of Law, New York: N.Y. Sterling 2015, s.246.

114 Ratner, David L., Securition Regulation, San Francisco: West Yayincilik 5. Baski 1996, s.13.

115 Turanboy, Asuman, Halka A¢ik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii 2002, s.39.
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yonlendirmek ve halkin iktisadi kalkinmaya katilimin1 gerceklestirmektir!16. SerPK’nin
amaci, yatirimeinin ekonomik kalkinmaya katilmasidir ve halka ac¢ik anonim sirket statiisiinii
kazanan anonim sirketler, SerPK’nin hem maddi hukuka iliskin kurallarina hem de SPK’nin
denetime iligkin kurallarina tabi kilinmistir. SPK’nin denetimi, sermaye piyasasi araglarinin
halka arzina onay basvurusuyla baglar, sermaye piyasasi ihra¢ eden sirketin halka agik olma
niteligi siirdilkce ve sermaye piyasasi araglarinin borsaya kayitli oldugu siire boyunca devam

eder!!7.

B. SPK Denetimi

[zahnamenin incelenmesi ve onaylanmasi SPK’nin yetkileri dahilindedir. Izahnamenin
onaylanmasi sistemi kamuyu aydinlatmayi amaglayip, bu belgede finansal raporlar ve
bagimsiz denetim raporu on plandadir!'8. SPK halka arz basvurusunu incelerken, kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikkleri bakimindan inceleme yapmaktadir. 1981 tarih ve 2499 sayili eski
SerPK’da benimsenen “izin sistemi” Kanun’un 1992 yilinda gecirdigi degisikliklerle yerini
“kayda alma sistemi’ne brrakmistir. izin sisteminde, Kurul yerindelik denetimi yapip
gerekirse yatirim karari verebilirken!!?, kayda alma sisteminin getirilmesiyle Kurul ekonomik
anlamda bir denetim yapmak yerine yatirimcilarin sermaye piyasasi araclarini alip almamalari
yoniindeki kararlarin1 etkileyebilecek bilgilerin eksiksiz bi¢cimde kamuya agiklanip
aciklanmadigini, ger¢ek durumu yansitip yansitmadigini inceleyip olumlu sonuca varirsa
sermaye piyasasi araglarini kayda almaya baslamistir!20, 2499 sayili Kanun’da ihra¢ veya
halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu iken yapilan

degisiklik ile 6362 sayili SerPK’da izahname onay sistemi kabul edilmistir.

116 Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1, Istanbul 1982, s.142.
117 Turanboy, Halka A¢ik, s.13.

118 Korkut Ozkorkujg, Finansal Raporlama, Bagimsiz Denetim- Kamuyu Aydinlatma Iliskisi ve
Sorumluluk, Korkut Ozkorkut (ed.), 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Igiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu, ( Istanbul 2013), s.156.

119 Manavgat, Kayda Alma, s.118.
120 Ayoglu, Halka Arz, s.44.
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Yatirnmcilarin tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmelerinin 6neminin artmasiyla
izahnamenin onaylanmasini kabul eden bu yaklasimda, uluslararasi finansal piyasalar ile
entegrasyonun saglanmasi, AB diizenlemelerine uyum saglanmasi amaglanmistir. Boylece
piyasanin hizli gelisimine ayak uydurulabilecektir. izahnameden sorumluluk da yine AB
uygulamalarina benzer sekilde ihrag¢i ve izahnameyi hazirlayan kisiler iizerinde kabul

edilmistiri2!,

6362 sayili SerPK!?2’da “‘izahnamenin onaylanmasi sistemi’nin benimsenmesiyle
Kurul’un izahnameyi kontrol yiikiimliiliigii sekle yonelik bir inceleme haline getirilmistir.
Kurul, yatirnmcinin korunmasi amaciyla izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve
Kurul’ca belirlenen izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunu tespit edecek, yatirimci
ise yatirnm kararini kendisi verecektir ( SerPK.6/1). Onay sisteminde, halka arzin ekonomik
sonuglarindan ziyade belgelerin istenilen niteliklere uygunlugu incelenmektedir. Izahnamenin
onay1 sisteminde Kurul'un agiklanan bilgilerin dogruluguna dair bir sorumlulugu yoktur,
bunun sorumlulugu bilgileri agiklayan {iizerindedir. Bu sistemin getirilmesiyle, Kurul'un
sorumlulugu smirlandirilmis, ihraggilarin yanls, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan

sorumluluklart diginda yatirim kararlarinin riski yatirimeiya birakilmigtir!23.

Izahnamenin onaylanmasi sisteminde, hazirlanan izahnamenin Kurul’ca onaylanmasi
zorunludur!?4 (SerPK.4/1). Kurul’un yetkileri, SerPK’nin 5. maddesinde diizenlenmistir.
Hiikme gore; Kurul, ihraggiin ve halka arz edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasasi araclarmin tiirii ve niteligine gore, izahnamede bulunmasi gereken asgari bilgilere,
garantore ve garantinin niteligine, izahnameyi olusturan belgelere, izahnamenin sekline,
kamuya duyurulmasina, yayimlanmasina, ilan ve reklamlara, izahnamede oOnceden

yayimlanmis bilgilere atifta bulunulmasina, satis sartlarina, onaylanan izahnamede degisiklik

121 6362 sayili SerPK. Gerekge.
122 RG 30.12.2012, S.28513 6362 sayili SerPK.
123 Ozer, Yatirimet, $.58.

124 RG, 22.06.2013, S.28685 izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi (1I-5.1) m.5/1.
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yapilmasina ve izahname hazirlama ve yayimlanmasindan kismen veya tamamen muafiyete

iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisine sahiptir!2s.

IV. iIZAHNAMENIN TANITIMI, REKLAMLARI, TESCILI VE iLANI
Izahname onaylandiktan sonra Kurul’ca belirlenecek esaslar gergevesinde yayimlanir,
izahnamenin metni degil ama nerede yayimlandigi ise ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi'nde ilan edilir (SerPK.7/1). izahnamenin, onaylanmadan once Kurul'ca

belirlenecek esaslar ¢ercevesinde ilan edilmesi miimkiindiir (SerPK.7/2).

Bilgiye dayali piyasalar olan sermaye piyasalarindaki ilan, reklam ve agiklamalarin
belirli kosullar c¢ergevesinde yapilmasi gerekmektedir'26. Halka arz edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak sozlii beyanlar da dahil olmak iizere
yapilacak tanitim ve reklamlarda gergegi yansitmasina dikkat edilmelidir. Tanimdaki bilgiler
yanlig, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olmamali, ihra¢¢inin veya halka arz edenin
durumuna, ilgili sermaye piyasasi aracina, varsa garantore iliskin olarak yatirimeilarin yanlis
fikirler edinmelerine yol agmamalidir. Tamitim ve reklamlardaki bilgilerle izahnamedeki
bilgiler tutarli olmalidir. Bu bilgilerde halka arz fiyatina yer verilmesi durumunda, satisa
sunulacak sermaye piyasasi aracina iligkin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Kurul’un ya da
borsanin herhangi bir takdir yetkisinin ya da onaymin bulunmadigi agik¢a vurgulanir.
Metinler, reklam oldugu kolayca farkedilecek sekilde olusturulur ve yapilacak tanitim ve
reklamlarda, yatirnm kararlarinin izahnamenin incelenmesi sartiyla verilmesi gerektigi
hakkinda ilgililere, bir uyarida bulunulmasi zorunludur (Teb.27/1). Tasarruf sahipleri arasinda
bilgi esitsizligine neden olacak islemlerde bulunulmasi yasaktir (Teb.27/5). Kanun’da
diizenlenen kosullara uyulmamasi halinde ise bazi1 tedbir ve uygulamalar giindeme gelecektir.
Ihraca iliskin ilan, reklam ve aciklamalarin izahname ile tutarli olmasi, gercege aykiri,
abartilmis ve yaniltic bilgiler icermemesi gerekmektedir (SerPK.7/3). Kurul’un istegi halinde

bu hilkme aykir1 oldugu tespit edilen ilan, reklam ve agiklamalar durdurulup, kaldirilabilir

125 Kurul’un belirleme yetkisine dahil olan muafiyet esaslari Teblig m.6’da diizenlenmistir.

126 Cetin/ Téremis/ Cantimur, s.218.
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(SerPK.100/2).

Kanun’a aykir1 ilan, reklam ve agiklamalara SerPK.100 hiikmii uygulanacaktir. Bu
durumda; sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan, yetki belgeleri iptal olan,
faaliyetleri durdurulan veya merkez dis1 Orgiitleri kapatilan kisilerin buna ragmen ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari izlenimini
uyandiracak kelime veya ibare kullanildigi tespiti edilirse, sorumlular hakkinda cezai
kovusturma yapilmakla birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan héallerde, sorumlularin ilgili
mevzuat uyarinca ilan ve reklamlar1 durdurulabilir, Kanun’a aykir1 belgeleriyle, ilan ve
reklamlar1 toplatilabilir. Kurul’un talebi iizerine ilgili yer en biiyiik miilki amirince bu kisilerin

isyerleri gegici olarak kapatilabilir.

V. IZAHNAMEDEKI DEGISIKLIKLER

Yillik mali tablolar, raporlar, bagimsiz denetim raporu, periyodik ara tablolar, sekil ve
esaslar ile ilke ve standartlara gdre hazirlanarak SPK’ya gonderilir. Bu belgeler, bilanco
tarthindeki ve kesinlesme tarihindeki durumu yansitir. Bu durumda, piyasanin acgiklik ve
diirtistliik icinde isleyisi ve ilgililerin zamaninda bilgilendirilebilmesi i¢in mali tablo ve
raporlarin kesinlesmesini ve kamuya agiklanmasini beklemek ¢ok geg, sakincali ve yetersiz
olabilir. Bu sebeple kamunun siirekli ve zamaninda aydinlatilmasi gerekmektedir!27.
Izahname ile kamuya agiklanan bilgilerde, satisa baslamadan 6nce veya satis esnasinda
yatirimeilarin yatirim kararim etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlar meydana gelirse,
bu durum ihragci veya halka arz eden tarafindan en uygun haberlesme araciyla derhal Kurul'a
bildirilir (SerPK.8/1). Hatta, degisiklik gerektiren durumlarda, satig siireci durdurulabilir
(SerPK.8/2). Degistirilecek veya yeni eklenecek durumlar, bildirim tarihinden itibaren yedi is
giinii i¢inde Kanun’daki diizenlemelere gore Kurul tarafindan onaylanip, Kurul’ca belirlenen
esaslara gore yaymlanir (SerPK.8/3). Degisikliklerden 6nce sermaye piyasasi araglarini satin

almak i¢in talepte bulunan yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin

127 Yagar Karayal¢in, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yeni Gelismeler, BATIDER (1996), C.18, S.4, s.
122.
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yayimlanmasindan itibaren iki is giinii i¢inde taleplerini geri alma hakkina sahiptirler (SerPK.
8/4). 1zahnamede bu konuya iliskin bilgiye yer verilirse, yatirimcilarin degisiklikler sebebiyle
yatirim taleplerini geri alma siireleri ihragg1 veya halka arz eden tarafindan daha uzun olarak

belirlenebilir (Teb.24/2).

Thragc1 veya halka arz edenin, izahnamenin ilk yayim tarihinden itibaren on iki ay
boyunca gerceklestirecegi ihraglar icin, izahnamedeki ek ve degisikliklerin Kanun’da
belirtilen esaslar ¢ercevesinde onaylanmasi ve ilan edilmesi yeterlidir. Eger bu siire gegerse,

daha sonraki halka arzlarda izahnamenin tiimiiniin onaylanmas1 gerekecektir (SerPK.9).

VI. HALKA ARZ

Halka arz ile sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmakta; halk bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmektedir. SerPK’da halka arz, pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem gormesi ile halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirnmlariyla
paylariin veya pay senetlerinin satisi olarak diizenlenmektedir!28. Halka arz yoluyla, sermaye
ihtiyac1 halktan saglanmakta boylece sermaye birikimi kolaylastiriimakta ve halk, yatirimlara

ortak edilmektedir!29.

Halka acilma, ortaklik sermayesini temsil eden paylarin genis bir yatirimci kitlesine
satilmas1 ve sonraki donemlerde de yatirimcilarin bu paylar iizerinde serbest¢e islem

yapabilmesidir!30. Halka a¢ik anonim ortakliklara SerPK oOncelikli olmak tizere TTK

128 Kaytaz, Ali Ihsan, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlara Kargi Yatinmcinin Korunmast,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul 2010, s.80.

129 Caglar Manavgat, Tiirk Ticaret Kanunu’nun Halka Arz Kavramina Yaklagimi, MUHFHAD (2012),
C.18,S.2, 5.402.

130 Manavgat, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2016, s.41.
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hiikiimleri birlikte uygulanir131.

Cok ortakli sirketler, bir sirket tiiriinden ziyade bazi ortakliklarin 6zelligidir. Bu 6zellik
ise, ortak sayisinin fazla olmasidir!32. Halka agik anonim sirket kavrami ilk kez 1964’te
sermaye piyasasini diizenlemek amaciyla hazirlanan Birinci Tasari’da yer almistir. Tasari’da
piyasaya para akiginin saglanmasi i¢in, yoneticilerin yatirnmeilarin tasarruflarini da kullanarak
kapali anonim ortakliktan halka agik anonim ortakliga gecis esaslari diizenlenmigtir!33,
Tasarilarda halk, kendilerine anonim ortakliklarin menkul kiymetlerinin satis i¢in arz edildigi
ve bu sebeple korunmalar1 gereken ¢ok sayida insan toplulugu olarak ele alinmigtir!34. Halka
arz, tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlerin satin alinmasi i¢in yazili, s6zlii veya resimli
olarak her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunmasidir. Halka cagridan kastedilen ¢ok sayida ve
belirsiz kisilere yapilan ¢agridir'33. Kanun iki tip halka ac¢ik anonim ortaklik dngdrmektedir.
Bunlar, pay senetleri halka arz edilmis olan ya da pay senetleri halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklardir. Halka agik anonim ortaklik tiiriiniin kabul edilebilmesi i¢in, anonim
ortakligin pay senetlerini halka arz etmesi gerekmektedir. Tahvil veya finansman bonosu ihrag
eden bir anonim ortaklik ise halka ag¢ik anonim ortaklik statiisiinde
degerlendirilmemektedir!36. Kanunda kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan

ortakliklar halka agik anonim ortaklik disinda birakilmistir (SerPK m.16/1).

Halka arzda sirket paylar1 halka satilirken, varsayimsal halka arzda sirket paylar1 fiilen
halka arz edilmemektedir. Varsayimsal halka arz; paylarin borsada islem gérmesi veya ortak

sayisinin bes yiizii gecmesiyle olusmaktadir (SerPK m.16). Varsayimsal halka arzda ortak

131 Sami Karahan, Halka A¢ik Anonim Ortaklik Statiisiiniin Kazanilmasi, BATIDER (2001), C.21, S.2,
s.28.

132 Hikmet Sami Tiirk, “Halk Sirketi” ve “Isci Sirketi” Kavramlari, AUHFD (1980), C.37, S.1, 5.282;
Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasast Kanunu ve Cok Ortakl Sirketler, AUSBFD (1985), C.40, S.1, s.232.

133 Veliye Yanli, Halka A¢ik Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler, [UHFD (2015), C.6, S.2, s.20.
134 Tiirk, s.296.
135 Giinal, Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 1986, s.28.

136 flyas Celiktas, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Sorunu, SUHFD (2003),
C.11, S.3-4, s.64.
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sayist ile halka arz edilmis sayilan sirketlerin yatirimer kitlesinin menfaatleri SerPK ile
koruma altina alinmaktadir!37. Bu durumda, bir anonim sirketin halka acik bir anonim sirket
kabul edilebilmesi i¢in, ya bu sirketin paylariin halka arz edilmesi ya da bu sirketin Kanun

tarafindan, paylar1 halka arz edilmis sayilan bir sirket olmasi gerekmektedir!38.

137 Manavgat, Halka Arz, s.42.
138 Yanli, Halka A¢ik, s.461.
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IKINCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE iZAHNAME
SORUMLULUGUNUN HUKUKIi DAYANAKLARI

§3. SERMAYE PIYASASI ARACLARI

I. GENEL OLARAK

Sermaye Piyasasi; orta ve uzun vadeli ddiing verilebilir fonlarin tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara aktarilmasini saglayan araci kurum, bankalar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari
gibi araci ve yardime1 kuruluslardan olusan bir sistemdir!'3°. Sermaye piyasasinin bir tarafinda
tasarruf sahipleri diger tarafinda ise kaynak ihtiyaci i¢inde olan ihragg¢r firmalar bulunur.
Tasarruf sahipleri ellerindeki fonla sermayeyi olustururken, kaynak ihtiyacindaki ihragg1
firmalar sermayeyi temsil eden araglar1 ¢ikarir. Ihrage1 firma sermaye piyasasi araci gikarip,
bunlar tasarruf sahiplerine satarak kaynak ihtiyacini giderir. Bu iki taraf arasindaki aligveris

sermaye piyasasinin isleyisini ifade eder!49,

Sermaye piyasalarinin temel islevi, tek basma fazla bir degeri olmayan kiigiik
tasarruflarin, sermaye piyasas1 araglarina yatirilarak, tasarruf sahiplerine ek gelir
getirmesidir!4!. Boylelikle, kii¢lik tasarruflar, biiylik sirketlerde bir araya getirilmekte ve hem

sirketler kendilerine para kaynagi saglamakta hem de halk bu ekonomik degerlere ortak

139 Giinal, Sermaye, s.24.

140 Ali Pasli, Tiirk Hukukunda “Menkul Kiymet” Kavrami, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan C.1,
Istanbul: Vedat Kitapeilik 2007, s.1521.

141 Karababa, Yatirimcinin Korunmasi, s.21.
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olmaktadiri42,

Sermaye piyasasinda, ¢ikarilan fonlar yatirimcilar tarafindan ilk ihragtan ve ikincil elden

olarak iki sekilde alinabilir. Bunlar, birincil piyasalar ve ikincil piyasalardir.

Sermaye piyasalarindaki birincil piyasalar, sermaye piyasasi araglarinin ilk kez ihrag
edildigi piyasalardir'43. Ortakliklar sermaye piyasast araglarimi ihra¢ ederek, tasarruf
sahiplerinden fon toplamaktadirlar'44. Tasarruf sahiplerinin, hak temsil eden bu belgeleri
dogrudan dogruya ihra¢ edildigi sirada birincil piyasadan almalarindaki 6nem ihragtan
almalaridir, tiim ihrag islemleri birincil piyasa islemi niteliginde kabul edilmektedir. Ihrag
islemlerinde, banka veya araci kurumun bulunmasi birincil piyasadan alim yapildigini
degistirmeyecektir. [hrag edilen sermaye piyasasi araglarinmn halka arz edilip edilmedigi fark

etmeksizin alim-satiminin yapilmasi, birincil piyasa islemi kabul edilmektedir4s.

Daha oOnce ihrag¢ edilen sermaye piyasast araglarinin el degistirdigi piyasalara, ikincil

piyasalar denir'46, Thractan alinan kiymetlerin paraya cevrilmesinin istenmesi halinde, ikincil

142 Karababa, Yatinmciim Korunmasi, s.21; Birinci Diinya Savasi’na kadar diinyanin en biyik
sermaye piyasasi olan London Stock Exchange, Ingiltere sermaye piyasasinin en énemli kurumudur.
Bu kurum, hisse senetleri ve tahvillerin kullanimmin yayginlasmasi, daha sonra da bunlarin ticaretinin
yapildig1 piyasanin olusmasiyla gelismistir. Stock Exchange, anonim sirketlerin gelismesi ve ¢esitli
savaslar1 finanse ederken hiikiimet bor¢lanmasinin artmasi sonucunda olugmustur. Anonim sirketlerin
gelismesiyle ticaret uluslararasi nitelige doniisiince, tiiccarlarin paralarini {izerlerinde tagimasi riskli bir
hale gelmistir. Bu sebeple tiiccarlar, paralarini paylara bolerek karsiliginda bunlar1 temsil eden belgeler
alip 6nce emanet etmeye sonra da bor¢ vermeye baslamislardir. Bu uygulamalarla sermayenin paylara
boliinmesinin kurumlagmasi, on yedinci yiizyilla dayanmaktadir. Kamu bor¢lanmasinin piyasanin
gelisimine katkisi ise, on yedinci yiizy1l éncesinde Ingiliz Hiikiimeti’nin ekonomik sikintilar nedeniyle
kendisine finansman aramaya baslamasidir. Hiikkiimete borg verenlere bu borg karsiliginda, maliyeden
borg senedi verilmistir. Daha sonra bu borg senetlerinin ¢esitleri cogalmistir. Sirketlere ve hiikiimetlere
ait senet ve tahvillerin yayginlagsmasi bunlari iskonto eden kisilerin ortaya ¢ikmasini, sonrasinda da bu
iglerle ilgilenen bir piyasanin olugmasimi ve Stock Echange’in (Borsanin) gelismesini saglamistir.
Magfi Egilmez, Ingiltere’de Sermaye Piyasasi ve Denetimi, MD (1982), S.60, .46 vd.

143 Kiiciiksdzen, s.7.
144 Kiigiiksozen, s.7.
145 Mutlu Usakly, s.10.

146 Kiigliksozen, s.8.
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piyasalarda yapilan bu islemlerle kiymetler alinip satilmaktadir'47. Bu piyasalarda, tahvil,
bono, pay senedi gibi ¢ikarilan sermaye piyasasi araclarina yatirimla, sisteme taze para akist
yapilmaktadir!48. Ikincil el piyasalarda, satilmis olan menkul kiymetler alinip satildigi i¢in bu
piyasada elde edilen gelir ihracg1 sirkete degil menkul kiymetin sahibine gitmektedir!49.
Ikincil el piyasalardaki fon transferiyle birincil piyasalara kaynak ve pazar saglanmaktadir!so.
Hatta yeni kurulan anonim sirketlerin paylarinin degerlendigi yer ikincil piyasa
olabilmektedir!s!. Sirketlere ikincil piyasalardaki kiymetlerin el degistirmesinin dogrudan bir
etkisi olmasa da, bu kiymetlerin kolayca el degistirmesi sayesinde ihrac¢i sirket yeni sermaye
piyasast ihracini yapabilmekte ve boylelikle bu yeni ihraclarla da ortakliga fon destegi
saglanmas1 kolaylagmaktadir!s2. Piyasalardaki fon transferiyle kisa vadeli yatirirm amaci

giidiilen fonlar uzun vadeli yatirimlara doniismektedir!33.

Il. SERMAYE PiYASASI ARACLARI TURLERI
fhrag isleminin konusunu sermaye piyasasi araclari olusturmaktadiris4, Sermaye
piyasasi araglari, Kanun’da; menkul kiymetler, tiirev araglar ve yatirim sozlesmeleri ile
Kurul'ca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglar1 seklinde
tanimlanmistir (SerPK m.3/1-s). Halka acik olmayan anonim sirketlerin halka arz etmedikleri
paylar disindaki biitiin sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabi
kilinmistir (SerPK.2/1). Sermaye piyasasi araglarinin Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda

degerlendirilmesi, bu araclarin ihraglar1 basta olmak iizere konu olduklar1 biitiin islemlerin bu

147 Karsh, Muharrem, Sermaye Piyasasi1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul: Beta Yaymcilik 1989, s.
26.

148 QOnal, Yildinm Beyazit/ Mustafa Topaloglu, Ipotekli Konut Finansman1 ve Hukuku Mortgage
(Tutsat), Adana: Karahan Kitabevi 2007, s.169.

149 Yalginer, Barbaros, Tezgahiistii Hisse Senedi Piyasalari, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu 1996, s.
3.

190 Kiiciiksozen, s.8.
151 Karsl, s.27.
152 Kiiciiksozen, s.8.
153 Yalginer, s.3.

154 Mutlu Usakly, s.27.
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Kanun ve Kurul Tebligleri ile diger mevzuat hiikiimlerinin belirledigi sekilde yapilmasi, aksi
takdirde tedbir ve yaptirim uygulamasi gibi bu diizenlemelerde belirtilen hukuki sonuglarin

dogmasi anlamina gelir!5>.

Sermaye piyasast araclarinin, sdzlesme veya baska bir islem i¢in Kanun’un genel
hiikiimleri uyarinca bir izahname hazirlanmasi ve Kurul’a onaylattirilmasi zorunludur (SerPK.
4). Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmedigi durumlarda ise ihra¢ belgesinin

hazirlanmas1 ve yine Kurul’a onaylattirilmas1 gerekmektedir (SerPK.11).

A. Menkul Kiymetler

1. Genel Olarak

Menkul kiymetler, Kanun'da, para, ¢ek, poli¢ce ve bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay
benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalari, bor¢glanma araglari
veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar ile s6z konusu
kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmistir (SerPK m.3/1-0). Menkul kiymetin
taniminda kullanilan ikili ayrim pay ve bor¢lanma araclari; ortaklik ya da alacaklilik hakki
saglamaktadir!36. Sermaye piyasast aracinin igine yerlesen bu bagimsiz hak dolayisiyla,
menkul kiymete sahip olan menkul kiymetin temsil ettigi hakka da sahip olmaktadir!s7.
Menkul kiymetler; para piyasasinda islem gérmeyen, yatirim araci olarak kullanilan, sermaye
piyasasiin igleyisini saglayan sermaye piyasasi araglaridir!58, Menkul kiymetlerin yatirim
aract olarak kullanilmalar1 onlara sermaye piyasast araci islevini kazandirmaktadir!s°.
Kanun’daki diizenlemeye gore, menkul kiymetler; pay senetleri, bor¢lanma araglari, menkul

kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglaridir. Bu sayilan menkul

155 Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlari, BATIDER (2016), C.32,
S.3,s.7.

156 Burak Adigiizel, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Aract Kavrami,
TFMHD (2017), C.3, S.1, s.3.

157 Pash, s.1531.
158 Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s.17.
159 Mutlu Usakli, s.32.
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kiymetlerin disinda SPK’ya, c¢ikaracag tebliglerle yeni menkul kiymetler olusturma yetkisi
verilmistir. Bunlar kanuni tanimda sayilandan farkli bir isimde yine menkul kiymetin
unsurlarini barindiran bir sermaye piyasasi araci olacaktir'®®, Baglica menkul kiymetler; pay
senetleri , tahviller, depo sertifikalari, hazine bonolari, banka bonolari, yatirnm fonu katilma
belgeleri, varantlar, ipotekli sermaye piyasas1 araclari, kira sertifikalaridir. Bu c¢alismada,

siklikla rastlanan menkul kiymet tiirlerinden pay senetleri ve tahviller ele alinacaktir.

2. Menkul Kiymet Tiirleri
a. Pay Senedi
Pay senedi, anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri ve sermaye payinit temsil eden,
hissedarlik hakkini senede baglayan kiymetli evraktir!6!. Pay sahibine, ortaksal ve mali haklar
verir. Borsalarda anonim ortakliklarin paylarmin islem gorebilmesi ig¢in pay senedine
baglanmis olmalar1 gerekir!62. Pay senetlerinin borsaya kote edilmesi durumunda borsada

alim satima konu olur, fiyatlar1 ise borsadaki arz ve talebe gore belirlenir!63.

Pay senetleri halka arz edilirken, sirketin finansal durumunu yatirimcilara gostermek
amaciyla izahname hazirlanmaktadir. Yatirimcilar bu belgeye gore yatirim kararlarmi

vermektedir.

b. Tahvil
Tahvil, ihrage¢1 ile yatirimeilar arasinda 6diing sdzlesmesi yapilmasiyla ihrag edilen,
yatirimcilara donemsel faiz geliri ile taksitler seklinde veya vade sonunda tek bir seferde
anapara olarak 6demenin yapildig1 bir bor¢lanma araci ve sermaye piyasasi aracidir!¢4.

Tahviller anonim ortakliklarin bor¢ para temini suretiyle kredi ihtiyaglarini gidermek i¢in seri

160 Adigiizel, s.3.

161 Turanboy, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara: Bankacilik Enstitiisii Yayinlar1 1998, s.79.
162 Yasaman, Menkul Kiymet, s.33.

163 Yasaman, Menkul Kiymet, s.34.

164 Buket Catakoglu, Tahvillere Saglanan Kar Pay1 Hakki ve Tahviller, MUHFHAD Cevdet Yavuz’a
Armagan (2016), C.22, S.3,s.712.
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halde ¢ikardiklar1 borg senetleridiri6s. Yatirimer bir tahvile yatirim yaparak esasinda 6diing
para vermekte karsiliginda ise, anapara ve belirli bir oranda getiri (faiz) elde etmektedir.
Tahvil hamilinin sirkete kullandirdig1 sermaye yabanci sermayedir ve karsiliginda da tahvil

hamili tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir!66,

Borglanma yoluyla ihraggiya finansman saglanmaktadir, yatirimcilar ise sadece
ithrag¢inin karina katilip zararini iistlenmemektedir. Yatirimei bu sézlesmeyle pay sahiplerinin
hakki olarak diizenlenen mali haklar1 elde etmekte ve sirket malvarlif1 iizerinde 6ncelikli
konumlarni alacaklariyla korumaktadir. IThraggi, bu sayede yonetimdeki kontroliinii

kaybetmemektedir!67.

B. Tiirev Araclar

Tirev araglar, ayr1 bir piyasa olan tiirev araclar piyasasinda islem goéren vadeli islem
sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, fiyat ve faiz oranlarmin diizensizligi ve stirekli
artis goOstermesi sebepleriyle tasarruf sahiplerince ilgi gOrmiistiir'é8. Risk yOnetimini
kolaylastirmak, gelecekteki fiyatlar1 ongorebilmek, sirketlerin sermaye edinmesini saglamak
ve gelecege yonelik kararlar alinmasina yardimci olmak bu soézlesmelerin islevlerindendir!¢?.
Tiirk hukukunda, yeni diizenlemede vadeli islem ve opsiyon piyasasi Borsa Istanbul A.S.
altinda ayr bir piyasa haline getirilmistir. Tlirev araglarin temeli, bir varlik tizerinden yeni bir
degerin tiiretildigi sozlesmelerdir!70. Tiirev araglar, degeri baska bir finansal varligin veya

malin degerine dogrudan baghi olan, bu varligin sahipliginin el degistirmesine gerek

165 Oguz Kiirsat Unal, SPK. ve TK.’nda Tahviller, GUHFD (2003), C.7, S.1-2, s.7.

166 Catakoglu, Buket, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku’nda Borg¢lanma Araglari, Yaymlanmamisg
Doktora Tezi 2015, s.162.

167 Catakoglu, Tahvil, s.731.

168 Ozgahin, Ahmet Kerem, Vadeli Islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu 2004, s.4.

169 Ozsahin, s.4.

170 Tanér, C.1, s.269; Penezoglu, Yusuf Gokhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem (Futures)
Sozlesmeleri, Istanbul: Kazanct Hukuk Yayinlar1 2004, s.5.
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olmaksizin hak ve yikiimliiliikklerin ticaretine imkan saglayan araglardir!’!. Fiyat ve kur
belirsizliginin 6niine gecmek i¢in yapilan ve SerPK’da diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri
olan tiirev araglar, sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmistir!’2. Bir menkul kiymeti
satma, alma veya birbiriyle degistirme hakkini saglayan tiirev sermaye piyasasi araglarimin

basta gelenleri; future, forward, opsiyon ve swap muameleleridir!73.

C. Yatirinm Sozlesmeleri

Yatirim sozlesmeleri, SerPK’da sermaye piyasasi araclarindan biri kabul edilmis; ancak,
bu araglara iliskin bir tanim maddesi verilmemistir. Yatirim sozlesmeleri diizenlemesi ile 6zel
olarak Kanun’da tanimlamasi yapilmayan bir iglemin niteligi agisindan sermaye piyasasi araci
olarak kabul edilmesine imkan saglanmistir. Bir sermaye piyasasi aract menkul kiymet ve
tiirev ara¢ niteliginde degilse ve sermaye piyasasinda igslem goriiyor ve alinip satilabiliyorsa,

bunlara yatirim sozlesmeleri ad1 verilmektedir174.

Yatirim s6zlesmesinin Amerikan Yiiksek Mahkemesi ve federal mahkeme kararlariyla
ictithat olusturan Howey Test tanimina gore; yatirim sozlesmesi, bir islem veya proje
vasitastyla ortak bir girisime yatirimcinin para yatirmasiyla iiclincii kisilerin bu girisim
iizerinde ¢aligsmalar1 ve bu yatirnmcinin bu ¢aligmalardan menfaat elde edecegini umdugu bir

sozlesmedir!7s.

Yatirim s6zlesmesinin varligr icin; bir para yatirimi, misterek bir tesebbiis, kar elde
etme iimidi ve tgiincii kisilerin veya program organizatdrlerinin ¢abalar1 olmak iizere dort

unsur gereklidir!7¢. Kendisine finansal bir doniis {imit eden yatirimcinin bu paray1 kendisinin

171 Adigiizel, s.4.
172 Ozsahin, s.8.
173 Penezoglu, s.7.
174 Adigiizel, s.5.
175 Adiglizel, s.5.

176 Adigiizel, s.5.
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yatirmas1 gerektigi halde paranin nakit nitelikte olmasina gerek yoktur, nakit yerine
kullanilabilecek varliklarin ya da hizlica nakde cevrilebilecek degerlerin yatirilmas:t da

mumkundir!”7.

§4. SERMAYE PIYASASI KANUNU’NDAN DOGAN SORUMLULUK

I. GENEL OLARAK

Izahnameden dogan sorumlulugun hukuki niteligi tartismalidir. Doktrinde, haksiz
fiilden mi yoksa culpa in contrehendo hiikiimlerinden mi sorumlu olunacagina dair goriis
ayriliklart mevcuttur. Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden kaynaklanan sorumluluk
Kanun’dan dogan sorumluluktur. O halde Kanun’dan dogan sorumluluk ile sdzlesmesel
sorumluluk hiikiimleri yarigma halindedir!’8. Yatirimci bu durumda sartlar olustuysa
sozlesmesel iligki iginde bulundugu ihraget ya da araci kuruluslardan hata ve hile hiikiimlerini
ileri siirlip sozlesmeyi gecersiz kilip, ugradigi zarar1 s6zlesme hiikiimlerine aykiri davranig
nedeniyle talep edebilir'?®. Izahnameden dogan sorumluluk hiikiimlerinin amaci, BK

hiikiimlerine ek olarak yatirimeiy1 korumaktir!80.

SerPK.10’da izahnameden sorumlu kisiler diizenlenmektedir. 2499 sayili Kanun’da
yalnizca ihraggimmin ve zarar olusmast durumunda zararin tazmin edilemeyen kismi i¢in
beklenen 0Ozeni gostermeyen aract kuruluslarin sorumlulugu Ongoriilmiisken, yapilan
degisiklik ile 6102 sayili TTK’ya paralel bir uygulama benimsenmistir. Yeni diizenlemeyle
6362 sayil1 SerPK’ya gore, ihrageilar ile birlikte halka arz edenler, ihraca aracilik eden yatirim
kuruluslari, varsa garantdr, ihragginin yonetim kurulu tiyeleri de izahnamede yer alan yanlis,

yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur. Bu Kkisilerin

177 Adigiizel, s.5.

178 Tolga Ayoglu, Izahnameden Dogan Sorumluluk, Isvigre Borglar Kanununun Iktisabinin 80. Y1linda
Isvigre Borglar Hukukunun Tiirk Ticaret Hukukuna Etkileri, Istanbul: Vedat Kitapgilik 2009, s.649.

179 Ayoglu, izahname, 5.649.

180 Ayoglu, izahname, 5.649.
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sorumluluklari, kusurlar1 oraninda ve sirket yonetimindeki somut konumlar1 ¢ergevesinde
diizenlenmistir. izahnamede yer alan raporlari hazirlayan kuruluslarm ise hazirladiklari
raporlardaki yanlig, yaniltic1 ve eksik bilgilerden bu Kanun ¢ergevesinde sorumlulugu kabul
edilmistir. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari da izahnamede yer

almak tizere hazirladiklari raporlar ile sinirl olarak sorumlu tutulmuslardir.

Avrupa’daki borsalarin gelismesiyle Bati’da kurulan anonim sirketlerin ¢ikarttiklar
hisse senetleri ve tahviller, azinliklar araciligtyla Istanbul ve Osmanli Devleti’nin diger bazi
merkezlerinde dolagima baslamistir. Ardindan sarraflar ve bankerlerle bu kiymetlerin satisina
devam edilmistir. 1954 Kirim Savasindan sonra olusan bor¢lanmalarla ¢ikarilan tahvillerin
Bat1 borsalarinda tedaviile girmesi ve diger bazi sebeplerle birlikte Osmanli’da da borsa
kurulmas1 gerekmistir'8!. 1866°da Istanbul’daki ilk borsa olan Dersaadet Tahvilat Borsasi
kurulmus, Galata Konsolid Han’da faaliyetine baslamistir. Ancak beklenildigi gibi olmamig
Galata Borsasi’nda, tahvil, hisse senedi ve eshamlarin fiyatlar1 iizerinden oynanan, bundan
otiirii de islemlerin degerlerinin diismesine neden olan ¢esitli borsa oyunlari ve yabanci
sirketlerin olumsuz hamleleri yiizlinden istenilen verime ulagilamamistir!82. Bat1 {ilkelerinde
borsalarin gelismesi ekonomik faaliyetlerin gelismesiyle eszamanli ilerlerken Osmanli’da
sermaye birikiminden ziyade devlet tahvillerinin dolasimi ve degerlendirilmesi etkili
olmustur!®3. 1960’11 yillarin basinda borsay1 canlandirmak amaciyla yeni ¢alismalar yapilmasi
gerektigi Ongoriilmiistiir. Birinci Bes Yillik Plan’da {ilkenin ekonomik kalkinmasi ig¢in
ongoriilen tedbirlerden biri, sermaye piyasasi ile ilgili ¢caligsmalara baglanmasidir'84. Birinci
Bes Yillik Plan’da; tasarruf politikast bashigi altinda, halkin goniilli olarak tasarruf
yapabilmesinin iyi bir organizasyonla saglanabilecegi bdylelikle yatirimlarin da artacagi

diisiiniilmiistiir. Ozel sektdriin ilerlemesinin iyi isleyen bir sermaye piyasasina bagli olacagina

181 Fertekligil, Azmi, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 2.
Baski 2000, s.1.

182 Mehmet Besirli,Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Eshdm ve Tahvilat Borsasi’na
Yeni Diizenleme Girisimleri, FUSBD (2009), C.19, S.1, s.201.

183 Fertekligil, s.101.

184 Tekinalp, Sermaye, s.1.
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deginilmis, banka sisteminin yeniden diizenlenmesine karar verilmistir!85. Sermaye
piyasasmin kanunen diizenlenmesi tesvikine iliskin kanun tasarist calismalar1 1962°de
baslamistir'8¢, Bu c¢alismalar 1964’te Sermaye Piyasasinin Tesviki ve Tanzimi Hakkinda
Kanun Tasaris1 ile sonuglanmistir. 1980 Oncesinde, enflasyonun iicretlerdeki yikimini
hafifletmek i¢in bankerlere para yatiran tasarruf¢ularin bankerler krizi ile yatirimlar
kaybolmustur. Bu olay sonrasinda, yatirimcilarin araci kurumlara ve pay senedi ile tahvil
ihrag eden sirketlere giiveni sarsilmigtir!87. Bu olaym en 6nemli sonucu, sermaye piyasalari
kuruluglarinin yeniden ve saglam bir bigimde orgiitlenmesini saglayacak Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun hazirlanmasidir!ss. Ikinci tasarida yapilan degisiklikler neticesinde 1981°de 2499
say1lli Sermaye Piyasasi Kanunu kabul edilmistir. Kanun’un 1. maddesinde amaci
aciklanmigtir. O halde Kanun’un amaci; tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilip halkin
iktisadi kalkinmaya katiliminin saglanmasidir. Bunun i¢in bu Kanun kapsaminda tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi diizenlenecek ve denetlenecektir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan hazirlanan yeni bir tasar1t metni 1983’te Giivenlik Konseyi tarafindan kabul
edilip 91 sayili KHK olarak yaymlanmistir. Gilinlimiizde, kamuyu aydinlatma ilkesini
benimsemis, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesini amaglayan, 6.12.2012°de kabul edilen 6362 sayili SerPK

uygulanmaktadir.

Bahsi gecen Kanuni diizenlemelerle birlikte, izahnamedeki yanlis, yaniltict ve eksik

bilgilerden dolayi, bu belgeyi hazirlayanlar sorumlu tutulmaya baslanmistir.

II. SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA ONGORULEN SORUMLULUK
HALLERI
A. Genel Olarak

185 Giinal, Sermaye, s.172.

186 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasinin Hukuki Yénii ve Sorunlari, {UHFM (1973), C.38, S.1-4, s.
445.

187 Ugar Demirkan, Bankerler Olay1, MD (1982), S.60, s.38.

188 Demirkan, s.39.
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Sorumluluk, meydana gelen zarara kimin neden oldugunu gdsteren ve zarar gorene
zarariin giderilmesini talep etme hakki veren kurallar biitiintidiir. Sorumluluk ilkesine gore,
bir kisi baskasina verdigi zarari gidermekle yiikiimliidiir'®®. Sermaye piyasasi araglarinin
halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmasi ve
hazirlanan bu izahnamenin Kurul’ca onaylanmasi gerekmektedir (SerPK m.4/1). Izahname
hem bir kamuyu aydinlatma belgesi hem de bu belgenin hazirlanmasindan 6tiirii sorumluluk
doguran bir belgedir. izahnamedeki maddi igerikler agisindan Kurul’un bir sorumlulugu
bulunmazken bu belgenin hazirlanmasinda katkist bulunan kisgilerin yatirnmciya karsi
sorumlulugu Kanun'la koruma altindadir1%. izahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve
gorevleri ile tiizel kisilerin unvanlari, merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede agikca

belirtilmektedir (SerPK m.4/3).

SerPK’da izahnameden sorumluluk hem SerPK.10’da izahnameden sorumlu kisiler
baslig1 altinda hem de SerPK.32’de kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk
bashig1 altinda diizenlenmistir. Ayrica SerPK.63’te sorumluluk bashig: ile izahnameye katki

saglayan bagimsiz denetim kuruluslarinin izahname sorumlulugu diizenlenmistir.

B. izahname Sorumlulugu (SerPK.10)
[zahnameye iliskin sorumluluk SerPK’da iki maddede diizenlenmistir. SerPK.10’da
izahnameden dogan sorumluluk ve sorumlu olan kisiler belirtilmis, SerPK.32’de kamuyu

aydinlatma belgelerinden biri olarak izahname de sorumluluk kapsaminda sayilmistir.

izahnamede yer alan yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
ithragcilar sorumludur. Zarar bu kisilerden tazmin edilemiyorsa veya edilemeyeceginin agikca
belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider aract kurum, varsa garantor
ve thra¢¢inin yonetim kurulu tyeleri de kusurlarima ve durumun gereklerine gore zararlar

kendilerine yiikletilebildigi dl¢lide sorumludur. (SerPKm.10/1)

189 Kiligoglu, Mustafa, Tazminat Hukuku, Ankara: Bilge Yayinevi 4.Baski 2014, s.3.

190 Memis, Tekin/ G6kgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara: Seckin Yayincilik 3. Baski 2017,
s.76.

59



SerPK.10 hiikkmiinde agik¢a ifade edilmese de, izahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve
eksik bilgilerden dogan zararlardan ihragg¢1 kusursuz olarak sorumludur. Bu nedenle ihraggi,
gereken Ozeni gosterdigine iligkin bir savunma yaparak sorumluluktan kurtulamaz!'®!.
Hiikiimde ihra¢¢inin sorumlulugu kusursuzdur ifadesi yer almasa da birinci fikranin ikinci
climlesinde sayilan diger sorumlularin kusurlar1 6l¢iistinde sorumlu tutulmasi, ihraggr icin

kusur sart1 aranmadigin1 géstermektedir.

SerPK.10’da zarardan dogrudan ihragginin sorumlu oldugu belirtilmekte ve ardindan
sayilan diger sorumlular icin kusur sartindan bahsedilmektedir, bu durumda TTK.549 ile
SerPK.10 benzer amaglarla diizenlenmistir. Yani kanun koyucu, TTK.549’un gerekgesinde
aciklandig1 gibi, izahnameyi diizenleyenler i¢in yatirimeciyr koruma amacgh kusursuz
sorumluluk éngdrmiistiir'o2. Maddenin gerekcesine gore, TTK.549; ETTK.503 ve isv. BK. m.
752°den esinlenilerek ve belirli noktalarda bunlardan ayrilarak diizenlenmistir. Iisv. BK. m.752
esas olarak izahname sorumlulugunu diizenlemektedir. Bu maddede diizenleyenlerin ve
katilanlarin sorumluluguna vurgu yapilmaktadir. TTK.549°da ise daha genis kapsamli bir
diizenleme bulunmaktadir. Hiikiimde; kurulus, boliinme, tiir degistirme, sermayenin
artirilmasi, azaltilmas1 ve menkul deger ihraci gibi sinirh sayida belirtilmemis islemler, halka
acilmayla ilgili olarak izahname ve bu islemlere giren belgeler diizenlenmistir. Maddede
sorumluluk doguran, belgelerin dogru olmamasi, gercegi yansitmamasi, sahtelik ve hile gibi
acitkca hukuka aykirilik ve diger kanuna aykiriliklardir. Hilkiimde diizenleyenler ile
katilanlarin agikga tanimi yapilmamis ancak sorumluluklar1 farkli belirlenmistir.

Diizenleyenler kusursuz sorumluyken, katilanlar kusurlarina gére sorumlu kabul edilmistir.

[zahnameden dogan zararlar igin &ncelikle ihracgiya basvurulup zarar tazmin
edilemezse halka arz edenlerin, aract kurumlarin, varsa garantor ve ihrag¢inin yonetim kurulu

iiyelerinin ikinci derecede sorumlu tutulmalari, sirali bir sorumluluk anlayisinin kabul

191 Ayoglu, izahname, 5.642.

192 Catakoglu, Izahname, s.123.
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edildigini gostermektedir193.

Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi izahname i¢in raporlari
hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklari raporlardan 6tiirii zarar meydana gelmesi halinde

sorumludur (SerPK m.10/2).

Sorumluluk meydana getiren durum, sunulan belgelerin; yanlis, yaniltici ve eksik
nitelikte olmasidir. Belirtilmelidir ki belgelerin gercegi yansitmasindan da o6tede, diiriist bir
bicimde gercegi yansitmasi gerekmektedir!94. izahnamede olmasi gereken bilgilerin hig
olmamasi gercegi yansitmadigini gostermektedir. Eksik olmasi, belgede olmasi gereken
bilginin ya kismen olmamasi ya da hi¢ olmamasidir. Sunulan bilgiler dogru olsa dahi
aciklanmamis bilgiler ag¢iklandiginda bu bilgiler anlamini yitirecek veya farkli
yorumlanabilecekse bu durum, yine eldeki izahnamenin gercegi yansitmadigi anlamina
gelir19s, Belgedeki tutarsizlik ve anlasilmadaki belirsizlik yanilticilik seviyesini asarsa
meydana gelen zarardan sorumluluk dogacaktir. Belgedeki bir isim veya rakam istemeden
yanlis yazilmis ve yatirnmcinin kararmi etkilemeyecek diizeyde ise seklen bir yanlislik oldugu
kabul edilecek bundan 6tiiri zarar da dogmayacaktir. Belirtilmelidir ki izahnamenin farkli
boliimlerinde ayni1 konuya iliskin farkli bilgilerin yer almasi bu kapsamin disindadir.
Bilgilerdeki bu farklilik yatirimcimin kafasii karistiracagi icin meydana gelen zarardan
tazminat dogacaktir. Izahnamedeki yanls, yaniltici, eksik bilgiler degerlendirilirken belgedeki
bilgiler biitiin olarak incelenmelidir. Yatirimci belgedeki bilgileri acik¢a anlayabilmeli ve
bilingli bir sekilde karar verebilmelidir1%. izahnamenin yanlis, yaniltici, eksik olup olmadig1
belirlenirken dikkate alinacak yatirimci tipi 6nem tasir. Hangi diizeydeki yatirimcinin bu
kapsami sinirladigina MK m.3 iyiniyet kurali ile karar verilebilir. Piyasa kurallar1 ve

uygulamalar1 konusunda ortalama bilgiye sahip, piyasada orta biiyiikliikteki fonlarlarla

193 Ucisik/ Celik, s.204; Memis/ Turan, s.83.
194 Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s.151.

195 [nceoglu, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlarm Hukuki Sorumlulugu, Ankara:
Seckin Yayinlar1 2004, s.134.

196 Manavgat, Kayda Alma, s.123.
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yatirim yapan yatirimci kriterleri, ortalamada dikkate alinacak kriterler olmalidir. Boylelikle
izahnamedeki bilgilerin degerlendirilmesi yapilirken hem yatirimer agisindan hem de
izahnameyi hazirlayanlarin sorumluluk kapsamlarinin genislemesi agisindan daha koruyucu

olacaktir!97,

C. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Sorumluluk (SerPK.32)

1. Genel Olarak

SerPK.32’ye gore izahname, pay alim tekliflerindeki bilgi formu, 6zel durum
aciklamasi, birlesme ve boliinmelerdeki duyuru metinleri, borsada islem gorme duyurusu,
finansal raporlar gibi Kurul tarafindan kamuyu aydinlatma i¢in diizenlenmesi ongoriilen
belgeleri imzalayanlar ve bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerdeki
yanlis, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumlu olurlar. Bu kisiler
arasinda miiteselsil sorumluluk iligkisi mevcuttur. Kamuyu aydinlatma belgelerinin tamami
ilgili hilkiimde sayilmamistir. Sayilan belgelerin “gibi” ifadesi ile kullanilmasi maddenin bu

belgeleri sinirli tutmadigimi gostermektedir.

Kurul’'un kamuyu aydinlatma belgelerinden meydana gelen zararlara iliskin bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Kurul bu belgeleri onaylarken beyan edilen bilgilerin
dogrulugunu garanti etmemekte ve bunun yaninda Kurul’un onayr tavsiye niteligi de

tasimamaktadir (SerPK m.6/1).

[zahnameden sorumluluk SerPK.10 hiikmiinde 6zel olarak diizenlenmistir. Bu hiikiimde
stral1 bir sorumluluk anlayis1 benimsenmis ve farklilastirilmis teselsiil kabul edilmistir. ihracei
disindaki Kanun’da sayili diger kisiler kusurlar1 Olcilisiinde sorumlu olacaklardir.
Farklilastirilmis teselsiil diizenlemesine gore dis iliskide de bunu ileri siirebileceklerdir. Ancak
SerPK.32 hiikmiindeki diizenlemeye gore izahname disindaki kamuyu aydinlatma belgesini
hazirlayanlar veya bu belgeler kendisi adina imzalanan kisiler bu bilgilerin yanls, yaniltic

veya eksik olmasindan kaynaklanan zararin tiimiinden davaciya karsi, 32. madde kapsaminda

197 Manavgat, Kayda Alma, s.124.
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miiteselsilen sorumlu olacaklardir198. 10. maddeye gore sorumlu kisilere, farklilagtirilmis
teselsiil uygulanacakken, 32. maddede miiteselsil sorumluluk hiikiimleri uygulanacaktir. 32.
maddede siral1 bir sorumluluk anlayis1 yoktur, biitiin davalilar ayn1 siradadir, zararin 6ncelikle

tazmin edilmesi gereken kisi ongoriilmemistir.

2. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri
a. Izahname

Sermaye piyasast araglarmin halka arzinda kullanilan, kamuyu aydinlatma belgesi
hukuki niteligine sahip olan izahname ile sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
yatirimctya aciklanmasi gereken bilgiler sunulmaktadir!®9. Izahname, yatirmmemin sirket
hakkinda en detayli bilgileri 6grendigi bir kamuyu aydimnlatma belgesidir. izahname ile
yatirimeilara, sirketi tanitan bilgiler sunulmaktadir. Sirketin {invani, kurulus tarihi, siiresi,
merkezi ve subeleri, sirketi genel olarak tanitan bilgilerdir. Bunlarin yaninda, sirket sermaye
yapisini, paylari, esas sermaye sistemi benimsendiyse 6denmis sermaye miktari girketi tanitan
diger bilgilerdendir20, Ihra¢ konusu hisse senetleri ise, bunlarin ne kadar basildig, tiirleri,
toplam tutarlari, imtiyazli hisse senetlerinin miktar1 ve imtiyaz konular1 izahnamede
belirtilir20!, Thrac edilen sermaye piyasasi araglarinin satis islemi, satis fiyat: ve fiyat belirleme
yontemleri belgede yer alir202. Sirket faaliyet raporu, finansal tablolarina iliskin bilgiler,
sirketin mali durumu yatirimcilarin bilmesi gerektigi diislintilen bilgiler izahnameye

eklenmektedir. izahnamedeki bu bilgilere gére yatirimei, yatirim kararlarma yon vermektedir.

b. Finansal Raporlar
Kamuyu aydinlatma belgeleri arasinda sayilan bir diger belge ise finansal tablolardir.

Finansal tablolar, isletmelerin belirli donemlerde i¢inde bulundugu mali durumunu goésteren,

198 Memis/ Turan, s.84.
199 htiyar, s.121.
200 [htiyar, s.125.
201 [htiyar, s.127.

202 fhtiyar, s.130.
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bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 0z sermaye degisim tablosundan olusan
raporlardir. Isletme yéneticileri ve ortaklar bu raporlarla sirketin ilerleyisini takip ederler203.
Finansal raporlarin uluslararas1 standartlara uygun ve kaliteli bir sekilde hazirlanmasinin
yaninda, bu raporlarin uluslararasi standartlara uygun bir sekilde bagimsiz denetime tabi

tutulmas1 gerekmektedir204.

Finansal tablolarin hazirlanmasindan, anonim sirketin yonetim kurulu sorumludur.
Finansal tablolar yonetim kurulu tarafindan imzalanarak denetgiye verilir. Finansal tablolarin
dogru ve diiriist resim ilkesine aykir1 hazirlanmalar1 neticesinde pay sahipleri ve alacaklilar
zarara ugrarsa, zararlarinin tazmini i¢in dogrudan yonetim kurulu iiyelerine dava agabilirler.
Sirket yillik faaliyet raporu; sirketin yonetim kurulu {iyeleri, genel miidiir ile mali tablolarin
hazirlanmasindan sorumlu olan boliim baskan1 veya bu sorumlulugu iistlenen gorevli ile
raporlarin hazirlanmasindan sorumlu kisilerce imzalanir. Bu kisilerden herhangi birinin
rapordaki bilgilerle farkli goriiste olmasi halinde ise, bu kisilerin itiraz ettigi durumlar yazil
olarak faaliyet raporuna eklenir?%. Denetgiler de bu raporlar1 denetlerken kusurlu hareket
ettikleri takdirde; sirkete, pay sahiplerine ve alacaklilara kars1 sorumlu olacaktir. Denetgilerin
buradaki sorumlulugu sozlesme iligskisine dayanir ve kusur sorumlulugudur. Bu durumda

kusursuz olduklarini ispatladiklar1 takdirde sorumluluktan kurtulacaklardir206.

c¢. Pay Alim Teklifinde Hazirlanan Bilgi Formu
Pay alim teklifinde hazirlanan bilgi formu ise bir diger kamuyu aydinlatma belgesidir.
Halka acik ortakliklarda goniillii ve zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iligkin usul ve

esaslarin diizenlendigi Teblig?07 bulunmaktadir. Hedef ortaklifin sermayesini temsil eden

203 Vyral Giinal, Bagimsiz Denetimde Finansal Tablolardaki Hile ve Usulsiizliikler, GSUHFD (2007),
S.1,s.331.

204 6362 sayil1 SerPK. Gerekge.
205 Pulagli, Corporate Governance, s.91.

206 Korkut Ozkorkut, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda Sirkete Borg¢lanma Yasagi, Finansal
Raporlama ve Bagimsiz Denetime Iliskin Degisiklikler, BATIDER (2012),C.28, S.3, 5.67.

207 RG 24.01.2014, S.28891.
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paylarin kismen veya tamamen iktisap edilmesiyle yonetim kontroliinii ele gegiren kisinin,
diger pay sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde pay alim teklifinde bulunmasi zorunlulugu
diizenlenmistir (Teb.5/1). Bu pay alim teklifinde, tiim paylar esit isleme tabi tutulur. Bilgi
formunda yer alan bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve Kurul’ca belirlenen standartlara gore
eksiksiz oldugunun tespit edildigi halde, Kurul tarafindan bu form onaylanir (Teb.7.1).
Onaylanan bilgi formu, ililke ¢apinda yayimlanan en az bir gazetede, Kurul’un ve varsa
ortakligin kendi internet sitesinde ilan edilir (Teblig.7/2-b). Bilgi formunun onaylanmasindan
sonra bu formda yer alan bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik oldugunun ortaya ¢ikmasi
durumunda, teklifte bulunanlar ile bilgi formunu imzalayan yatirrm kurulusu yetkililerinin

sorumlulugu SerPK.32 ile diizenlenmistir.

d. Ozel Durum Aciklamasi

Yatirimcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini saglamak i¢in sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 bir Teblig??® ile
yayimlanmistir. Burada s6z konusu olan 6zel durum agiklamasi belgesi bir kamuyu
aydinlatma belgesidir. Islem siras1 gegici olarak kapatilmis olanlar ile halka agik ortaklik
statlistinii kazananan paylar1 borsa tarafindan belirlenen platform, pazar veya piyasada islem
gorenlerin, ihrag¢ilarin ve ilgili taraflarin izahnamenin ya da ihrag belgesinin Kurul’ca
onaylandig1 tarihten itibaren bu Teblig hiikiimlerine baghiligi kabul edilmistir (Teb.2/1).
Ihragcilar, icsel bilgilerin ve bu bilgilere iliskin daha dnce kamuya aciklanan durumlarda
degisikliklerin meydana gelmesi veya Ogrenilmesi halinde agiklama yaparlar (Teblig.5/1).
Gelecege yonelik degerlendirmeler, ihracgimin istegi halinde paylasilabilmektedir. Thragciya
iligkin genel bilgilerin ise, KAP’ta yer alan formun doldurularak yayimlanmasi zorunlulugu
kabul edilmistir. Paylar1 borsada islem goren ihraggilar tarafindan kamunun aydinlatilmasina

yonelik bilgilendirme politikasina gore, Teblig’in ilgili hitkmiine goére kamuya duyurulur.

208 RG 23.01.2014, S.28891
RG 10.02.2017, S.29975 Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1)’nde Degisiklik Yapilmasima Dair Teblig
yayimlanmuistir.
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e. Ihrac¢ Belgesi
SerPK.11 ile sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihraci
diizenlenmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilebilmesi igin,
bu araclarin niteligi ve satis sartlar1 hakkindaki bilgileri igeren ihrag belgesinin hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu belgenin Kurul tarafindan Kanun’da yer alan esaslar g¢ergevesinde

onaylanmasi zorunludur.

Daha onceki mevcut sistemde ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi
araglariin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu iken yapilan degisiklik ile izahname onay sistemi
benimsenmistir. S0z konusu onay sisteminde halka arz edilmeksizin yapilan ihraglarda
izahname diizenlenmeyeceginden, bu tiir ihraclarda ilgili sermaye piyasasi aracinin niteligi ve
satis sartlarin1 iceren ihrag belgesinin Kurul’ca onaylanmasi éngoriilmiistiir. Ihra¢ belgesinde
yer alan bilgilerin dogru olmamasindan kaynaklanan sorumluluk ise izahname uygulamasina

paralel sekilde belirlenmistir.

f. Birlesme-Boliinme Duyuru Metinleri

SerPK uyarinca taraflardan en az birinin halka agik ortaklik oldugu birlesme ve
boliinme islemlerinde uyulacak usul ve esaslar Teblig’de?? diizenlenen hiikiimlere uygun
gerceklestirilmektedir. Birlesme veya boliinme islemlerine, taraf sirketlerin yonetim
organlarinin karar almasiyla baglanilabilmektedir (Teb.5/2). Halka agik ortakliklarin taraf
olduklar1 birlesme ve boliinme islemlerinde, SPK tarafindan belirlenen igerige uygun olarak
kamuya ag¢iklanan duyuru metni hazirlanmaktadir. Yine bu duyuru metninin, Kurul tarafindan
onaylanmasi zorunludur. Duyuru metninin onaylanmasi; duyuru metninde, birlesme veya
boliinme sozlesmesi ile boliinme planinda, birlesme veya boliinme raporunda ve degisim
oranlarina dayanak teskil eden uzman kurulus goriisii yer almaktadir. Ancak bu durum,
bilgilerin Kurul’ca dogrulugunun tespitine yonelik bir giivence tagimamaktadir. Duyuru

metinlerinin gercegi yansitmamasi halinde SerPK.32 hiikmii uygulama alani bulacaktir.

209 RG 28.12.2013, S.28865.
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Birlesme ve boliinme islemlerinin Teblig’de belirlenen belgelerinin hazirlanip kamuya
duyurulmasi gerekmektedir. Kamuyu aydinlatma niteligine sahip bu belgeler, sirketlerin
yonetim kararlarini, uzman kurulusun bu isleme iliskin goriislinii, hazirlanan raporlari

gostermektedir.

g. Borsada Islem Gérme Duyurusu

Sirketlerin borsada islem gorebilmesi icin, kamuya aciklanmasi gereken belgeler
oncesinde Kurul’a sunulmaktadir. Thraggilar, sermaye piyasasi araglarmni ihrag edebilmek igin
finansal tablo ve raporlarint muhasebe standartlarina uygun hazirlamak zorundadirlar210.
Borsada islem gérme basvurusu oncesinde, yatirnmcinin aydinlatilmasina iligkin bilgiler bir
araya toplanmaktadir?!!. fhragginin borsada islem goren araglari ¢ikarmasiyla, sirket finansal
durumu ve islerinin gidisati hakkinda bilgiler edinilmektedir?!2. Borsada islem gorme
duyurusu, bagvurunun SPK tarafindan gerekli incelemelerinin yapilmasi sonucunda kabul
edildigini gostermektedir. Yatirnmcilarin kararlarint etkileyebilecek nitelikteki bu duyuru,
SerPK’da kamuyu aydinlatma belgelerinden biri kabul edilmistir. Bu belgenin gercegi
yansitmayan bilgiler icermesi halinde, yatirnmcilarin ugradiklar1 zararlardan 6tiirii, belgeyi

hazirlayanlarin sorumluluklarina gidilebilecektir.

D. Bagimsiz Denetim ve Derecelendirme Kurulusunun Sorumlulugu (SerPK.63)

Piyasaya ve bilgi kullanicilarina sunulan bilgilerin giivenilirligi bagimsiz bir
denetimden ge¢meleri ile saglanir?l3. Bagimsiz denetim ¢ok eski bir kurum olsa dahi
bagimsizlik ilkesi kanunlara, Amerika’da yasanan Enron-Andersen skandali neticesinde
yansimistir. Enron sirketinin ger¢ek olmayan biiylimesi ve bir anda iflasi ile Amerikan
ekonomisinde biiylik zararlar meydana gelmistir. Bu sahte biiylime bagimsiz denetim firmasi

Arthur Andersen tarafindan da goérmezden gelinmistir. Halka agik Enron sirketi, ilgililere

210 Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s.126.
211 Yanl, Kamunun Aydinlatilmasi, s.186.
212 Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s.187.

213 Kocabuyik, s.166.
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gercek dist bir sekilde karli gosterilmis ve bunu yaparken bagimsiz denetim sirketinden de
yardim alinmistir214. Andersen tarafindan hazirlanan raporlarda Enron sirket yetkililerinin
sermaye artirimlarinin kurallara aykir1 yapildigina, vergi yiikiimliilikklerinin yerine
getirilmedigine deginilmemistir. Bu skandal sonrasinda kamuoyunun piyasalara giiveni ciddi
oranda sarsilmistir2!5. Bu nedenle 2002°de Sarbanes-Oxley Kanunu ¢ikarilmistir. Bu Kanun
igerisinde halka agik sirketlere ve bagimsiz denetime iliskin hiikiimler yer almaktadir. Yaganan
bu olaylar sonucunda, sirketlerin finansal tablolarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari’na (UFRS) uygun hazirlanmalarinin 6nemi ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye de diger
bir¢ok iilke gibi bu skandal sonrasinda denetime iligskin yeni diizenlemeler getirmistir. Bu
sebeple bagimsiz denetciler SerPK’da izahnamenin hazirlanmasi siirecinde yatirimcilarin
korunmasi amaciyla sorumlulugu 6ngoriilenler arasinda diizenlenmistir. SerPK’ya tabi olan
sirketlerin bagimsiz denetim raporlarinin gercegi yansitmamasindan O6tiirli sorumlulugu
diizenlenmistir, bu sorumluluk kanuni denetim yiikiimliliigli kapsamindadi2'6. Bagimsiz
denetim kuruluslar1 finansal tablo ve raporlarin denetiminden SerPK m.63/1 ile, izahnameden
SerPK m.10/2 ile, kamuyu aydinlatma belgelerinden SerPK m.32/2 hiikkmii ile sorumlu

tutulmustur.

Bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumluluguna neden olan iki sebep diizenlenmistir.
Birincisi, finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun denetlenmemesidir. Bagimsiz denetim
kuruluslari, gorevlerinin kapsamina giren finansal tablo ve raporlari mevzuata uygun olarak
denetlemelidir. Denetleme usuliine uygun degilse bu sebeple dogabilecek zararlardan raporu
imzalayanlarla birlikte sorumlu tutulacaktir. Bagimsiz denetim kuruluslar ile derecelendirme
ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan yanlis,
yaniltic1 ve eksik bilgiler dolayisiyla neden olduklar1 zararlardan sorumludurlar (SerPK m.
63/1). Denet¢inin mevzuata uygun denetimi, denetim siirecinde kanun, yonetmelik, teblig ve

Tiirk Muhasebe ve Denetim Standartlarina uygun sekilde denetlemesiyle gergeklestirilir.

214 Memis/Turan, s.125.
215 Memis/Turan, s.126.

216 K ocabiyik, s.166.
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Ikincisi ise bagimsiz denetim kurulusunun hazirladig1 denetim raporlarindaki bilgilerin
niteliginden kaynaklanmaktadir. Bu denetim raporlari, kanuni denetim yiikiimliligi i¢in
hazirlanan denetim raporlar olabilecegi gibi izahname veya kamuyu aydinlatma belgeleri igin
hazirlanan denetim raporlar1 da olabilir. Zararin meydana gelmesi ile denetim raporlarinin
yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilere sahip olmasi arasinda illiyet bagimin bulunmasi sorumluluk
icin yeterlidir2!7. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslart gibi izahname
icin rapor hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlardan otiirli zarar meydana
gelmesi hélinde sorumludur (SerPK m.10/2). Bagimsiz denetim kuruluslarinin kamunun
aydinlatilmasi i¢in sundugu denetim raporu, bilgi ve belgeler kamuyu aydinlatma belgesi
niteliginde kabul edilmektedir (SerPKm.32). Bu durumda kamuyu aydinlatma belgelerinden

de SerPK cercevesinde sorumlu tutulmaktadirlar.

E. Sorumluluk Hiikiimlerinin Catismasi ve Uygulama Sirasi

SerPK.10 hiikmiinde izahnameden sorumluluk diizenlenirken, SerPK.32 hiikmiinde
izahnameyi de i¢ine alan kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluk diizenlenmistir.
SerPK.10 hiikmiinde sirali sorumluluk ve ihrag¢1 disindaki kisilerde farklilastirilmis teselsiil
benimsenmigstir. SerPK.32’de ise sirali sorumluluk ayrimina gidilmemis ve miiteselsil
sorumluluk kabul edilmistir. izahname kamuyu aydinlatma belgelerinin &zel bir gesididir ve

bu durumda SerPK.10 hiikmii, SerPK.32’ye kiyasla 6zel hiikiim niteligindedir?!3.

SerPK m.10’a gore izahnameden dogan zararlarin tazmini i¢in ilk olarak ihracciya
bagvurulmas1 gerekmektedir. Thragcidan tazmin edilememesi durumunda kanunda sayilan
diger kisilere basvurulabilecektir. Birinci dereceden sorumlu olan ihraggidir. Yatirinmcinin
ihragciya karsi tazmin takibinde, kendi davranislarindan Otiirii basarisiz olmasi durumunda

diger kurumlara zararmi tazmin ettirmek icin basvurmast hakkaniyete uygun degildir. Bu

217 Kocabiyik, s.167.

218 Memis/ Turan, s.85.
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durumda diger kurumlarin yatirimciya karsi korunmasi gerekir219. fhraggilarin borcu ddeme
imkanlar1 varsa yatirimcilarin diger kisilere bagvurma imkani yoktur. Thraggidan tazmin
edilememe kriterleri olarak ihraggiya dair, aciz veya aciz vesikasi yerine gegen bir belgenin

alinmis olmasi yeterli goriilmektedir220,

Yatinmcinin zararinin ihragg¢idan tazmin edilememesi durumunda Kanun’da sayilan
diger kisilerin sorumlulugu kusurlar1 oraninda dogar. Meydana gelen zarar ile araci kurulusun
fiilindeki 0zen eksikligi uygun illiyet baginin bulundugunu gosterir. Yatirimcinin
izahnamedeki bilgilere giivenip sermaye piyasasi araclarini satin almasi zararla fiil arasindaki

uygun illiyet bagini1 kurmaktadir221.

Izahname digindaki kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi
adina imzalanan kisiler ise SerPK.32 hiikmiine gore; bu belgelerde yer alan bilgilerin yanlis,
yaniltici veya eksik olmasindan kaynaklanan zararin tiimiinden, davaci yatirimciya karsi

miteselsilen sorumlu olacaklardir??2.

SerPK’da bagimsiz denetim kuruluslar1 agisindan diizenlenen izahnameden dogan
sorumlulukta SerPK.10/2’deki atif sebebiyle genel sorumluluk hiikmii SerPK.63

uygulanacaktir??3.

TTK.549 hiikmiinde belgelerin ve beyanlarin kanuna aykir1 olmasina iliskin sorumluluk
héli diizenlenmistir. Bu hiikiim kamuyu aydinlatma belgelerini de kapsamaktadir. Kamuyu

aydinlatma belgelerinden sorumluluga iliskin SerPK’da bir hiikiim bulunmamas: hélinde

219 Inceoglu, s.136.

220 Ucisik/ Celik, s.205.

221 Ucisik/ Celik, s.205; Unal, s.276.

222 Memis/Turan, s.85; Catakoglu, Izahname, s.129.

223 Kocabiyik, s.168.
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TTK.549 hiikkmii uygulanacaktir224,

I1I. DIGER KANUNLARDA DUZENLENEN SORUMLULUK HALLERI

A. Genel Olarak

Yatirimcinin izahnamedeki bilgilerden korunmasina iligkin hiikiimler 6zel nitelikte
diizenlemeler olmasi sebebiyle Oncelikle SerPK’da yer almaktadir. SerPK’da hiikiim
bulunmadigi durumlarda TTK’nin hiikiimlerine gidilebilmektedir (SerPK m.2/2). Dolayisiyla
anonim ortakliklarin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarini satin alan yatirimeilar, SerPK’da
hiikkim bulunmayan hallerde TTK’ya ve zararlarin tazmini icin TBK’ya gidebilecek,
korumaya iliskin hiikiimlerden genel hiikiim olmalar1 sebebiyle yararlanabilecektir22s.
SerPK’da ilgili hiikiimlerin bulunmamasi halinde diger Kanunlardaki hiikiimlere gidilebilmesi
kosulu bulunmamaktadir. Yatirimci sartlar1 olustugu takdirde, diledigi sorumluluk

hiikiimlerine gidip, zararlarinin tazminini isteyebilme hakkina sahiptir.

Doktrinde, izahnameden kaynaklanan sorumlulugu haksiz fiil hiikiimlerine dayandiran
goriisler mevcuttur?26. O halde haksiz fiil hiikiimlerine gore meydana gelen zararin ilk olarak
thraccidan tazmin edilmesi sartinin getirilmemesi gerekirken, SerPK.10’da halka arz
edenlerin, aract kurumlarin, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu ikinci dereceden bir
sorumluluk olarak belirlenmis ve miktar bakimindan kendi kusurlariyla smirlandirilmistir.
Eger izahnameden kaynaklanan sorumluluk haksiz fiil kabul edilseydi halka arz edenler, araci
kurumlar, yonetim kurulu tiyeleri ihraggidan bagimsiz olarak ve simirlandirilmadan takip
edilebilirdi. SerPK.10’daki ihrac¢1 disinda sorumlu tutulan diger kisilerin sorumluluklarinin
ikinci dereceden olmasi, bu sorumlulugu hem haksiz fiil hem de sozlesmesel sorumluluk

kapsamindan uzaklastirmaktadir??7.

224 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.139.
225 Kaytaz, Yatirrmcinin Korunmast, s.73.

226 Kiitiiketi, s.245 (Yazar, izahnameden kaynaklanan zararlara haksiz fiil zamanagimi hiikiimlerinin
uygulanmasini savunmustur. Bu sebeple, izahnameden dogan zararlari, haksiz fiil sorumluluguna
dayandirdigi sdylenebilir.).

227 Inceoglu, s.133.
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Haksiz fiil hiikiimlerine gore, sorumlunun kusuru ve bu kusur ile zarar arasindaki illiyet
bagini ispat yiikiinlin yatirirmcinin iizerinde olmasi hakkaniyete uygun degildir. SerPK ile
amaclanan yatirrmeinin korunmasidir. Ozellikle kiiciik ¢aptaki yatirimeilarin bilgi ve tecriibesi

diistiniilecek olursa ispat yiikiiniin onlar1 zorlayacag: ortadadir.

Bu sebeplerle izahnameden kaynaklanan sorumluluk hiikiimlerinin, haksiz fiil
hiikiimlerinin kiyasen uygulanabildigi kanundan dogan bir sorumluluk olarak nitelendirilmesi
daha uygun olacaktir228. Izahnameden meydana gelen zararlar neticesinde, yatirimeilar dzel

bir koruma normu olan SerPK.10 hiitkmii ile koruma altindadir.

B. Belgelerden Sorumluluk (TTK.549)

TTK.549°da sayilan belgeleri Kanun'a aykir1 diizenleyen, bu beyanlar1 yapan kisilerin
sorumluluklart diizenlenmistir. Kusurlarinin varligi halinde bunlara katilanlar da sorumlu
tutulmustur. Sirketin kurulusu, sermayesinin artiritlmasi ve azaltilmasi ile birlesme, boliinme,
tir degistirme ve menkul kiymet cikarma gibi islemlerle ilgili belgeler, izahnameler,
taahhiitler, beyanlar ve garantiler Kanun’da sayilan belgelerdendir. Bu hiikiimde sadece
izahname ismen belirtilmis olsa da halka agilmayla ilgili biitiin belgeler kapsam altindadir.
Sorumluluk kapsaminda olanlar sadece ismi sayilanlarla sinirli degildir; ¢linkii maddede
sayilanlar smirli sayr ilkesine tabii degildir??®. Bu belgeleri diizenleyenler i¢in kusursuz,
katilanlar i¢in kusurlu sorumluluk kabul edilmistir. Doktrindeki bir goriise gore sorumluluga
konu islemler igerisine kurucular, yonetim kurulu fiyeleri ve denetleyen acisindan da
denetgiler girmelidir. Yonetim kurulu iiyelerinin, sermaye artirimi, menkul kiymet ihract gibi
islemleri organ gorevleri arasindadir. Bunlara katilan kisiler kapsamina da banka, avukatlar,
noterler girmektedir, bu kisilerin kusurlar1 da sahsen ve kendilerine ytikletilebilecek zararlar

oraninda sorumluluk doguracaktir230. Sorumlu olan kisilerin belirlenmesinde katilan veya

228 [nceoglu, s.133; Ayoglu, izahname, s.648; Catakoglu, Izahname s.127.

229 Buket Catakoglu, Halka Arzda [zahnamenin Hukuki Niteligi ve izahnameden Dogan Sorumluluk,
KUIIBFD (2016), S.11, 5.123 dn.24.

230 Pulagh, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi C.3, Ankara: Adalet Yayimevi 3. Baski 2018, s.2558.
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etkili olanlarin sinirlandirilmast gerekir. Zararin meydana gelmesinde etkili olma fiili yaratici
olmalidir. Bdylelikle yaratici bigimde etkili olan kisilerin de sorumluluklar1 s6z konusu

olacaktir?3!1.

Anonim sirketlerde tek borg ilkesi gegerli oldugu i¢in her kurucunun taahhiit ettigi
sermaye borcunu 6demesi gerekmektedir. Boylelikle sirket alacaklilar1 dogabilecek zararlara
kars1 koruma altinda olacaklardir. Alacaklilar sadece sirketin malvarligina bagvurabildikleri
icin, sirketin pasif ve aktif malvarligi1 degerlerinin sermayede gercegi yansitmasi, alacaklilarin
teminatin1 olusturmaktadir. Sermayenin korunmasi ilkelerine aykirilik neticesinde
alacaklilarin ugradiklar1 zararlara sebep olan kisiler, meydana gelen zararlardan miiteselsilen

sorumlu kabul edilmektedir?32.

Sorumlularin kimler olduguna iliskin maddedeki ifade somut ve acik degildir. Bu
belgeleri diizenleyenler i¢in kusursuz, katilanlar bakimindan ise kusurlu sorumluluk kabul
edilmistir?33. Belgeleri diizenleyenler ve beyanlar1 yapanlarin kapsamina; kurucular ile
sermaye artirirmi ve menkul kiymet ihraci islemlerine katilan yonetim kurulu iyeleri ve
bunlar1 denetleyen denetciler, bunlara katilanlar kapsamina da basta banka, danismanlar,
avukatlar, noter dahildir. Bu kisilerin sorumluluklart kusurlari ve sahsen kendilerine
yoneltilebilecek zararlar ile siirlidir?34. Zararin meydana gelmesinde etkili olma dikkate
alindig1 i¢in kredi veren kurumlarin karar almada bir organ niteligi bulunmadig1 i¢in sorumlu
tutulmamalar1 gerekir. Eger banka yonetim kuruluna onay verme sartin1 kendinde sakli
tutmusgsa, yonetim kurulu iiyelerine talimat verebiliyorsa bu durumda sorumlu olup
olmayacagi somut olay lizerinden degerlendirilecektir; ¢iinkii burada fiili organ mevcuttur.

Idari islemler sorumluluk kapsaminda tutulmazken y&netim islerinde karar alma yetkisinin

231 Pulagly, Serh C.3, 5.2258.
232 Pulasli, Serh C.3, 5.2545.
233 Pulasli, Serh C.3, 5.2558.
234 Pulagli, Serh C.3, 5.2558.
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bulunmasi sorumluluk kapsami altinda kabul edilmektedir23s.

C. Haksiz Fiil Sorumlulugu (TBK.49)

1. Genel Olarak

Kusur sorumlulugu, sézlesme disi hukuka aykiri, kusurlu bir davranigla bir kimseye
verilen zararin giderilmesini diizenler. Kusur, bu sorumlulugun kurucu unsurunu meydana
getirmektedir?36. Kusur ilkesine gore, bir zararin bagkasina tazmin ettirilebilmesi, zararin onun
kusurlu fiilinden dogmas1 halinde miimkiindiir237. Doktrin ve uygulamada, kusur sorumlulugu
yerine haksiz fiil sorumlulugu kavrami da kullanilmaktadir238. Kusur sorumlulugunun temel
ilkesi kimseye zarar vermemedir239. Roma hukukundan bu zamana halen gecerli olan kimseye
zarar vermeme ilkesi haksiz fiilin temelini olusturur ve bu ilkeyle irade serbestisi
tamamlanir?40. Hukukumuzda haksiz fiil sorumlulugu, kusur esasina dayanan kusur
sorumlulugudur. Kusur sorumluluguna gore, bir kimse kendisinden beklenen 6zenli davranisi

yerine getirmemesi sonucunda, sebep oldugu zarardan sorumlu tutulur241.

Menfaat sahibi {i¢iincii kisilerin haksiz fiil sorumluluguna dayanabilmeleri i¢in hukuka
aykiri bir fiil, bu fiill sonucunda meydana gelen zarar, kusur ve uygun illiyet baginin
bulunmasi gerekmektedir. Haksiz fiil sorumlulugunun ilk unsuru bir insan davranisidir. Bu

davranig; bir sey yapma yani olumlu bir davranig olabilecegi gibi bir sey yapmama

235 Pulasli, Serh C.3, 5.2559.

236 Cevdet Yavuz, Tiirk Borglar Kanunu Tasarisina Gore “Kusursuz Sorumluluk” Halleri ve Ilkeleri,
MUHFHAD (2008), C.14 S.4, 5.31; Deutsch, Erwin, Seref Ertas (cev.), Sorumluluk Hukukunun Temel
Ilkeleri, DEUHF (1981), Y.2, S.2, 5.247; Oguzman, Kemal/ Oz, Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler C.2, Istanbul: Vedat Kitapgilik 2016, s.11.

237 Tandogan, Haluk, Kusura Dayanmayan Sozlesme Dist Sorumluluk Hukuku, Ankara: Turhan
Kitabevi Yayinlar1 1981, s.1.

238 Eren, s.538.
239 Eren, s.535.
240 Gokhan Antalya, Sorumluluk Hukukunda Yeni Gelismeler, MUHFHAD (2008), C.14 S.4, 5.67.

241 Bagoglu, Basak, Sozlesme Dis1 Kusursuz Sorumluluk Hukuku ve Ozellikle Tehlike Sorumluluguna
Iligkin Degerlendirmeler, [UHFD (2015), C.6, S.2,s.31.
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niteligindeki olumsuz bir davranis da olabilir242.

Zarar goren, hukuka aykir1 ve kusurlu eylem neticesinde zararin meydana geldigini
ispatla yilikiimliidiir. Bu ylizden zarar géren konumundaki tiglincii sahsin, zararini tazmin
ederken haksiz fiil hiikiimlerinden ziyade so6zlesme hiikiimlerine bagvurmasi daha
elverislidir243. S6zlesmeden dogan sorumlulukta bor¢lunun kusurunun olmadigini kanitlamasi
gerekirken haksiz fiilden dogan sorumlulukta ispat yiikiiniin zarar goren yatirimecinin tizerinde
birakilmasi tazmin imkani kisitlamaktadir?*4. Bunun nedeni ise yatirimeinin; sirket finansal
tablolarini, belge ve defterleri, denetim kanitlarini incelemek i¢in karsi tarafa gore daha zayif
konumda olmasidir24s. Zarar goren yatirnmcinin, izahnameden dogan zararlarda, haksiz fiil
hiikiimlerine gidebilmesi icin kosullarin TBK.49/1 veya TBK.49/2’ye uygun olmasi
gerekmektedir. TBK.49/1°de, genel olarak haksiz fiillerden sorumluluk, kusurlu ve hukuka
aykir1 bir fiille baskasina zarar verenin, bu zarar1 gidermekle yiikiimlii tutulmasi olarak
diizenlenmistir. Hitkmiin ikinci fikrasinda ise, zarar verici fiili yasaklayan bir hukuk kurali
bulunmasa bile, ahlaka aykir1 bir fiille baskasina kasten zarar verenin de bu zarar1 gidermekle
ylkiimliiliigli diizenlenmistir. Doktrindeki bir goriise gore belge ve beyanlarin gercegi
yansitmamasindan dogan sorumlulugun niteligi, sorumlu olanlarin sifatlarina gore
degismektedir. Anonim ortaklikla arasinda hukuki bir iligki bulunanlarin sorumlulugu
sOzlesmeseldir. Bunlar; avukat, muhasebeci, mali miisavir gibi ortaklikla aralarinda sézlesme
iliskisi bulunan kisilerdir. Uciincii kisinin belge ve beyanlarin dogru olmamasindan dogan
zararlarindan sorumluluk ise haksiz fiil sorumlulugudur?. Alman hukukundaki
diizenlemelere gore Yonetim ilkeleri hiikiimleri yasal korumadan ziyade tavsiye niteliginde

oldugu icin zarara ugrayan hissedarlarin veya diger yatirimcilarin tazminat talepleri haksiz fiil

242 Eren, s.538.

243 Kirca, Cigdem, Bilgi Vermeden Dolayr Uciincii Kisiye Karst Sorumluluk, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2004, s.9.

244 Karahasan, Mustafa Resit, Sorumluluk Hukuku Kusura Dayanan Soézlesme Dist Sorumluluk
Kusura Dayanmayan Sézlesme Dis1 Sorumluluk, Istanbul: Beta Yayimcilik 6. Baski 2003, s.63.

245 Kocabiyik, s.175.

246 Tekinalp, Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmin Esaslari,
Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2. Baski 2012, 5.260.
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niteliginde degerlendirilmezken247, hukukumuzda yatirirmcinin izahnameden dogan zararlari

Kanun’la korunmaktadir.

Haksiz fiil sorumluluguna gidilebilmesi i¢in, hukuka aykiriligin tespitinde normun
koruma alanina veya hukuka aykirilik bagma bakilir. Dogrudan veya dolayli bir sekildeki
mutlak hak ihlalleri hukuka aykiriligin gostergesidir. Eger 6zel bir koruma normu ihlal
edildiyse de mutlak hak ihlalinden bagimsiz meydana gelen malvarlig1 zararlar1 yine haksiz

fiil kapsaminda degerlendirilecektir?43.

2. Hukuka Aykirilik (TBK.49/1)

Hukuk diizeni ile bagdasmayan, hukuk diizenini korumaya iliskin yazili veya yazili
olmayan kurallara aykiri, zarar verici nitelikteki davraniglar hukuka aykiriligi meydana
getirir249. Hukuka aykin fiili meydana getiren davraniglara hukuka aykirilik niteligini veren,
kimsenin bir bagkasina zarar verme hakkinin bulunmamasidir250. Tiirk hukukunda hakim olan
objektif hukuka aykirilik teorisine gore, mutlak hukuki degerlere zarar verme yasagi ihlal
edildiginde hukuka aykirilik meydana gelir?!. Bu mutlak degerler kapsaminda; hayat, viicut
bitiinligii, saglik, esya goriilebilir. Mutlak haklar {i¢ilincii kisilerin miidehale ve saldirilarina
kars1 korumay1 amaclayan bu normlara temel davranig normlar1 denir252. Hukuka aykiriligin
kanun hiikmiiyle gerek¢elendirilmesi gerekmez?3. Eger ilizerinde mutlak hak korumasi
bulunmayan diger degerlere zarar verme, malvarlig1 zarar1 olusturma durumu mevcutsa, bu

fiillin hukuka aykir1 kabul edilebilmesi i¢in bu degerleri koruyan 6zel bir normun ihlal

247 Pulasli, Corporate Governance, s.112.

248 Atamer, M. Yesim, Haksiz Fiillerden Dogan Bagin Sinirlandirilmasi Ozellikle Uygun Nedensellik
Bag1 ve Normun Koruma Amaci Kuramlari, Istanbul: Beta Yayimncilik 1996, s.30.

249 Giiney, Sorumluluk, s.59; Oguzman/ Oz, C.1, s.14.
250 Kirca, s.13.

251 Kiligoglu, Mustafa, Sorumluluk Hukuku C.1 S6zlesme Dist Sorumluluk, Ankara: Turhan Kitabevi
2002, s.1.

252 Kirca, s.15.

258 Kirca, s.15; Kocabiyik, s.176.
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edilmesi gerekmektedir254. Bu degerleri koruyan davranis kurallarina 6zel koruma normu

denir25s.

izahname sirkiilerinde yer alan bilgilerin, denetim raporlaridaki sonuglarin gergegi
yansitmamasindan Otlirli ticlincii kisilerin zarara ugramalari durumunda bu zarar saf
malvarhig1 zararin1 olusturur. Malvarlig1 zarar gorenlerin, zararlarini haksiz fiil hiikiimlerine
gore tazmin edebilmeleri i¢in 6zel koruma iceren bir hukuk normunun ihlal edilmesi
gerekmektedir?3¢. Bu 6zel koruma normlari; 6zel hukuk, ceza hukuku veya idare hukuku

kapsaminda diizenlenen ve zarar gérenin korunmasini amaglayan hiikiimler olabilir257.

Kanun’da izahnameden sorumlu gosterilen kisilere haksiz fiil hiikiimlerinin
uygulanabilmesi i¢in hukuka aykir1 bir davranisin kusurlu olarak meydana gelmesi
gerekmektedir. Thragcinin sorumlulugu kusursuz sorumluluk oldugu icin kusur sart1 ihragg1
acisindan aranmamaktadir. Kusur ihmal ve kast seklinde olabilir. Kastta bir zarar meydana
getirme iradesi kinanmaktadir. hmalde ise Ongoriilebilecek bir zararin 6zen yetersizligi
sonucunda meydana gelmesi kinanmaktadir?38. Haksiz fiillerde, hukuka aykir1 davranigla

uygun nedensellik bag1 kurulan zararlar, tazmin ilkesi kapsaminda goriilmektedir2>°.

Dogrudan zarar uygun nedensellik bagiyla hukuka aykir1 davranisa dogrudan baglanir.
Dolayl zararda ise zarar goren tiglincii kisi zarar verenle dogrudan bir iliski kuramamakta ve
dolayli olarak saf malvarlig1 zarar1 yasamaktadir. Bu durumdaki dolayli zarar goren kisi

haksiz fiil hiikiimlerine gore tazminat talebinde bulunamayacaktir260. Bu sebeple, haksiz fiil

254 Kirca, s.15.

255 Kirea, s.16.

256 Kocabiyik, s.177.

257 Kirca, s.20; Kocabiyik, s.178.
258 Atamer, Haksiz Fiil, s.31.

259 Tandogan, Haluk, Uciincii Sahsin Zararmin Tazmini, Ankara 1963, s.10; Tandogan, Mesuliyet, s.
70.

260 Atamer, Haksiz Fiil, s.33.
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hiikiimlerinin korumasindan yararlanabilmesi i¢in 6zel bir koruma normuna ihtiyag

duyulmaktadir.

3. Ahlaka Aykir1 Kasten Zarar Verme (TBK.49/2)

Zarar veren fiili yasaklayan bir hukuk kurali bulunmasa bile, ahlaka aykir1 bir fiille
baskasina zarar veren de bu davranigindan sorumlu tutulacak ve zarar1 gidermekle yiikiimli
olacaktir (TBK.49/2). Zarar gorenlerin saf malvarhii zararlarim koruyan 06zel bir norm
bulunmadigi halde ahlaka aykir1 bir fiilin bulunmasi durumunda zararin tazmin edilebilmesi
miimkiin olacaktir. Ahlaka aykir1 bir fiilden 6tiirii haksiz fiil sorumlulugunun dogmasi igin
zarara bilerek sebep olma kast1 gerekmektedir26!. Bu kastin varligi, hukuka aykir1 sonucun fail
tarafindan bilerek istenmesine baglidir. TBK.49/2°de kastin dogrudan ya da dolayli olduguna
iliskin bir agiklama yer almamaktadir. Failin davraniginin istenilen ve Ongdriillen zarar
disindaki zararlara neden olmasi durumunda da kastin varligi kabul edilmektedir. Zarar
istenmemesine ragmen zararin goze alinarak davranisa devam edilmesi durumundaki dolayl
kastin varlig1 da yine failin bu davranigindan sorumlulugunu doguracaktir. Failin sadece bu
davranisi istemesi sorumluluk icin yeterli goriilmiis olup, ayrica davranisin sonucunu da
istemesi ve Ongormesi gerekli degildir?62. Bu durumda izahnamenin hazirlanmasindan
sorumlu olan kisilerin diislincesiz davranislari, mesleki sorumluluklarin1 agir sekilde ihlal
etmeleri de dolayli kasta sebep olacaktir. Kastin degerlendirilmesinde, objektif kriterler

dikkate alinmali, yiiksek bilgi diizeyine sahip kisiler ortalamadan farkli incelenmelidir263,

Bagimsiz denetgiler agisindan bakildiginda, baskasi tarafindan hazirlanan denetim
sonuclarinin lizerinde bir inceleme yapmadan o sonuglara onay verilmesi, denetime iligkin bir
degerlendirme yapilmamasi Ozensiz davraniglara Ornektir. Bu sebeple bu davranislari

sergileyen, yapilmasi gereken isleri yapmaktan kaginan bagimsiz denetci acisindan ahlaka

261 Kiligoglu, Ahmet, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara: Turhan Kitabevi 17. Baski 2013, s.
2717.

262 Eren, 5.597.
263 K ocabiyik, s.186.

78



aykirihigin gergeklestigi kabul edilmelidir264. Bagimsiz denetcinin, sirketin kendisine sundugu
bilgilere glivenmesi ise ahlaka aykir1 bir durum degildir. Sirket yanlis bilgiler sunup bunlarin
iizerinden denetim talep ediyorsa bagimsiz denet¢inin sirket bilgilerine erisip bu bilgileri
diizeltemeyecegi kabul edilecektir. Bu durumda denetimde sadece hatanin bulunmasi
denet¢inin davranmisinin ahlaka aykir1 oldugunu gostermez, buna iliskin 6zel gostergelerin

bulunmasi gerekir26s,

D. SerPK Hiikiimlerinin Oncelikle Uygulanmasi

Maddi unsur, hukuk diizeninin kendisine hukuki sonu¢ bagladig: sartlarin biitiiniidiir.
Maddi unsurla hukuki sonug birbirine bir hukuk kurali ile baglidir. Maddi unsur gergeklestigi
takdirde, hukuki sonug, hukuk kurali bunu 6ngdrdiigii i¢in zorunlu olarak meydana gelir26°,
Kanun koyucu bazen genel bir normun kapsamina giren olaylardan belirli bir kismini
Ozelliklerinden otiirii ayrica 6zel norm seklinde diizenleyip, s6z konusu olaylara genel normun
degil de miinhasiran 6zel normun uygulanmasini isteyebilir. Bu durumda kanun koyucunun
amacina uygun olarak 6zel norm genel normu ortadan kaldirir267. Bunun yaninda, 6zel
normun daima, genel hiilkmii kaldiracagini sdylemek dogru ve isabetli degildir28. Kanun
koyucu 6zel norm diizenleyerek hak sahibinin durumunu daha da iyilestirmek, onu 6zel ve

genel normdan diledigine bagvurmada serbest birakmak istemis olabilir269.

TTK’da ticaret hukukunun alanina giren iktisadi faaliyetler, bir sistem halinde ele
alinmakta ve hiikme baglanmaktadir2’0, Bu yoniiyle TTK genel kanun niteligindedir.

SerPK’da ise, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir

264 Kocabryik, s.186.

265 Kocabiyik, s.187.

266 Taha Caga, Ozel Hiikiim Genel Hiikmii Daima Bertaraf Eder Mi ?, TBBD (1991), S.3, 5.366.
267 (Caga, s.368.

268 (Caga, s.373.

269 Caga, 5.368.

270 Imregiin, Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri Genel Hiikiimler, Istanbul: Evrim Yaymcilik
8.Bask1 1987, s.4.

79



ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaglanmaktadir (SerPK.
1). Bu durumda her iki Kanun da (TTK ve SerPK) iktisadi faaliyetleri ele alan diizenlemeler
icermektedir. Ancak, SerPK iktisadi faaliyetlerin sadece bir yoniinii ele almakta ve sermaye
piyasasini olusturan faaliyetleri diizenlemektedir. TTK ve SerPK c¢ogunlukla benzer
diizenlemeler icermekte, hatta sermaye piyasasin1 olusturan bircok diizenleme TTK’da
incelenmektedir. Bunun yaninda, TTK kara avrupasi hukuk anlayisiyla hazirlanmis genis
kapsamli bir kanunken, SerPK Anglo-Amerikan sistemlerinden de esinlenen diizenlemeler
icerdigi i¢in bazi durumlarda iki Kanun arasinda farkliliklar meydana gelmektedir27t. TTK
genel kanun, SerPK 6zel kanun kabul edilmektedir272. SerPK’da hiikiim bulunmadigi ve diger
kanunlarda bu Kanun’un uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygulanir
(SerPK.2/1). Buradaki diger kanunlardan kastedilen TTK ve TMK’dir?’3. Bu durumda her
0zel kanun gibi SerPK ilgili hiikiimlere oncelikle uygulanmaktadir. Somut olaydaki ihtiyag

duyulan diizenleme SerPK’da yer almiyorsa TTK ve TMK hiikiimlerine gidilmelidir274.

SerPK’ya tabi sirketlerde izahnameden kaynaklanan sorumlulukta oncelikle SerPK
hiikiimleri uygulanacaktir. Eger SerPK hiikiimleri yetersiz kalirsa, TTK, TMK ve TBK da
ilgili durumlarda uygulama alani1 bulacaktir. Bir ticaret davasmma bakan hakim, TTK’da
uygulanacak hiikiim bulunmadig: takdirde, ticari Orf ve adete bagvurur orada da ilgili hiikiim
bulunmazsa genel hiikiimler uygulanir. Genel hiikiimlerin kapsaminda TBK da yer aldig1 icin,
uyusmazliga uygulanacak hiikiim TBK’da yer aliyorsa bu hiikiim uygulanarak dava karara

baglanir?7.

§5. SOZLESME VE SOZLESME BENZERi SORUMLULUK

271 Giinal, Sermaye, s.8.
272 Somer, s.62.
273 Somer, s.63.
274 Glinal, Sermaye, s.7.

275 Kaynar, Resat, Bor¢lar Hukuku Dersleri Genel Hiikiimler, Istanbul 1978, s.4.
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I. GENEL OLARAK
Sozlesme ve sozlesme benzeri sorumluluk hiikiimlerinin uygulanmasi, izahnamenin
hazirlanmasindan sorumlu bulunan kisilerin davraniglarindan dolay1 zarar goren ii¢iinci kisi
bakimindan haksiz fiilden kaynaklanan sorumluluga kiyasla daha avantajlidir. Sozlesme
sorumlulugunda, borca aykirt davranan kisinin belirli kisilere karst s6zlesme iligkisinin

bulunmasi sebebiyle daha 6zenli davranmasi gerekmektedir276.

Saf malvarlig1 zararlarinda mutlak haklar ihlal edilmemektedir. Bir kimsenin malvarlig
iizerinde mutlak hakki bulunmamaktadir. Malvarlig1 iizerindeki hakkin ihlali, mutlak bir
hakkin degil, ekonomik bir menfaatin ihlalini meydana getirir2’7. Bu durumda hukuka
aykiriligin olugmasi i¢in bu zararin 6zel bir koruma normunun ihlaliyle meydana gelmesi
gerekmektedir. Haksiz fiilde saf malvarligi zararlar1 kabul edilmemektedir. Zarar verenin
sorumluluguna iliskin kanun hiikiimleri ii¢lincii kisi acisindan 6zel koruma normu kabul
edilmedigi takdirde, zarar veren, tiglincii kisiye karst haksiz fiil hiikiimlerinden dolay1 kasith
ve ahlaka aykir1 davraniglarindan sorumlu tutulabilecektir278. Sozlesme iligkisinde ise zarar
veren tarafindan kusurlu olarak gerceklestirilen malvarlig1 zararlar1 talep edilebilir

niteliktedir27°.

Haksiz fiil sorumlulugunda ispat yiikii zarar goren iizerindeyken (TBK.50/1), s6zlesme
sorumlulugunda zarar veren lizerindedir. Bu sebeple, sozlesme sorumlulugunda borg¢lunun

kusursuzlugunu ispat etmesi gerekmektedir.

Haksiz fiil sorumlulugunda is veren, yardimcilarin haksiz fiillerinden kaynaklanan
zararlarindan sorumludur; ancak, kurtulus kanit1 getirerek sorumluluktan kurtulma imkanina

sahiptir (TBK.66). Bu durumda zarar veren davalilar, isiyle ilgili talimat verirken gerekli

276 Kirca, s.35.
277 Y1ldiz Abik, Normun Koruma Amaci Teorisi, AUHFD (2010), C.59, S.3, 5.378.
278 K ocabiyik, s.207.

279 Kirca, s.36.
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Ozeni gosterdigini ispatlamasi durumunda sorumluluktan kurtulabilecektir. Sozlesmeden
dogan sorumlulukta ise, borcun ifasinda yardimci sahsin kullanilmasinda igveren, bu sahsin
borca aykiri davranislarindan kusur aranmaksizin sorumlu tutulacaktir (TBK.116). S6zlesme
sorumlulugunda onceden yapilacak anlasma ile yardimci kisilerin fiillerinden dogan zararlarin
kismen veya tamamen kaldirilabilmesine karsin uzmanlik gerektiren islerde yapilan bu

anlasma kesin hiikiimsiiz kabul edilecektir (TBK.116/3).

Haksiz fiilde, haksiz fiilin 6grenildigi tarihten itibaren 2 ve herhaliikarda 10 yillik
zamanasimi siiresi belirlenmistir (TBK.72). S6zlesme sorumlulugunda ise aksine bir hiikiim
bulunmadig1 takdirde 10 yillik zamanasimi siiresi belirlenmistir (TBK.146). Genel
zamanagimi siiresi ikisinde de 10 yil olmasina ragmen, sézlesme sorumlulugunda zararin ve

failin 6grenilmesine iligkin iki y1illik sinirlayici bir siire bulunmamaktadir.

II. SOZLESME SORUMLULUGU
Sozlesme, karsilikli irade beyanlari ile kurulan bir hukuki islem tiirtidiir280.
Sozlesmeden dogan sorumlulukta, bor¢clu mevcut bir borca aykiri davranis sonucunda
alacaklinin ugradig1 zarardan sorumlu tutulmaktadir. Burada, bor¢lunun edimini ifa borcu
sOzlesmeye aykir1 hareket halinde alacaklinin ugradigi zarar1 tazmine doniisiir28!. Bor¢lunun
bu zarar1 tazmin ylikiimliiliigiine, sézlesme sorumlulugu denir?82. Sézlesme sorumlulugunda,
zarar verenle zarar goOren arasinda zararin dogmasindan oOnce Ozel bir hukuki iliski

bulunmaktadir?83.

Sozlesmeden sorumlulugun meydana gelmesi i¢in, sézlesmenin ihlali, zarar, ihlal fiili
ile zarar arasinda uygun illiyet baginin bulunmasi gerekmektedir. S6zlesmenin ihlali ile

alacaklinin hukukc¢a korunan haklarinda, kendi iradesi disinda azalmanin olmasi zarari

280 Nomer, Haluk, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul: Beta Yaynlar1 13. Baski 2013, 5.23.

281 Tungomag, Kenan, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler C.1, Istanbul: istanbul Universitesi Yayinlari
4. Bask1 1969, 5.268.

282 Fren, s.1074.

283 Eren, s.1074.
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meydana getirir284, [hlal fiili ile zarar arasinda uygun illiyet baginin bulunmasi sonucunda,
dolayli zarar-dogrudan zarar ayrimi ortadan kalkacak, borca aykiri davranisin meydana
getirdigi biitiin zararlar dogrudan dogruya zarar kabul edilip, bor¢ludan tazmini

istenebilecektir?8s,

Sozlesmeden dogan sorumlulugun kurucu unsuru kusur oldugu i¢in, kusursuzlugunu
ispat eden kisiler sorumluluktan kurtulabilecektir (TBK.112). Ancak Kanun'da bunun i¢in
belirlenen 6zel diizenlemelerin bulunmasi halinde bu kisiler kusursuz oldugunu ispatlasa dahi
sorumluluguna gidilebilecektir. Yardimci kisilerin fiillerinden sorumluluk bu kapsam
dahilinde diizenlenmistir (TBK.116/3). Benzer islerde benzer kisiler tarafindan gosterilmesi
gereken Ozen borcu yerine getirilmedigi takdirde borglu kusurlu kabul edilmektedir86.
Borglu, sdzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kasten veya ihmalen ihlal edebilir. S6zlesmeden
dogan sorumlulukta kusursuzlugunu ispat yiikii, bor¢lu iizerindedir. Kanun’da meydana gelen

zarar agisindan bor¢lu aleyhine bir kusur karinesi kabul edilmistir287.

Zararin miktarint ve varligini ispat yiikii alacakli tizerindedir. Tazminatin
hesaplanmasina iliskin, burada genel hiikiimler uygulama alani bulur (TBK.50 wvd.).

Soézlesmeden dogan sorumlulukta on yillik zamanagimi uygulanir (TBK.146).
Doktrindeki bir goriise gore, belge ve beyanlarin dogru olmamasindan dogan
sorumlulugun niteligi sorumlu olanlarin sifatlarina gore degistigi icin, kurucu, yonetici, ortak

caligan1 gibi sirket ile arasinda hukuki iliski bulunanlarin sorumlulugu sézlesmeseldir2ss.

I1.SOZLESME BENZERI SORUMLULUK

284 Eren, s.1074.
285 Eren, s.1075.
286 Fren, s.1081.
287 Eren, s.1082.
288 Tekinalp, Tek Kisi, .260.
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A. Genel Olarak

Alman hukukundaki uygulamaya gore hissedarlar ve diger yatirimecilar sirketlerin
sunduklar1 raporlarin dogruluguna giivenmektedir. Bu yiizden giivenin bosa ¢ikmasi, ilgili
yatirimcilar agisindan bir malvarlig1 zarari meydana getirme riskine sahiptir. Bu zarara sebep
olan yanlis, eksik, yaniltic1 bilgi paylasimi izahname sorumlulugu ile diizenlenmistir. Sirketler
tarafindan yonetim ilkeleri tavsiyelerine uyulmadan hazirlanan raporlara gore yatirim karari
alan 1ilgililerin zarara ugramasimin, culpa in contrahendo sorumlulugu oldugu kabul
edilmektedir. Culpa in contrahendo sorumluluguna sahip mal idarecisi muhatab1 ilk olarak
sirket yonetim kurulu ve gdzetim kurulu iiyeleridir289. Izahnameden sorumlulukta yanls bilgi
veren ihrag¢inin giiven sorumluluguna iligskin net bir bilgi yoktur. Hiikiimet komisyonuna gore
alacaklilarin korunmasi ilkesi uyarinca bu sorumluluk sirket organ iiyelerinin sorumluluguyla

sinirlandirilmali, sirket bizzat sorumlu olmamalidirz?0,

Tiirk hukukunda ise, ihrag¢inin sorumlulugu birinci dereceden sorumluluk olarak
diizenlenmistir. Sirketin sundugu izahname belgelerinden 6ncelikle ihrag¢i sorumlu kabul
edilmistir. Thragcidan, ugranilan zarar tazmin edilemedigi takdirde Kanun’da sayilan diger

kisilerin sorumluluklarina gidilebilmektedir.

B. Sozlesme Benzeri Sorumluluk Halleri

1. Sozlesme Goriismelerinden Dogan Sorumluluk- Culpa In Contrahendo

Sozlesme goriismelerinde taraflar, birbirlerine karsi 6zen gosterme, gerekli bilgiyi
verme ve birbirlerinin mal ve sahis varliklarina zarar vermeme gibi diiriistliik kurali kaynakli
birtakim yiikiimliiliiklere sahiptirler?!. Sozlesme goriismelerinden sorumluluk, diiriistliik ve
hakkaniyet ilkelerine gore bir s6zlesme veya buna benzer durumdaki goriismelerde 6zen
ylkiimliiliigliniin ihlal edilmesiyle meydana gelir. Culpa in contrahendo sorumlulugunun

temeli, taraflarin belirli, karsilikli sadakat yiikiimlerinin kaynagini olusturan sodzlesme

289 Pulasli, Corporate Governance, s.113.
290 Pulagh, Corporate Governance, s.114.

291 Mustafa Arikan, Culpa In Contrahendo Sorumlulugu, SUHFD (2009), C.17, S.1, 5.72.
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gorlismeleri iligkisidir292.

Sozlesme goriismeleri asamasinda, potansiyel sozlesme tarafindaki kisinin veya
yardimcilarinin, diger tarafa veya onun korumasindaki kisilere, diiriistliik kurallarina gore
varsayilan sozlesme benzeri giiven iligkisine aykirt davranarak bir zarara neden olmasi
halinde, bu zarar1 tazmin yilikiimliliigi sorumlulugundadir293. Culpa in contrahendo
sorumlulugunun hukuki niteligi doktrin ve mahkeme kararlarinda tartigmalidir?4. Buradaki
sorumluluk haksiz fiile iliskin degildir; ¢iinkii, mutlak hukuka aykirilik veya ahlaka aykirilik
yoktur. Ayn1 sekilde s6zlesme sorumlulugu da degildir; ¢iinkii, sézlesme iliskisi kurulmamig
oldugu i¢in ihlal igeren bir hukuka aykirilik bulunmamaktadir29s. Bu durumda, taraflar
arasinda giivenin olugmasi ile taraflarin iradelerinden ve bilinglerinden bagimsiz bir sekilde
birbirlerine kars1 diiriistliik kurali kaynakli koruma ytikiimleri ortaya ¢ikar??¢. Goriigiilmeye
baslanan sozlesme, sonradan kurulsun ya da kurulmasin goriismeye baslayan taraflara
birbirlerine 6zen gosterme ve birbirlerini aydinlatma yilikiimleri getirmektedir297. Goriisme
yapilirken, s6zlesmeyi yapan kisi karsisindakine yanlig bilgi vermemeli veya onun bilmesi
gereken durumlar1 agiklarken kusur islememelidir. Karsisindaki kisinin sahsini ve malini
zarardan korumak icin gereken onlemleri almalidir. Diiriistliik kuralina gore, esas olmayan bir

giiven uyandirmaktan kaginmali ve zarardan uzak tutmalidir298. S6zlesme iliskilerinden dogan

292 Asuman Y1lmaz, Isvigre Federal Mahkemesi’nin “Swissair Karar1”, BATIDER (2009), C.25, S.2, s.
439-440.

298 Eren, s.1103; Tekinay, Selahattin Sulhi/ Sermet Akman/ Haluk Burcuoglu/ Atilla Altop, Tekinay
Borglar Hukuku Genel Hikiimler, Istanbul: Filiz Kitabevi 1993, 5.979; Cem Baygin, Culpa In
Contrahendo Sorumlulugu ve Amerikan Hukukundaki Uygulamasi, AEUHFD (2000), C.4, S.1-2, s.
345.

294 Gezder, Umit, Tiirk/ Isvicre Hukukunda Culpa In Contrahendo Sorumlulugu, [stanbul: Beta
Yaymeilik 2009, s.59.

205 Serozan, Rona, “Culpa In Contrahendo”, “Akdin Miisbet ihlali” ve “Ugﬁncﬁ‘ Kisiyi Koruyucu
Etkili S6zlesme” Kurumlarmin Ortak temeli: Edim Yiikiimlerinden Bagimsiz Borg Iliskisi, [UMHAD
(1968), C.2, S.3, s.110.

296 Akin, Murat Yusuf, Sirketler Hukukunda ve Ozellikle A.S.’lerde Pay Sahibinin Sadakat Borcu,
Istanbul: IMKB Yayini 2002, s.11; Kirca, s.143.

297 Bren, s.1155.
298 Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s.976.
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ylkiimliiliiklerin ihlali yiliziinden, kusurlu davranan tarafin, diger tarafa karsi tazminatla
yliklimlii olmasina, culpa in contrahendo denir299. Sozlesme goriisme iliskilerindeki diirtistliik

kuralinin ihlal edilmesi, culpa in contrahendo sorumlulugunu meydana getirir30,

Gorlismeler esnasinda, yanlis bilginin verilmesi, bilgi alanin zarar gérmesine neden
olabilmektedir30!. izahnamedeki bilgilere gore, sirketin genel durumu hakkinda ilgililere
yanlis bilgi verilip ¢ikarilan pay senetlerini almalari i¢in yatirimeilarin kararlarina etki eden
davranislarin sergilenmesi bu kisilerin sorumluluklarini doguracaktir. Izahnamedeki bilgilere
dair ilgililere gorlis ve tavsiye verilirken gerekli 6zenin goOsterilmemesi halinde bu kisiler
culpa in contrahendo hiikiimlerinden sorumlu olacaktir. Bilgi verenlerin sorumlulugunda,
bilgi veren yarattig1 giiveni bilgi soran kisi i¢in degil kendisi i¢in yaratmaktadir; ¢iinkii, bu
sekilde sozlesmenin kurulmasini kolaylagtirmaktadir302. Bilgi alan ve bilgi veren arasinda
vekalet veya danismanlik sézlesmesinin bulundugu durumlarda sozlesme hiikiimlerine gore
bu zararin tazmini istenebilirken, taraflar arasinda sdzlesmenin bulunmadig1 hallerde yanlis

bilgi verenin sorumlulugu, gériisme sorumlulugu olarak nitelendirilmektedir303.

Bilgi alan ve bilgi veren arasinda sozlesme bulunmadigi durumlarda s6zlesme dncesi
sorumluluk séz konusu olur; ancak, sorumlulugun dogmasi i¢in kusurun bizzat karsi taraf
tizerinde bulunmasi gerekmektedir??4. Bilgi verenin sorumlulugunun dogmas: igin, kast veya
ihmal seklinde meydana gelen bir kusurunun olmasi gerekmektedir305. Isi kuran ve idare
edenin yaninda yardim eden kisiler de bu sorumluluk kapsaminda degerlendirilir.

Sozlesmenin kurulmasina yardim edenler, sdzlesmenin bizzat tarafi olmadiklar1 halde

299 Gezder, s.12.

300 Kirca, s.143.

301 Eren, s.1159.

302 Kirca, s.114; Kocabuyik, s.205.
303 Eren, s.1159.

304 Kocabiyik, s.204.

305 Eren, s.1159.
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sozlesme taraflarinin kendilerine giiven duymasi durumunda bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Yardim edenlerin sundugu bilgiler ilgililerce esas alinip yatirim karari
verilirse, sozlesme Oncesi yaptiklar1 bilgilendirme yiikiimliiliiglinii kusurlu olarak ihlal eden
yardim edenler meydana gelen zarardan sorumlu olacaklardir?%. S6zlesme goriismelerindeki
sorumluluk, giliven yaratilmasmma ve bu giivenin Onemli kararlarda esas alinmasina
dayanmaktadir307. Sozlesme goriismelerindeki gilivenden zarar dogmasi durumunda, zarar
veren goriismeci kusursuz oldugunu ispatla ylikiimliidiir3%8. Bilgi alanin da verilen bilginin
dogrulugunu ve gilivenirligini arastirmast gerekir. Aksi halde, bilgi alan bu arastirmayi
yapabilecek durumda olmasina ragmen yapmadiysa bu durum, ortak kusur olusturabilir ve

tazminatin hesaplanmasinda hakim tarafindan degerlendirilir309.

Izahname, yatirimcilarm yatirim kararlari almasinda en etkili olan kamuyu aydinlatma
belgesidir. Culpa in contrahendo sorumlulugunun dogmasi i¢in her ne kadar ilgililerle
sorumluluk altinda olan kisiler bire bir temasta bulunmasalar da bu belgeyi diizenleyen ve
sunan kisiler kamuya yonelik hareket etmektedirler. Bu yiizden; gereken Ozeni

gostermemeleri hélinde, culpa in contrahendo sorumlulugu altinda kabul edilmektedirler.

2. Uciincii Kisiyi Koruyucu Etkili S6zlesme Sorumlulugu

Taraflarca s6zlesmeden yararlanmasi ongoriilmeyen, isimleri sozlesmede yer almayan,
sozlesme kurulurken var olmayan kisilerin zarara ugramalar1 halinde, zararlarini tazmin icin
haksiz fiil hiikiimlerinin uygulanmasi gerekirken3!9; Alman Medeni Kanunu hiikiimlerine
gore bilgi aktariminin, sézlesme kapsaminda gergeklesmedigi hallerde haksiz fiil hiikiimleri
saf malvarlig1 zararlarin1 korumadig: icin, hatali bilgi verenin, bilgi verme sdézlesmesinden

sorumluluguna gidilememistir. Alman ve Fransiz Mahkemeleri, zarara ugrayan kisinin

306 Kocabiyik, s.205.
307 Kirca, s.114.
308 Eren, s.1155.
309 Eren, s.1159.

310 Akyol, Sener, Tam Ucgiincii Sahis Yararma Sozlesme, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayilari
1976, s.51.
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sOzlesmenin tarafi olan kisiye yakinhigini1 dikkate alarak, onu sdzlesme sorumlulugunun
hiikiimleriyle korumak istemistir3!l. Bunun iizerine Alman Mahkemeleri, bilgi verme
s0zlesmesinin ortiilii olarak kuruldugunu varsaymiglar, Alman Federal Mahkemeleri de ortiilii
olarak kuruldugu varsayilan bu sdzlesmenin kabulii i¢in belirli sartlar Ongoérmiistiir3!12.
Boylece, tglincli kisiyi koruyucu etkili sozlesme goriisii, Alman yargi uygulamasindaki

sorumluluga iliskin aksakliklarin giderilmesi amaciyla gelistirilmistir313.

Bir borg iliskisinden kaynaklanan haklarin ve borglarin yalnizca o iligkinin taraflari
arasinda hiikiim dogurmast, borg iliskisinin nisbiligi kuralidir314. Nisbilik ilkesine gore, borca
aykirt davranistan dofan zararin tazminini, s6zlesmeye taraf olan alacakli talep eder3!s.
Soézlesmenin tarafi olmayan birine sozlesmeye aykirilik nedeniyle ugradigi zararlari, bu
sO6zlesmenin hiikiimlerine dayanarak tazmin ettirme hakkinin saglanmasi nisbilik ilkesinin
istisnasidir316, Bor¢lunun borca aykir1 davranisindan, iigiincii bir kisinin malvarliginda veya
kisi varliginda iradesi disinda meydana gelen eksilmelere, {igiincii kisi zarar1 denir317. Ugiincii
kisiyi koruyucu etkili sozlesme gorilisiine gore, zarar veren tarafin sézlesme hiikiimleri
dogrultusunda sadece sozlesmenin diger tarafina karst sorumlu tutuldugu nisbilik ilkesi

astlmali1 ve ligiincii kisinin de zararlari tazmin edilmelidir3!8.

Borg iliskisinde, edimin geregi gibi yerine getirilmedigi veya eksiklikler sebebiyle zarar

meydana gelmesi durumlarinda hem alacaklilar hem de bu edimden sahislar1 veya mallariyla

311 Akyol, Ugiincii Sahis, s.51.

812 Gurpmar, Damla, Sozlesme Dis1 Yanls Tavsiyede Bulunma, Ogiit veya Bilgi Vermeden Dogan
Hukuki Sorumluluk, 1zmir: Giincel Hukuk Yayinlar1 2006, s.170.

313 Giirpinar, s.170.

314 M. Yesim Atamer, Uciincii Kisinin Ugradigi Zararin Sozlesmesel Sorumluluk Kurallarma Gére
Tazmini, YD (1996), C.22, S.1-2, 5.99.

315 Eren, s.1080.
316 Atamer, Tazmin, s.100; Tandogan, Tazmin, s.94.
317 Eren, s.1081.

318 Oguzman/ Oz, C.1 .40, Karabag Bulut, Nil, Ugiincii Kisiyi Koruyucu Etkili Sézlesme, Istanbul:
On Iki Levha Yayincilik 2009, s.13.
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etkilenen ficlincii kisiler tazminat talebinde bulunabilmelidir319. Sézlesme alacaklisinin
yakininda bulunan ii¢lincii kisi kanuni bir diizenlemeye ihtiya¢c duymadan, bor¢lu borcuna
aykirt davrandigi takdirde, zararmi tazmin ettirebilmelidir320. Ugiincii kisinin zarar1 TBK’da
diizenlenmemistir32!. Doktrindeki goriise gore, liclincii kisiyi koruyucu etkili sozlesme,
diiriistliik kuralina dayanarak hakimin yarattigit hukuk kurali olarak kabul edilmektedir.
Kanun’daki bu boslugun doldurulmasiyla zarar goren iiglincii kisi, hakkaniyet geregince

tazminat talebinde bulunabilecektir322.

Bu borg iliskisi ile sadece sdzlesmenin tarafinin sahis ve mal varligi degerlerine degil, o
kisilerle menfaati aym1 yonde olan iiglincii kisilerin sahis ve mal varligi degerlerine 6zen
gosterme yukiimi getirilir3?3. Sozlesmenin taraflar1 arasinda temel edim iligkisi varken,
ticlincii kisiyi koruyucu etkili sdzlesme goriistinde edimden bagimsiz borg iliskisi
bulunmaktadir324. Genellikle sozlesme goriismeleri sirasinda bulunan bagimsiz borg
iligkisindeki edimden bagimsiz koruma yiikiimleri, diiriistlik kuralindan dogar ve giiven
iligkisine dayanir325. Giliven iliskisi, sadece sozlesmenin taraflar1 arasinda degil, edime
yakinlig1 olan, s6zlesmenin yakinlari olan, edimin ¢evresinde olan bazi i¢iincii kisiler ile kars1
sozlesen arasinda kurulmaktadir326, Diiriistliik kuralina gore koruma altindaki tigiincii kisiler
de sozlesmenin ihlal edilmesi durumunda, ugradiklari zararin tazminini borca aykirilik

hiikiimlerine gore ileri siirebilecektir??’.

319 Tandogan, Tazmin, s.363; Kirca, s.102.
320 Kocabuyik, s.195.

321 Eren, s.1081.

322 Eren, s.1081; Kirca, s.99.

323 Kirca, s.100.

324 Akyol, Sener, Diiriistliik Kurali ve Hakkin Kétiiye Kullanilmasi Yasag, Istanbul: Filiz Kitabevi
1995, 5.50.

325 Akin, s.11; Kirca, s.102.
326 Akyol, Diirtstliik Kurali, s.50.
327 Oguzman/ Oz, C.1, 5.39; Eren, s.1080.
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Uciincii kisiyi koruyucu etkili sézlesme goriisiiniin uygulama alani eskiden kira hukuku,
tasima sozlesmeleri ve tedavi hizmetleriyken, glinlimiizde havale islemleri ile tavsiye, bilgi
verme ve goriis verme de bu sorumluluga dahil degerlendirilmektedir328. Tiirk hukukunda
ticlincii kisiyi koruyucu etkili sozlesme, Yargitay tarafindan kabul edilmis, hukuki dayanagi
ise diirtistliik kurali esas alinarak olusturulan edim yiikiimiinden bagimsiz borg iliskisidir329.
Yargitay’a gore li¢iincii kisinin korunabilmesi i¢in, sézlesmenin giiven ortamina dahil olmasi,
alacakliya veya edime yakin olmasi, li¢iincii kisiyi koruyacak bagka bir normun bulunmamasi

gerekmektedir330,

Izahnameden dogan zararlarin1 tazmin talebinde bulunabilecek iiciincii kisi, belirli
kosullar1 saglamasi dahilinde bu sorumluluk hiikiimlerinden faydalanacaktir. Zarar goren
ticlincii kisi, yapilan iglemin yakinlarinda bulunmali, zararlardan en az s6zlesme iliskisi iginde
olan taraf kadar etkilenmis olmalidi33!. Ugiincii kisinin korunacak menfaatiyle sdzlesme
iliskisi icinde olan alacaklinin menfaati ayni ydnde olmaldir332. Ugiincii kisinin bu

zararlardan korunma ihtiyaci bulunmalidir333.

3. Giiven Sorumlulugu

Gercegi yansitmayan izahname bilgilerinden Otlirli zarara ugrayan Tgiincii kisi
konumundaki yatirimcilarin, hakkaniyete uygun bir sekilde korunmalari gerekmektedir.
Dogru olmayan bilgiyi vermek, yazili olmayan hukuktan tiiretilmis, sorumluluk doguran bir
davranistir334. Diriistlik kuralina aykirt davraniglardan giiven sorumlulugu dogar. Bu

sorumluluk, haksiz fiil veya sozlesmeye aykiriliktan degil de giliven saglayan kisilerin

328 Kocabriyik, s.196.

329 Atamer, Tazmin, s.104; Kirca, s.104.
330 Kocabiyik, s.199.

331 Kocabuiyik, s.197; Karabag Bulut, s.104.
332 Kirca, s.110.

333 Karabag Bulut, s.115.

334 Eren, s.613.
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diirtistliik kuralina aykir1 bir sekilde bu giiveni bosa ¢ikardiklarinda meydana gelen, hakimin
hukuk yaratmasi yoluyla olusturulmus bir sorumluluktur33s. Giliven sorumlulugu, {iglincii
kisinin zararlarinin sozlesme ve haksiz fiil hiikiimlerinden ziyade, genisletilmis bir hukuki
kurum ile tazmin edilmesini saglamaktadir. Buradaki sorumluluk sadece sodzlesme
goriismelerindeki 6zen ihmali degil, bir sézlesmenin meydana gelmedigi, sdzlesmenin
gecersiz veya iptal edildigi durumlar veya gegerli bir s6zlesmeye hakli olarak giivenmekten
Otlirli ugranilan zararlari da kapsamaktadir’3¢. Bu durumda, giiven sorumlulugu, culpa in

contrahendo sorumlulugunu ve s6zlesme sonrasi koruma yiikiimlerini de kapsamaktadir337.

Kanunlarimizda figilincii bir kisiye, aralarinda sozlesme iliski bulunmaksizin yaniltici
bilgi vermeyi yasaklayan genel nitelikli ve yazili bir 6zel davranis normu bulunmamaktadir.
Bu yolla ortaya ¢ikan saf malvarlig1 zararlarinin nasil tazmin edilebilecegi hem 6gretide hem
de yargi kararlarinda tartisilmistir. Isvigre Federal Mahkemesi, {iciincii kisinin verdigi yaniltict
bilgi yiiziinden saf malvarlig1 zararina ugrayan kisinin zararinin, haksiz fiil kurallar1 uyarinca
tazmin edilebilmesi i¢in belirli sartlarin gergeklesmesi gerektigine karar vermistir338. Yaniltic
bilginin bu bilgiyi veren kisinin meslegi veya uzmanlik alani ile ilgili olmasi ve s6z konusu
bilginin alic1 agisindan biiyliik onem tasimasi, bu zararin tazmin edilebilmesi icin yeterli
gorlilmiistiir. Boylece yazili olmayan bir 6zel davranis normu ortaya koyularak, yaniltict bilgi

alan ti¢lincii kisilerin ugradig: saf malvarlig1 zarar1 tazmin edilebilir hale getirilmistir33°.

Haksiz fiil sorumlulugu kapsaminda ele alinamayan saf malvarligi zararlarinin
tazminini saglayan giiven sorumlulugu goriisli, bir soézlesmenin kurulmasina araci olan

kisilerin ve ozellikle danismanlik hizmeti veren belirli meslek gruplarinin sorumlulugunu

335 Yasemin Durak, Giiven Sorumlulugu ve “Culpa In Contrahendo”, SUHFD (2017), C.25, S.1, s.
239.

336 Yalman, Siileyman, Tiirk Isvigre Hukukunda Sozlesme Goériismelerinden Dogan Sorumluluk,
Ankara: Segkin Yayncilik 2006, s.13.

337 Durak, s.240.
338 Gokee Kurtulan, Haksiz Fiilde Hukuka Aykirilik Unsuru, MUHFHAD (2017), C.23, S.1, 5.496.

339 Kurtulan, s.497.
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diizenlemektedir34o,

[zahnameden dogan giiven sorumlulugu bilgi vermeden kaynaklanmaktadir.
Davraniglart ile gliven saglayan ve bilgi veren kisiler ile ii¢lincii kisi arasinda edim
yliklimiinden bagimsiz bir borg iliskisi meydana gelmektedir. Bu iligskinin ihlal edilmesi
durumunda ise gliven sorumlulugu dogmaktadir. Baskas1 iizerinde yanlis bir giiven yaratan
kisinin, bu yanlis glivenden dogan zarar1 o kisiye tazmin etmesi gerekmektedir34!. Bu
durumda, giiven sorumluluguna dayanilarak, tglincii kisinin ugradigi zararlar tazmin

edilebilmektedir342.

Isvicre Federal Mahkemesi’nin Swissair Karar1 sonucunda ilk kez giiven
sorumlulugunun, sézlesme ve haksiz fiil sorumluluklar1 kapsamina girmeyen kendine 6zgii
bir sorumluluk kaynagi oldugu, sézlesme goriismelerindeki kusurdan dogan sorumlulugun da
giiven sorumlulugunun uygulama alani oldugu kabul edilmistir. Sorumluluk doguran kusur,
duyulan giivenin diirlistliik kuralina aykir1 bir davranigla bosa c¢ikarilmasidir3*3. Giiven
sorumlulugu sézlesme sorumlulugunun ya da haksiz fiil sorumlulugunun 6zel bir gériiniimii
olmayip kendine 6zgii bir sorumluluk meydana getirmektedir; ancak, doktrindeki hukuki
niteligi tartigmalidir. Doktrindeki bir goriise gore; sozlesme goriismelerinde kusurlu bir
davranis islenmesi halinde sdzlesme heniiz kurulmamis oldugu i¢in burada s6zlesme dis1 bir
sorumluluk 6ngoriiliip haksiz fiil hiikiimlerinin uygulanmasi gerekir344. Diger goriise gore ise;
daha sozlesme goriismeleri esnasinda taraflar arasinda hukuki bir iligkinin kuruldugu kabul
edilip, sozlesme niteliginde olmasa bile sozlesmeye benzedigi i¢in sozlesme hiikiimleri
uygulanmalidir. Kanun’da bu sorumluluga uygulanacak zamanasimi diizenlemesi

bulunmadig1 i¢in, doktrinde haksiz fiile iligkin zamanasimi uygulanmas: gerektigini

340 Atamer, Tazmin, s.106.
341 Eren, s.153.
342 Kirca, s.111.

343 Asuman Y1lmaz, Isvi¢gre Federal Mahkemesi’nin “Swissair Karar1”, BATIDER (2009), C.25, S.2, s.
439-440.

344 Yalman, s.69.
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diistinenler oldugu gibi sozlesmeye benzedigi icin sézlesmeye iliskin zamanagimi

hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini diisiinen goriisler de vardir34s.

Giiven iligkisinden sorumlulukta, gilivenen kisinin glivendigi duruma uygun hale
getirilmesi ve glivenmeseydi ugramayacagi zararin tazmin edilmesi seklinde iki talep
meydana gelir. Yatinmcinin ugradigl zararlarin tazmin edilebilmesi i¢in giiven iliskisi
kosullarinin tamaminin bir arada bulunmasi gerekmektedir346. Bir kisinin davraniglarryla
baska kisiler iizerinde hakli beklentiler olusturmasi sonucunda bu kisiler arasinda giivene
dayal1 bir iliski meydana gelir. Taraflar arasinda bir sézlesmenin varligina ihtiya¢ yoktur,
giliven sorumlulugu taraf iradesinden bagimsiz yasal bir sorumluluktur. Kaynagini da TMK m.
2’deki diristliik kurali ilkesinden almaktadir34’. Giivenilen kisinin meslegi, uzmanlik alani
veya kendi hakkinda yaptig1 reklamlar neticesinde ikna ediciligi artacagi i¢in, bu kisinin

yaptig1 aciklamalar gliven konusunu olusturmaktadir34s,

Zarar goren yatirimct ile bundan sorumlu olan Kanun’da sayili kisilerin arasinda 6zel
bir baglant1 bulunmas1 gerekmektedir. Belli bir konuda giiven uyandirmaya elverisli davranig
olan giiven saglayan davranisi bilgi veren kendisi i¢in 6zel olarak saglar3*?. Kisisel giivenin
olusmasi i¢in zarar gorenle bilgi verenin karsilasmis olmasi gerekmemektedir. Diiriistliik
kuralina gore giiven iliskisi, taraflara birbirlerine kars1 6zen ve koruma yiikiimii yiikler. Kendi
sorumluluklarindaki koruma yiikiimlerini ihlal eden taraflardan bunu tazmin etmeleri beklenir.
Bilgi verenin gdstermesi gereken oOzen yilikiimiiniin kapsami belirlenirken, vekalet

sOzlesmesindeki 6zen yiikiimii ilkeleri esas alinir3so.

345 Yalman, s.70.
346 Kocabiyik, s.212.
347 Durak, s.242.
348 Durak, s.277.
349 Kirca, s.187.

350 Kirca, s.188.
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Sorumlulugun dogmasi kosullarindan biri de bilgi verenin verdigi bilgileri ii¢lincii
kisinin herhangi bir tasarrufunda kullanmasidir3s!. Bilgi veren ile {igiincii kiginin sdzlesme
cevresinde bulunmasi gerekmektedir. Onemli olan, bilgilerin iigiincii kisiye yazili veya sozlii
sunulmasi degil sunulan bu bilgilerin sézlesme yapmaya karar vermelerindeki etkileridir?32.
Bilgi verenin, {iglincli kisi ile arasindaki hukuki temastan dogrudan dogruya veya dolayli,
iicret veya sohret artmasi amaci gibi bir ekonomik menfaatinin bulunmasi gerekmektedir3s3.
Bilgi veren, kendi meslegi ile ilgili konulardaki verdigi bilgilerden herkese karsi sorumlu
degildir. Giiven sorumlulugu, bilgi verenin, karsisindaki kisinin verdigi bilgiye giivenecegini
Oongorebilmesi halinde s6z konusu olur3s4. Bu ylizden bilgi verenle iigiincii kisinin ya
dogrudan temasinin bulunmasi ya da bilgi verenin sundugu bilginin niteligine gore iiglincii
kisiye yonelmis olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir335. Verilen bilgi sadece
sOzlesme taraflarina yonelmisse ya da bu bilgiler tesadiifen iiciincii kisinin eline ge¢cmisse bu

durumda bilgi verenin sorumlulugu dogmayacaktir3sé,

351 Kirca, s.196.

352 Kirca, s.197.

353 Kirca, s.198; Kocabiyik, s.214.
354 Kirca, s.199.

355 Kocabiyik, s.214.

356 Kocabiyik, s.214.
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UCUNCU BOLUM
ZARARIN TAZMINi

§6. ZARARIN TAZMIN SARTLARI

I. GENEL OLARAK
[zahnameden dogan sorumlulugun ortaya c¢ikmasi bazi sartlarin gerceklesmesine
baglidir. Oncelikle belgelerde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasi gerekir. Bu
belgelerin ger¢egi yansitmamasindan Otlirii bir zarar meydana gelmelidir. Bu belgelerden
sorumlu olanlarin kusurlu olup olmamalarinin 6nemi Kanun'daki diizenlemeye gore

degismektedir.

Thragcinin sorumlulugu kusursuz sorumluluktur ve birinci derecedendir. SerPK.10 ve
SerPK.32 hiikmii ile ihra¢¢inin sorumluluguna gidilebilir. Gergegi yansitmayan belgelerden
otliri genel haksiz fiil hiikiimlerine gidilebilecegi gibi, yatirimci ve ihrag¢r arasinda bir
sO0zlesme varsa sozlesme ihlali durumlarinda s6zlesmeden kaynaklanan sorumluluk hiikiimleri
uygulanabilir. Ugiincii kisinin zararlarinda ise giiven sorumlulugu kapsaminca da zararlari
tazmin ettirilebilecektir. Ihraggmin sorumlulugu kusursuz sorumluluk oldugu icin zarar gdren

yatirime1 veya ligiincii kisiler bu zararda ihrag¢inin kusurunu ispat yiikii altinda degildirler.

Halka arz edenler, aract kurumlar, varsa garantorler ve yonetim kurulu {iyelerinin
sorumlulugu ikinci derecedendir. Ihragcidan tazmin edilemeyen zararlar igin bu kisilere
bagvurulacaktir. Bu kisiler zarar kendilerine ylikletilebildigi o©lgiide kusurlar1 oraninda
sorumludur. Yonetim kurulu {yelerinin TTK.549 ile belge ve beyanlara aykiriliktan
diizenlenen &zel kanun sorumlulugu vardir. Thragei ile aralarinda is iliskisi oldugu igin
sozlesme sorumlulugu ile de baghdirlar. Aract kurumlarin, yatirimecilar ile sézlesmeleri
oldugu takdirde sozlesmeye aykiriliktan sorumluluklarmna gidilebilecektir. Ugiincii kisiler

gerekli kosullar1 sagladiklar takdirde giiven sorumlulugu kapsaminda da zararlarini tazmin
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ettirebilecektir.

Bagimsiz denetciler de SerPK.10 ve SerPK.63 hiikiimleri ile 6zel olarak sorumlu kabul
edilmiglerdir. Bagimsiz denetim raporlarindan zarar goren iiglincii kisiler s6zlesme benzeri

sorumluluk hallerine de bagvurup zararlarini tazmin ettirebilir.

Izahnameden sorumlulukta basvurulabilecek {i¢ yol vardir. Bunlar; kanundan
kaynaklanan sorumluluk, s6zlesme sorumlulugu ve so6zlesme benzeri sorumluluktur. Sorumlu
kisilerin yiikiimliiliiklerinin dogmasi i¢in sorumluluk sartlarinin gergceklesmesi gerekmektedir.

Bu kosullar ise; yiikiimliiliiklerin ihlali, zarar, kusur ve illiyet baginin bulunmasidir.

II. YUKUMLULUK iHLALI
Izahnameden sorumlulukta, sorumlu kisilerin Kanun yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri
halinde bu kisiler hukuka aykir1 davraniglarindan sorumlu olacaklarken, sozlesmeden

kaynaklanan yiikiimliiliiklerini ihlal etmeleri halinde borca aykiriliktan sorumlu olacaklardir.

Ihragginin, halka arz edenlerin, araci lider kurumun, varsa garantdriin, yonetim kurulu
tiyelerinin, bagimsiz denet¢inin kanuni yilikiimliiliiklerini ihlal ederek gergegi yansitmayan
izahname bilgilerini yatirimcilara sunmalar1 sonucunda izahnameyle ilgilenen kisilere zarar
vermeleri halinde hukuka aykirilik gerceklesir. Hukuka aykiri davranig, sorumlu olan bu
kisilerin kusurlu hareketinden, haksiz fiil hiikiimlerine gore 6zel bir koruma normunun

ihlalinden veya kasten ahlaka aykir1 davranigtan kaynaklanabilir.

Kanun’da sorumluluklar1 diizenlenen bu kisiler, ti¢iincii kisiler iizerinde bir zarara yol
acarsa kosullarin saglanmasi halinde aralarinda edimden bagimsiz borg iliskisi dogacaktir. Bu
iliskinin kaynagi, izahnameden sorumlu kisilerin diiriistliikk kurali geregince gorevlerini yerine
getirirken 6zen ve koruma yiikiimlerine uygun hareket etmemelerine dayanmaktadir. O halde

0zen ve koruma yiikiimlerini ihlal eden kisilere karsi, sdzlesme sorumluluguna dayanarak
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zararin tazmini talep edilebilecektir3s7.

III.ZARAR

A. Genel Olarak

Sorumluluk hukukuna egemen olan “kimseye zarar vermeme” ilkesine aykiri
davranarak tigiincii bir kisiye zarar verilmesi halinde, bu zararin zarar goren tizerinden alinip,
Ozellikle zarar verene yiikletilmesi ongoriilmektedir. Sorumluluk hukukunun amaci, hukuka
aykirt davranig sonucunda meydana gelen zararin tazmin edilmesidir338. Zarar goérenin
zararlarini talep edebilmesi i¢in, zarardan sorumlu kisilerin sahip oldugu ytikiimliiliikleri ihlal
etmesi gerekmektedir. Eger ihlal yoksa veya ihlal bir zarar meydana getirmediyse bu durumda

sorumluluktan s6z edilemeyecektir.

Normun koruma amaci teorisine gore tazminat sorumlulugu, ihlal edilen normun veya
so0zlesmenin korumak istedigi kisiler lehine dogabilir. O halde, bir koruma normunun ihlalinin
tazminat ylkiimii dogurabilmesi i¢in, 0 normun zarar goérenin de dahil oldugu kisi grubunu

korumak istemesi gerekmektedir359.

Zarar, kisinin malvarliginda veya sahis varliginda kendi iradesi disinda meydana gelen
azalmadir3®0. Zararin belirlenebilmesi i¢in, malvarlifinin zarara ugramadan Onceki haliyle
zarara ugradiktan sonraki hali karsilastirilacaktir. Zararin hesaplanmasinda, aktifteki
azalmalar, pasifteki cogalmalar ve kacirilan kazanglar degerlendirilecektir. Tazminat
yilikiimiiniin sinir1, zarar gorenin ugradigi zarar miktaridir36!. Maddi zarar gesitleri; fiili zarar,

yoksun kalinan kar, sahsa verilen zarar, seye verilen zarar, diger zararlar olarak kendi i¢inde

357 Kocabuiyik, s.221.
358 Eren, s.535.

359 Abik, s.384.

360 Reisoglu, s.168.

361 Bilgili, Sorumluluk, s.37.
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cesitlere ayrilmaktadir362. Sahsa veya esyaya verilen zararlar disindaki zararlar saf malvarligi
zarar olarak isimlendirilir363. Izahname ile gercegi yansitmayan bilgilerin ilgililere sunulmasi

sonucunda yasanan zararlar saf malvarlig1 zararlaridir.

Izahnamedeki gergegi yansitmayan bilgilerden &tiirli zarara ugrayan iiciincii kisiler
arada bir sozlesme olmadigi i¢in ugradiklar1 zarar1 dogrudan talep edememektedir. Borcun
nisbiligi ilkesi uyarinca, 6zel bir koruma normu bulunmamaktaysa haksiz fiil hiikiimlerine
gidilememektedir. Kasten ahlaka aykir1 bir davranisla meydana gelen ii¢lincli kisinin saf
malvarlig1 zarar1 tazmin edilebilmektedir; ancak kastin varliginin ispatlanmasi ii¢lincti kisi
i¢cin zorluk teskil etmektedir. Zararin haksiz fiil hiikiimlerine gore tazmin edilmesi, sozlesme

hiikiimlerine kiyasen {igiincii kisi i¢in daha elverigsizdir.

B. Dogrudan Zarar

Zarar verici fiil ile zararin uygun illiyet bagiyla birbirine baglanmasi durumundaki
zararlar dogrudan zarar olarak kabul edilmektedir. Bor¢lunun, zarar gérenin hukuke¢a korunan
varligina yonelik ihlal fiilinden meydana gelen ilk zarar ile buna bagl olarak sonradan
meydana gelen zararlar, dogrudan zararlardir?®4. Bilgi vermeden kaynaklanan ii¢lincii kisinin
saf malvarlig1 zarari, dogrudan zarar olarak nitelendirilir365. Giiven sorumluluguna dayanarak
tazmin edilecek zarar iigiincii kisi ve sorumlular arasinda sozlesme olmadigi icin, iliclincii

kisilerin dogru bilgi edinselerdi ugramayacaklar1 zarar olarak belirlenecektir36°,

Dogrudan zarar, sorumlulugu meydana getiren davranigs veya olaym ilk ve yakin

zararidir3®’. Dogrudan zararda, zarar goren, hukuka aykiri fiil neticesinde araya baska bir

362 Eren, $.548.

363 Kirca, s.9.

364 Eren, s.551.

365 Kocabuyik, 5.223.
366 Kirca, s.204.

367 Tandogan, Mesuliyet, s.70.
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sebep girmeksizin zarara ugramaktadir368. Sirketler hukukunda, hem sirketin menfaatlerini
hem de alacaklilar1 koruma amaciyla getirilen hiikiimlerin sirket yoneticileri ve diger ilgililer
tarafindan ihlal edilmesi halinde pay sahipleri ve alacaklilar agisindan dogrudan zarar
meydana gelir3®. Bu zararlar sirketin zararindan bagimsiz oldugu icin ayrica sirketin bir
zarara ugramasi gerekmemektedir. Bu durumda iiclincli kisilerin zararlar1 da sirketin

zararindan bagimsizdir. Zarar dogrudan {i¢iincii kisinin malvarliginda meydana gelir370,

Dogrudan zarar davalarinin acilabilmesi i¢in menfaat sahibi iiclincli kisiyi koruyan
hiikiimlerin ihlal edilmesi ve sonrasinda bir zararin meydana gelmesi gerekmektedir.
[zahnameden sorumlulukta {iciincii kisinin ugradig: zararlar, eksik, yanlis, yaniltict nitelikteki
gergegi yansitmayan bilgilere gore karar almalari dolayisiyla dogrudan iigiincii kisinin

malvarlig1 iizerinde meydana gelmektedir.

Sirket paylarinin halka arzi asamasinda, sirket yoneticilerinin sirket finansal tablolarini
oldugundan daha iyi gosterip, yatirimcilara sunmasi halinde yatirnmcilar paylar igin
gerekenden daha fazla bedel 6deyecektir. Ayni sekilde yatirimcilar sirketin goriinenden farkl
mali durumu neticesinde almalar1 gereken kardan daha az kar pay: alacaklardir. Buradaki
ticiincii kisilerin zarari, dogrudan zarardir. Yatirimeilar gergegi yansitmayan izahname bilgileri

ile yanlig yonledirilmis ve diger yatirnmlardan da mahrum kalmis olurlar®”!.

C. Dolayh Zarar
Dogrudan ve dolayl zararlar, zarara ugrayan kisiler bakimindan degil zarara sebep olan
olay ve zarar arasindaki iliskiye gore degerlendirilmektedir3’2. Bu ayrimin konusunu ise,

illiyet bag1 olusturmaktadir. Dolayisiyla zararda, zarar goren ligiincii kisiye sorumlulugun

368 Topuz, Murat, Isvicre ve Tiirk Borglar Hukuku ile Kargilagtirmali Olarak Roma Borglar
Hukukunda Maddi Zarar ve Bu Zararin Belirlenmesi, Istanbul: On Iki Levha Yayinlar1 2011, s.71.

369 Pulasli, Serh C.3, s.2561.
370 Kocabuiyik, s.223.
871 Kocabiyik, s.229.

372 Topuz, Maddi Zarar, s.71.
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sebebi davranis veya olaydan dogrudan dogruya zarar goren kisinin ugradigi zarar
yansimaktadir373. Doktrinde, {i¢iincii kisinin haksiz fiil sonucunda ugradig: zararin, yansima

zarar oldugunu kabul eden goriisler bulunmaktadir374,

Yansima zarar, bir veya birden ¢ok kisinin, dogrudan zarar goren kisi ile aralarinda 6zel
bir iligki bulunmasi neticesinde, ayni zarar veren fiili sebebiyle zarar goren {lizerinde dolayl
bir sekilde meydana gelen zarardir3’S. Izahnameden zarar gdren iigiincii kisilerin zarari,
hukuka aykir1 eylemin dogrudan muhatab1 olmadiklar1 halde bundan zarar gormeleridir376.
Haksiz fiil hukukunda, ii¢lincii kisinin zarar1 veya yansima zarar olarak nitelendirilen failin
fiillinden ayn1 zamanda zarar géren yaninda iigiincii bir kisinin de zarar gormesi hélinde, fail
ticlincii kiginin de zararini gidermekle yiikiimlii tutulmaktadir3”?. Dolayli zararda haksiz fiilin
yoneldigi kisi ¢evresinde zarar meydana gelmektedir. Yansima zararda ise zarar haksiz fiilin
yoneldigi kisileri etkiledigi gibi bu kisi disindakileri de etkilemektedir378. Yansima zararinda
hukuka aykir1 davranis sonucunda birbirinden farkli birden ¢ok kisi “dolayisiyla™ zarar
gormekteyken, dolayli zararda ayni kisi farkli zamanlarda birden ¢ok zarara ugramaktadir. Bu

zararlar birbirinin sebep ve sonucu olmaktadir.

Hukuka aykir1 davraniglarla sirketin zarara ugramasi sonucunda, sirket paylari deger
kaybeder ve kar paylar azalir, alacaklilar agisindan ise sirketteki alacaklariin 6denmemesine
neden olur. Bu durumda sirketin zarari, pay sahiplerine alacaklilara veya {igiincli kisilere

yanstyacaktir379,

373 Tandogan, Tazmin, s.10.

374 Kiligoglu, Tazminat, s.55.

375 Topuz, Maddi Zarar, s.87.

376 Kocabuyik, s.225.

377 Eren, s.552.

878 Kiligoglu, Kumru, Yansima Yoluyla Zarar, Ankara: Turhan Kitabevi 2012, 5.22.
379 Kocabiyik, s.226.
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D. izahnameden Dogan Zarar

Dogrudan zarar géren ve dolayli zarar géren ayrimi, haksiz fiilden zarar goren kisiler
bakimindan yapilan ayrimdir38°, Hukuka aykir1 davranista bulunan kisiler dogrudan zarar
gorenlere karst bu zarardan sorumlu tutulurken, dolayisiyla zarara ugrayan Kkisilerin
zararlarindan sorumlu tutulmamaktadir. Kanun’un agik¢a 0Ongordiigii, 6zel koruma
normlartyla korundugu durumlarda zarar veren, meydana gelen yansima zararlardan sorumlu

kabul edilmektedir38!,

Ortakliklar hukukundaki zarar kavramina gore ETTK’da, ortakligin gordigi bir
dogrudan dogruya zarar, ortaklar ve alacaklilar acisindan dolayisiyla zarardir. Yonetim
kurulunun, ortaklik malvarligin1 dogrudan dogruya zarara ugratan biitiin islemleri alacaklilar
yoniinden dolayisiyla bir zarar ifade eder3®2. Dolayisiyla zarar kavrami yeni TTK
diizenlemelerinde yer almamaktadir. TTK’da, dolayisiyla ve dogrudan zarar ayrimi yerine
“sirket zarar1” kullanimi tercih edilmistir. Kanun’da 6ngoriilen kurucular, yonetim kurulu
tiyeleri, yoneticiler, tasfiye memurlari, denetciler ve 6zel denetgilerin kusurlariyla sirkete
dogrudan zarar vermeleri halinde sirket bu kisilere kars1 tazminat davasi agabilir. Sirketin bu
hallerde dolayistyla zarara ugramasi s6z konusu degildir. Pay sahibi ise hem dogrudan hem de
dolayistyla (sirketin zarar1) zararlara karsi tazminat davasi agabilir3s3. TTK.555-556’ya gore
sirketin zararinin tazminini pay sahipleri ve alacaklilar talep edebilecektir. Her haliikarda saf
malvarhig1 zarar1 meydana geldiginde, dogrudan ve dolayisiyla zarar gérmeye bakilmaksizin
bir koruma normunun bulunmasi veya kasten ahlaka aykir1 davranisin bulunmasi durumunda,

tazmin edilecektir3s4.

IV. KUSUR

380 Kiligoglu, Yansima, s.23.
381 Kiligoglu, Yansima, s.24.

382 Camoglu, Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyelerinin ibrasinin Sorumluluk Davalarina
Etkisi, [UHFM (1970), C.36, S.1-4 , s.331.

383 Pulash, Serh C.3, 5.2563-2564.

384 Kirca, s.11.
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A. Genel Olarak

Izahnameden dogan zararlarda ihragcinin sorumlulugu kusursuz sorumluluk olarak
kabul edilmistir (SerPK.10). ihragci kusuruna bakilmaksizin, ilgililerin zarara ugramasi
durumunda sorumlu tutulacaktir. Bu durumda ihrage¢i, dikkat ve &zen ilkesine dayanan
kusursuz sorumluluk héllerinde kurtulus kaniti getirerek sorumluluktan kurtulamayacaktir.
Tazminat miktarinin takdirinde, ihra¢¢inin ayni zamanda kusurlu bulunmasi goz oniinde
bulundurulacaktir?®5. Bu hiikkme dayanarak zarar tazmin talebinde bulunan zarar goéren kisiler,
kusursuz sorumluluk kabul edildigi i¢in ihrag¢imin kusurunu ispat yiikimliliigii altinda

olmayacaktir.

Bagimsiz denetim ve derecelendirme kuruluslarinin sorumlulugu kendi yaptiklar is
acisindan kusursuz sorumluluktur; ancak, ihrag¢inin hatalarindan ileri gelen bir zarar varsa

kusurlar1 incelenecektir.

[zahnameden sorumluluklar1 diizenlenen diger kisilerin, lider aract kurum, varsa
garantdr, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu ise kusur sorumlulugudur. izahnameden
sorumlulukta ihrager disindaki ilgili kisilerin sorumluluklarinda acik¢a kusur sart1 aranmigtir

(SerPK.10).

Kusur, bir kisinin hukuk diizeni tarafindan onaylanmayan ve uygun goriilmeyen
davranig bi¢imidir38¢, Kisinin fiil olarak adlandirilan davraniginin hukuk diizeni tarafindan
uygun goriilmemesi halinde kusurlu davranis meydana gelir. Kusurun, sorumlulukla ilgili bir
kavram olmas1 sebebiyle haksiz fiillerde ve s6zlesmeye aykirilikta kisinin zarardan sorumlu

tutulabilmesi i¢in kusuruna bakilir387.

B. Kusurun Unsurlarn

385 Kiligoglu, Borglar Genel, s.317.
386 Kiligoglu, Borglar Genel, s.306.

387 Kiligoglu, Borglar Genel, s.306.
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Kusur, kast veya ihmali hareket sonucunda meydana gelir. Haksiz fiil sorumlulugunda
kusurun, ihmalen veya kasten meydana gelmesinin 6nemi olmamasina ragmen, kusurun
derecesinin belirlenmesi sorumlulugun kapsami bakimindan degerlendirilmektedir. Eger kisi

agir kusurlu ise kusur sebebiyle dogan zarari tazmin etme sorumlulugu daha agir belirlenir338.

1. Kast

Bilerek ve isteyerek, ihlal igeren fiilin islenmesi dogrudan kasti olusturmaktadir. Bilerek
ve isteyerek kastin varligindan ziyade, daha ¢ok olasi kasta rastlanmaktadir. Kiginin fiilin
sonuclarini istemese de bunlar1 dngoérebilmesi olasi kast kabul edilmektedir3sd. Yatirimcilar

acisindan kastin varligin ispatlamak ise zorluk teskil etmektedir.

2. Thmal

Kanunda sayilan kisilerin kusurlar1 genellikle ihmalden meydana gelmektedir. ihmalde
zarara sebep olan kisinin sonucu bilme veya isteme unsurlart yoktur, kisi bu zararin
dogmamas1 icin gerekli dikkati, tedbiri, 6zeni goOstermedigi hallerde ihlal meydana
gelmektedir3®0. Agir ihmal, kisinin olayda gostermesi gereken en basit dikkat ve O6zeni
gostermemesi halinde meydana gelir. Hafif ihmal ise, ¢ok dikkatli ve 6zenli kisilerin ayni
olayda gosterdigi dikkat ve dzenin gosterilmemesidir39!. IThmale dayanan haksiz fiillerde bir
baskasinin dikkatsizligi sonucu kisi ilizerinde dogan zararlarin tazmin edilmesi

amaglanmaktadir.

C. Objektif Kusur Teorisi
Hukukumuzdaki kusur goriisii objektif kusur teorisidir. Bu teoriye gore bir davranis,

ayn1 sosyal grup i¢inde yasayan objektif bir insan tipinin davranislarinin ortalama degerlerine

388 Kiligoglu, Borglar Genel, s.307.

389 Eren, s.597.

390 Kiligoglu, Borglar Genel, s.308.

391 Kiligoglu, Borglar Genel, s.308-309.
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uymayan davraniglar sergilemesi halinde kusurlu kabul edilmektedir392.

Dogan zararlarin tazmini 6zen yiikiimii ile sinirlandirilmistir. Bir kimsenin bir bagkasina
kars1t sorumlulugunun dogabilmesi i¢in kendisine hukuk tarafindan yiiklenen 6zen
ylikiimliiliiglinti ihlal etmis olmasi gerekmektedir3?3. Sorumluluk icin gerekli olan objektif
ozen yiikiimiidiir3o4. Ozen yiikiimiiniin sartlar1 ise, ongoriilebilirlik, yakinlik, adil ve makul
olma seklinde belirlenmistir3?S. Yakinlik, kiginin kendi fiilinin sonuglarinin davaci tizerinde
bir zarar dogurabileceginin dngdriilmesidir3%. Ozen yiikiimiine gore, belirli bir grup insanin
zarar gorme ihtimalinin bulundugu makul sekilde Ongoriilebilmelidir397. Zarar veren,
kendisinden beklenen davranig Olgiisiiniin altinda bir davramista bulundugu halde, 6zen
ylklimiiniin ihlali meydana gelmektedir. O halde 6zen yiikiimii borcuna gore, kisi zararin

dogmamasi i¢in makul bir kimseden beklenen davranisi yerine getirmelidir3?3.

Bilgi vermede kusurun varligindan bahsedilebilmesi icin bilginin isin goriilmesi
siirecinde verilmesi gerekmektedir. Boylece, zarar veren bilginin 6nemli kararlarda esas
alinabilecegini ongorebilecek ve bu kararlarin sonuglarini tahmin edebilecektir3®®. Somut
olayda bilgi verenin verdigi bilgiler ve bilgi alanin bu bilgilere giivenmesi hususlari
mahkemece aragtirilacak, giivenilemeyecegine karar verilirse uygun illiyet baginin yokluguna,

giivenilebilecegine karar verilirse kusurun varligina hiikkmedilecektir. Bilgi veren, bilgi alanin

392 Tandogan, Mesuliyet, s.46; Eren, s.599.

393 Ozden Merhac1, Selin, Common Law Haksiz Fiiller Hukukuna Genel Bir Bakis ve ihmale Dayanan
Haksiz Fiiller, Ankara Barosu Dergisi (2012),S.4, s.184.

394 Eren, $.599.

395 Ozden Merhact, s.186.
396 Ozden Merhact, s.188.
397 Ozden Merhaci, 5.187.
398 ()zden Merhaci, s.191.

399 Altop, Atilla, Bankanm Ivazsiz Olarak Miisterisi Olmayan Uciincii Kisilere Verdigi Hatali Banka
Bilgilerinden Sorumlulugu, Banka ve Tiketici Hukuku Sorunlari Sempozyumu, Istanbul: On Iki
Levha Yayincilik 2010, s.174.
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bu hatali bilgiyi dikkate almayacagini kanitlayabilirse, uygun illiyet bag1 reddedilecektir400.

Giiven sorumlulugu, bu kisilerin koruma yiikiimlerini ihlal etmelerinde kusurlu
davranislar1 varsa giindeme gelecektir. Kanun’da sayili kisiler, mesleki konumlar1 dolayistyla
ongorilen koruma yilikiimlerini yerine getirmeli, kendilerinden beklenen &zeni

gostermelidirler. Aksi takdirde kusurlu olduklar1 kabul edilecektir4o1,

D. Kusurun Ispat:

Haksiz fiil sorumlulugunda iiclincii kisinin zarar1 tazmin talebinde bulunabilmesi igin
sorumlulugu diizenlenen kisilerin kusurunun bulunmasi ve zararin bu kusurlu davranis
sonucunda meydana gelmesi gerekmektedir*2. Ozel koruma normu igeren durumlarda ise
ongoriilen sorumluluk kusurlu veya kusursuz sorumluluk olabilir. Kanun’da kusursuz
sorumlulugun diizenlendigi durumlarda zarar goren yatirimci, kusurun varligii ispatlamak
zorunda kalmadan zararmin tazminini isteyebilecektir403, izahnameden dogan sorumlulukta
ithragginin sorumlulugu (SerPK.10), izahnamede yer alacak raporlart hazirlayan denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluslarinin sorumluluklari (SerPK.10/2), kamuyu aydinlatma
belgelerini hazirlayan kisilerin sorumluluklar1 (SerPK.32) kusursuz sorumluluk kabul
edilmistir. Bu durumda zarar goren yatirimcinin zararini tazmin talebinde bulunabilmesi i¢in

kusurun varligini ispatlamasi gerekmemektedir.

Haksiz fiil sorumluluguna dayanilarak zarari tazmin talep edildiginde bilgi verenin
kusurunu ispat yiikii zarar goren {iizerindeyken, sozlesme sorumlulugunda bilgi veren
kusursuzlugunu ispatla yiikiimliidiir***. S6zlesmeden dogan sorumlulukta esas olan kusur

sorumlulugudur ancak; bor¢lu kusursuzlugunu ispat ettigi takdirde sorumluluktan kurtulabilir

400 Altop, s.173.
401 Kirca, s.206.

402 Topguoglu, Metin, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Bagimsiz Denetgi ve Sorumlulugu, Ankara:
Seckin Yayimcilik 2. Baski1 2012, 5.199.

403 K ocabiyik, s.235.

404 Altop, s.180; Tekinay/ Akman/ Burcuoglu/ Altop, s.777.
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(TBK.112). Giiven sorumlulugunda ise kusurun varligi karine olarak kabul edilir40s. Kusuru
ispat etmeleri miimkiin olmayan zarar goren kisiler ise, kosullar1 sagladiklar takdirde kusur
sartinin aranmadig1 baska bir kanun hiikmiinden, giiven veya sdzlesme benzeri sorumluluktan

yararlanabilir406,

V. ILLIYET BAGININ KARINE OLMASI
Bir davranisin sorumluluk dogurabilmesi i¢in, meydana gelen zararla aralarinda bir
nedensellik bagmin olmas: gerekmektedir4?’. ihracci, halka arz eden araci kurum, varsa
garantor, yonetim kurulu tiyeleri, bagimsiz denetgilerin {igiincii kisilere karsi sorumlulugunun
dogmas1 i¢in gercegi yansitmayan izahname bilgileri ile li¢lincii kisinin malvarliginin zarara
ugramasi arasinda bir bag olmasi gerekmektedir. Uygun illiyet bagi kuruldugu takdirde ise,
sOzlesme ve giiven sorumlulugunda borca aykiri, haksiz fiil hallerinde hukuka aykir1 davranig

sonucunda meydana gelen zararlarin tamami borglu tarafindan tazmin edilmelidir408.

SerPK.32/3’teki diizenlemeye gore; kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin
yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigini ve bu bilgi eksikliginin
kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu olmayacaktir. Bu
hiikiimle, miiteselsil sorumlu kisiler i¢in sorumluluktan kurtulma imkani getirilmistir.
Hiikmiin lafzi yorumlandiginda; sorumluluktan kurtulmak isteyen davalilarin kusurlar
olmadigin1 ispat etmelerinin gerekmesi, sorumlulugun varligimin karine olarak kabul
edildigini gostermektedir*®®. Burada bilgi veren ile zarar arasindaki illiyet bagi kanunen

kurulmustur410, Sorumlulugun varligt i¢in kusur sarti aranmaktadir; ancak, hafif kusurlu

405 Kirea, s.211.

406 K ocabuyik, s.235.

407 Atamer, Haksiz Fiil, s.39.
408 Eren, s.535.

409 Memis/ Turan, s.85.

410 Kocabiyik, s.244.
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olmak sorumluluk dogurmamaktadir4ll. Madde hiikmiinde, kusursuzlugunu ya da hafif
kusurunu ispatlayan kisilerin sorumlu olmayacagi belirtilmistir. Bu durumda kusurun
olmadigina iliskin ispat ylkii Kanun’da sayilan kisiler iizerindedir. Ciinkii, bu belgeleri
hazirlayan kisilerin kusurlarinin varligi karine olarak kabul edilmistir. Yatirimcilarin kamuyu
aydinlatma belgelerine goére karar almalari ile zarar arasinda dogrudan illiyet baginin
bulundugu kabul edilmektedir. Boylelikle agilabilecek tazminat davalarinda, yatirimcinin

tizerinden ispat yiikli de alinmis olmaktadir.

SerPK.32/3 hiikkmiindeki sorumlularin hangi hallerde sorumluluktan kurtulabileceginin
detayli diizenlemesi ile mahkemelerin yatirimcilarin tazminat taleplerini belirli prensipler

dahilinde hizlica sonuglandirabilmesi saglanmigtir#!2,

SerPK.32/4’te zararin ortaya ¢ikisi ve zarar ile fiil arasindaki illiyet bagi konusunda bir
karineye yer verilmistirt13. Hilkme gore; yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler iceren
izahnamenin gegerlilik siiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya
aciklandigr tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan
sermaye piyasasi araglarinin, gerceg§e uygun bilginin ortaya ¢iktigi tarihten hemen sonra
borsada satilmasi veya satin alinmasi iizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar meydana
gelmesi durumunda, bu maddeye gore ileri siiriilecek tazminat talepleri agisindan kamuyu
aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bag1 kurulmus sayilir. Kendisine tazminat talebi
ileri siiriilen kisi, illiyet baginin gerceklesmedigini ispatlarsa karine ortadan kalkacaktir ve kisi

tazminattan kurtulabilecektir.

§7. TAZMINAT DAVASI

I. GENEL OLARAK

411 Catakoglu, Izahname, s.129.
412 Ueisik/ Celik, s.205.

413 Memis/ Turan, s.85.
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Yatirnmcinin gergegi yansitmayan izahname bilgilerinden ugradiklart zararlar1 tazmin
etmeleri i¢in SerPK.10 ve SerPK.32 hiikiimlerindeki kisilerin sorumluluklar1 6ngoriilmiistiir.
SerPK’da diizenlenen hiikiimler, 6zel norm niteligindedir. Bu hiikiimler, yatirimcilarin
zararlarin1 tazmin edebilecekleri yollardan biridir. Yatirimer ve ilgili kisiler arasinda bir
sOzlesme varsa zarar dogmasi halinde, borca aykirilik hiikiimlerinden bu kisilerin
sorumluluklarina gidilebilecektir. Somut olaydaki duruma goére haksiz fiil hiikiimlerinden de
bu kisiler sorumlu tutulabilecektir. Haksiz fiil hiikiimlerinin yaninda s6zlesme benzeri
sorumluluk halleri ve giiven sorumlulugu da tazmin yollarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. Karisik bir sorumluluk yapis1 bulunmasindan 6tiirii zarar gérenler dava
hakkini kullanirken, zarar verenin zarara neden oldugu davranisa goére meydana gelen farkli

ihtimaller degerlendirilmelidir*4.

Yatirnmciyt koruyan Ozel bir kanun hiikmii olan SerPK.10’a gore, zarar goéren
yatirimcinin zararini tazmin i¢in ilk olarak ihragciyr takip etmesi gerekmektedir. Zarar eger
ihraggidan tazmin edilemiyorsa SerPK’da sayilan diger kisilere bagvurup zararini tazmin

etmesi mumkiindur.

Haksiz fiilin mevcut oldugu durumlarda, kusurlu ve hukuka aykir fiille yatirrmcinin
zarar gormesi halinde, bu zararin tazmin edilmesi gerekmektedir. Kusur sorumlugu sonucunda
istenen tazminat talebinin temel amaci, ugranilan zararin giderilmesidir. Bunun yaninda zarar
verenden tazmin edilen bu tazminat ile hak konusu menfaat giderilmekte ve kisi bu
yiliklimliiliik dolayistyla daha dikkatli ve 6zenli davranmaya sevk edilmektedir. Boylece bu tiir
zararlarin Onlenmesi amaglanmaktadir*!>. Yatirimcinin ugradigi zarar saf malvarligi zarar
oldugu icin 6zel bir koruma normunun bulunmamasi halinde, yatirimci kasten ahlaka aykiri

bir fiille zarara ugradigini ispatlarsa yine zarari tazmin edilecektir (BK.49/2).

414 Kocabiyik, s.245.
415 Murat Topuz, Isvigre Borglar Kanunun (OR) Genel Hiikiimlerine Iligskin 2020 Tasarisinda Haksiz

Fiilden Dogan Borg Iliskilerinin Diizenlenis Bicimi ve Tiirk Borglar Kanunu ile Karsilastirilmas,
MUHFHAD (2016), C.22, S.3, 5.2695.
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Yatirimci, zarar verenle sozlesme iliskisi i¢indeyse sozlesmeden dogan sorumluluga
gore veya sdzlesme yoksa sozlesme benzeri ve giiven sorumlulugundan da zararinin tazminini

talep edebilir.

Miiteselsil borg¢luluk, béliinebilen bir edimin birden fazla borg¢lusundan her birinin
edimin tamamini ifa etmekle yiikiimli oldugu birlikte borgluluk tiiriidiir. Kanun’umuzda iki
veya daha fazla kisinin diger bir kisiye kars1 ticari bir is dolayisiyla miistereken borg altina
girmesi halinde, miiteselsilen sorumlu sayilacaklar1 diizenlenmistir (TTK.7). Ticari isler
bakimindan teselsiil karinesini benimseyen kanun koyucu, ayrica maddeler icerisinde de
teselsiile yer vermistir416. Teselsiil ancak, kanundan veya hukuki bir islemden dogabilir417.
Farklilastirilmis teselsiil goriisiinde ise, sorumlu olan her kisi sadece kendi kusuru 6l¢iisiinde
ve dig iligkide kisisel bir sorumluluk mevcutsa digerleriyle birlikte sorumludurt!s.
Miiteselsilen sorumlulukta her bir fail zararin tiimiinden takip edilebilirken, farklilagtirilmig
teselsiilde, kisiye yiikletilen tazminat gercek zarardan daha diisiik olabilecektir. Bu goriisiin
diger bir yoniine gore de uygun illiyet bagi birlikte kurulamadiginda yine sorumluluk

olmayacaktir419.

II. DAVACI ZARAR GOREN
Kurumlar ve ortakliklar daha fazla gelir elde etmek, fon ihtiyaglarini1 gidermek amaciyla
sermaye piyasasi araglarini halka arz ederken, bu kiymetlere tasarruflarini yatiran kisiye
yatirimcl denir*?0. Yatirimcilarin, halka agik bir anonim ortakli§in pay senetlerine yatirim
yapmasi halinde, sermayeye katilim niteligindeki bu yatirim, anonim ortaklik ile pay sahibi
arasinda hissedarlik iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirimcilarin bir ihraggmin tahvil, bono

gibi menkul kiymetlerine yatirim yapmasi halinde ise, ihrac¢1 ile yatirimcilar arasinda alacak-

416 Pmar Agca Toplandi, Teselsiil Karinesi, TBBD (2010), S.90, s.382.
417 Agca Toplandi, s.381.

418 Pulasli, Sirketler, s.661.

419 Pylash, Sirketler, s.662.

420 Karababa, Serdar, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara: Seckin Yayincilik 2001, s.40.
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borg iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmer katilimer sifatindayken, yatirimeilar ile ihraggilar
arasinda asimetrik bilgi sorunu olusabilmektedir42!; ¢iinkii, ihrag¢ilar kendi c¢ikarttiklar

sermaye piyasasi araglar1 hakkinda yatirimcilara kiyasla daha iyi bilgiye sahiptirler.

Yatirimcilar piyasa oyuncusu sifatindayken, iki sorunla karsilagabilmektedir. Bunlardan
ilki, piyasalarin diizeni ve isleyis sistemi ile ilgilidir; ¢linkii, piyasanin etkin olmamasi, piyasa
hizmetlerine adil ve esit erisim saglanamamasi veya islem bilgilerinin yatirimcilara etkin bir
sekilde duyurulmamasidir. Ikincisi ise, piyasanin diger oyuncularidir; ciinkii, yatirimcilar
piyasanin diger oyuncular1 tarafindan gerceklestirilen manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin
ticareti gibi piyasay1 bozucu uygulamalara maruz kalabilmekte ve bu uygulamalar nedeniyle

zarara ugrayabilmektedir22.

Sermaye piyasasinda risk yiiksektir ve yatirimcinin iizerindedir*?3. Yatirimci yatirim
yapacagi donemde piyasa arastirmasini makul bir 6l¢iide yapmali, bu karari bilingli bir sekilde
vermelidir. Ciinkii yatirimcinin bu yatirim sayesinde gelir elde etmesi gibi zarar etmesi de
miimkiindiir. Yatirimc1, yatirim kararini kendisi aldig1 i¢cin bunun biitiin sonuglaria da kendisi
katlanacaktir. Yatirimcinin olagan is riski diginda karsilastigi diger sorunlar ihraggidan, aract
kurumlardan, denetimle yiikiimli kimselerden kaynaklanabilir. Bu tiir durumlar igin

yatirimcinin haklarini korumak amaciyla gesitli diizenlemeler yapilmaktadir.

Izahnamedeki gergegi yansitmayan bilgilerden zarar géren yatirimcilarin, bu zararlarin
gidermek i¢in Oncelikle 6zel hiikiim niteligindeki SerPK.10 ile tazmin yoluna gitmeleri
gerekmektedir. izahnameden sorumlulugu diizenlenen kisiler ihracgi, halka arz eden araci
kurum, varsa garantor, yonetim kurulu tiyeleri ve bagimsiz denetcilerdir. SerPK.10’a gore
tazmin i¢in Once ihragc¢iya basvurulmali, eger zarar tazmin edilemezse Kanun’da sayilan diger

sorumlulara gidilmelidir.

421 Cetin, s.6.
422 Cetin, s.7.

423 Ozer, Yatirime, s.42.
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SerPK.32’de kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluk diizenlenmistir. Izahname
de bir kamuyu aydinlatma belgesidir; ancak, 6zel olarak SerPK.10’da diizenlemesi oldugu
i¢in izahnameden sorumlulukta bu hilkme gidilmesi gerekmektedir. Izahname disindaki diger
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan zararlarda 6zel hiikiim niteligindeki SerPK.32’ye
gidilmektedir. Bu hiikiimdeki sorumluluk miiteselsildir, dncelikle bagvurulmasi gereken biri

bulunmamaktadir.

Gergegi yansitmayan denetim raporundan zarar goren yatirimcilar SerPK.63/1 hiikkmiine
dayanarak, bagimsiz denetcilerden ugradiklar1 zarar1 tazmin etmelerini isteyebilirler. SerPK.
63/1 genel sorumluluk hiikmiidiir. Bu hiikiimle korunacak menfaat sahibi {igiincii kisinin

yatirimei oldugu kabul edilmektedir424.

6362 sayili Kanun’da onay sistemi benimsenmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
degerlendirildiginde, yatirnmcinin yatirim kararinin olumsuz etkilenmemesi ig¢in biitlin
bilgilerin eksiksiz, dogru ve zamaninda sunulmasi1 gerekmektedir. Yatirimci, SerPK’daki 6zel
hiikiimlerle korunamadig: takdirde TTK.549 hiikmiine dayanarak zararinin tazmin edilmesini
talep edebilir. TTK.549’un gerekgesinde; izahnamedeki bilgilerin, yanlig, yaniltici, eksik
olmasindan bir zarar meydana gelirse izahnameden dolay1 sorumlu olan kisilere kars1 dava

[3

acma hakkinin “zarar gorenler’e ait oldugu belirtilmistir. Zarar gorenler, somut olayin

ozelliklerine gore pay sahipleri, menkul kiymetleri alanlar ve hatta bunlarin sonraki sahipleri

de olabilir.

Isvigre’de Federal Mahkeme’ye, 1997 yilinda iflas eden Biber Holding’in iyilestirme
tesebbiisii baglaminda yayimladigi izahnamelerden dolayr agilan bir sorumluluk davasinda,
izahnamedeki kayitlara giivenerek ikinci el piyasadan pay satin alan kisi zarar gordigi
iddiastyla dava agmistir. Ancak, Federal Mahkeme bu kisinin satin aldig1 paylart ikinci el

piyasadan temin ettigi i¢cin dogrudan kendilerini koruyan anonim ortakliklar hukukuna iliskin

424 K ocabiyik, s.258.
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bir hilkkmiin ihlal edilmedigini veya glivenden dogan sorumluluk gibi culpa in contrahendonun
ya da haksiz fiill durumunun bulunmadigini ileri siirerek davayi reddetmistir. Mahkemenin
gerekgesine gore, ikinci el piyasadan satin alinan paylarin izahnamedeki kayitlarla olusan
zarar arasinda uygun illiyet bagi yoktur*?>. Federal Mahkeme, davacinin dogrudan zarar
davasi agabilmesi i¢in belirli kosullar 6ngdrmiistiir. Kosullara gore, pay sahibi veya ortaklik
alacaklisin1 dogrudan koruyan anonim ortaklik hukukuna iligkin bir hilkmiin ihlal edilmis
olmasi, giivenden dogan sorumluluk gibi culpa in contrahendonun veya BK.49’un kapsadigi
bir haksiz fiilin bulunmasi1 gerekmektedir*?¢. Hukukumuzda, TTK.549 hiikkmii ile sermaye
piyasast aracini ikinci el piyasadan edinen bir yatirimcinin da bu hiikiimle korunacag: siipheye

yer birakmayacak sekilde diizenlenmistir427.

Zarar goren davaci, SerPK ve TTK’dan sonra haksiz fiil sorumlulugu olan TBK.49
hiikmiine gidebilmektedir. TBK.49 haksiz fiil hallerinde genel sorumluluk hiikmiidiir. TBK.49
korumasindan yararlanilabilmesi i¢in kusurlu ve hukuka aykir1 bir fiille zarara neden
olunmasi gerekmektedir. TBK.49’da, sahsa veya esyaya verilen zararlardaki mutlak haklar
korunmaktadir. Saf malvarlig1 zararlarinin tazmini i¢in ise 6zel bir koruma hiikmiiniin olmasi
gerekmektedir. Ozel bir koruma hiikmiiniin varligi halinde haksiz fiil hiikiimlerine
gidilebilecektir. Ahlaka aykir1 bir fiille zarar verildiginin davaci tarafindan ispatlanmasi

halinde ise, TBK.49/2 hiikmiine de gidilebilir.

Gergegi yansitmayan izahname bilgilerinden zarara ugrayan {igilincii kisilerin
bagvurabilecegi diger bir diizenleme ise kaynagin1t TMK.2 diiriistliik kuralindan alan s6zlesme

benzeri sorumluluk ve giiven sorumlulugudur.

III. DAVALILAR
A. Genel Olarak

425 Tekinalp, Tek Kisi, 5.286.
426 Tekinalp, Tek Kisi, s.286.

427 Catakoglu, Izahname, s.126.
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Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin gergegi yansitmamasi nedeniyle
yatirimeilarin zarara ugrama olasiligi mevcuttur. Yatirimcilarin sermaye piyasasina katilimini
saglamak ve onlarin haklarin1 korumak i¢in, sermaye piyasasi sistemlerinde; ihraggi, satisi
gergeklestiren pay sahibi, varsa garantor, halka arza aracilik eden araci kurulus, yonetim
kurulu fyeleri, bagimsiz denetim ve derecelendirme kuruluslari bu belgelerde yer alan

bilgilerden sorumlu tutulmaktadir.

B. fhracq

Anonim sirket kavraminin iistiinde kabul edilen ihra¢¢1 kavrami, Kanun’umuza 1992°de
yapilan bir degisiklikle girmistir428. Kanun'da ihragg1, kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla
para toplayanlar disinda, sermaye piyasast araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek ilizere Kurul’a
basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisiler ve bu Kanun'a

tabi yatirim fonlar1 olarak tanimlanmistir (SerPK.3/1-h).

SerPK.10 ile diizenlenen hiikme gore, izahnamede yer alan yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan birinci derecede ihraggilar sorumludur. Zararlarin
thraccilardan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin acik¢a belli olmasi halinde, ikinci
derecede, halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantér ve
ithragginin yonetim kurulu iiyeleri sorumludur. Yani izahnameden dogan sorumluluk asli
olarak ve Oncelikle ihraggiya aittir, ancak zararin ihraggidan tazmin edilemeyecegi

durumlarda, hiikiimde sayilan diger kisi ve kuruluslarin sorumlulugu giindeme gelecektir.

Ihragc1; BK hiikiimlerine gore satict konumundadir. Thragcilar bakimidan 6ngériilen
sorumluluk kusura dayanmamaktadir, ihragg¢ilarin kusurlu olup olmadiklarina
bakilmamaktadir. Kusursuz sorumluluk hiikiimlerine tabiidirler. Kusursuz sorumluluk
hiikiimlerinin dogmasi i¢in zararin hukuka aykir1 bir fiillden dogmasi yeterlidir, objektif sartin
disinda subjektif sartin varligi yani sebep aranmaz. Kusursuz sorumluluk doktrinde sebep

sorumlulugu olarak da adlandirilmaktadir. Bunun sebebi failin fiili ile meydana gelen zarar

428 Yanli, Halka Acik, s.11.
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arasinda bir sebep olma bagmin bulunmasinin yeterli goriilmesidir429. Ihracgi, sermaye
piyasast araglarini halka arz edecek olursa hem halka arz eden hem de ihrag¢1 konumunda

olacaktir. Halka arz eden kisinin ayn1 zamanda ihrag¢1 olmasi gerekmemektedir.

C. Halka Arz Eden

Sermaye piyasasi araglarini elinde bulunduran gercek ve tiizel kisiler de halka arz
islemini gerceklestirip, halka arz eden sifatin1 alabilir*39. Doktrinde halka arzi gerceklestiren
(ihraccinin sermaye piyasasi araglarini elinde bulundurup halka arz eden) kisilerin kamuyu
aydinlatma belgelerinden sorumlu tutulmamalar1 gerektigi yoniinde goriisler mevcuttur. Halka
arza iligkin bilgi ve belgeler ihrag¢ida bulundugu icin bu bilgi ve belgelerin dogrulugunu
bilmek ve incelemek diger kisiler icin miimkiin olmayabilir. Bu belgelerin hazirlanmasi ve
verilen bilgilerin dogrulugunun arastirilmast uzmanlik gerektiren bir is oldugu icin halka arz
eden konuya iliskin bilgi sahibi olmadigini ya da bilgi eksikliginin agir ihmal veya kasttan

kaynaklanmadigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir431.

D. Garantor

Garanti sozlesmesi, Kanun’da diizenlemesi bulunmayan kendine 06zgii bir teminat
sOzlesmesidir32. Garanti sozlesmeleri ile garanti veren, garanti alanin girisecegi bir tesebbiise
dair gelecekte olusacak bir fiili veya fiilin meydana gelmemesinden dogacak zararin
tehlikesini iizerine alir*33. Garanti veren, garanti alanin bir anonim ortakligin pay senetlerini

satin almak veya tiglincii bir kisiyle sozlesme yapmak seklindeki davraniglarinin sonuglarini

429 Tekinay, Selahattin Sulhi/ Sermet Akman/ Haluk Burcuoglu/ Atilla Altop, Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul: Filiz Kitabevi 6. Baski 1988, s.670.

430 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.144.
431 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.145; inceoglu, s.136.

432 Kapanci, Kadir Berk, Saticinin Satis Konusuyla Ilgili Olarak Verdigi Saf Garanti Taahhiitleri,
IUHFD (2015), C.6, S.2, 5.330.

433 Sermet Akman, ’Garantor’ Sifatiyla Girigilen Taahhiidiin mahiyeti ve Bu Baglamda Garanti ve

Kefalet Sozlesmelerini Birbirlerinden Ayiran Temel Kriterler, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan C.2,
Istanbul: Vedat Kitapgilik 2007, s.1670.
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karsilamay1 listlenmektedir434. Garanti veren, garanti alan sifatindaki kisinin bir borg iligkisine
girismesini teminat altina almaktadir, bdylece tehlike olusmasi durumunda rizikolar
iistlenmektedir. izahnameden dogan zararlarda, garanti verenin yatirimciya girisimcilik
destegi sagladigi tesebbiisiin zararli sonu¢ vermesi veya kendisine beklenen kari saglamamasi
durumunda bahsedilen tehlikenin varligindan s6z edilebilir#3s. Garanti sézlesmelerindeki borg
ile bagimsiz yiikiimliilik altina girilmektedir, bu sebeple yiikiimliiliigiin kabulii i¢in baska
hicbir borcun varligi gerekmemektedir*3¢. Garantor ile garanti alan arasinda karsilanacak
zararin miktar1 sozlesmenin kurulmasi esnasinda belirlenebilir. Bu durumda rizikonun
gerceklestigini ispat eden garanti alan yatirimci, zararint tazmin i¢in garantdre
basvurabilecektir. Eger bu miktar s6zlesme ile daha 6nceden belirlenmediyse, zarar goren
zararim1 da ispat etmekle yiikiimlidiir*??. Garantorlik sozlesmelerinin niteligi geregi
garantOriin sorumlulugu kusura dayanmamaktadir. Bu ozelligiyle diger sorumlululardan

ayrilmaktadir43s,

Izahnameden dogan zararlarda, kiymetlerin satin alinmasinda garantdr varsa, zararin
ithraggidan tazmin edilemedigi hallerde*3® garantdriin sorumluluguna gidilebilecektir (SerPK.
10/1). Garantdr ve yatirimcr arasindaki s6zlesmeye gore, garantoriin sdzlesme iligkisine aykiri
davranmasi halinde s6zlesme hiikiimlerine aykiriliktan sorumluluguna gidilebilecektir. Haksiz
fiilin neticesinde yatirimecinin zarar1 meydana gelirse, 6zel bir koruma normunun bulunmasi

halinde haksiz fiil hiikiimlerine gore garantdriin sorumluluguna da gidilebilecektir.

E. Araci Kurum

434 Akman, s.1671.

435 Akman, s.1671.

436 Akman, s.1671.

437 Kapanci, Garanti, s.339.
438 Memis/ Turan, s.83.

439 Garanti sozlesmelerinde, garantoriin sorumluluguna gidilebilmesi i¢in Oncelikle zarar verenden
zararin kargilanmasi sarti aranmamaktadir; ancak, SerPK.10/1 6zel bir hiikkim oldugu igin
izahnameden dogan zararlarda oncelikle ihraggiya basvurulmasi gerekmektedir.
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Araci kurumlar, sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina ve
daha 6nce ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iliskin faaliyetleri yiirtitme
amaciyla SPK’dan aldig1 izin ve yetki belgesi olan, anonim ortaklik seklinde kurulmus banka
ve diger sermaye piyasasi kurumlar1 disindaki yatirim kuruluslaridir*4. Menkul kiymetlerin
arzini ve talebini karsilastirip piyasanin olugsmasini saglar44l. Bilgi ve deneyim sahibi araci
kurumlar sayesinde, sermaye piyasasi araclar1 daha hizli ve az bir maliyetle halka arz
edilmekte, ihragcilar bu halka arz ve satistan bekledikleri finans destegine en kisa siirede

ulagmaktadirlar442,

Sermaye piyasasinda kimlerin aracilik faaliyetini yerine getirecegi diizenleyici
otoritenin kararia gore iilkeden lilkeye degiskenlik gostermektedir*43. ABD’de bu faaliyetleri
broker, dealer, underwriter, investment banker kuruluslar1 gerceklestirirken; Almanya, Isvicre
ve Avusturya’da ise menkul kiymet islemlerini bankalar yerine getirmektedir444. Aracilik
faaliyeti, lilkemizde bankalar, acentalar, coberler, bankerler, sarraflar, kulisiyerler ve borsa
komisyonculart gibi ¢esitli aracilar tarafindan yerine getirilmistir**>. 2499 sayili SerPK ile
sermaye piyasasina 0zgii aracit kurumlar getirilmistir. Bu kurumlarin, kurulus ve calisma
sartlar1 Kanun’da diizenlenmemis, bunlar1 diizenleme yetkisi Kurul’a birakilmigtir##6, Araci
kurumlar, Kanun’un 37. maddesinin ilgili bentlerinde yer alan Kurul tarafindan yetkilendirilen
yatirim kurulusu olarak diizenlenmistir (SerPK.3/1-a). Kanun’umuzdaki araci kurumlarin

faaliyetleri; sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye

440 Uglslk, Giizin/ Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku C.1, Ankara: Adalet Yayinevi 2013, s.109;
Ali Thsan Kaytaz, 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Yatirimer Tazmin Sistemi,
MUHFHAD Cevdet Yavuz’a Armagan (2016), C.22, S.3, s.1638.

441 Giinal, Sermaye, s.56.

442 Ogztiirk, Cenk, Bprsa Aract Kurumlarinda Denetim ve Yatirimcinin Korunmasi, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2005, s.58.

443 Kaytaz, Yatirimcinin Korunmasi, s.5.
444 Ucisik/Celik, s.109 dn.78.
445 Tanor, Reha, Turk Sermaye Piyasasi Taraflar C.1, Istanbul: Beta Yayinlari 2. Baski 1999, 5.253.

446 UUnal, Oguz Kiirsat, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletlerinde Araci Kurumlar, Ankara: Yaklasim
Yayincilik 1997, s.60.
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piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri
hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasast araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi,
sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesidir (SerPK.37). Araci kuruluslara iliskin diizenlemeler, SerPK’da, Seri:V, No:46
sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig447’de
bulunmaktadir. Araci kuruluslar tarafindan diizenlenecek Kamuyu Aydinlatma Formu ile
yatirimeilarin, aract kuruluslarin hukuki ve mali durumlarina dair bilgilendirilmesine iliskin
yayinlanan Teblig448 de daha sonra, bazi maddelerinde degisikliklere+49 ugramistir. Araci
kurumlar, sermaye piyasas1 faaliyetleri konusunda genis yetkilere sahip, kuruluslari,

faaliyetleri, sona ermeleri ve sorumluluklar1 bakimindan SerPK’ya bagli kurumlardir#30,

Menkul kiymet borsalarinda, yatirimcilarin borsada dogrudan alim satim islemi
yapmasina izin verilmedigi i¢in, borsa islemleri borsa iiyelik belgesine sahip ve borsada alim
satim islemi yapilmasina izin verilmis yetkili kurumlar tarafindan yapilabilmektedir.
Yatirimcilar, bu durumda araci kuruluslarin miisterisi konumunda kabul edilmektedir*!.
Taraflar arasinda yazili alim satima aracilik cerceve sozlesmesi imzalanmasi zorunlulugu
getirildigi4s2 icin, yatirimeilarin alim satim islemlerine zorunlu olarak araci kuruluslar da taraf
olmaktadir. Alim satima aracilik s6zlesmesi ile, yatirimcilar ve araci kuruluglar arasinda

hukuki iliski meydana gelmektedir*3. Aracilik faaliyeti, yatirimci nam ve hesabina

447 Bu Tebligdeki bazi maddeler, Seri: V, No: 99 sayili Teblig ile degistirilmistir.

448 RG 30.01.2004, S.25362 Aract Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarma Iliskin Teblig Seri: V,
No: 77.

449 RG 14.10.2008, S.27024 Araci Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina Iliskin Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Seri: V, No:105.

450 Kaytaz, Yatirirmcinin Korunmast, s.11.
451 Cetin, s.7.

452 Nusret Cetin/ Toéremis, H. Ebru Toremis, Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik
Faaliyeti Kapsaminda Aract Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki Iliskinin Hukuki Niteligi, GUHFD
Prof. Dr. Atilla Ozer’e Armagan (2008), C.12, S.1-2, 5.99.

453 Cetin/ Toremis, Araci Kurumlar, s.79.
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gerceklestirildiginde, aract kurum ile yatirimci arasinda “alim satim sozlesmesi yapilmas1”
isinin goriilmesine yonelik bir vekalet s6zlesmesi olusmaktadir4s4, bu faaliyetin araci kurum
tarafindan kendi namina, yatirirmci hesabina gerceklestirilmesi halinde ise komisyon

sOzlesmesinin varligindan bahsedilebilir*>>.

Yatirimcilar ile aract kurumlar arasindaki standart cerceve sozlesme metinlerinde,
sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik edilmesine ve bu araglardan kaynaklanan
mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasina, yatirnmeci hesabindaki bakiye nakdin
degerlendirilmesine iliskin esaslara yer verilmektedir. S6zlesmede yer alan edimlerden bir
kism1 vekalet veya komisyon so6zlesmesinde diizenlenen edimlerle ayn1 olmakla birlikte, ayni
zamanda bir ig gorme faaliyeti oldugu icin, diger is gorme sozlesmelerindeki edimlere
benzemesi de miimkiindiir*>¢. Taraflar arasindaki bu cer¢eve sézlesmede, SerPK hiikiimleri

uygulanacagi gibi TBK hiikiimleri de uygulama alan1 bulacaktur.

Halka arza aracilik eden kuruluslarin izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerden
sorumlulugu bu kuruluslarin tasdik (certification) fonksiyonlarindan kaynaklanmaktadir’.
Aracit kuruluslar, halka arzina aracilik ettikleri sermaye piyasasi araclarinin degerlerinin
belirlenmesinde aktif ve etkindirler. Clinkii, halka arza aracilik yetki belgesine sahip aract
kurumlar, bu faaliyetleriyle sermaye piyasasi araglarmin halka arz edilecegi sirkete iliskin
mali ve ekonomik kontroller ile pazar arastirmalar1 yapip, ilgili sirketin mali tablolarinin
sermaye piyasast mevzuatina uygunlugunun saglanmasini, ilgili mevzuat kapsaminda gerekli
esas soOzlesme degisikliklerini yapabilmektedir. Kamuoyuna aciklanacak bilgi ve
dokiimanlarin belirlenmesi i¢in ¢calisma yapabilmeleri aktif ve etkinliklerini gostermektedir*38.

Bu degerlerin belirlenmesinde gercege uygun bigimde hareket edildigini tasdik etmektedirler.

454 Cetin/ Toremis, Araci Kurumlar, s.92.
455 Cetin/ Toremis, Araci Kurumlar, s.93.
456 Cetin/ Toremis, Aract Kurumlar, s.94.
457 Ayoglu, izahname, s.640.

458 Kaytaz, Yatirnmcinin Korunmast, s.83.
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Tasdik fonksiyonlar1 ise araci kuruluslarin, ihragg¢ilarin hukuki ve finansal yapisi hakkinda
yaptiklar1 incelemeden kaynaklanmaktadir. Bu incelemeler neticesinde sermaye piyasast

araclarinin fiyatlandirilmasini ger¢ege uygun yapabilecek bilgiye sahip olduklar1 kabul

edilmektedir4s®.

Araci kurumlarin izahnamedeki bilgilerin gercege uygun olup olmadigini arastirma
zorunluluklart bulundugu i¢in izahnamenin gercegi diiriist bir bi¢imde yansitmamasindan
sorumluluklart kabul edilmistir*®0. Madde kapsaminda ihraca aracilik eden tiim araci
kurumlarin sorumlu tutulmasi uygulamasindan vazgecilerek, sadece lider aract kurumun
sorumlu olacagi diizenlenmistir. Zarar goren yatirnmcit dogrudan dogruya aract kuruma
basvurup zararmi tazmin edememektedir. Ihraggidan karsilanamayan zararlar igin araci
kurumlar takip edilebilmektedir. Bu zarar yatirnrmcinin mal varligindaki azalma zarar1 oldugu
gibi mahrum kalinan kar seklinde de olabilir. Aract kurumlarin sorumlulugu, ikinci dereceden
ve miktar yoniinden sinirlt bir sorumluluktur46! ve bu sorumluluk Kanun’dan dogar462. Araci
kurumlarin sorumlulugu doktrinde kusur sorumlulugu olarak kabul edilmektedir. Araci
kurumlar ortaklik nam ve hesabina hareket ettikleri takdirde araci kurum ile yatirimei arasinda
sozlesme gorlismeleri oldugundan bahsedilemez, bu durumda culpa in contrehendo
sorumluluguna degil haksiz fiil sorumluluguna gidilecektir. Eger araci kurumlar kendi
namlarma hareket etmiglerse bu durumda araci kurumlar ile yatirimci arasinda sdzlesme
kuruldugu i¢in soézlesme goriismelerindeki kusurlarindan sorumlu tutulabileceklerdir. Halka
arza aracilik sozlesmesi aract kurum ile sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ortaklik
arasinda yapilmaktadir. Bu durumda yatirimcilar {igiincli kisi konumundadir. Halka arzin
amacinin sermaye piyasast araglarmin yatirimeilara satilmasi oldugu diisiiniildiiglinde ise bu

asamadaki tiim faaliyetlerin yatirnmcilar1 da dogrudan etkiledigi ortadadir463.

459 Ayoglu, izahname, 5.640.

460 Kaytaz, Yatirirmcinin Korunmasi, s.105.
461 Inceoglu, s.131.

462 Ayoglu, izahname, 5.645.

463 Inceoglu, s.128.
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Aract kurumun sorumlulugu gerekli 6zeni gostermedigi durumlardan kaynaklanmasi
halinde, meydana gelen zararla araci kurumun 6zen borcunu yerine getirmemesi arasinda
illiyet bag1 olmalidir464, Illiyet bagmnin kurulmasmna goére araci kurum, kendisinden beklenen
O0zeni gostermis olsaydi yatirimer s6z konusu zarara ugramayacak olmalidir46s. Araci
kurulusun kusurunu yatirimci ispatlamalidir466. Yatirimcinin zarari tazmin esnasinda ilk
basvuracagi kisi ihracc1 oldugu icin, ihraggiyt takipte gerekli 6zeni gostermelidir. Yatirimei,
gerekli O6zeni gostermez ve zararini tazmin edemezse aract kuruma karst basvuru hakkini

kusuru oraninda kaybedecektir467.

Aracit kurum, yatirirmcinin izahnamedeki bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde
yansitmamasindan Otiirli zarara ugramasi halinde, sorumlu kabul edilen ve yatirimcinin
zararini tazmin i¢in bagvurulabilecegi, Kanun’da 6zel hiikiimle diizenlenen kisilerden biridir.
Aract kurumun, izahnamenin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan 6tiirli yatirnrmcinin
zarara ugradigi durumlar disinda, kendisinin yatirimci ile aralarindaki sozlesmeye aykir
davranmasi halinde, yatirimci, aract kurumun sdzlesme hiikiimlerine aykiriliktan
sorumluluguna da gidebilecektir. Araci kurumun haksiz fiili nedeniyle yatirnmcinin zarara
ugramast halinde, 6zel bir koruma normunun bulunmasi kaydiyla haksiz fiilden
sorumluluguna gidilebilecektir. Ahlaka aykir1 bir davranisi ispatlanirsa da yine zarari tazmin
etmesi istenebilecektir. Sozlesme kurulmadan onceki asamada, yatirimciya bilgi verirken
gerekli Ozeni gostermez, giiven iliskisine aykir1 davranirsa culpa in contrahendo

sorumlulugundan da yatirimeinin zararinin tazmini istenebilecektir.

Aracilar, aragtirma ve 6zen borcunu yerine getirdikleri halde yanlislik, eksiklik ve

hatalar1 bilebilecek durumda olmadiklarini, izahnamedeki bilgilerin dogruluguna inandiklarin

464 Unal, Aract Kurumlar, s.276.
465 Kaytaz, Yatirirmcinin Korunmasi, s.106.
466 [nceoglu, s.132.

467 Inceoglu, s.137.
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makul sebeplerle kanitladiklar: halde sorumluluktan kurtulabilirler468.

F. Yonetim Kurulu Uyeleri
1. Genel Sorumluluklar
Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklari genel itibariyle {i¢ baslikta toplanabilir.

Bunlar; 6zen yiikiimii, sadakat yiikiimii ve esit islemdir.

a. Ozen Yiikiimii

Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli kisilerin 6zen gosterme yiikiimliiliikleri bu
gorevi kabul etmeleri esnasinda baslar469. Yonetim kurulu iyelerinin, gorevi kabul
etmelerinde 6zensiz davranmalart tek basina sorumluluklarini dogurmaz; bu gorevin geregi
gibi yerine getirilmemesi yiiziinden sirketin zarara ugramasi durumunda sorumluluklari
dogar+70. Ozen yiikiimii ile 6zel yiikiimliiliiklerin yerine getirilis biciminde, asgari standart
anlatilmak istenmektedir47!. Kusurun niteligi konusunda TTK, Isvi¢re Federal Mahkemesi’nin
benimsedigi objektiflestirilmis kusur ilkesini esas almistir*’2. Objektif 6zen Olgiitiine gore,
yonetim kurulu iiyesinin 6zen yiikiimliliigiine aykiri davranip davranmadigina karar
verilirken her olay kendi kosullar1 icinde degerlendirilmelidir. Bu durumda her ydnetim
kurulu iiyesinden beklenen 6zen derecesi farklilik gosterecektir, hatta ayni yonetim kurulu

tiyesinin farkli nitelikteki gorev ve isleri i¢in kendisinden beklenen 6zen de farkli olacaktir??3.

Yonetim kurulu liyesinin 6zen ylikiimliliigiinii yerine getirip getirmedigini tespit i¢in,

yaptig1 isin objektif degerlendirmesine bakilir. Bu degerlendirmede somut olaydaki isi yapan

468 Unal, Aract Kurumlar, s.270.

469 Ozge Ayan, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Yonetimle Gérevli Ugiincii Kisilerin
Ozen ve Baglilik Yikiimliligi, MUHFD (2011), C.1, S.1-2, s.73.

470 Ayan, s.74.
471 Pulagli, Serh C.3, s.2541.

‘f72 Hasan Pulagh, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Goére Anonim Sirket Yoénetim Kurulu Uyelerinin
Ozen Yikimliiliigii ve Miiteselsil Sorumluluk, BATIDER (2009), C.25, S.1, s.34.

478 Sibel Hacimahmutoglu, Anonim Ortakligin Yénetim Kurulu Uyelerinin Ozen Yiikiimliiliigii:
Fonksiyonel Bir Yaklagim, BATIDER (2015), C.31, S.3, s.30.
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yonetim kurulu tiyesinin gosterdigi 6zen ile kendisiyle ayn1 isi yapacak nitelikteki ortalama
bir yonetim kurulu tiyesinin gosterdigi 6zen kiyaslanir. S6z konusu yonetim kurulu tiyesinin
kiyaslama yapilan fiili objektif olarak belirlenen Olgiitiin altinda kaliyorsa, yiikiimliiliigiine

aykir1 davrandigi kabul edilmektedir74.

Yonetim kurulu tiyeleri, tecriibesizlik, yetenek ve bilgi eksikligi veya kendi kisisel
islerinde de aym dzenin gosterildigini ileri siirerek sorumluluktan kagimamaz*73. inangli organ
tiyeleri ve saman adamlar da i¢inde bulunduklar1 duruma gore, tam sorumluluk hiikiimlerine
baghdirlar, bu sebeple tigiincii kisinin talimatlarini ileri siiriip sorumluluktan kurtulamazlar476.
Ciinkii, saman adamlar, c¢esitli sebeplerle sirket yonetiminde yer almak istemeyen veya
hukuken yer almast miimkiin olmayan kisiler adina sirketi yonetme ve temsil gorevini
iistlenirler. Bu kisiler kararlarini, kendilerini secen veya sectirenlerin emir ve talimatlar
dogrultusunda verirler. Saman adamlar yonetim kurulu iyeligini kabul ederken kanundan ve
esas sozlesmeden dogan yiikiimliilikkleri kabul etmis olurlar. Bilgi ve egitim diizeyi yiiksek
kimseler saman adam olarak seklen yonetim kurulu tiyeligine secildiklerinde aktif bir sekilde
gorevlerini ifa edip etmediklerine bakilmaksizin sorumlu tutulmalidirlar. Bunun sebebi ise,
tcilincli kisilerin bu nitelikteki saman adamlarin gorevlerini geregi gibi ifa edeceklerine
yonelik giiven duymalaridir. Bunlarin anilan gorevi bir baskiya maruz kalmadan bilerek ve
isteyerek tiistlenmeleri neticesinde, kendilerine hem itibarli bir i hem de kazang sagladiklari
i¢cin daha sonra sorumluluklarini doguracak bir olayda kendi iradeleri ile karar vermediklerini
ileri siiriip sorumluluktan kurtulamayacaklardir. Goreve gelen saman adamlarin bu goreve
kendi iradeleriyle degil, sirketin arkasindaki sermaye sahibinin baskisiyla getirilmis olmasi
durumunda, somut olay degerlendirilmelidir. Yonetime dair gerekli bilgi ve tecriibeye sahip

olmayan bu kisilerin, bu durumda sorumlu tutulmamalar1 gerekmektedir*7’.

474 Hacimahmutoglu, Ozen Yiikiimliiliigii, s.31.
475 Pulagli, Miiteselsil Sorumluluk, s.34; Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.314-319.
476 Pylash, Miiteselsil Sorumluluk, s.34.

477 Akdag Giiney, Yo6netim Kurulu, $.325-329.
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Ihragcinin yénetim kurulu iiyeleri, kendi iradeleriyle karar vermedikleri ve menfaat
sahibinin talimatlar1 dogrultusunda hareket ettikleri iddiasiyla yatirnmcilara karsi hukuki
sorumluluktan kurtulamayacaktir*’8. Ancak konusunda uzman bir hukuk¢u olan yonetim
kurulu iiyesinden beklenecek 6zenin o6lgiisii, boyle bir mesleki tecriibeye sahip olmayan
yonetim kurulu {iyesinden daha agir olacaktir. Konuya hakim olmayan iiyenin uzman iigiincii
kisilerden yardim almasi durumunda gerekli 6zeni gosterdigi kabul edilecektir; ancak,
yonetim kurulu iiyesi karar verirken hatali veya eksik danmismanlik almis olmasi nedeniyle
Ozen yiikiimiinlii geregi gibi yerine getiremezse, zarar gorenler karsisinda sorumluluktan

kurtulamayacaktir479.

b. Sadakat Yiikiimii
Sadakat yiikiimii ile, yonetim kurulu iiyelerinin sadece 6zenli davranmalar1 degil bunun
yaninda iyi niyetli olarak hareket etmeleri ve sirketin menfaatine uygun yonetimleri
sorumluluk kapsamina alinmistir. Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli diger kisiler
gorevlerini dikkat ve tedbirle yerine getirip, sirketin menfaatlerini diiriistliik kuralina uygun

gozetmelidir.

Tedbirli yonetici 6l¢iisii isadami karariyla sinirlandirilmaktadir. 6762 sayili Kanun’la
basiretli is adami ilkesi terk edilerek is adami kavrami benimsenmistir. Is adami karar1 hem
Ingiliz hem de ABD igtihat hukukunda dogmus ve gelismistir. Isadami karar ilkesi 1829°da
ABD’de Lousianna Yiiksek Mahkemesi’nin Percy v. Millaudon Davasinda verdigi karar
sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Kararda, yoneticinin yanlis karar vermesinin onun sorumlulugunu
gerektiren bir neden olarak kabul edilemeyecegine, yonetim kurulu iiyelerinin yOnetime
iliskin ticari kararlarmnin dokunulmazligma hiikmedilmistir. Isadami karar1 ilkesiyle
mahkemelerin, yoneticilerin 6zen yilikiimiinii yerine getirip getirmedigi hakkinda esasa iligkin

degerlendirmesi sinirlandirilmistir480.

478 Catakoglu, Izahname, s.124.
479 Akdag Giiney, Yonetim Kurulu, s.316.

480 Goktiirk, Kiirsat, Amerikan, Alman, Isvicre ve Tiirk Hukukunda Isadami Karari ilkesi, [UHFD
(2011),C.2,S.2,5.210-211.
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¢. Esit Davranma Yiikiimii

Esit davranma yiikiimliiliigii ile esit kosullar altinda pay sahiplerine esit davranilmasi
diizenlenmistir*8!. TTK.357 diizenlemesi ile “pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi
tutulurlar” hiikmiinde bahsedilen her tiirlii esitsizlik degil, objektif kriterlere aykiri, keyfi
esitsizlikler yasaklanmaktadir482. Doktrinde ¢ogunlukla kabul géren goriise gore, esit islem
ilkesi TMK’daki diiriistlik kuralinin bir goriinimiidiir*33. Yonetim kurulu iiyelerinin esit
islem ilkesine aykirt karar almalar1 halinde yiikiimliiliik ihlali meydana gelmektedir. Esit
islem ilkesine aykir1 davranildig: takdirde, pay sahipleri dogrudan zarara ugrayabilmekte veya

sirketin ugramis oldugu zarar neticesinde dolayisiyla zararlar1 da dogabilmektedir#34.

2. Ozel Sorumluluklar
a. Genel Olarak
Ozel sorumluluk sebeplerinde ise sorumlu olanlarin sifatlara gore degil sorumlulugu
gerektiren O6zel durumlar dikkate alinarak ilgili hiikiimlerin diizenlemesi yapilmistir.
Belgelerin veya beyanlarin kanuna aykiri olmasi (TTK.549), sermaye hakkinda yanlis
beyanlar (TTK.550), deger bicilmesinde yolsuzluk (TTK.551), halktan para toplamak (TTK.

552) Kanun'daki 6zel sorumluluk halleridir#®>.

Yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve tasfiye memurlarinin sorumlulugu kusur

481 Pulagl, Sirketler, s.418.

482 Yagmur, Setenay, Anonim Sirketlerde Esit islem Ilkesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi 2018, s.50.
483 Yagmur, s.35.

484 Yagmur, s.240.

485 Pulagh, Serh C.3, s.2542.
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sorumluluguna dayanmaktadir486. Yonetim kurulu iiyeleri, kanundan veya esas sézlesmeden
kaynaklanan yikiimliiliiklerini ihlal etmeleri durumunda bu ihlalden sorumluluklar:
dogmaktadir. Bu durumda TTK m.553’¢ goére yoOnetim kurulu tyelerinin sorumlu
tutulabilmeleri i¢in kusurlarinin bulunmasi gerekmektedir. Kusurun derecesi

onemsenmeksizin hafif ihmal487 de kusur olarak kabul edilmektedir4ss.

Kamuyu aydinlatma belgeleri yonetim kurulu tiyelerinden ziyade finans miidiirleri veya
bu gorevi istlenen kisiler tarafindan hazirlanmaktadir. Bu durumda SerPK m.32/1°de
diizenlenen bu belgeleri imzalayan yonetim kurulu iiyelerinin tek sorumlulugu degil tim

yonetim kurulunun sorumlulugu kabul edilmelidir4so.

Yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklart kendiliginden dogmaktadir. Yonetim kurulu
iiyelerine karsi sorumluluk davasi agabilmek i¢in TTK’daki diizenleme ile genel kurul
kararina ihtiya¢ bulunmamaktadir#90. Yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri
bulunmaktadir. Bu islemleri bizzat yerine getirmese bile kim yaparsa yapsin sonuglarindan
sorumlu olacaktir. Muhasebe ve finansmanin denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi

Olcliide finansal planlamanin yapilmasi da bahsedilen zorunlu devredilemez gorevler

486 Pulasl, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Istanbul: Adalet Yayinevi 2.Baski 2013, 5.649;
Arslanli, Halil, Anonim Sirketler 2-3, Istanbul: Fakiilteler Matbaas1 1960, s.168; Atan, Turhan,
Anonim Sirketlerde idare Meclisi Azalarinin Hukuki Mesuliyeti, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii 1967, s.20; Helvaci, Mehmet, Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin
Hukuki Sorumlulugu, Istanbul: Beta 2001, s.32; Akdag Giiney, Necla, Anonim Sirket Yénetim Kurulu
Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Istanbul: Vedat Kitapcilik 2. Bask1 2010, s.36; Akdag Giiney, Necla,
Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Istanbul: Vedat Kitapgilik 2. Baski 2016, s.310; Ersin Camoglu, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu'nda Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Prof.
Dr. Sener Akyol’a Armagan, Istanbul: Filiz Kitabevi 2011, 5.409.

487 Hukuka aykir1 sonug¢ istenmese de sartlarin gerektirdigi tedbirlerin alinmayip, dikkat ve 6zen
gosterilmeyip haksiz sonucun dogmasma sebep olunmusgsa ihmal meydana gelir. Akdag Giiney,
Yonetim Kurulu, s.311.

488 Sozlesmeye aykirilikta ve haksiz fiillerde agirlik derecesi dnemsenmeksizin biitiin ihmaller failin
sorumlulugunu gerektirir. Failin kusurunun derecesine gore ise tazminle yiikiimlii olacag: para, yani
tazminat miktar1 degisecektir. Akdag Giiney, Y&netim Kurulu, s.311.

489 Kara, Kamuyu Aydinlatma, s.144.

490 Mehmet Helvaci, Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugunda Farklilastirilmis Teselsiil,
GSUHFD (2013/2), s.78.
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arasindadir#9!. Yonetim kurulu {yelerinin sorumluluklart bakimindan illiyet baginda
ongoriilen bir diizenleme vardir. Bu diizenlemeye goére yonetim kurulu tyeleri kontrolleri
disinda kalan Kanun’a veya esas sozlesmeye aykiriliklar ve yolsuzluklar sebebiyle sorumlu
tutulamayacaklardir. Bu durumda gozetim ve 0zen ylkiimii gerekce gosterilse bile yonetim

kurulu iiyelerinin sorumluluklari iddia edilemeyecektir+92.

b. Farkhlastirilmis Teselsiil Sorumlulugu
Yonetim kurulu {iiyelerine karst agilacak sorumluluk davalarinda miiteselsil
sorumlulugun kabul edilmesiyle alacaklilara biiyiik Olclide kolaylik saglanmistir. Boylece
davaci, kisilerin kusur derecelerini ispatlamadan diledigi iliye veya ilyelere
basvurabilecektir*?3. Eski Ticaret Kanunu’nda mutlak teselsiil anlayis1 kabul edilmistir
(ETTK.336) ve acik¢a diizenlemesi bulunmaktadir. TTK’da ise farklilastirilmis teselsiil

sorumlulugu kabul edilmistir.

Miiteselsil bor¢lulukta, alacakli karsisinda ayni hukuki sebeple borg altina girmis birden
fazla bor¢lu bulunur. Bu borg¢lularin her biri alacakliya karsi borcun tamamindan asil borg¢lu
sifatiyla sorumludur. Teselsiiliin asil amaci, bor¢lulardan herhangi birinin aczi durumunda
alacaklinin hakkinin korunmasidir, zarar goren bu sekilde karsilasabilecegi risklere karsi
korunmaktadir4®4. Bu yiizden alacakli, alacaginin tamamini, bor¢lularin her birinden ayr1 ayri
isteyebilir*®>. Borglulardan biri veya birkagi 6demede bulundugunda, ifa edilen miktar

oraninda diger bor¢lular da borgtan kurtulur, bunun nedeni alacaklinin ugradig: zarar1 asan bir

491 Helvaci, Farklilagtirilmis Teselstil, s.80.

492 Hamdi Yasaman, Y&netim Kurulu Uyelerine Kars1 Agilabilecek Sorumluluk Davalari, GSUHFD
(2013/2), 5.99.

493 Necla Akdag Giiney, Bankalar Kanunu'na Gore Yonetim Kurulu Uyelerinin Verdikleri Zararla
Sinirlt Sahsi Sorumluluklarinin Isvigre Borglar Kanunu Art.759°da Yeralan Farklilagtirilmig Teselsiil
Diizenlemesi lle Karsilastirilmasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Istanbul Vedat Kitapg¢ilik
2007, s.1208.

494 Yagcioglu, Ali Haydar, Haksiz Fiil Sebebiyle Ayni Zarardan Birden Fazla Kimsenin Sorumlulugu,
Ankara: Adalet Yaymevi 2014, s.38.

495 Tekinay, s.290.
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tazminat almasint Onlemektir4%. Borglularin bir araya gelmelerindeki amag¢ alacakliy1
korumaktir497. Faillerden herhangi biri zararin dogmasinda baskalarinin da etkili oldugunu
iddia edip tazminatin sorumlu kisiler arasinda boliistiiriilmesini ileri stirerek sorumluluktan
kurtulamayacaktir*®8. Birlikte sorumlu olanlardan her biri dis iliskide**® zarar gorene karsi
tazminatta indirim sebebi bulundugunu ileri siirmese bile i¢ iliskide sorumlular arasinda ileri

surebilecektirs00,

Miiteselsil borg¢luluk; hukuki islem, kanun ve mahkeme karar1 ile olusabilir. TBK.
162/1’e gore birden ¢ok borglulardan her birinin alacakliya karsi borcun tamamindan sorumlu
olduklarini bildirmeleriyle taraflarin iradelerinden kaynaklanan miiteselsil bor¢luluk dogar.
Eger taraflarin iradeleri ile miiteselsil bor¢luluga iliskin acgik ya da ortiilii’! bir kabul yoksa
miiteselsil bor¢luluk Kanun’dan dogar (TBK.162/2). Miiteselsil borcluluk bir davadaki

yargilama giderleri bakimindan da ortaya ¢ikabilir (HMK.326/3).

Isvigre Borglar Kanunu’nda yapilan degisilikle miiteselsil sorumluluk hiikiimlerine yeni
bir uygulama getirilmistir. Zarardan sorumlulugun dogabilmesi i¢in uygun nedensellik bagi
aranir, bu durumda organin davranis1 zararin ortaya ¢ikmasinda etkili olmalidir. Miiteselsil
sorumlulukta Art.759 ile tazminat miktar1 belirlenirken kusurla tazminat miktar1 arasindaki
degerlendirme sahislarin kisisel kusurlarina gore yapilacaktir. Boylelikle higbir sorumlu
yalniz bagmma sorumlu oldugunda kendisinin kusuruyla zarara sebep olmasmin disinda bir
sorumluluk ytiklenmeyecektir. Her bir miiteselsil sorumlu, 6demesi gereken miktar neyse onu

odeyecek, teselsiil iliskisi nedeniyle kendi kusurunun disindaki zararlar1 6demek zorunda

496 Tekinay, s.703.

497 Kapanci, Kadir Berk, Birlikte Borglulukta Borglular Arasi Iligkiler, Istanbul: Vedat Kitapcilik 2014,
s.24.

498 Tekinay, s.701.

499 Alacakli ile miiteselsil borglular arasindaki iligkiye dis iliski, bor¢lularin kendi aralarindaki iligkiye
i¢ iligki denir. Tekinay, s.296.

500 Tekinay, s.705.

501 Borca katilma yoluyla da teselsiiliin dogumu kabul edilmektedir (TBK.201).
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birakilmayacaktir502. Bu hiikiimle davaci biitiin sorumlulara karsi ayn1 anda dava agabilecek
ve bdylece tazminat alacaklis1 olarak daha az masraf 6deyecek, davanin ispatina daha fazla

kolayliklar saglanacaktir593,

Tiirk hukukunda da 6102 sayili Kanun’un kabulii ile anonim sirketlerin sorumluluk
hukukunda mutlak teselsiil ilkesinden vazgegilmis ve Isvicre Borglar Kanunu’nun
farklilastirilmis teselsiil ilkesi uygulamaya koyulmustur. Birden cok kisinin ayni zarari
tazminle yiikiimlii olmalar1 kisilerin sahsi kusurlarina bagli ve zarar kendilerine
yiikletilebildigi orandadir (TTK.557). Bu hiikiim ile bor¢lularin miiteselsil sorumlulugu kabul
edilmis yalniz tazminle sorumlu olunan miktarda bor¢lularin kusurlarina oranla farklilasmaya
gidilmistir. Farklilagtirilmis teselsiil ile, ayn1 zarardan sorumlu olan yonetim kurulu iyelerinin
her biri, dis iliskide bireysel indirim sebeplerini ileri siirebilecektir. Zararin da ancak kusuru
Olclistinde ve durumun gereklerine gore kendilerine yiikletilebilecek miktarindan sorumlu
olacaktirso4, Boylelikle tam teselstildeki sorumlularin dis iligkide kusur dereceleriyle indirim
sebeplerini ve ddeme giicslizliiklerini davaciya karsi ileri siirememesi, hafif kusurlu iiyenin
zararin tamamindan sorumlu olmasi farklilastirilmis teselsiil diizenlemesiyle ortadan

kaldirilmigtir393,

Farklilagtirilmis teselsiil, miiteselsil sorumlulugun 6zel bir goriiniimii olup teselsiil
yapisini menfaatler dengesi iizerinden degistiren bir tiiriidiir’%. Mahkeme miiteselsil
borc¢lularin zarar bakimindan kusurlarinin derecesini incelemeli, zararla fiil arasindaki illiyetin

kismi etkisini ve olusan sartlara gore indirim nedenlerini géz onlinde bulundurarak sorumlu

%02 Bilgili, Fatih, Isvigre ve Alman Hukuklarinda Anonim Ortakliklarin Organlarmin Davranislarindan
Dolay1 Uglincii Kisiler Karsisindaki Sorumlulugu ve Tazminat Borcu, Ankara: Segkin Yayincilik 2004,
s.175.

503 Bilgili, Sorumluluk, s.178.
504 Helvaci, Farklilagtirilmis Teselsiil, s.84.
505 Helvaci, Farklilagtirilmis Teselsiil, s.82.

506 Kapanci, Birlikte Borgluluk, s.40.
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olunan tazminatta indirime gitmelidirs07. Farklilagtirllmig teselsiilde tam teselsiilde oldugu
gibi davaci sorumlulardan istedigine bagvurabilir, bu konuda bir degisiklik yoktur. Ciinkii; bu
durum sorumlulugun miiteselsil olmasindan kaynaklanmaktadirs%8. izahnameden sorumlulugu
diizenleyen SerPK.10 hiikmiine gore, zararlarin tazmini icin, Oncelikle ihraggiya
bagvurabilmekte, zarar eger ihragc¢idan tazmin edilemezse, davact Kanun’da sayilan diger

sorumlulara basvurabilmektedir.

G. Bagimsiz Denetim Kuruluslar:

Bagimsiz denetci, bagimsiz denetimde denetimi gergeklestiren 3568 sayili Kanun’a gore
YMM ya da SMMM ruhsati almis ve KGK tarafindan yetkilendirilmis meslek mensubu
kisidir3?. Bagimsiz denetim kuruluslari; mali tablolarin ve ilgili diger raporlarin sirketin mali
durumunu diiriist bir bigimde yansittigina, sirketin bagimsizligin1 engelleyen herhangi bir
konunun olmadigina, kendisinin sirkete ve bagh sirketlerine verdigi hizmetlere iligkin olarak
genel kurul toplantisinda ortaklarin bilgisine sunulmak iizere yaptig1 denetlemeler sonucunda

yazili bir agiklama yapar310.

Bagimsiz denetciler, halka arz asamasindaki 6zel denetim islemlerinden sorumlu
olurlar. Ozel denetim, sermaye piyasasi araclarinin halka arzi i¢in SPK’ya basvuru sirasinda
diizenlenmis mali tablolarin denetimidir. Bu denetimin sonucunda hazirlanan raporun 6zeti
izahname ile birlikte yayimlanir®!l, Bagimsiz denetim kuruluslari, gorevlerinin kapsamiyla
siirli olmak tizere, denetledikleri finansal tablo ve raporlarin mevzuata uygun olarak
denetlenmemesi nedeniyle dogabilecek zararlardan raporu imzalayanlarla birlikte sorumludur.

Bagimsiz denetgiler, incelemelerini finansal tablolar lizerinden yapmaktadir. Bu tablolarda

%07 Kiirsat Goktiirk/ Mehmet Celebi Can, Farklilagtirilmig Teselsiiliin Ozellikle Dig Iliski Bakimindan
Anlami ve Bankacilik Kanununun Sahsi Iflas Sorumlulugu Ile Karsilastirilmasi, [IUHFD (2011), C.2,
S.2,8.254.

508 Helvaci, Farklilagtirilmis Teselsiil, s.87.
509 Kocabiyik, s.270.
510 Pulagh, Corporate Governance, s.91.

511 Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Bilgiye Dayali Manipiilasyon Suglari,
BATIDER (2004), C.22, S.4, s.38.
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hile, usulsiizliik veya hatadan kaynakli olabilecek 6nemli yanligliklarin bulunmadigina dair
makul Ol¢iide giivence saglamak zorundadirs!2. Muhasebe kayitlarinin bu tablolara dogru
yansitilip yansitilmamasi ise bagimsiz denetgilerin sorumlulugunda degildir. Ciinkii;
uygulamada pek cok iistii ortiilii islem kayitlara uygun gosterilebilmektedir>!3. Bu sekildeki
hilenin 6nlenmesinde ve ortaya ¢ikarilmasindaki esas sorumluluk sirket yonetimine aittir514.
Bagimsiz denetgiler, diizenledikleri raporlardaki yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden meydana

gelen zararlardan da sorumlu olurlar ( SerPK m.63).

Bagimsiz denetim raporlar1 veya bagimsiz denet¢inin goriis yazilari, denetlenen sirkete
kars1 ilgili olan kisilerin karar almalarin1 etkilemektedir; cilinkii, bagimsiz denetimden gecen
finansal tablolar yatirnmcilarin yatirim kararlarina yon vermektedirS!s. Bu durumda, bagimsiz
denetciler, gercegi yansitmayan denetim raporu veya goriis yazisindan dolay1 kanunlara gore
denetlenen sirkete karsi ve sartlar1 olusursa iiciincii kisilere karsi sorumludurlar. Uciincii
kisiler, denetim sozlesmesi ile korunan menfaatin kapsaminda degerlendirilebildigi halde,
denetciye karsi sorumluluk davasi agabilmektedirler’'¢. Denetim sozlesmeleri ile denetim
faaliyetlerinden etkilenen tiglincii kisiler arasinda bir sdzlesme bulunmasa dahi iiglincii
kisilerin kararlarina etki edecek gilice sahip olmalar1 sebebiyle bagimsiz denetci ve tiglincii kisi
arasinda, Uclincii kisiyi koruyucu etki doguran bir borg¢ iliskisinin varligi kabul
edilmektedir’!’”. Bu bor¢ iliskisinin kaynagini ise, MK.2’deki diirtistlik kurali
olusturmaktadir. Bu durumda, iigiincii kisinin denetci ile arasinda s6zlesme iliskisi bulunmasa
dahi sozlesme benzeri sorumluluk hiikiimleri dikkate alinarak, ti¢lincii kisinin zararini1 tazmin

davasi agilabilmektedir.

512 Giinal, Bagimsiz Denetim, s.338.

513 Reha Tanér, Hisse Senetleri Borsada Islem Goren Ortakliklarda Denetim Mekanizmasi, GSUHFD
(2005/2), s.247.

514 Giinal, Bagimsiz Denetim, s.338.
515 Topguoglu, s.207.
516 Topguoglu, s.208.

517 Topguoglu, s.211.
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Bagimsiz denet¢inin hukuka aykir fiil ile li¢iincii kisiye zarar vermesi halinde haksiz
fiil hiikiimlerine gidilebilmektedir. Haksiz fiil sorumlulugu i¢in ti¢iincii kisinin ugradigi bu saf
malvarlig1 zararini koruyan 6zel bir koruma normunun bulunmasi gerekmektedir. Bu durumda
haksiz fiil hiikkiimlerine gore {li¢iincii kisinin zarar1 tazmin edilebilmektedir. Ahlaka aykir1 bir
fiille zarar meydana gelmesi halinde, denetginin bu ahlaka aykir1 fiili ispatlandig1 takdirde

yine haksiz fiile iligkin sorumluluk hiikiimlerine gidilebilmektedir.

Bagimsiz denetci tarafindan hazirlanan raporlardaki, izahnamede gercegi diiriist bir
bicimde yansitmayan, yanlis, yaniltict ve eksik bilgilerden bagimsiz denetgilerin
sorumluluklar1 diizenlenmistir (SerPK.10/2). Kanun’daki 6zel hiikiim niteligine sahip bu
madde ile yatirimcilarin zararlar1 karsilanabilmektedir. Bu hiikme gore, yatirnmcinin zarar
gdrmesine neden olan bagimsiz denetcinin kusurunun ispatlanmasina gerek bulunmamaktadir.

Ciinkii, SerPK.10/2’de bagimsiz denet¢inin kusursuz sorumlulugu diizenlenmistir.

Ugiincii kisilerin, bagimsiz denet¢inin hazirladig1 raporlardan zarar gérmesi halinde,
bagimsiz denetcilere karsi kanun hiikkmiine aykirilik, giivene veya sozlesmeye aykirilik

hiikiimlerinden tazminat davasi agilabilmektedir5!8.

H. Bagimsiz Derecelendirme Kuruluslar

Derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini 6deme yeteneginin
zamaninda ve tam olarak yerine getirilme durumunu OGlgen bir aragtir. Bu Olgiimle bir
ekonomik birimin kredi ge¢misi ve kullandigi kredileri geri 6deme kapasitesi
belirlenmektedir. Boylelikle yatirimeilar, yatirim yaptiklari kosullarda paralarini geri alabilme
olasiliklar1 hakkinda bilgi sahibi olmaktadirlar3'®.  Derecelendirme, sermaye piyasasinin
gelismis oldugu iilkelerde yatirim karar1 alma ve sirketlerin bor¢ 6deme giiciinii l¢ebilme

acisindan siklikla bagvurulan bir aractir320. Derecelendirmenin amaci; {ilkenin veya kurumun

518 Kocabuyik, 5.270.

519 Eren, Erkan, Derecelendirme Kuruluslarinin Sorumlulugu, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi
Ankara 2010, s.5.

520 Eren, Derecelendirme, s.8.
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barimdirdigi risk faktorlerini belirlemektir. Bu faaliyetle {ilkenin veya kurumun kredibilitesi ve
bor¢ 6deme kapasitesi degerlendirilebilmekte ve yatirnm yapilmasi halinde yatirimcinin
iistlenecegi risk de tahmin edilebilmektedir’?!. Derecelendirme kuruluslari, herhangi bir
derecelendirme isleminde denet¢i gorevi yapmamaktadir ve sirketin denetlenmemis finansal

bilgilerine giivenmek zorundadir22.

Derecelendirme faaliyeti, yatirimciya calistigi kurum ve satin aldigi bor¢lanma
kagitlarinin durumu, mali kalitesi hakkinda bilgi sunarken bunu herkesin anlayabilecegi
bicimde notlandirarak yapmakta ve bdylece yatirimeciyr oldugu kadar piyasanin kendisini de
sistem disindan gelecek risklerden korumaktadirs23. Derecelendirme notu sayesinde, halk
tarafindan anlasilabilir ve yatirinm kararinin olusumuna katkida bulunan saglikli bir koruma

saglanabilmektedir524.

Kredibilitesi iyi bir ihrag¢inin, yiiksek bir kredi notunun olmasi, sirketin bor¢glanmak
icin 6demek zorunda kalacagi faizi diisiiriir. Diisiik bir kredi notu ise, hisselerin elden
cikarilmasimi zorlastirir veya tahvil fiyatin1 disiirir. Tahvil fiyatinin diismesi, sirketin
gelecekteki bor¢lanmasinin maliyetini yiikseltir. Bu durumda sermaye edinme masraflari
kredi notuna goére notun iyi olmasi halinde azalmakta, notun koti olmasi durumunda

artmaktadirs2s.

521 Harmanci, Serkan, Ulke Kredi Derecelendirme Notlarmin Finansal Piyasalar Uzerine Ej[kisi ve
Borsa Istanbul 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Istanbul
2013, s.9.

522 Eren, Derecelendirme, s.5.
523 Tandr, Reha, Sermaye Piyasasi C.2 Halka Arz, Istanbul: Beta Yaynlar1 2000, s.150.
524 Tanor, C.1, s.361.

525 Eren, Derecelendirme, s.7.
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Finansal piyasalardaki gelismeler ve Basel II diizenlemeleris?s, iilkemizde
“derecelendirme” kavramini gelistirmistir. Gilinlimiizde, derecelendirme notu olmadan yurt
dis1 finans piyasalarindan bor¢lanmak neredeyse miimkiin degildir?7. Derecelendirme ile
ilgili ¢aligmalar SPK ve BDDK tarafindan organize edilmektedir. Sermaye Piyasasinda
Derecelendime Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iligkin Esaslar Tebligis2s (Seri VIII,
No:51)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligs29 (Seri VIII, No:77) ve Derecelendirme
Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Y 6netmelik33? bu konuya iligkin giincel diizenlemelerdir.

Derecelendirme, sermaye piyasalariin giivenilirligi ve saglikli gelisimi i¢in temel ve
zorunlu bir unsurdur. Derecelendirme kuruluslari, piyasalarda borg¢lanma araglarinin riskliligi
hakkinda tigilincii sahis olarak goriis bildirerek, piyasa etkinliginin ve seffafliginin artirtlmasini
saglarlar. Derecelendirme kuruluslarinin goriisleri, tavsiye niteliginde olmasa da hizli bir
referans unsuru olusturmaktadir. Bu sayede sirketler, alternatif fon kaynaklarina
ulasabilirken3!, yatirimcilar derecelendirilmemis bir menkul kiymetle, derecelendirilmis

menkul kiymetlerin yatirimeiya 6denmeme olasiliginin bir siralamasina ulasabilmektedir332.

526 Basel II diizenlemeri, uluslararasi piyasalardaki gelismelerin karsisinda eldeki diizenlemelerin
eksik kalmasi ve risk gesitlerinin artmasi sonucunda yeni sermaye standartlarinin olusturuldugu bir
diizenlemedir. Bankalarda etkili risk yonetimi, piyasa disiplininin gelistirilmesi, sermaye yeterliligi
Ol¢limlerini artilmas1 amaglanmigtir. Bu diizenleme, saglam bankacilik sistemi olusturmak ve finansal
istikrara katkida bulunmak i¢in sunulmustur. bkz. Yalkin, Mehmet Burak, Basel II Kapsaminda Sirket
Derecelendirme ve Bankalarin Mali Tahlil Birimleri Agisindan Degerlendirilmesi, Yayinlanmamis
Yiksek Lisans Tezi, 2007, s.39-40.

527 Eren, Derecelendirme, s.19.

528 12/7/2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslaria Iliskin Esaslar Tebligi (Seri VIII, No:51)
iizerinde degisiklikler yapilmistir.

529 RG 19.08.2018, S.30540.

530 17/4/2012 tarihli ve 28267 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Derecelendirme Kuruluslarinin
Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iligskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik iizerinde degisiklikler
yapilmistir. Bu degisiklikler de 6/7/2018 tarihli ve 30470 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

%31 Mumyakmaz, Kubilay, Rating’in (Derecelendirme) Finans Sektori Bakimindan Yeri ve Onemi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 1998, s.25.

%32 Acar Boyacioglu, Melek, Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerine Ampirik bir Calisma, Istanbul 2005, s.68.
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Derecelendirme faaliyeti, derecelendirme kurulusu ile miisteri arasinda yapilan
derecelendirme sozlesmesi ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Teblig’de, s6zlesmede bulunmasi gereken
asgari unsurlara yer verilmistir (Teb.12)333. Derecelendirme sdzlesmesinin taraflari,
derecelendirme kurulusu ve miisteridir. Derecelendirme kuruluslari, derecelendirmenin, ilke
ve kurallara uygun yapilmamasi nedeniyle miisterilerin ve Ttgiincli kisilerin ugradiklari

zararlardan sorumlu kabul edilmektedir34.

Derecelendirme faaliyetine iliskin sorumluluk, Teblig’in 27. maddesinde &zel bir
hiikiimle diizenlenmistir. Hilkme gore, derecelendirme faaliyetinin belirtilen ilke, esas ve
usullere uygun olarak yapilmamasindan dolayi, miisteriler ve {igiincii sahislarin
ugrayabilecekleri zararlardan, genel hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, derecelendirme
kurulusu ile birlikte ilgili derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi iiyeleri
miiteselsilen sorumludur. SerPK.10/2’de yine derecelendirme kuruluslarinin sorumluluklari
diizenlenmigtir. Derecelendirme ve degerleme kuruluslari, izahnamede yer almak {izere
hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis,
yaniltict ve eksik bilgilerden SerPK hiikiimleri ¢ergevesinde sorumludur (SerPK.10/2).
Sozlesmeden sorumluluga gidilmedigi durumlarda, haksiz fiil sorumluluguna basvurabilmek
i¢in, objektif hukuka aykirilik teorisi uyarinca, meydana gelen saf malvarlig1 zararina ugrayan
kisileri korumak amaciyla ¢ikarilmis 6zel bir koruma normunun bulunmasi gerekmektedir®3s.
SerPK’da derecelendirme kuruluglarinin sorumlulugunun diizenlendigi bu hiikiimle (SerPK.
10/2) sartlar gerceklestigi takdirde, derecelendirme faaliyetlerinden zarar goren {igiincii

kisinin zararlarinin haksiz fiil hiikiimlerine gore korunmasi s6z konusu olacaktir.

588 RG 12.07.2007, S.26580 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri VIII, No:51).

534 Eren, Derecelendirme, s.157.

535 Kirca, s.132.
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Tebligs36 m.24 ve Yonetmeliks37 m.17°de derecelendirme kuruluslarinin tabi olduklari
reklam ve ilan esaslar1 diizenlenmistir. SPK tarafindan reklam ve ilanlara iliskin ilkelerin
tiim{, taraflar arasinda sdzlesme yapilmasindan onceki asamada, yatirimcilarin yaniltilmasini
ve sermaye piyasalari ile ilgili tecriibesizliklerinin aleyhlerine sonu¢ dogurmasini 6nleme
amaciyla hazirlanmistir. Aksi takdirde so6zlesme goriismeleri sirasinda yatirimeiyt ikna etme
amactyla kullanilan bu reklamlar, bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin, soézlesme

goriismelerinden dogan sorumlulugunu meydana getirecektir.

Derecelendirme kurulusunun derecelendirme soézlesmesinden dogan temel borcu,
derecelendirme faaliyetini, s6zlesmede belirtilen kosullara uygun sekilde yerine getirmektir.
Derecelendirme kurulusu, 6zen gosterme yiikiimliligli altindadir. So6zlesmeye aykiri
davranmast nedeniyle {igiincli kisinin zarar gormesi héalinde, soézlesme hiikiimlerine

aykiriliktan sorumluluguna gidilecektir.

IV. TAZMINATIN HESAPLANMASI
Zararin giderilmesinde tazminat kararinin verilebilmesi i¢in, zararin miktar olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Zarar, tazminatin en tist noktasini olusturur ve meydana gelen
zarardan daha yiiksek bir tazminata karar verilememektedir®38. Zarardan indirim, tazminat
kurallarina gore belirlenmektedirs3. Gergegi yansitmayan izahname belgesinden zarar géren

ticlincii kisilerin zararlarinin tazmin edilmesinde hakkaniyet Olcilisiinde, meydana gelen

zararin ne kadarinin tazmin edilmesi gerektigi degerlendirilir.

SerPK’da tazminatin giderilmesi ve hesaplanmasina iliskin 6zel bir hiikiim bulunmadigi

icin genel hiikiimleri igeren TBK’min ilgili hiikiimleri uygulanmaktadir. TBK.114’te

5% RG 12.07.2007, S.26580 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kurulusglarina Iligkin Esaslar Tebligi (Seri VIII, No:51).

57 RG 17.04.2012, S.28267 Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
Iligkin Esaslar Hakkinda Y 6netmelik.

538 Kiligoglu, Tazminat, s.56.

539 Kiligoglu, Tazminat, s.56.
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sorumlulugun ve giderim borcunun kapsami diizenlenmistir. TBK.114/2’ye gore, haksiz fiil
sorumluluguna iligkin hiikiimler, kiyas yoluyla s6zlesmeye aykirilik hallerine de uygulanir. Bu
durumda sorumlu kisilerin tazminat miktarlarinin belirlenmesinde haksiz fiil, s6zlesmeye
aykirilik, soézlesme benzeri sorumluluk hallerinin tazminati etkileyici bir o6zelligi

bulunmamaktadir.

Haksiz fiil sorumlulugunda, zarar goren, ugradii zarar1 ve zarar verenin kusurlu
oldugunu ispat yiikii altindadir (TBK.50/1). Ugiincii kisi s6z konusu zararin miktarimi
ispatlayamiyorsa, hakim olaylarin olagan akisini ve zarar gorenin aldigi Onlemleri
degerlendirerek, zararin miktarini hakkaniyete uygun olarak belirler (TBK.50/2). Hakim,
tazminatin miktarin1 belirlerken kusurun agirhigini dikkate alarak karar verir. Bu durumda
sorumlu kisilerin, 6zen yiikiimiinii ne kadar ihlal ettigine gore bir degerlendirme yapilacaktir
(TBK.51/1). Zarara hafif kusuruyla sebep olan zarar veren, tazminat1 6dediginde yoksulluga
diisecekse, hakkaniyet Olcilisiinde tazminatin indirilmesine karar verilebilir (TBK.52/2).
Kusurun agirligina gore hakim, oransal bir indirim yapmak zorunda degildir, somut olaydaki
takdir yetkisi hakimin kanaatindedir3#0. Zarar veren acisindan zor duruma diisme hali
geciciyse ve zarar goren zarar verenden daha yoksul bir duruma diisecekse bu durumda
indirim yapilmamalidirs4l. Kusursuz sorumluluk halleri bu kapsamda degildir, o halde

tazminatta hicbir indirim yapilmamalidir342.

V. GOREVLI VE YETKILI MAHKEME
Izahnameden sorumlu olan kisilere kars1 agilacak davalarda, gérevli mahkeme, davanin
ticari dava olarak nitelendirilmesine gore belirlenecektir. TTK’da 6ngoriilen hususlardan
dogan hukuk davalari, ticari dava sayilmaktadir. TTK.4/1°e gore, borsa ve ticarete 6zgl diger
yerlere iliskin 6zel hiikiimlerde, bankalara, diger kredi kuruluslarina, finansal kurumlara ve

Odiing para verme islerine iliskin diizenlemelerde, 6ngoriilen hususlardan dogan hukuk

540 Qguzman/ Oz, C.2, 5.127; Nomer, s.184.
541 Altop, s.187.

542 Altop, s.191.
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davalari, ticari dava ve ticari nitelikte ¢cekigsmesiz yargi isi sayilmaktadir. Bu durumda, dava
olunan seyin degerine veya tutarina bakilmaksizin asliye ticaret mahkemesi ticari davalara
bakmakla gorevlidir (TTK.5/1). Asliye ticaret mahkemesi ile asliye hukuk mahkemesi
arasinda gorev iliskisi bulunmaktadir (TTK.5/3).

Taraflarin her ikisinin de ticari isletmesi ile ilgili davalar nisbi ticari davalar olarak
adlandirilmaktadir543. Nisbi ticari davalara bakmakla gorevli mahkeme de asliye ticaret
mahkemesidir. TTK’da ongoriilen hiikiimlere dayanilarak agilan davalar, mutlak ticari dava
olup, asliye ticaret mahkemesinde goriilmektedir. Davaci tigilincii kisinin, ticaret sirketi olmasi
halinde agilan dava nisbi ticari dava olacaktir. Zarar verene agilan haksiz fiil, s6zlesme

benzeri ve giiven sorumlulugu temelli davalar bu tlirdendir.

[zahnameden sorumlu olan kisilere karsi agilan davanmn, ticari dava niteliginde
olmamasi da miimkiindiir. Tacir sifatina sahip olmayan zarar goren ii¢lincii kisinin malvarligi
haklarma iliskin ve sahis varligina iliskin davalari, genel gorevli asliye hukuk mahkemesinde

acilacaktir (HMK.2/1).

Yetkili mahkemede ise genel yetki kurallar1 gecerlidir. Genel yetkili mahkeme,
davalinin yerlesim yeri, davali tiizel kisi ise sicile kayitli oldugu yerdir (HMK.6/1). Dava
sozlesmeden doguyorsa, s6zlesmenin ifa edilecegi yer mahkemesinde de agilabilir (HMK.
10/1). Haksiz fiilden dogan davalarda, haksiz fiilin islendigi, zararin meydana geldigi veya
gelme ihtimalinin bulundugu yer ya da zarar gorenin yerlesim yeri mahkemesi de yetkilidir
(HMK.16/1). Yonetim kurulu iiyelerine kars1 acilacak davalarda, ilgili ortaklik merkezinin
bulundugu yer mahkemesi kesin yetkilidir (HMK.14/2). Kesin yetki halleri disinda, tacirler
veya kamu tiizel kisileri, aralarinda dogmus veya dogabilecek bir uyusmazliklar hakkinda,
yetki sdzlesmesi yapip bir veya birden fazla mahkemeyi yetkili kilabilirler (HMK.17/1).
Taraflarca aksi kararlastirillmadik¢a, dava sadece yetki soOzlesmesiyle belirlenen bu

mahkemelerde agilir.

543 Kocabiyik, s.282.
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VL. YARGILAMA USULU VE DELILLER
Sirket davalarinda yargilama usulii TTK.1521°de diizenlenmistir. Hiilkme gore, ticaret
sirketlerinde, ortaklarin veya pay sahiplerinin sirketle veya birbirleriyle sirket ortakligindan
veya pay sahipliginden kaynaklanan davalarda veya sirketin yonetim kurulu iyeleri,
yoneticileri, midiirleri, tasfiye memurlar1 ya da denetgilerine kars1 agilacak davalarda basit

yargilama usulii uygulanir.

Basit yargilama usuliit HMK.316-322 arasinda diizenlenmistir. Basit yargilama usuliine
gore, taraflar cevaba cevap ve ikinci cevap dilekgesi veremezler (HMK.317/3). Taraflarin
dilekgeleri ile birlikte, tiim delillerini agikca ve hangi olayin delili oldugunu da belirterek
bildirmeleri gerekmektedir (HMK.318). Iddianin genisletilmesi veya degistirilmesi yasagi
davanin ac¢ilmasiyla baslar. Savunmanin genisletilmesi veya degistirilmesi yasagi cevap

dilekg¢esinin mahkemeye verilmesiyle baglar (HMK.319).

Senetle ispat zorunluluguna gore; bir hakkin dogumu, diisiiriilmesi, devri, degistirilmesi,
yenilenmesi, ertelenmesi, ikrar1 ve itfas1 amaciyla yapilan hukuki islemlerin, yapildiklar
zamanki miktar veya degerleri ikibinbesyliz Tiirk Lirasini gectigi takdirde senetle ispat
olunmas1 gerekmektedir (HMK.200/1). Ticari davalarda gerektiginde delil olusturmasi
amaciyla taraflarin ticari defterlerinin ibrazina mahkeme kendiliginden veya taraflardan

birinin talebi lizerine karar verebilmektedir (HMK.222/1).

Ihragcinin izahnameden sorumlulugu, kusursuz sorumluluk kabul edildigi i¢in kurtulus
kanitlar1 getiremeyecektir (SerPK.10/1). SerPK.32/3’e gore, kamuyu aydinlatma belgelerinde
yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigin1 ve bu
bilgi eksikliginin kast veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisiler sorumlu
tutulmayacaktir. Bu durumda, halka arz eden araci kurum, varsa garantor, yonetim kurulu
tiyeleri, bagimsiz denetciler ve derecelendirme kuruluglar1 gorevlerini yerine getirirken

kanunlara uygun davrandiklarini, 6zen yiikiimliiliiginii ihlal etmediklerini, kusurlarinin

138



bulunmadiklarim1 ancak ¢aligma kagitlarina dayanarak ispatlayabilirlers44. Kusurlarinin

bulunmadigini ispatladiklar takdirde sorumluluktan kurtulabileceklerdir.

VIL.ZAMANASIMI

SerPK.32/4’te zararin meydana gelme zamanlar1 diizenlenmistir. Hilkme gore; yanlis,
yaniltict1 veya eksik bilgiler igeren izahnamenin gecerlilik siliresi boyunca; diger kamuyu
aydinlatma belgelerinin ise kamuya aciklandig: tarihten hemen sonra, ilk halka arzdan veya
borsada satin alinan veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, ger¢ege uygun bilginin ortaya
ciktig1 tarihten hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi halinde meydana gelen
zarar ile kamuyu aydinlatma belgesi arasinda illiyet baginin kuruldugu kabul edilir. Kamuyu
aydinlatma belgelerinden dogan tazminat talebi, bu zararin meydana geldigi tarihten itibaren
alt1 ay icinde zamanasimina ugrar (SerPK.32/6). Kanun koyucu zamanasimi siiresini genel
hiikiimlere gore kisa tutmasinin nedeni, finansal piyasalarda tepkilerin hizli olusu ve
islemlerin mevcut bilgiler ¢ergcevesinde kisa siirede yapilmasi gerekliligiyle baglantili olarak
yatirrmcinin korunmasi ile bilgiden dogan sorumluluk arasinda denge kurulmak istenmesi
olarak aciklanmigtirs+s,

Bu durumda, kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluga iliskin tazminat talepleri
alt1 ay icinde zarar verene yoneltilmelidir. Ayrica Kanun’da izahnameden dogan sorumlulugu
hafifleten ya da kaldiran anlagmalarin, hiikiim veya ifadelerin gegersiz oldugu belirtilmistir

(SerPK.32/7).

Haksiz fiilden kaynaklanan tazminat talepleri, davacinin zarar1 ve zarar vereni 6grendigi
tarihten itibaren iki ve her haliikarda zarara neden olan fiilin meydana gelmesinden itibaren on
yillik zamanagimi siiresine baglidir. Bu zarar ceza kanunlarinin daha uzun bir zamanasimi
stiresi ongordiigl bir fiilden meydana geldiyse, bu durumda ceza kanunlarindaki zamanasimi
uygulanir (TBK.72). Zararin tazmini sézlesme benzeri sorumluluk ve giiven sorumluluguna

dayanilarak talep ediliyorsa on yillik zamanasimi siiresi uygulanir.

544 Kocabiyik, s.285.

545 Turan, s.220.
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SONUC

Ihragcinin ve garantdriin finansal durumunu igeren, gelecege ydnelik beklentilerini
gosteren, sirket faaliyetlerini sunan, ihra¢ edilecek veya borsada islem goérecek sermaye
piyasasi araglarinin 6zelliklerini ve bunlarin meydana getirdigi hak ve riskleri yatirnmcilarin
bilmesini saglayan tiim bilgilere izahname denir. Yatirimcilar izahnamede sunulan bilgiler ile
bilingli yatirim kararlar1 verebilmektedir. Bu bilgilerin sunuldugu belgeler sayesinde; pay
sahibi haklarii bilerek kullanabilecek, isletmenin durumu ve iktisadi faaliyetleri hakkinda
bilgi sahibi olacak, ihra¢ edilen menkul degerlerin alim satimiyla ilgilenen kisilerin
aydinlatilmasi saglanacak, kamu isletmeler hakkinda karsilastirma yapabilecek seviyede bilgi

sahibi olacaktir.

Kamuyu aydinlatmadaki temel amag; yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyecek tiim
bilgilerin tam, dogru ve zamaninda agiklanip, bilgi sahibi olmalarinin saglanmasidir.
Izahname, en genis kapsamli bilgileri iceren bir kamuyu aydinlatma belgesidir. Izahnamede
yer alan bilgilerin yatirnmcilarin karar vermesindeki biiylik 6nemi sebebiyle bu bilgilerin
gercege uygun ve eksiksiz bir metin olmasi, hazirlayan kisilerin bu belgedeki bilgilerden

sorumluluklarint dogurmaktadar.

6362 sayil1 SerPK’da onay sistemi getirilmis, kamuyu aydinlatma ilkesi benimsenmistir.
Kamuyu aydinlatma ilkesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu, satin alinan sermaye piyasasi
araglarmin risk degerlendirmesini yatirimciya birakmistir, kendisi halka arz i¢in yatirimciya
dogru, diiriist bilginin verilip verilmedigini kontrol ile ilgilenmektedir. Seffaflik veya kamuyu
aydinlatma ilkesi kurumsal yonetim anlayisinin uluslararasi kabul goérmiis temel
unsurlarindan biridir. Bu ilke ile sirkete iliskin finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, ulasilabilir bir sekilde kamuya duyurulmasi

amagclanmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi igin

izahname hazirlanmas1 gerekmektedir. Hazirlanan bu izahnamenin SPK tarafindan
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onaylanmas1 gerekmektedir (SerPK.4/1). Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin
ihrac edilmesi durumunda ise ihrag belgesinin hazirlanmasi gerekmektedir. izahname ve Ihrag
Belgesi Tebligi’'nde ve SerPK hiikiimlerinde, bu belgelerin hazirlanma esaslar1 diizenlenmistir.
Izahnamenin hazirlanmasi, onaylanmasi, tanitimi, reklamlari, ilani, degisikliklerin nasil

yapilacagi, kullanim siiresi esaslar1 bu Teblig’de yer almaktadir.

Izahnamenin hukuki niteligine iliskin doktrinde goriis ayrihigi bulunmaktadir. Icap
goriisiine gore, yatirimcilarin alim talepleri kabul niteligi tasiyacagindan halka arz yoluyla bu
icab1 kabul eden yatirimcilar ortaklik, satis1 yapan pay sahibi tarafindan reddedilemeyecektir.
Bu durumda alim talebi, halka arz edilecek pay senedi sayisindan fazla gelirse bu alim
taleplerinin hangi gerekgeyle reddedilecegine iliskin bir agiklama yapilamayacagi igin,
izahnamenin icaba davet niteliginde oldugu kabul edilmektedir. izahnamenin hukuki
niteliginin icap veya icaba davet olarak kabul edilmesi, sézlesmenin kurulmasi ve
hiikiimlerini dogurmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ciinkii, icap ve kabul unsurlariin
bulunmasiyla sdzlesme kurulacak, hiikiimlerini doguracaktir. S6zlesme kurulduktan sonra,

borca aykir1 davranilmasi halinde s6zlesme sorumlulugu hiikiimleri uygulanacaktir.

Halka arz ile sermaye piyasasi araglariin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmakta; halk bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmektedir. SerPK halka arzi, pay senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli iglem gormesi ile halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlariyla paylarinin
veya pay senetlerinin satis1 olarak diizenlenmektedir. Halka arz yoluyla, sermaye ihtiyaci
halktan saglanmakta bdylece sermaye birikimi kolaylastirilmakta ve halk, yatirnmlara ortak
edilmektedir. Sermaye piyasalarinin temel islevi, tek bagina fazla bir degeri olmayan kiigiik

tasarruflarin, sermaye piyasasi araclarina yatirilarak, tasarruf sahiplerine ek gelir getirmesidir.
[zahnameye iliskin sorumluluk SerPK’da iki maddede diizenlenmistir. SerPK.10’da

izahnameden dogan sorumluluk ve sorumlu olan kisiler belirtilmis, SerPK.32’de kamuyu

aydinlatma belgelerinden biri olarak izahname de sorumluluk kapsaminda sayilmistir.
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Izahnamede yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihracgilar
sorumludur. Thraggilarm sorumlulugu, kusursuz sorumluluk olarak diizenlenmistir. Bu nedenle
ihracci, gereken 6zeni gosterdigine iliskin bir savunma ile sorumluluktan kurtulamayacaktir.
SerPK.10’da sirali bir sorumluluk anlayisi benimsenmistir. Izahnameden kaynaklanan
zararlarin, dogrudan ihraggilardan tazmin edilmesi kurali getirilmistir. Zarar ihragg¢ilardan
tazmin edilemiyorsa veya edilemeyeceginin acikc¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler,
thraca aracilik eden lider aract kurum, varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu iiyeleri de
kusurlarima ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi Olciide
sorumludur (SerPK.10/1). Kanun’da sayilan, ihrag¢1 disindaki diger kisilerin sorumluluklari,
farklilastirilmis teselsiil hiikmiindedir. Meydana gelen zararin tazmininden, bu kisilere kendi
kusurlar1 6lgiisiinde sorumluluk yiiklenmektedir. Bu hiikiim ile borglularin miiteselsil
sorumlulugu kabul edilmis yalniz tazminle sorumlu olunan miktarda bor¢lularin kusurlarina
oranla farklilagmaya gidilmistir. Farklilastirilmis teselsiil ile, ayn1 zarardan sorumlu olan ilgili
kisilerin her biri, dis iliskide bireysel indirim sebeplerini ileri siirebilecektir. Bu kisiler,
meydana gelen zararin da ancak kendi kusurlar1 Ol¢iisiinde ve durumun gereklerine gore
kendilerine yiikletilebilecek miktarindan sorumlu olacaklardir. Boylelikle tam teselsiildeki
sorumlularin dis iliskide kusur dereceleriyle indirim sebeplerini ve ddeme giligsiizliiklerini
davaciya karsi ileri siirememesi, hafif kusurlu iiyenin zararin tamamindan sorumlu olmasi
farklilastirilmis teselsiil diizenlemesiyle ortadan kaldirilmistir. Bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluslari gibi izahname icin raporlari hazirlayan kisi ve
kurumlar da hazirladiklar1 raporlardan otiiri zarar meydana gelmesi halinde sorumludur

(SerPK m.10/2).

Yatirimcinin izahnamedeki bilgilerden korunmasina iligkin SerPK’da 6zel hiikiimler yer
almaktadir. Gerekli kosullarin olusmasi halinde, yatirimcilar, genel hiikiim niteligindeki TTK
hiikiimlerine ve zararlarin tazmini i¢in TBK’ya gidebilmekte, korumaya iligkin hiikiimlerden

genel hiikiim olmalar1 sebebiyle yararlanabilmektedir.

TTK.549°da sayilan belgeleri kanuna aykiri diizenleyen, bu beyanlar1 yapan kisilerin

142



sorumluluklart diizenlenmistir. Kusurlarinin varligi halinde bunlara katilanlar da sorumlu
tutulmustur. izahname, bu maddede sorumlulugu diizenlenen belgelerden biridir. Yatirimet,

zarar gormesi halinde, bu madde ile zararlarinin tazminini de talep edebilecektir.

Yatirimcei, sartlarin olusmasi halinde haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak da zararinin
tazminini talep edebilmektedir. Haksiz fiil sorumlulugunda zarar goren, hukuka aykir1 ve
kusurlu eylem neticesinde zararin meydana geldigini ispatla ylikiimliidiir. Bu yiizden zarar
goren konumundaki ii¢lincii sahsin, zararini tazmin ederken haksiz fiil hiikiimlerinden ziyade
sOzlesme hiikiimlerine basvurmasi daha elverislidir. Sozlesmeden dogan sorumlulukta
bor¢lunun kusurunun olmadigini kanitlamasi gerekirken haksiz fiilden dogan sorumlulukta
ispat ylikiiniin zarar goren yatirimcinin lizerinde birakilmasi tazmin imkanini kisitlamaktadir.
Bunun nedeni ise yatirimcinin; sirket finansal tablolarini, belge ve defterleri, denetim
kanitlarim1 incelemek icin karsi tarafa gore daha zayif konumda olmasidir. Zarar goren
yatirimeinin, izahnameden dogan zararlarda, haksiz fiil hiikiimlerine gidebilmesi igin
durumun, TBK.49/1 veya TBK.49/2’ye uygun olmasi1 gerekmektedir. TBK.49/1°de, genel
olarak haksiz fiillerden sorumluluk, kusurlu ve hukuka aykir1 bir fiille baskasina zarar
verenin, bu zarart gidermekle ylikiimlii tutulmasi olarak diizenlemistir. Hiikmiin ikinci
fikrasinda ise, zarar verici fiili yasaklayan bir hukuk kurali bulunmasa bile, ahlaka aykir1 bir
fiille bagkasina kasten zarar verenin de bu zarari1 gidermekle yiikiimliiliigii diizenlenmistir.
Yatirnmcinin ugradigr zarar, saf malvarligi zarar1 oldugu icin, TBK.49/1 hiikmiine

gidilebilmesi, yatirimcinin bu hakkinin 6zel bir koruma hiikmiiyle korunmasina baglidir.

Yatirimcei ile zarar veren arasinda sdzlesme iliskisi varsa, yatirimcinin zarari s6zlesmeye
aykirilik hiikiimlerine dayanilarak tazmin edilebilmektedir. S6zlesmeden sorumlulugun
meydana gelmesi i¢in, sdzlesmenin ihlali, zarar, ihlal fiili ile zarar arasinda uygun illiyet
bagimin bulunmas: gerekmektedir. Sozlesmenin ihlali ile yatirnmcinin hukuk¢a korunan
haklarinda, kendi iradesi disinda azalmanin olmasi zarar1 meydana getirir. Thlal fiili ile zarar
arasinda uygun illiyet bagmin bulunmasi sonucunda, dolayli zarar-dogrudan zarar ayrimi

ortadan kalkacak, borca aykir1 davranigin meydana getirdigi biitlin zararlar dogrudan dogruya
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zarar kabul edilip, bor¢ludan tazmini istenebilecektir. Sozlesmeden dogan sorumlulugun
kurucu unsuru kusur oldugu icin, kusursuzlugunu ispat eden kisiler sorumluluktan
kurtulabilecektir (TBK.112). Ancak Kanun’da bunun i¢in belirlenen 6zel diizenlemelerin
bulunmasi hélinde kusursuz oldugunu ispatlasa dahi sorumluluguna gidilebilecektir. Yardimci

kisilerin fiillerinden sorumluluk bu kapsam dahilinde diizenlenmistir.

Yatirime1 ve zarar veren arasinda sozlesme bulunmadigi hallerde, sézlesme benzeri
sorumluluk hiikiimlerine gidilip, zararin tazmin edilmesi istenebilmektedir. S6zlesme benzeri
sorumluluklar; sézlesme goriismelerinden dogan sorumluluk, iiclincii kisiyi koruyucu etkili
sozlesme gorlisii ve gliven sorumlulugudur. Sézlesme goriismeleri asamasinda, potansiyel
sOzlesme tarafindaki kisinin veya yardimcilarimin, diger tarafa veya onun korumasindaki
kisilere, diiriistliik kurallarina gore varsayilan sdzlesme benzeri giliven iliskisine aykiri
davranarak bir zarara neden olmasit halinde, bu =zarari tazmin yilkimliligi
sorumlulugundadir. izahnamedeki bilgilere dair, ilgililere goriis ve tavsiye verilirken gerekli
Ozenin gosterilmemesi halinde bu kisiler culpa in contrahendo hiikiimlerinden sorumlu
olacaktir. Ugiincii kisiyi koruyucu etkili sozlesme goriisii sorumluluguna, bilgi verme ve goriis
verme de dahil degerlendirilmektedir. Tirk hukukunda {igiincii kisiyi koruyucu etkili
sozlesme, Yargitay tarafindan kabul edilmis, hukuki dayanagi ise diiriistlik kurali esas
alinarak olusturulan edim yiikiimiinden bagimsiz bor¢ iliskisidir. Yargitay’a gore iiglincii
kisinin korunabilmesi i¢in, s6zlesmenin giiven ortamina dahil olmasi, alacakliya veya edime
yakin olmasi, ii¢lincii kigiyi koruyacak bagka bir normun bulunmamasi gerekmektedir. Haksiz
fiil sorumlulugu kapsaminda ele alimamayan saf malvarlig1 zararlarinin tazminini saglayan
giiven sorumlulugu goriisiinde ise, bir soézlesmenin kurulmasina araci olan kisilerin ve
ozellikle danismanlik hizmeti veren belirli meslek gruplarinin sorumlulugu diizenlenmektedir.
Izahnameden dogan giiven sorumlulugu bilgi vermeden kaynaklanmaktadir. Davramslari ile
giiven saglayan ve bilgi veren kisiler ile {ligiincii kisi arasinda edim yiikiimiinden bagimsiz bir
borg iliskisi meydana gelmektedir. Baskas1 iizerinde yanlig bir giiven yaratan kisinin, bu

yanlis giivenden dogan zarar1 o kisiye tazmin etmesi gerekmektedir.
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Gercegi yansitmayan izahname belgesinden zarar goren ligiincii kisilerin zararlarinin
tazmin edilmesinde hakkaniyet Olgiisiinde, meydana gelen zararin ne kadarinin tazmin
edilmesi gerektigi degerlendirilir. TBK.114’te sorumlulugun ve giderim borcunun kapsami
diizenlenmistir. TBK.114/2’ye gore, haksiz fiil sorumluluguna iligkin hiikiimler, kiyas yoluyla
sozlesmeye aykirilik hallerine de uygulanir. Zararin giderilmesine iliskin genel hiikiimleri
iceren TBK hiikiimleri, sorumlulugun kaynagi ayirt edilmeksizin, biitiin sorumluluklarda
uygulanir. Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan tazminat talebi, bu zararin meydana
geldigi tarihten itibaren alt1 ay i¢cinde zamanasimina ugramaktadir (SerPK.32/6). Bu durumda,
kamuyu aydinlatma belgelerinden sorumluluga iliskin tazminat talepleri alt1 ay i¢inde zarar
verene yoneltilmelidir. Izahnameden dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran

anlagmalarin, hikkiim veya ifadelerin gegersiz oldugu Kanun’da belirtilmistir (SerPK.32/7).
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