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SORUMLULUK
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GIRIS

Yatirimcilarin tasarruflarini piyasaya aktarmasi, giivenilir ve
siki sikiya kurallara baghh piyasanin olusmasi ihtiyacini
dogurmustur. Bu ne- denle, sirket hukukunu diizenleyen kurallar
ile birlikte halka a¢ik ano- nim ortakliklar1 diizenleyen kurallar
ihdas edilmistir. Bu kurallarin en énemlilerinden biri de kamuyu
aydinlatma ilkesidir. Kamuyu aydinlat- ma ilkesi ile yatirimci
piyasadaki gelismelerden dogru ve gercek bilgi sa- hibi
olabilmekte, yatirimlarini bu ¢ergcevede yapma imkanina erismek-
tedir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin, pay sahibinin bilgi alma
hakkinin 6zel bir gorinim gsekli oldugunu sdyleyebiliriz.
Sirketlerin kurumsal yonetimi kavramu ile birlikte gelisen kamuyu
aydinlanma ilkesi, modern sermaye piyasasi mevzuatinda da yerini
almistir. Bilgi alma ve inceleme hakki ile ilgili iki diizenleme
bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi y6- netim kurulu iyesinin,
digeri ise pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkidir. Konumuz
itibariyle kamuyu aydinlatma islevinden kontroliin (pay sahipleri),
sirket alacaklilar1 ve diger menfaat sahipleri yararlandigl igin
konumuzu sadece pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki olarak

daraltma ihtiyac1 duyuyoruz.

Halka ac¢ik anonim ortakliklarda bu ilkenin hemen her islem
ile ilgili olarak diizenlendigini goriiyoruz. Bu diizenlemeler ile
kamuyu ay- dinlatmanin tiirt, hangi belge iceriklerini kapsadigi,
verilecek bilginin

i (*) Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Doktora
Ogrencisi, Istanbul Barosu, DKTR Hukuk Biirosu.
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icerigi ve ilan edilecegi platform gibi pek ¢ok sorunun cevabi da
veril- mektedir. Ilkeye aykir1 davranilmasi halinde hukuki
sorumluluk rejimi de buna 6zel bir norm ile ayrica diizenlenmistir.
Kamuyu aydinlatma ilkesinden dogan sorumlulugun bundan
sorumlu Kisiler, zararin ve illi- yet baginin nasil kurulmus olacagi
gibi ayrintilara da diizenlemede yer verilmistir.

Incelememizde 6ncelikle pay sahibinin sirketten bilgi alma
hakki, bunun hukuki niteligi, konusu, kapsami ve bilgi alma davasi
incelene- cektir. Sonrasinda kamuyu aydinlatma ilkesi, bunun
kapsamy, tiirleri, niteligi, SPK mevzuatindaki gériiniim sekilleri ve
kamuyu aydinlatma- dan kaginilacak bilgi kavramlarn
incelenecektir. Son olarak ise bu ilkeye uyulmamasi nedeniyle
meydana gelecek sorumluluk normlari, sartlar1 ve sorumlu Kkisiler
hakkinda a¢iklamalarda bulunulacaktir.

I. ANONIM SIRKETLERDE PAY SAHIBININ BiLGi ALMA
HAKKI

1. Bilgi Alma ve inceleme Hakki Kavrami

Anonim sirketin kurumsal yo6netimi c¢ercevesinde, pay
sahipligi haklarinin bilin¢li sekilde kullanilmas1 ve yatirim
kararlarinda saglikli bir sonuca ulasilabilmesi i¢in anonim sirketin
yonetim Kkalitesi, sirketin icinde bulundugu finansal durum ve
gelecege iliskin planlamalar gibi pay sahibinin yatirinm kararini
stirdiirmek icin ihtiya¢ duyabilecegi hu- suslar1 bilmeleri gerekir!.
iste bu kapsamda bilgi alma ve inceleme hakki TTK’da ézel olarak
diizenlenmistir.

TTK’'daki dilizenlemeleri yonetim kurulu {yesinin, pay
sahibinin ve bagh sirketlerin bilgi alma ve inceleme hakki olarak
¢ ana baghkta smiflandirmak mimkiindir. TTK m. 392’de
yonetim kurulu tiyesinin bilgi alma ve inceleme hakki hususunda
diizenleme bulunmaktadir. Madde metninden de anlasilacagi
lizere diizenleme, yoOnetici kadrola- rin toplanti sirasinda ve
sonrasinda bilgi edinmesine iliskin 6zel bir hii-

(1) Kaya, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara,
2001, s. 2-3; Karahan, S. /Hayri, B.: Sirketler Hukuku, Istanbul, 2012, s. 633.
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kiimdiir?. Yénetim kurulu {iyesinin pay sahibi olmasinin
gerekmemesi ve lyelerin hukuki ve cezai sorumluluklarinin
agirligt  nedeniyle boyle bir o6zel duzenlemeye ihtiyac
duyulmustur3.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin sirket yonetiminden ziyade pay
sa- hiplerini, sirket alacaklilarim1 ve kamuyu ilgilendirmesi
nedeniyle pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkini
incelememizde esas tutaca- giz. Pay sahibinin bilgi alma ve
inceleme hakki kaynak Isvicre Borg¢lar Kanunun 696. ve 697.
maddelerine paralel sekilde TTK m. 437’de ay- rintili olarak
diizenlenmistir*. S6z konusu madde metninden anlagil- dif1 iizere,
bilgi alma ve inceleme hakki istisnasiz tiim pay sahiplerinin
basvurabilecegi bir haktir. Yonetim kurulunun profesyonellere,
yabanci Kisilere birakildigi hallerde, yonetim kurulu icinde
kurumsal temsilci- nin yer almasi halinde veya sirketler toplulugu
icinde hakim sirket pay sahibinin bagh sirketler hakkinda bilgi
alma ve inceleme ihtiyaci orta- ya ¢ikmustir®. Bu kapsamda TTK
m.200 ile sirketler toplulugu icinde hakim sirket paysahiplerinin,
bagh sirketin nasil yoénetildigini, bagh sir- ket yoneticilerinin
islemlerini ve hakim-bagh sirketler arasindaki finan- sal durum
gibi bilgileri genel kurulda talep hakki taninmistir.

TTK m.437/f. 1’de belirtilen genel kurul 6ncesi bilgi alma ve
ince- leme hakki, eTTK m. 362/f. 1’in biiylik oraninda tekrarindan
ibarettir. Su farkla ki, TTK m. 1524/f. 1, 359/f. 2, 399/f. 1 gibi
bir¢cok belgenin sir- ketin internet sitesine de koyulmasi zorunlu
hale getirilmistir. Yukarida anilan seffaflik 6lcitii iki hiikiim
arasindaki esash farki olusturmaktadir. Hesap verilebilirlik ve
seffaflik nedeniyle getirilen bu hiikmiin yaptirnmi da TTK m.
1524/f. 2’de alinan genel kurul kararin butlani sebebi olarak

(2) Camoglu, E. (Poroy, R./ Tekinalp, U.): Ortakliklar Hukuku I, stanbul,
2014, N. 558a-558b-558c; Pulasl, H.: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara,
2015, s. 454; Karahan/Bozgeyik, s. 414 vd.

(3) TTKm. 392 madde gerekgesi.

(4) Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 561.

(5) Tekinalp, U.. Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Tek Kisi
Ortaklii, Anonim ve Limited Ortakliklar, Ortaklar Toplulugu, Birlesme,
Boliinme ve Tiir Degistirme, Istanbul, 2015, N. 14-70.
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diizenlenmistir®.
2.Bilgi Alma ve inceleme Hakkinin Konusu ve Kapsami

Hukuk alaninda bir talebin konusu ile kapsaminin ne
oldugunun ayr1 ayri1 degerlendirilmesi gerekir. Bu kapsamda
oncelikle bilgi alma hakkinin siijesi yani konusu olan bilgilerin
ortaya koyulmasi, sonrasin- da ise verilecek bilginin kapsaminin
belirlenmesi gerektigi ifade edil- mistir’. Bilgi alma ve inceleme
hakkinin konusunu, bilgi verme yiikim- lisi organlarin gérev
alanlarina giren biitiin konular olusturmaktadir®. TTK m. 437/f.
2’deki “sirketin isleri” ibaresinden de bilgi alma ve ince- leme
hakkinin konu yoéniinden siirlanmadigl anlasilmaktadir. Sirket
yoneticileri acgisindan olan bu durum denetgiler agisindan da
“deneti- min yapilma sekli ve sonuglart” seklindedir. Bu ifadelerden
de anlasildig tizere bilgi alma hakkinin kullanilmasi i¢in herhangi
bir nedene ihtiya¢ bulunmamaktadir. Pay sahibi sirket isleyisi ile
ilgili her tiirli bilgiyi sir- ketten talep edebilir. Pay sahibi, sirkete
getirdigi sermaye paymin nasil yonetildigi ve yonetilecegi
hususunda bilgi alma hakkini1 serbest¢e kul- lanabilmelidir. Bu
kapsama gizli yedek akgeler ve sarf yerleri hakkindaki bilgiler de
dahildir®. Su halde bilgi alma ve inceleme hakk ile ilgili ola- rak
hakkin konu ile sinirlandirilamayacag ve talep sahibi olmasi disin-
da bir olciite baglanamayacagi soylenebilir.

(6) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-73. TTK m.
1524/f. 1’de belirtilen belgelerin internet sitesine koyulmamasi, TTK m. 447
uyarinca pay sahibinin kanundan kaynaklanan vazgecilmez nitelikteki haklarini
siirlandiran veya ortadan kaldiran ve “pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve
denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢ii disinda sinirlandiran” bir durum
olusturdugu icin bu kararin butlanina iliskin dava acilmasi i¢in genel kurula
katilmak, muhalefeti zapta gecirmek gerekmemektedir. Burada genel kurul
kararinin iptaline iliskin davadan farkli olarak kararin butlan talep edilebilir.
TTK m. 1524/f. 2’de bu durum agike¢a belirtilerek, Yargitay'in bilgi alma ve
inceleme hakkinin ihlalini sadece dava acan pay sahibine iliskin miinferit bir
durum gibi goren ictihatlarinin 6niine gegilmek istedigi anlasilmaktadir. Ornek
karar i¢in bakiniz: 11.HD,11.4.2005,E.2004 /6897 K. 2005/3537.

(7) Kaya,s.201.

(8) Kaya,s.202.

(9) Kaya,s.204.
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Pay sahiplerinin her konu hakkinda bilgi alma ve inceleme
hak- kini talep etmesi, talebin talepte bulunanin stbjektif
beklentisi dogrul- tusunda sonuclanacag anlamina gelmemektedir.
Yani bilgi talep edenin istegi mutlak olarak cevaplanmak zorunda
degildir. TTK m. 437/f. 3 uyarinca, bilgi alma talebi “sirket
sirlarinin agiklanacagt veya korunma- s1 gereken diger sirket
menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi gerekgesi ile reddedilebilir”.
Hiikiimden de anlasildig: gibi pay sahibinin bilgi alma ve inceleme
hakkinin sinirini sirketin oncelikli ve korunmasi gereken menfaati
olusturmaktadir!®. Bu noktada ortakhigin ticari sirlarinin ko-
runmasi ve pay sahiplerinin bilgi alma hakki arasinda bir menfaat
farki oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Kanaatimizce her somut olaya
uygun ¢6ziim aranmali ve talep edilen sir iceren bilginin verilmesi
ile ortaya c¢ikacak durum ile pay sahibinin miiktesep hakki
arasindaki denge gozetilmedir. Asagida ticari sir nedeniyle bilgi
talebinden kaginma haline detayl ola- rak deginilecektir.

Sirket sirlarinin korunmasi ile ilgili sirketin kaginma hakkini
kul- lanamayacag1 baz1 durumlar da olabilir. Pay sahibinin genel
kurul di- sinda elde ettigi bilgiler, diger paydaslarin talep etmesi
halinde genel kurulda ayni ayrinti ile diger paydaslara duyurulur
(TTK m. 437/f. 2). Anilan hiikiim uyarinca, genel kurul disinda
verilen bilginin ticari sir veya sirket sirr1 olmasinin sonuca bir
etkisi yoktur. Esit islem ilkesi uya- rinca, herhangi bir paydasa
genel kurul disinda verilen bilgi ticari sir veya sirket sirr1 olsa da,
ayni bilginin ayni icerik ve ayrinti ile diger pay- daslara da
aciklanmasi gereklidir. Bu hiikiim, baz1 paydaslarin yoneti- me
yakinliklar1 nedeniyle elde ettikleri 6nemli bilgilerin esit islem
ilkesi nedeniyle diger paydaslarca da bilinmesi gerekliligine
dayanmaktadir!?,

Genel kurul sirasinda talep edilen bilgi alma ve inceleme

hakki hususunda TTK ve 1I-17.1 Kurumsal Yénetim Tebliginin!? eki
niteligin-

(10) Kaya,s. 206.
(11) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-78.
(12) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete.
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deki KYi'3 arasinda farkhiliklar bulunmaktadir. TTK m. 437/f. 5
uyarin- ca, genel kurulda talep edilen bilgi alma hakkinin
ertelenmesi miimkiin degilken, KYI m. 1.3.5. uyarinca, talebin
“gtindemle ilgili olmamast veya hemen cevap verilemeyecek kadar
kapsamli olmasi” halinde cevap icin yazili olarak sorulmasi
sonrasinda 15 giinliik bir stire 6ngorilmustiir. Kurumsal Yonetim
Tebligin 5. maddesi uyarinca, teblig kapsaminda olan sirketler i¢in
m. 1.3.5.”in uygulanmasinin zorunlu oldugu belirte- lim.

Verilecek bilginin niteligi konusunda TTK m. 437/f. 2’'de
“hesap verme ve diirtistliik ilkeleri bakimindan dzenli ve gercege
uygun "’luk kosulu aranmistir. Kanunun lafzindaki “hesap verme”
kavrami ibra ile yakindan iliskidir. Bu anlamda “hesap verme”
kavramini, hesap verme yiikiimliiliigii altinda bulunanlarin, soru
soranlar1 ibraya ikna edecek sekilde gorevlerini kanuna ve esas
sozlesmeye uygun ifa etmesi ve bunu ifade etmesi olarak
tanimlanabilir'#. Ayrica verilecek bilginin gercek ve soru sorani
tatmin edici icerige de sahip olmas1 gerekir megerki verile- cek
bilgi sirket menfaatlerini helaldar edecek olsun.

3. Bilgi Alma ve inceleme Hakkinin Hukuki Niteligi

TTK donemi 6ncesi eserleri inceledigimizde, bilgi alma ve
ince- leme hakkinin eTTK’da acgik ve tartismaya yer vermeyecek
sekilde dii- zenlenmemesinin bir¢cok tartisma yarattigini
gorilmektedir. eTTK m. 363/f. 3’'de pay sahiplerinin “malumat
alma hakki"nin esas sozlesme veya sirket organlarindan biri
tarafindan sinirlanamayacagi ve kaldirillama- yacaglr ifade
edilmistir. Uzerinde tartisma olmakla birlikte isbu hak bazi
yazarlarca nispi miiktesep hak olarak nitelendirmistir!®. Hakkin
nispi miiktesep hak oldugu kabul edilirse, hakkin pay sahibi
aleyhine degisti- rilemeyecegi ancak pay sahibi lehine
genisletilmesinin miimkin oldugu

(13) Kurumsal Yoénetim Ilkeleri.

(14) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-77a.
} (15) Teoman, O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki
Ustiine, Iktisat ve Maliye, 1971, C. XVIIL, S. 1, s. 20; Kaya, s. 73.
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sdylenebilecektirl®. TTK déneminde verilen eserlerde hakkin
miiktesep bir hak oldugu belirtilmekle herhangi bir alt ayrima
girilmemistirl’. Biz de bu hakkin nispi miiktesep hak niteliginde
oldugu kanaatindeyiz.

Teoman, bilgi alma talebinin, pay sahibinin ortakhigin
malvarlifi konusunda aydinlanmasini saglayan ve gerek ana
sozlesme ve gerekse genel kurulda alinacak kararlarla kisitlanmasi
olanag1 bulunmayan ka- zanilmis bir hak oldugu ifade edilmistir!8.

Bilgi alma ve inceleme hakkinin en énemli hukuki niteligi ise
vaz- gecilmez bir hak olusudur!®. Haklarin koruma derecesine
gore yapila- cak bir degerlendirmede vazgecilmez haklarin
miiktesep haktan o©nce geldigi gorilecektir. Pay sahibinin
miiktesep haktan vazge¢cmesi mim- kiinken, vazgecilmez hak ile
ilgili boyle bir islem yapmasi s6z konusu olamaz. Olsa olsa hakkini
aktif olarak kullanmamak gibi bir yola gidile- bilir. Pay sahibinin
veya sirketin bu hakki kisitlayici her tiirli islemi yok hiitkmiindedir.

Hakkin bir diger 6zelligi bagimsiz hak olmasidir. Yani pay
sahibi bu hakki pay sahibi olmasinin getirdigi diger haklardan
bagimsiz olarak kullanma hakkini haizdir?®. Pulasii bu hakki
“bagimsiz bir iiyelik hakki” olarak nitelendirmistir?®.

Baz1 yazarlar bu hakki “kolektif bilgiye iliskin bireysel bir hak”
ola- rak da tamimlamislardir?2. Pay sahiplerinin bilgi alma ve
inceleme hak- kini1 pay sahibi tarafindan vazgecilemez, miiktesep,
nitelik itibariyle ba-

(16) Kaya, goriisiine gerekge olarak, pay sahibinin bilgi alma hakkini bilgi
ver- me yikiimliisiine karsi kullandigini ve bu ortanin sirketin iistiin menfaatini
gerekce gostererek siirlanabilecegini gdstermistir. (Kaya, s .74).

(17) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-72; Pulasl,
Sirketler Hukuku, s. 562; Karahan/Bozgeyik, s. 633.

(18) Teoman, Bilgi Alma Hakkq, s. 20.

(19) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-72; Pulasli,
Sirketler Hukuku, s. 562; Kaya, s. 76; Karahan/Bozgeyik, s. 633.

(20) Kaya,s.77.

(21) Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 563

(22) Kaya,s.81; Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 562.
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gimsiz bireysel bir hak olarak tanimlayabiliriz.
4. Bilgi Vermekten Kagcinma

Kural olarak bilgi alma ve inceleme hakkinin muhatabs,
anonim sirket ve onu yénetip temsil eden yénetim kuruludur?3.
TTK m. 437/f. 2 uyarinca, pay sahibi genel kurulda yonetim
kurulundan ve denetciden bilgi talebinde bulunabilir. Ancak pay
sahibinin bilgi alma talebi, bunun mutlak suretle veya talebin
subjektif kapsami ile cevaplanmak zorunda degildir. TTK m. 437 /f.
3 uyarinca, bilgi talebi sirket sirm1 veya sirketin menfaatini
zedeleyen bir duruma iliskinse bilgi verme yiikiimliisii bu talebi
reddedebilir?*. TTK'da “sirket sirr” veya “korunmasi gereken diger
sirket menfaatleri” kavrami tanimlanmamistir. Bu bilgilere her
somut olaya gore cevap verilmesi ve neyin ticari sir niteligi
tasidiginin ortaya koyulmasi gerektigi kanaatindeyiz?>.

Ticari sir, fikri miilkiyet konusu tegkil etmese dahi Kkisi
haklarinin korunmasi sebebiyle korunma altina alinmistir.
Amerikan Hukukun- da ise ticari sir, bagimsiz ekonomik degeri
bulunan, genel tarafindan bilinmeyen ve anlasilamayan, gizli
kalmasi1 hususunda makul bir ¢aba olan ve rekabet avantaji
yaratan bilgi olarak tanimlanmistir?®. Ameri- kan hukukunda bir
isletmede ekonomik degeri olan, hatta gelecekte de- ger
kazanabilecek fikri driinler dahi smirlh bir sayima tabi
tutulmadan

(23) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-70.

(24) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-81; Pulagslh,
Sirketler Hukuku, s. 563.

(25) Pulash, sirket sirlarint mutlak ve nispi sirket sirr1 olarak ikiye
ayirarak incelemistir. Sirketin mutlak suretle aciklamama ytkiimi altinda
bulundugu hallerde (liglincii kisiler ile s6zlesme ile vs.) mutlak sirket sirindan
bahsedilecegi ifade edilmistir. Sirketin ticari kaygilar ile yayillmasini istemedigi
ancak bilginin iceride tutulmasi hu- susunda herhangi bir hukuki yaptirimin
olmadig1 hallerde de nispi sirket sirrindan so6z edilmistir. (Pulasli, Sirketler
Hukuku, s. 564.). Tekinalp ise taraflar arasindaki yatirim, genisleme, yeni
ortaklik, isbirligi olanaklarinin arastirilmasi, ortakliklarla isbirligi olanaklariyla
ilgili temaslarin degerlendirilmesi gibi vakialar1 6rnek olarak gostermistir.
(Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-81a).

(26) Bilge, E. M.: Ticari Sirlarin Korunmasi, Ankara, 2005, s. 15, s. 8.
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ticari sir kapsamina alinmigtir?’. Hemen belirtelim ki, TRIPS m.
392%da ayni anlayisla ticari sirlar: fikri haklarin bir tiirevi olarak
diizenlemistir. Ticari Sirlar Kanun Tasaris1 madde 32" de ticari
sirrin tanimi benzer sekilde yapilmistir. Ticari sir kavrami, TTK ve
Bankacilik Kanununda agike¢a zikredilmis; bazi diizenlemelerde de
mahiyet itibariyle ticari sir kavramindan bahsedilmistir.

Ticari sirr1 agiklamaktan kaginma hakki veren hakli nedenin
temelinde sirketin korunmasi gereken menfaatleri bulunmaktadir.
TRIPS’de fikri hak kategorileri arasinda ticari sirlar kavramina da
yer vermistir. Kanunkoyucularin ticari sirr1 korumak ile amaci,
sirrin  elde edilmesi hususundaki beceriyi, emegi ve masrafi
korumaktadir. Yukari- da verilen tanimlar 1siginda ticari sirrin
unsurlarini bilgi, ticari nitelik, sir niteligi ve sir tutma iradesi
olarak siralayabiliriz3°. Alman Hukukun-

(27) Turanboy, A.: Ticari Sir, Prof. Dr. Tugrul Ansay’ a Armagan, Ankara,
2006, s.351.

(28) TRIPS - m. 39/ f. 2: Gergek ve tuizel kisiler yasal olarak kendi kon-
trolleri altindaki bilgilerin kendi izinleri olmadan, diiriist ticari uygulamalara
aykiri, baskalarina ifsa edilmesini veya baskalari tarafindan elde edilmesini veya
kullanilmasini engelleme olanagina sahip olacaklardir, ancak bu kosulla ki, bu tiir
bilgiler; (a) bir biit- tin olarak veya unsurlarinin kesin konfigiirasyonunda veya
grubunda, normal olarak s6z konusu tiirde bilgilerle ugrasan cevrelerdeki
sahislarca genelde bilinmeyen veya bu sahislarin kolaylikla elde edemeyecegi
anlaminda gizli olmalidir; (b) gizli oldugu i¢in ticari degeri olmalidir; ve (c)
yasal olarak bu bilgileri kontrol eden sahis tarafindan, gizli kalmasi igin, ilgili
kosullar altinda makul 6nlemler alinmis olmalidur.

(29) Ticari Sirlar Kanun Tasarist — m. 3: “Ticari sir, bir ticari isletme veya
sirketin faaliyet alani ile ilgili yalnizca belirli sayidaki mensuplar1 ve diger
gorev- lileri tarafindan bilinen, elde edilebilen, rakiplerince bilinmemesi ve
ticlincii kisilere ve kamuya aciklanmamasi gereken isletme ve sirketin
ekonomik hayattaki basar1 ve verimliligi icin biiylik 6nemi bulunan; i¢ kurulus
yapisl ve organizasyonu, mali, ik- tisadi, kredi ve nakit durumu, arastirma ve
gelistirme c¢alismalari, faaliyet stratejisi hammadde kaynaklari, imalatinin
teknik 6zellikleri, fiyatlandirma politikalari, pazar- lama taktikleri ve masraflari,
pazar paylari, toptanci ve perakendeci miisteri potansi- yeli ve aglari, izne tabi
veya tdbi olmayan soézlesme baglantilarina iliskin bilgi, belge, elektronik
ortamdaki kayit ve verilerden olusur.” )

(30) Guirbiiz Uslu, A. E.. Tirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim
Sirketlerde Ticari Sirrin Korunmasi, Istanbul, 2009, s. 29; Bilge, s. 15.
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da ticari sir, isletme ile bagly, aleni olmayan, gizliligi hakl bir
menfaate dayanan her tiirlii vakia seklinde tanmimlanmistir3l.
Anilan sirlar Kita Avrupasi sisteminde temel insan haklar
cercevesinde kisilik haklarina iliskin bir durum olarak
degerlendirilmistir32.

Burada sirket organlarinin hakli nedenle bilgiyi ibraz ve
ifsadan kacinmasi sirket organlari ve yargilama sirasinda olmak
tizere iki sekil- de miimkin olabilir. Birincisi sirketin pay sahibine
yapacag sir savun- masl ile bilgiyi fiilen vermemesidir. ikinci ve
tartismaya acik olan sekil ise, sirketin mahkemenin celbini
emrettigi bilgi ve belgeleri vermekten kaginmasinin yasal olarak
hakli nedenle birlikte mtiimkiin olup olma- digidir.

HMK m. 219 ve devaminda diizenlenen “belgeleri ibraz
mecburi- yeti” yargilama konusu vakiaya ait maddi gercegin ortaya
cikarilmasin- da ¢ok Onemli bir yer tutar. Aydinlatma o&devi
kapsaminda ibrazi emre- dilen ve 6zellikle 3. kisilerden tedarik
edilen belgeler ile ispat yuki lize- rinde olmayan kisiden delil
temini saglanabilmektedir. isvi¢cre ve Tiirk Hukuklarinda belgeleri
ibraz mecburiyeti maddi veya usuli bir norma dayali olarak ortaya
cikmaktadir. Alman Hukukunda ise ibraz talebi, yalnizca maddi
hukuk normunun varhg: halinde s6z konusudur33.

HMK m. 220/f. 3'de ifade ile “ibraz etmemesi hakkinda kabul
edi- lebilir bir mazeret” ile ibrazdan kaginma imkanini ve karsi
taraf icin de ibraz etmemeyi yaptirrma baglama imkanini
saglamaktadir. Bu nokta- da Kita Avrupasi hukuk anlayis: ile
olusturulmus usul kanunumuz ile Anglo-Amerikan Hhukuk
anlayisi ile kaleme alinmig TRIPS’ in ulusal mevzuatimiza yansiyan
hiikkiimleri arasinda nitelik itibari ile bir farklhi- Ik oldugu
asikardir. Kita Avrupasinda maddi gercegin ortaya ¢ikaril- masi ve
hukuki dinlenilme hakki cercevesinde delillere erisim yoniinde- ki
baskin egilim; siibjektif menfaatlere oncelik taniyan Anglo-
Amerikan

(31) Bilge,s. 6.

(32) Turanboy, s. 354-355.

(33) Erdénmez, G.: Medeni Usul Hukukunda Belgelerin Ibrazi
Meburiyeti, Istanbul, 2010, s. 74 vd.
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anlayisi ile tam bir uyum sergileyememekte ve bu nedenle bir ¢esit
ara- ¢oziimler ortaya cikmaktadir34,

“Hakli sebebin” ya da “kabul edilebilir bir mazeretin” tanimi
ka- nunda agik bir sekilde yapilmamistir. Davanin muhatabi
acisindan bel- geyi ibraz veya ifsa etmemenin yolu “hakli sebep” ya
da “kabul edilebilir bir mazeret” gostermektedir. Yani sirket, pay
sahibinin bilgi alma ve in- celeme hakkini kullanacagi siijenin ticari
sir oldugunu ispatlamalidir. Bu talebini yaparken de tam olarak ne
istedigini HMK m. 194 uyarinca somutlastirmahdir. HMK m.
221/f. 3’de yapilan atif geregi tanikliktan c¢ekinmeye iliskin
sebepleri One silirerek 3. kisiler de ibraz mecburiye- tinden
kacinabilir. Cekinme sebepleri HMK m. 248’da maddeler ha- linde
sayllmistir. Bu maddeler arasinda, gizlenmesi kendisince gerekli
ve sanatina ait sirlarin agiklanmasi sonucunu doguracak
durumlarda sayilmistir. HMK m. 249’da eski kanundan farkh
olarak sir nedeniyle tanikliktan ¢ekinmek ayrica diizenlenmistir.
Buna gore kanun geregi sir olarak korunmasi gereken bilgiler
hakkinda tanikliga basvuran kimse- ler, tanikliktan c¢ekinebilir
megerki sir sahibi sirrin ifsasina riza goster- mis olsun3®.

5.Bilgi Alma ve inceleme Davasi

TTK’daki en radikal degisikliklerden biri de kaynak Isvicre
Borg- lar Kanunun 697. maddesinin 4. fikrasina paralel sekilde3¢
getirilen bil- gi alma ve inceleme davasidir. Bu dava hakki bagimsiz
nitelikte bir dava

) (34) Riizgar, E.: Fikri ve Sinai Haklara iliskin Davalarda Belgelerin
Ibrazi Mecburiyeti, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, S. 6, 2011, s. 383-412.

(35) Bazi hallerde hakimin sir teskil eden belgelerin somutlastirma yiiki
cercevesinde belirlenmis hali ile kisith seklinin sadece bilirkisilerin ve hakimin
gorebilecegi sekilde ibrazini emrettigine rastlanmistir. Ancak bu halde, sunulan
belge ile ilgili davacinin hukuki dinlenilebilme hakkinin da zedelendigi yontinde
elestiriler mevcuttur. Bu noktadaki ¢éziimsiizliik sebebiyle, davali ya belgeyi
ifsa ederek sirrin agiklanmasina katlanacak ya da sirr ifsa etmeyerek davanin
aleyhine sonug¢lanmasina katlanmaya zorlanmaktadir.

(36) Pulash, Sirketler Hukuku, s. 565.
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olup, tiim pay sahiplerince kullanilabilir3”. TTK m. 437/f. 5 uyarinca
pay sahibinin bilgi alma ve inceleme isteminin cevapsiz
birakilmasi, haksiz olarak reddedilmesi veya ertelenmesi halinde,
reddi izleyen on giin ve diger hallerde makul siire i¢cinde bilgi alma
ve inceleme davasi agilabilir. Bu bir eda davasi olup, mahkeme
kararini basit yargilama usuliine gore inceleyerek kesin olarak

verir38,

II. KAMUYU AYDINLATMA iLKESI
1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma kavrami, sozliik anlami agisindan
“acmak, ifsa etmek, gdstermek, izhar etmek” anlamlarini tasiyan
Ingilizce “disclo- sure” kelimesinin Tiirkce karsihgi olarak
kullanilmaktadir3®. Tiirk dokt- rininde kabul géren kamuyu
aydinlatma kavrami ise Ingiliz ve Ameri- kan Hukuklarinda
“disclosure and transparency”, Alman ve Isvicre Hu- kukunda ise
“puplizitaet” seklinde kullanilan kavramlar karisilamakta- dir#.
Bu kavram ilk defa Sermaye Piyasas1 Tanzim ve Tesviki Hakkin-

(37) Tekinalp, Sermaye Ortakhiklarimin Yeni Hukuku, N. 14-83. Isvicre
Fed- eral Mahkemesinin 6rnek kararlart igin bakinizz BGE 95 II 161.
162.Budavanin delil tespiti ile de karistirllmamasi gerekir. Dava delil tespiti ve
genel kurul kararinin ip- tali davasindan ayri bir mahiyetti haizdir. Federal
Mahkeme vermis oldugu 109 II 48 sayili kararinda, pay sahibinin genel kurul
karariin iptalini istemeden de bu hakk:i kullanabilecegine hiikmetmistir.
(Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-84).

(38) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 14-84; Pulasli,

Sirketler Hukuku, s. 564; Karahan/Bozgeyik, s. 650. Bu konuda anilan davanin bir
delil tespiti oldugu yontindeki uygulamaya biz de katilmiyoruz. Zira bu hiikkiim
ile elde edilmeye calisilan sey, bilgi alma veya incelemenin siijesi konumundaki
evraklarin getirtilmesi veya paydas ve uzmanlarin incelemesinin saglanmasidir.
Uygulamada, 06zel denet¢i incelemesi ile pay sahibinin taleplerini
karsilamamakta, 6zel denetgi bilirkisi hi¢cbir sorulmus olsa dahi paysahibnin
bazi endiselerini tatmin edici bilgiye erisememektedir. Bu anlamda biz bilgi
alma ve inceleme davasi ile paydasin uzman bilirkisi esliginde incelme yapma
imkanina kavusmasi gerektigi kanaatindeyiz.
) (39) Ihtiyar, M.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma
Ilkesi, 2006, Istanbul, 59; Poroy/Tekinalp (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku
I, istanbul, 2014, N. 471.

(40) Kaya, s. 15; Pasli, A.: Anonim Ortakhik Kurumsal Yénetimi, istanbul,
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da Kanun Tasarisinin gerekcesinde yer almis*! ve zamanla
doktrinde kullanilmaya baglanmistir*2. Aym ilke, OECD’nin
yayinladign kurumsal yoénetim ilkelerinin*® temel unsurlarn
arasinda da yer almaktadir*4. Kav-

2005, s. 243; Poroy/Tekinalp (Tekinalp/Camoglu), N. 455.

(41) Kaya, s. 29, dpn. 100; Yanli, V.. Sermaye Piyasast Hukuku
Cercevesinde Halka Ac¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi,
Istanbul, 2005, s. 95.

] (42) Tekinalp, U.: Anonim Ortakh@mn Bilangosu ve Yedek Akgeler,
Istanbul, 1979, s. 10.

(43) Kurumsal yonetim ilkelerinin tanimi ile ilgili olarak ¢esitli tanimlar
yapilmistir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde, kurumsal yénetim,
sirketteki yonetim kuruly, list diizey yoneticiler, pay sahipleri ve diger menfaat
sa- hipleri gibi sirket organizasyonu katilanlar1 arasindaki iliskileri objektif ve
verilere dayali olarak bir strateji icinde diizenleyen sistemi tanimlar (OECD,
Internationl Ex- perts Meeting on Corparate Governance of Non-listed
Companies Synthesis Note, Istanbul, 2005, s. 3, dpn. 2.). Tekinalp, kurumsal
yonetim ilkelerinin sadece hisseleri borsada islem goéren sirketler igin
6ngorilmis, uyulmas: zorunlu olmayan ve sirketin nasil yonetilecegine iliskin
kurallar oldugunu ifade etmistir. (Tekinalp, U.:, Anonim Ortakliklara Iligskin Yeni
Hukuk Politikalarinin Dinamikleri ve Bunlar Arasmdgkl fliski, Prof. Dr. Turgut
Kalpstiz’e Armagan, Istanbul, 2003, 288; Tekinalp, U.:, Tiurk Ticaret Kanunu
Tasarisinin - Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklagimi, Prof. Dr. Ugur
Alacakaptan’a Armagan, Istanbul, 2008, s. 635 vd). Pulash ise, ilkelerin
uygulama alanini genisleterek tiim sirketlere uygulanabilecegini ifade etmistir.
Anilan kavramin tanimini ise bir isletmenin en iyi sekilde yonetimine iligskin
kurallarin seffaf bir bicimde kontrol edilmesine iliskin ilkeler biitlinii olarak
yapmistir (Pulagli, H.: Cor- parate Governance - Anonim Sirket Yonetiminde
Yeni Model, Ankara, 2003, s. 4.; Pulash, H. :Corparate Governance ve Yeni
Diizenlemeler Isiginda Sirket Yonet1c11e- rinin Ucretlerinin Aciklanma
Yiikiimliiligi, Batider, C. XXIII, S. 1, Haziran 2005, Ankara, s. 32.). Poroy, sirket
uygulamalarinin miitkemmellestirilmesi ve sirketin en iyi sekilde yonetiminin
kurumsal yonetim ilkeleri ile miimkiin oldugunu ifade etmistir (Poroy/Tekinalp
(Tekinalp/Camoglu), N. 471a.). Pasl ise ilkelerin dar ve genis anlam olmak
lizere incelenmesi gerektigini ifade etmistir. ilkelerin dar anlamiyla, sirket
yonetimi ve ondan etkilenen pay sahiplerinin iliskilerini kapsadigini; genis
anlamiyla ise halka a¢ik anonim sirketlerde ortaya ¢ikan iligkileri ve burada
ortaya c¢ikan sorunlari en aza indirmeyi amaglayan, denetim stiregleri ciddi
kurallara baglanmis oldugu sistem olarak anlasilmasi gerektigini ifade etmistir.
(Pasli, s. 36-38). Tanim icin ayrica bakimiz: Benzer tanimlar i¢cin bakiniz:
Eminoglu, C.. Tirk Ticaret Kanunu'nda Kurumsal Yonetim (Corparade
Governance), Istanbul, 2014, s. 9; Erdal, D.H.: Ser- maye Piyasasi Kurulu’nun
Anonim Sirketlerdeki Yénetim Kuruluna iliskin Kurumsal Yénetim ilkeleri,
[stanbul, 2013, s. 31 vd..

(44) Yanl, V.: Kamuyu Aydinlatma Agisindan Sermaye Piyasasi Kurulu Ku-
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ramin Ozilinde, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlere
iliskin durum, olay ve faaliyetlerin kamuya agiklanmasi yer
almaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile amaglanan, sirketin seffaf, adil
ve hesap verebilir bir sirket olarak yonetilmesidir. Bu ilkelerin
ortaya ¢ik- masinin en onemli sebeplerinden biri yonetici
(yonetim) ile yonetim yetkisi olmayan pay sahipleri (kontrol)
arasindaki menfaat farkliligi ih- timalidir. Bu menfaat farkliligi ve
bunun kurumsal yonetim ilkeleriyle nasil asilacagi, menfaat ve
vekalet teorileri cercevesinde ortaya koyul- mustur. Menfaat
teorisi uyarinca, bir sirketin sadece pay sahiplerine kars1 degil,
tim menfaat sahiplerine ve toplumun bitinine karsi so-
rumlulugu bulunmaktadir. Bu nedenle sirket yonetimi sadece
kendi ve pay sahiplerinin menfaatlerini degil, kamunun ve
toplumun menfaat- lerini de gézetmelidir®®. iste bu noktada
menfaati korunan ekonomik diizenin veya kamunun dogru,
gercek, denetlenebilen bilgi ile aydinla- tilmasi ve seffaflik ilkeleri
glindeme gelmektedir.

Kamuyu aydinlatma kavraminin tanimmi  SPKn'da
yapilmamis- tir. Ancak doktrinde kavrama iliskin pek ¢ok tanim
yapilmistir. Kavra- min gelistiriimeye baslandigi dénemlerde
kavram, “halkin ayrintili bir bicimde aydinlanmasi”*°, “aleniyeti de
iceren, toplayict bir kavram”®’, “menfaat sahiplerinin ézel bilgi
alma hakki”*8 seklinde tanimlanmaya ¢alisilmistir. Esasen kavram,
ticari sirlar haricinde bilanco, izahname, ilan, sirkiiler gibi ticari
kayitlarinin gercege uygun, denetlenebilir, acik, yeterli bilgiyi haiz
ve ayrintili sekilde kamuya agiklanmasi ile sirketin

rumsal Yonetim [lkelerinin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
C.II, Istanbul, 2007, s. 1582.
(45) Pulash, Ucretlerin Agiklanma Yiikiimliliig, s. 32.
) (46) Teoman, .C').: Bagli Nama Yazili Pay ve Halka A¢ik Anonim Ortakliklar
Uzerine Diistinceler, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. 19, S. 1, 1972, s. 28.
) (47) Tekinalp, U.: Anonim Ortakliklar Hukukunda Kamuyu Aydinlatma
Ilkesi ve Giinlimiiziin Baz1 Tartismalari, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. 11, S. 1,
1964, s. 21.
(48) Tekinalp, U.: Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, s.

108.
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ekonomik durumu ve 6nemli islemler hususunda genel kurulu
yukari- daki ilkelerdeki gibi bilgilendirmesi ve yayimlamas ile
ilgilidir®®.

Kanaatimizce Tekinalp’in tanimi kavramin pek ¢ok boyutunu
or- taya koymak acisindan yeterli olmakla su sekildir: “Ortaklik
pay sahibi ve alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarini
bilingli ve etkili bir tarzda kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay
ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin
aldatilmalarini onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan,
ozel ekonomik giiciin, milli iktisadin geleneklerine ve faydasina
uygun olarak ¢calismasini gerceklestiren; gerek i¢ gerek dis denetimi
kapsami icine alan kurallarin tiimiidiir. .

Bu tanimlamanin en belirgin 6zelligi, kamuyu aydinlatma
ilkesi- nin muhataplarini oldukc¢a genis tutmasi ve ilkenin her bir
muhatap aci- sindan tasidigl énemi ortaya koymasidir. Bir diger
ozelligi ise kamuyu aydinlatma kavraminin bir ilkeler biitiint tegkil
ettigini vurgulamasidir. Gergekten de sermaye piyasasinda giiven,
piyasa ilgililerinin aldatilma- masi, ilgililere haklarini bilingli
olarak kullanma imkaninin saglanmas: ile i¢ ve dis denetim,
aslinda birbirinden bagimsiz birer ilkeyken, ka- muyu aydinlatma
ilkesini gerceklestirmek icin adeta birlikte hareket et- mekte ve
béylece bir biitiin olusturmaktadir>?.

Bu noktada kamuyu aydinlatmanin amacinin da ortaya
koyulma- s1 gerekir. Gergekten, gercege uygun, acik, bagimsiz,
denetim kurulu- sunun incelemesinden genis bilgi sayesinde
sirket ile ilgili hususlarda yeterli bilgi sahibi paysahipleri, yonetsel
ve malvarligini koruyucu hak- larim1 ¢ok etkin bicimde
kullanabilir. Dolayist ile ilkenin pratik olarak,

(49) Kaya,s. 16; Poroy/Tekinalp (Tekinalp/Camoglu), N. 471.

(50) Tekinalp, Bilanco, s. 53; Doktrindeki diger tanimlar icin bakiniz:
Poroy/ Tekinalp (Tekinalp/Camoglu), N. 471a; Kabaalioglu, H.: Sermaye
Piyasasinda Ka- muyu Aydinlatma Ilkesi, Istanbul, 1985, s. 12; Siramun, S.S.:
Avrupa Toplulugu Ser- maye Piyasasi Bakimindan Kamuyu Aydinlatma,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, [stanbul, 1991 ,s. 17; Yanl, Kamuyu
Aydinlatma, s. 96 vd..

(51) Intiyar,s.62.
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sirket yonetimi ile pay sahibi veya ilgililer arasindaki menfaat
dengesini saglamak gibi bir islevi de bulundugu anlasiimaktadir>2.

] 2. Kamuyu Aydinlatmanin Amaci ve Bilgi Alma Hakki
Ile Karsilastirilmasi

Bilgi alma ve inceleme hakki ile kamuyu aydinlatma ilkesi
arasin- da bir takim farkhiliklar bulunmaktadir. Bilgi alma ve
inceleme hakki ile amaglananlar1 kisaca soyle siralayabiliriz:
ortakligin icinde bulundugu ekonomik durum hakkinda
aydinlanma, organlarin dolayl kontrolii®3, pay sahipligi haklarinin
bilingli sekilde kullanilmasini temin, koruyucu haklarin®*
kullanilmasina temel olusturma, organlarin islevsel ve dogru karar
almalarini temin olarak siralayabiliriz.>®> Bu smiflandirmay1 esas
alirsak, aydinlatici haklar bashgi altinda pay sahiplerine taninan
bilgi alma ve inceleme hakk: ile giidiilen amaglardan birinin
sirketin faaliyet- leri ve ekonomik durumu hakkinda aydinlanma,
yatirimin kaderini tes- pit, digerinin ise pay sahipligi sifatina bagh
olan haklarin bilingli olarak

(52) Kaya, s. 20. Bunu yaninda ilkenin ilgililerin ileri de yapacaklari
yatirimlarin riskini ortadan kaldirmak gibi bir amacinin olmadigini da
belirtelim.

(53) Sirketi temsil eden ve/veya yonetim anlaminda sirketin iradesinin

olusumunda unsurlar hakkinda aydinlatilmay1 ifade eder. Ornegin, sirketin
iradesinin olusumunda sekli anlamda YK iiyesi olmayan ve fakat sirket
iradesinin olusumunda basat 6nemi haiz bir olgu organ veya inangh YK tiyesinin
varlig1 bu kapsamdadir. Pay sahibinin sirketteki boylesi bir durumu 6grenme
hakki oldugu kanaatindeyiz. Helvaci, esas sozlesme veya kanunen belirlenmemis
bu tarz yetkileri haiz organlan fonksiyo- nel/olgu organ olarak da
tanimlamaktadir (Helvaci, M., Anonim Ortalikta Yonetim Kurulu Uyesinin
Hukuki Sorumlulugu, Istanbul, 2001, s. 7; Eminoglu, s. 185; Akdag Giiney, N.:
Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu, istanbul, 2010,
s. 158). Olgu/Fonksiyonel/Fiili organa ornek olarak, hakim ortagin yonetim
kurulu toplantisina katilarak karar alinma siirecini etkilemesi veya tek kisi
ortagin sirketi kendisinin yonetmesi, sirkete zarar verebilecek noktada olmasi
hali gosterilebilir.

(54) Bilgi edinme ile ana s6zlesme veya duriistliikk kuralina aykir1 genel
kurul kararlarinin iptali, azlik haklarinin kullanilmasi gibi haklar1 bu kapsamda
distiinebiliriz.

(55) Siniflandirma i¢in bakimz: Kaya, s. 22 vd.
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kullanilmas1 igin gerekli bilgilerin elde edilmesi oldugu
séylenebilir®®, Kamuyu aydinlatma daha ziyade genis bir

kitleye, sirketin yapi-
sina gore statik ve geriye doniik bilgi verme biciminde
gerceklesirken, bilgi almada pay sahibinin aktif bir talep hakki ve
islevi bulunmakta- dir®’. Ancak kamuyu aydinlatma ilkesinde
“isletme” kavraminin 6n pla- na alinmasi (dolayisiyla “ortaklik”
kavramini da kapsamasi) ile kamuyu aydinlatma ilkesinin
amaglarinin, pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki ile giidiilen
amaglar1 da icine aldigin1 gostermektedir. Bu noktada, kamuyu
aydinlatmanin sirket tlzel kisiligine yonelmis kamudan kay-
naklanan bir zorunluluk oldugunu beraberinde getirdigi
gorilmektedir. Ger¢cekten de aydinlatma ilgililerinin bu denli genis
tutmasinin altinda da kamu menfaati bulunmaktadir. Bu da
beraberinde anonim ortaklik kurumsal yonetiminin kamu
tarafindan denetlenmesi sonucunu dogur- mustur®®, Ayn
gereklilik tim anonim ortakliklar agisindan da bir ge- reklilik

olmus ve TTK m. 210’da 6zel olarak diizenlenmistir>°.

(56) Pasli, s. 246. Bu noktada, sirketin sermayesini ve
ilgililerin/alacaklilarin haklarint koruyucu TTK'nin muhtelif hiikiimlerinin
kamuyu aydinlatma ile yakindan iligkisi olsa da, bu kapsamda
degerlendirilmemesi gerektigini belirtelim (Tekinalp, Bi- lango, s. 53).

(57) Kaya, s. 31. Kaya, kamuyu aydinlatma ilkesi ile esasen isletme
ilgilile- rinin “yatirimin riskli olup olmadigini 6grenme” amacinin 6n planda
oldugu ifade edilmistir (Kaya, s. 32). Gliniimiizde halka a¢ik anonim sirketlerin
paysahiplerinin atomize olmasi ve bazi sirketlerde azligin dahi toplanamamasi
goz online alindiginda, kamuyu aydinlatma ilkesinin esasen paylar1 atomize
olmus sirketlerdeki paysahi- plerinin bundan kaynaklanan haklarini bilingli
sekilde kullanmasina da hizmet ettigi goriilecektir. Kanaatimizce, kamuyu
aydinlatmanin bugiinkii islevi, hem paysahipligi haklarindan dogan haklarin
bilingli kullanim1 hem de piyasa ve isletme ilgililerinin yatirim ile ilgili dogru ve
gercek bilgi ile bilgilenmesi olarak ifade edilebilir.

(58) Anonim sirketlerde ve piyasalarda kamusal denetim i¢in ayrica bakiniz:
Manavgat, C.: Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetimde Kamunun islevi, Batider,
C. XX1V, S. 2, Aralik, 2007, s. 473-497; Bilgili, F.: Almanya’da Sermaye Piyasasinin
Hu- kuki Yapisi ve Piyasa Uzerindeki Kamusal Denetim, Batider, C. XXI, S. 2, 2001,
s.177-205.

(59) “(1) Gimriik ve Ticaret Bakanligi bu Kanunun ticaret
sirketlerine iliskin hiikiimlerinin uygulamasiyla ilgili tebligler yayimlamaya
yetkilidir. Ticaret
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OECD ilkelerinde kamunun aydinlatilmasi ile ilgili temel
amag¢ su sekilde belirtilmistir: “Kurumsal yénetim yapisi;, mali
durum perfor- mansi, miilkiyet (sermaye yapisi) ve ortakligin
yonetimi de dahil anonim ortaklik ile ilgili biittin esasl konularda,
zamaninda ve dogru bir sekilde kamunun aydinlatilmasi
saglanmalidir.”®°,

3. Kamuyu Aydinlatma Tiirleri
A- Maddi ve Sekli Anlamda Kamuyu Aydinlatma

Sirketin genel anlamda durumunu ortaya koyan bilgi ve
belgelerin kamuyu aydinlatma mecralarina gonderilmesi, ilan
edilmesi sekli an- lamda kamuyu aydinlatma faaliyetidir. Kamuyu
aydinlatma mecralari- na gonderilen veya ilan edilen bilgilerin
dogrulugu, gercekligi, acikligi, ayrintisi, bagimsiz denetimden
gecmis olmasi ve maddi gercegi yansiti- yor olmasi da maddi
anlamda kamuyu aydinlatma faaliyeti olarak ifade edilmistir®l,

OECD’nin kurumsal yonetime iliskin ilkelerinde hangi
belgele- rin sekli olarak agiklanmasi gerektigi Ornekseme
yontemiyle sayillmistir. Buna gore: sirketin finansal duruma iliskin
belgeler, sirketin amaclar1 ve sirket politikalari, hakim pay sahibi
ve oy hakki, yonetim kurulu tiye-

sicili muidirliikleri ve sirketler bu tebliglere uyarlar. Ticaret sirketlerinin, bu
Kanun kapsamindaki islemleri, Glimriikk ve Ticaret Bakanligi denetim
elemanlar1 tarafindan denetlenir. Bu denetimin ilkeleri ve usulii ile denetime
tabi islemler Bakanlik¢a hazirlanan yonetmelikle diizenlenir.

(2)Diger bakanlik, kurum, kurul ve kuruluslar, ancak kendilerine
kanunla ta- ninan yetkinin sinirlari icinde kalmak sartiyla ve 6ngoriilen amag,
konu ve sekle tabi olarak sirketlere iliskin diizenlemeler yapabilir.

(3) Kamu diizenine veya isletme konusuna aykiri islemlerde veya bu
yonde hazirliklarda ya da muvazaali is ve faaliyetlerde bulundugu belirlenen
ticaret sirket- leri hakkinda, 6zel kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,
Gimrik ve Ticaret Bakanliginca, bu tir islem, hazirlik veya faaliyetlerin
6grenilmesinden itibaren bir yil icinde fesih davasi acilabilir.”.

(60) Pasl,s. 244.

(61) Pasl,s.247.
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lerine taninan ayricaliklar, tcret politikasi, yonetim kurulu
lyelerinin se¢im siirecgleri, nitelikleri ve gorevleri ve bagimsiz
nitelikleri, sirketin diger yoneticileri hakkinda bilgiler, ilgili taraf
islemleri,®? 6ngoriilen risk faktérleri, isciler ve diger yatirimcilar
ve kurumsal yonetim yapisi ve politikasina iliskin -6zellikle bu
konuda bir kural varsa- bilgilerin verilmesi gerekir®3. Bunlar konu
basliklar1 olarak kamuya agiklanma- s1 gereken verilerin dis
kabugunu, yani sekli kismini ifade eder. Hangi bilgilerin sekli
anlamda dahi olsa agiklanmas1 gerektigi, bilginin “esash” olup
olmamasi ile ilgilidir®*. O halde sekli anlamda kamuyu aydinlat-
ma, yatirimcinin fiilen bilgilenmesini ve bilgiye ulasmasini temin
eden bir yontemdir. Bu bilgilenmeyi veya aydinlanmayi
gerceklestirmeye ya- rayan somut hukuki vasitalar ise bilginin
“yayinlanmasit”, “bildirilmesi, “ilan edilmesi” ve “tescili”’dir®>.

Sekli olarak konu basliklar1 belirlenen bilgilerin iceriginin
tasima- s1 gereken unsurlar maddi anlamda kamuyu
aydinlatmanin i¢ini dol- durur. Buna gore verilecek bilginin dogru
olmasi kadar, tam, eksiksiz, yatirim kararinin veya haklarin
kullanilmasi kararinin alinmasi agisin- dan yeterli kanaat veren
anlasilabilir ve acik bir bilgi olmasi gerekir®®. Bilginin ortaya cikis
ile kamuya duyurulmasi arasindaki slrenin uza- masi,
manipiilasyon ortami hazirlayacagindan, bilginin zamaninda kar-
silastirilabilir olarak da kamuya sunulmasi gerekir. Kamusal
aydinlat- manin tiiriine gére bu siire belirlenmektedir. Ornegin,
SPKn m 14/f. ‘de anilan finansal raporlarin kamuya a¢iklanmasi
sekli, agiklanan finansal

(62) Bu islemler ile sirket lzerinde herhangi bir sekilde hakimiyet
imkan1 bu- lunan Kkisilerin sirket piyasa araglan ile ilgili yaptig1 islemler
kastedilmektedir. Anilan islemlere, hakim sirket olarak etki edilen yavru
sirketin islemleri de dahildir.

(63) OECD Principles of Corporede Governance, Art. V/I-A. Kamuya
aciklanmasi tavsiye edilen bilgiler hakkinda genis bilgi icin bakiniz: Pasli, s. 255
vd.

(64) Bukonuylailgili II/F-1’de agiklama yapilmistir.

(65) Intiyar,s.119.

(66) OECD Principles of Corporede Governance, Art. V/1-B; Pasli, s. 250;
Ihtiyar, s. 120.
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raporlarin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun, gercek, dogru
ve denetlenebilir bilgi olmasi ise maddi kamuyu aydinlatma
kavramindan kaynaklanir.

B- Mecburi ve ihtiyari Kamuyu Aydinlatma

Hangi bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi1 gerektigi ve bunun
icerigi- nin ne olmasi gerektigi hususundaki agiklamalardan sonra,
sirketten kamuyu aydinlatma noktasinda zorunlu diizenlemeler
ile karsi karsi- ya olup olmadig1 sorusu giindeme gelmektedir.
Sirketlerin mevzuattan kaynaklanan higbir yiikimlultkleri
olmamasina ragmen, piyasa gerek- lilikleri veya sirket politikasi
uyarinca sirket ile ilgili bilgileri ilgililere kendi rizasi ile sunabilir.
Mevzuatin hicbir zorlamasi olmadan tamamen sirketlerin tercihi
dogrultusunda gercgeklestirilen bu bilgi arzi, “ihtiyari (goniillii)
kamuyu aydinlatma (voluntary diselosure )” olarak ifade edile- bilir.
Buna karsilik, sirketlerin kanuni bir ytikiimliiliikten kaynaklanan
bilgi aciklamalar1 ise “mecburi (zorunlu) kamuyu aydinlatma
(manda- tory disclosure)” seklinde ifade edilebilir®”.

Ihtiyari kamuyu aydinlatma tiiriinde aciklama keyfiyeti
sirkette oldugu i¢in aciklanacak bilginin igerigi, konusu, kapsami
ve zamanla- mas1 tamamen sirketin iradesine baghdir. Ancak sunu
da belirtmek ge- rekir ki kamuyu ihtiyari/gonilli bicimde
aydinlatan sirketin verdigi bil- gilerin de tipki mecburi aydinlatma
dolayisiyla sunulan bilgilerin haiz oldugu nitelikleri haiz olmasi
gerekir. Bu nitelikleri tam, dogru, diiriist, bagimsiz denetimden
gecmis ve tarafsiz bir aciklama olarak siralayabi- liriz. Zira
aciklanacak bilginin tiirtinii ve zamanini segme hakkinin sir- kete
ait olmasi yoneticilere bu esaslara aykir1 davranma yetkisi vermez.
Esasen ihtiyari kamuyu aydinlatmada bdyle bir serbestlik
taninmasi, maniptlasyon gibi SPKn m. 106 vd.’da anilan suclarin
ortaya ¢ikmasina da neden olabilir. Sirketin ihtiyari sekilde kamuyu
aydinlatmasi yatirim-

(67) ihtiyar, s. 151; Karasioglu, F.: Yatirimcilarin Bilgilenmesi
Acisindan Internet Tabanlh Finansal Raporlama, Ankara, 2001, s. 12.
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ciya given verme, kurumsal yonetim politikasi veya baska
sebeplerden ileri gelebilir.

Mecburi kamuyu aydinlatmada ise hangi bilgilerin, ne
sekilde ve hangi kapsamda kamuya ac¢iklanacagi mevzuat ile
belirlenmektedir. Sir- ketlerin bu konuyla ilgili bir takdir ve tercih
yetkisi bulunmamaktadir.

SPKn m. 23’de belirtilen 6nemli nitelikteki islemlerin
kamuya agiklanmasi mecburi kamuyu aydinlatma niteligindedir.
Ihtiyar1 kamu- yu aydinlatma 6érnek olarak ise sirketin gelecekte
yapmay1 planladigi ti- cari yatirimlar érnek verilebilir.

C- Donemsel ve Aninda Kamuyu Aydinlatma

Kamuya agiklanacak bilginin diizenli periyotlar halinde
aciklan- masi1 halinde doénemsel kamuyu aydinlatmadan so6z
edilir®, Aninda kamuyu aydinlatma ise kamunun islemin
yapilmast veya durumun or- taya c¢ilkmasindan sonra
bilgilenmesinin gerektigi hallerde s6z konusu olur. Ornegin, SPKn
m. 23’de belirtilen 6nemli durum agiklamalar1 veya SPKn m.
15’de®? anilan kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar an- lik
bir bilgilendirme gerektirirken, gecici vergi beyannameleri
donemsel bir bilgilendirme gerektirmektedir.

4.Kamuyu Aydinlatma ilkesinin Muhataplari

Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 genis bir
cerceveye dahildir. Yukarida ifade edildigi lizere, bu cercevenin
sinirlarinin = “islet- me-ortaklik” iligskisinden kaynaklanmakta
oldugu ileri siiriilmiistiir’°.

(68) Pasli,s.172; Yanli, Kamuyu Aydinlatma, s. 115; ihtiyar, s. 165.

(69) “ (1) Sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatim veya
yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismeler, ihrageilarca veya ilgili taraflarca kamuya acgiklanir.

(2) Birinci fikrada belirtilen bilgi, olay ve gelismelerin kamuya
aciklanmasi, il- gili ihrageiya bildirimi, istisnai hallerde agiklamanin ertelenmesi
veya agiklama yapil- mamasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”.

(70) Bakimz: II/B.
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Hatta bu iliskide isletme kavrami da bir adim genisleterek
muhatabin piyasa ilgilileri oldugu sdylenebilir kanaatindeyiz. Bu
kapsama, mevcut ve muhtemel/miistakbel pay sahipleri, sirket
alacaklilari, isciler, tlketi- ciler ve sermaye piyasasinda tim
menfaat gruplar1 dahildir.”!

Kamunun aydinlatilmasindan bir sekilde etkilenen Kkisileri,
kamu- yu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 olarak belirlememiz
miimkiindir. Genel bir gruplandirmayla muhataplar iki ana
kategoride ele alinabilir:

- [sletme I¢i Ilgililer (Muhataplar): Yéneticiler, pay sahipleri ve
¢a- lisanlar (isgiler).

- Isletme Dis1 llgililer (Muhataplar): Alacaklilar, kredi
verenler tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek
isteyenler, idari ma- kamlar, Tiirkiye’'de faaliyet gostermek isteyen
yabanai sirketler”?.

A- Pay Sahipleri

Kamuyu aydinlatmanin pay sahibinin bilgi alma ve inceleme
hak- kinin bir pargasi oldugunu, 6zellikle paylar1 atomize olmus
sirketlerde pay sahibinin paydan kaynaklanan haklarim
kullanmasi i¢in de gerekli oldugunu belirtmistik. Bu baglamda
aciklanacak bilginin neler oldugu ve iceriginin de Onemine
deginmistik. iste paysahiplerinin paydan kay- naklanan hukuki
haklarini kullanmasi ve sirketin finansal durumunu, yoénetimini,
yatirimlarini/planlarini da ticari keyfiyet icinde degerlen- dirmesi
icin kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplarindan biri pay
sahibidir. Sirkette hentliz pay sahibi olmayan ve fakat yatirim
karar ile ilgili sirketi izleyen bir kisinin de anilan aydinlatmanin
muhatabi oldu- guna kusku yoktur’3,

(71) Pash,s. 248-249.
(72) Simflandirma icin bakimz: fhtiyar, s. 95.

(73) Pay sahibinin kamuyu aydinlatma ilkesinin muhatabi olup
olmadig1 noktasindaki tartismalar i¢in bakiniz: Tekinalp, Bilango, s. 27.
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B- Alacaklilar

Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplarindan birisi de
sirket sermayesinin korunmasi, finansal olarak sirketin giicli
olmasinda men- faatleri bulunan sirket alacakhlaridir. Tim
alacaklilar gibi sirket alacak- lilar1 da borglu olan sirketin borcunu
vadesinde Odemesini isteyecegi icin aydinlatmanin bir tarafi
olmalar1 dogaldir’4. Halihazirdaki alacak- lilar yaninda sirketin
yatirim planlar1 ¢ercevesinde yapacaklar1 sozles- melerin
muhataplar1 olan muhtemel alacaklar da bu kapsamin iginde
degerlendirilebilir. Bu noktada alacaklilar icin énemli bir husus,
sirke- tin tahvil ihraci ve kredi alma yoluyla istlendigi
yiikiimliiliikleri geregi gibi ifa edip edemeyecegidir’®.

C- isciler

Sirkete emek veren ve onun i¢in ¢alisan is¢ilerin de sirket ile
il- gili gelismelerden haberdar olmasi gerektigi dogaldir. Ozellikle
sirkette uzun stire ¢alisan ve sirketin iscilikten kaynaklanan
bor¢larini ifa edip etmeme noktasinda tereddiitleri bulunan
iscilerin sirketin finansal du- rumu ile ilgili olarak aydinlatmanin
muhatab1 oldugu kanaatindeyiz. Yine toplu is sozlesmesini
yapildigi durumlarda sirketin toplu is so6z- lesmesindeki mali
hiiktimlere riayet edip etmedigi de bu kapsamdadir. Buna 6rnek
olarak, toplu is sozlesmesinde iscilere iliskin kurulacak san- diga
sirketin safi karinin belirli bir b6limiiniin aktarilacagina iliskin bir
hiikmiin denetlenmesi, ancak kamunun aydinlatilmas: ile
mumkiindiir megerki toplu is s6zlesmesinde denetime iliskin bir
hiikiim bulunsun veya isciler sirketin pay sahibi olmus olsun?®.

(74) Tekinalp, Bilanco, s. 31; Kaya, s. 20; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s.
104.

(75) Intiyar,s.97.

(76) Kaya,s.20; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 104; I'htiyar, s.97.
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D- Maliye (Vergi Daireleri)

Sirketin vergilendirilebilir kazancinin net bir sekilde ortaya
¢ik- masi icin Devletin Gumriik ve Ticaret Bakanligl veya SPK
eliyle yapa- cagl denetimlere ek olarak, sirket tarafindan
bilgilendirilmesinde men- faati vardir. Bu nedenle maliye yani
vergi daireleri de aydinlatmanin tarafidir”’.

E- Kamusal Ekonomik Diizen

Devletin alacag) vergi miktarinin yaninda ulusal ekonomi hu-
susunda saglikll bir degerlendirme yapilmasi i¢cin aydinlatmaya
iliskin bilgileri elde etmesinde menfaati vardir. Ornegin biiyiime,
istihdam, it- halat veya ihracat konusunda devletin yapacag kisa,
orta ve uzun vadeli planlamalarda da kamuya ag¢iklanan
bilgilerden yararlanilabilir’®. Bu- nun yaninda, piyasada kartel
veya trost gibi olusumlarin engellenmesi icin de kamunun sirket
tizerindeki denetimini kolaylastirmasi vurgu- lanmustir”?.

F- Sirketin Kendisi ve Yoneticiler

Kamuyu aydinlatma islevi esasen sirketin faaliyetlerinin
objektif usullerle hazirlanmis planlar ile ortaya koyulmasini
saglamaktadir. Zira sirketin faaliyetleriyle idari ve mali durumu
hakkinda objektif dl¢iiler dogrultusunda piyasaya bilgi sunulmasi
sirkete yonelik yalan, yanlis ve aldatici nitelikteki haber ve
spekiilasyonlar1 daha bastan engelleyebile- cektir®. Kamuyu
aydinlatmanin sirket agisindan hem i¢ hem de dis pi- yasalarda bir
tanitim faaliyeti 6zelligi gostermesi de sirkete yonelik diger bir
avantaji  teskil etmektedir. Bu nedenle, sirketin kendi
planlamalari-

(77) Intiyar,s.98.

(78) Tekinalp, Bilango, s. 34.

(79) Kaya,s.20; Yanli, Kamunun Aydinlatilmasi, s. 104.

(80) ingiliz “Sunday Telegraph” gazetesinin Alman Krupp sirketi
(finansal raporlarin1 kamu ile paylasmayan) hakkindaki iddialari nedeniyle,

giindeme gelen tartismalar icin bakimz: Tekinalp, Kamuyu Aydinlatma ilkesi, s.
20-21.
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n1 yapmasi, durumunu objektif olarak gormesi ve ileride
karsilasmasi muhtemel zararlar1 6nlemek i¢in kamuyu aydinlatma
ilkesinin muha- tabidur.

G- Diger Muhataplar

Sayilanlar disinda kalan ancak sermaye piyasasiyla ilgisi
bulunan diger muhataplar da kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde sunulan bilgileri kendi ilgi alanlarn acisindan
inceleyip, degerlendireceklerdir. Bunlarin bashcalar1 rakip
sirketler, finansal analistler ve basinin konu ile ilgilenen yazarlar
olarak siralanabilir.

5.Kamuyu Aydinlatma
Mecralari A- Kamuyu
Aydinlatma Platformu

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve
Borsa mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin
elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu
elektronik sistemdir. Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK) Kamuyu
Aydinlatma Platformu Teblig’i kapsaminda, kamuya ag¢iklanacak
her tirlil bilgi ve belgenin Ka- muyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) gonderilmesi gerekmektedir. Isletimi Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (MKK) -Yatirnmc Hizmetleri ve KAP Miudurligu
tarafindan gerceklestirilmektedir. Sistem, tiim kesim- lerin dogru,
anlasilir, tam bilgiye, internet lizerinden es anli ve diisiik maliyetle
erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir. Ayri- ca,
gecmise doniik bilgilere de kolay ve diistik maliyetle erisim imkani
saglayan elektronik bir arsiv niteligindedir.

KAP sistemine, sermaye piyasasi araclar1 Borsa Istanbul’da
islem goren ortakliklar ile borsa yatirnm fonlarinin yanisira
yatirim kurulus- lari, yatirnm fonlari, emeklilik yatirnm fonlari,
yabanci yatirim fonlari ve islem gérmeyen yatirim ortakliklar: da
bildirim gonderebilmek- tedir. Bagimsiz denetim sirketleri ise,
bagimsiz denetim zorunlulugu olan ddénemlere iliskin finansal
raporlar1 elektronik ortamda imza-
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layarak, kamuya aciklanmak {iizere ilgili ortakliga elektronik
ortamda gondermektedirler.”81,

Yukaridaki aciklamalardan da anlasildig tizere KAP, halka
acik anonim ortakliklarin kamuya agiklanmasi gerekli bilgilerin
ilan edil- digi elektronik bir arsiv ve sicil gorevi gormektedir.
Sirketler, SPK'nmin “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
lliskin Esaslar Teblig'i kap- saminda finansal raporlarini, SPK’nin
“Ozel Durumlar Tebligi” kapsa- minda 6zel durum agiklamalarini
ve SPK, MKK ve Borsa Istanbul dii- zenlemeleri kapsaminda
kamuya aciklanmasi gereken diger hususlar1 kamuya aciklamakla
yukimliidiirler. Hangi bilgilerin, KAPta nasil ilan edilecegi
“Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi”’nin 9. Maddesine gore
cikarilan “KAP Uyeligine ve KAP’a Bilgi Génderimine Iliskin Usul ve

Esaslar Yénergesi” uyarinca belirlenmektedir®2.
B- Sirket internet Sitesi

Tirk Ticaret Kanunu'nun “Elektronik Islemler ve Bilgi
Toplumu Hizmetleri” {ist bashgl altinda yer alan “Internet Sitesi”
bashikli 1524. maddesi ile Kanunun 397 /f. m. 4 uyarinca denetime
tabi olan sermaye sirketlerine®3, kuruluslarinin tescili tarihinden
itibaren ii¢ ay iceri- sinde internet sitesi agma ve bu sitenin belirli
bir bolimiinti sirketce kanunen yapilmasi gerekli ilanlarin
yayinlanmasina ayirma yukim- lultgi getirilmistir. TTK m.
1524/f. 1'e gore internet sitesi agmakla yikimli anonim
ortakliklarin internet sitesinin icerigi kanunen ilan edilmesi
gerekenler ve ihtiyari bilgiler olarak ifade edilebilir.

(81) https://www.kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx (Erisim
tarihi 5.4.2015).

(82) 1.9.2014 tarih ve Genel Mektup No: 677.

(83) Hangi sirketin denetime tabi oldugu hususunda bakiniz: Bagimsiz
De- netime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu
Kararina Iliskin Usul ve Esaslar (RG. 12.3.2013 Tarih ve 28585 sayi).
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Internet sitesinde ilan edilmesi gerekenlere iliskin SPKn m.
29 (Genel Kurul Toplantilarina Iliskin Esaslar) ve Kurumsal
Yonetim Ilke- leri m. 1.3.1.’de (uygulanmasi zorunlu olan) olmak
uizere iki diizenleme vardir. Bunun disinda SPK’'nin kendi isleyisi ve
sorusturmalarina iliskin yapilmasi gereken ilanlar ile ilgili
zorunluluklar kanunda diizenlenmis- tir. SPK’da aksine bir hiikiim
oldugu icin TTK'daki diizenlemenin dene- time ve SPKn
hiikkiimlerine tabi sirketler acisindan da gegerli oldugunu
soyleyebiliriz. Internet sitesi kurulmasi zorunluluguna iliskin
madde ¢a- lismamiz kapsaminda disinda oldugu icin, konuyla ilgili
aciklamalarimi- z1 burada noktaliyoruz®4,

C- Merkezi Kayit Kurulusu

MKK Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine
ka- rar verilmis sermaye piyasasi araclari icin Tiirkiye'nin Merkezi
Saklama Kurulusu’dur. Tirkiye sermaye piyasasi araglar1 igin
haksahibi bazinda (direct model) tam kaydilestirme (full
demateralization) modelini uy- gulamaktadir®®. Halka arz olmus
sirketlerin paylarinin kaydilestigi yer de MKK'dir. Bu kapsamda,
sirketlerin paylar1 iizerindeki islemleri de MKK tarafindan
incelenmektedir. Bu baglamda, sirketin pay durumu ile ilgili
olarak kamuyu aydinlatma mecralarindan biri de MKK’dir8.

(84) Internet sitesi kurma zorunlulugu ile ilgili olarak bakimz: Duran, A.:
Ser- maye Sirketlerinde Internet Sitesi Zorunlulugu, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2013.

(85) https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir- (Erisim
tarihi, 5.4.2015).

(86) SPKn m. 3/p: “Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine
iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagh
haklari, elek- tronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek,
merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek lizere kurulmus bulunan
6zel hukuk tiizel kisiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini”.


http://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir-
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6. Kamuyu Aydinlatma Belgeleri
A- Kamuyu Aydinlatacak Bilginin Ozellikleri

OECD ilkeleri wuyarinca, ©oncelikle hangi bilgilerin
acitklanma- s1 gerektigi hususu {zerinde durulmustur. Bu
tartismalar sonucunda, agiklanmasi gereke asgari bilginin siniri
“esaslilik” kavrami etrafinda agiklanmistir. Bu kapsamda, yoklugu
veya yanlis beyani, aydinlatilma ilgililerinin yatirinm kararini veya
paysahipliginden kaynaklanan hakla- rini1 kullanma kararini
etkiliyorsa, bu bilginin esas oldugu ve dolayisiyla kamuya
aciklanmas gerektigi ifade edilmigtir®’.

Anilan ilkelerde bilginin niteligi su sekilde ifade edilmistir:
“Bil- gi, ytiksek kalitede muhasebe, mali ve mali olmayan kamuyu
aydinlatma standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve kamuya
actklanmaldir.”®8. Kanaatimizce aciklanacak bilginin iceriginin
belirlenmesindeki  stan- dartlarin  sikilastirilmasi  global
yatirimcilarin ¢ekilmesi hususundaki gidisin ve yeknesaklasmanin
habercisidir.

B- Birincil Piyasada Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Sermaye piyasasi araglarinin ilk defa halka arz edildigi
piyasaya birincil sermaye piyasasi denir. Bu asamada yatirimci ile
sirket ilk defa temasa ge¢mekte ve iliski kurmaktadir. Anilan ilk
temas kurulmasi is- lemine “ihractan satis” da denmektedir®.
Yatirnmcinin dogru yatirim araclarina yatirim yapmasi ag¢isindan
sirketin halka arz belgelerini cok iyi analiz etmesi gerekir. Bu da
ancak bu belgelerin dogru ve gercek ol- masi ile mimkindiir.
Birincil piyasadaki kamuyu aydinlatma belgeleri- ni izahnameler
(SPKn m. 3/j)%, ihracg1 sirketin yatirimciya pay arzina

(87) OECD Principles of Corporede Governance, Art. V/1; Pasli, s. 250.

(88) Pasli,s.271.

(89) Intiyar,s. 120.

(90) “ihragcinin ve varsa garantériin finansal durum ve performansi ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya borsada
islem go- recek sermaye piyasasi aracglarinin dzelliklerine ve bunlara bagh hak
ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini
saglayacak nitelikteki tim
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iliskin yonelttigi icap (sirkiiler)®! ve reklamlar olarak ifade edebiliriz®2.
C- Ikincil Piyasada Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Yatirimcilarin sirket ile tanisip, pay sahibi olmasindan
sonra- ki asama, onlarin donemsel olarak aydinlatilmasidir.
Boylece onlar da sirketin durumunu ve paydan kaynaklanan
haklarin1 etkili sekilde kul- lanabilir hale geleceklerdir. Iste
kamuyu aydinlatma  muhataplarinin  donemsel  olarak
aydinlatilmas1 gereken piyasaya ikincil piyasa adi ve- rilmistir?3.
“II- 5.1 Izahname Ve Ihra¢c Belgesi Tebligi”nin 26. maddesi
uyarinca, ihrag¢ belgesi, tertip ihra¢ belgesi ve satisla ilgili diger
kamuyu aydinlatma belgeleri de bu kapsamdadir.

Finansal ve bagimsiz denetim raporlar1 (SPKn m. 14), 6zel
du- rum agiklamalar1 (SPKn m. 15), genel kurul toplantilarina
iliskin ilanlar (SPKn m. 29) gibi bilgiler ikincil piyasaya dahil
kanunen kamuyu ay- dinlatma belgelerine o6rnek olarak
zikredilebilir. Tebligler acisindan ise “II-30.1 Vekaleten Oy
Kullanilmast ve Cagrt Yoluyla Vekalet Toplanmast Tebligi”'nin 14.
maddesi uyarinca, Cagri yoluyla vekalet toplanmasi i¢in hazirlanan
bilgi formlary; “II-17.1 Kurumsa Yénetim Tebligi”nin 2. mad- desi
uyarinca, Kurumsal Internet Sitesi, Faaliyet Raporu; “II-15.1 Ozel
Durumlarin Kamuya Aciklanmasina lIliskin Esaslar Hakkinda

Tebligi”’de belirtilen i¢sel ve siirekli bilgiler 6rnek gosterilebilir.

III. KAMUYU AYDINLATMA BELGELERINDEN DOGAN
SORUMLULUK

1. Sorumlulugun Normatif Dayanagi ve Hukuki Niteligi

Kamuyu aydinlatma ilkesinin tim isletme ilgililerinin
menfaati- ni koruyan bir sistem kurmustur. Bu sistemin eksiksiz
olarak islemesi

bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesini”.
(91) izahname bir “bilgilendirme” vasitast ilken sirkiilerin bir “duyuru,
icaba davet veya icap” olarak degerlendirilmesi miimkiin oldugu kanaatindeyiz.
(92) Intiyar,s.120 vd.
(93) Intiyar,s. 164.
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icin de, anilan ytikiimliiliiklere aykir1 hareket edilmesi halinde bir
takim yaptirimlar diizenlenmistir. SPKn m. 32'de “Kamuyu
aydinlatma  belge- lerinden dogan  sorumluluk”  ayrica
diizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluga iliskin
diizenlemenin bir benzeri TTK m. 549’da yer almaktadir®. Anilan
dii- zenlemede sirketlerin kurulusuna ve isleyisine yonelik olarak
sayllan 6nemli islemlere iliskin belgelerin dogruyu ve gercegi
yansitmas1 gerek- tigi, aksi halde belgeyi diizenleyenler ve
beyanlar1 yapanlar ile kusurla- rinin varligi halinde bunlara
katilanlar sorumlu tutulmuslardir.

SPKn m. 32'nin ilk fikra metni incelendiginde, ortada bir
kusur sorumlulugu varmis gibi goriinebilir. Oysa burada bir
kusursuz sorum- luluk oldugu kanaatindeyiz. TTK, sirketin son
derece onemli belgeleri- nin tanzimi ile ilgili olarak hata, hile veya
yanlishk gibi belgeyi gercege aykir1 hale getiren durumlarda
belgeyi diizenleyenleri kusur aranmak- sizin sorumlu tutmustur?>.
Biiyiik cogunlugu bagimsiz denetime tabi olmayan TTK’ya tabi
sirketler a¢gisindan getirilen bu kusursuz sorumlu- lugun bagimsiz
denetime tabi olan ve son derece profesyonel bir ¢alisma tarzi
benimseyen halka acik olan sirketler yoniinden de benimsenecegi
kanaatindeyiz. Hakikaten de “hakimiyet ve yararlanma esast”
cerceve- sinde, kamuyu aydinlatma belgelerine konu islemden
yararlanan kisile- rin sorumlu olmasi gerekir®.

(94) “Sirketin kurulusu, sermayesinin artirllmasi ve azaltilmasi ile
birlesme, boliinme, tiir degistirme ve menkul kiymet ¢ikarma gibi islemlerle
ilgili belgelerin, izahnamelerin, taahhiitlerin, beyanlarin ve garantilerin yanlis,
hileli, sahte, gercege aykir1 olmasindan, ger¢egin saklanmis bulunmasindan ve
diger kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya
beyanlar1 yapanlar ile kusurlarinin varligi halinde bunlara katilanlar
sorumludur.”

(95) Bakmmiz: TTK m. 549 madde gerekgesi; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 16-27.

~(96) Haksiz fiil ile ilgili genis bilgi ve tartismalar i¢in bakimz: Oguzman,
K./ Oz T.. Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. II, Istanbul, 2014, s. 2 vd,;
Tandogan, H.: Tiirk Mes’uliyet Hukuku, Istanbul, 2010, s. 12 vd.
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Bilindigi gibi kusursuz sorumluluk hallerinde de ortaya bir
so- rumlulugun ¢ikmasi i¢in bir takim vakialarin olusmasi gerekir.
Bu an- lamda, SPKn m. 32/f. 1’deki “yanlis, yaniltici veya eksik
bilgi” ifadesi sorumlulugun hangi hallerde giindeme gelecegini,
“zararlardan miite- selsilen sorumludur” ifadesi kusursuz
sorumlular arasindaki dis iliskiyi, “10 uncu madde ¢ergevesinde,
aynt maddede sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca
izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, ézel durum
agiklamasi, birlesme ve béliinme islemlerinde ha- zirlanacak duyuru
metinleri, borsada islem gérme duyurusu ve finansal raporlar gibi
Kurulca kamuyu aydinlatma amact ile diizenlenmesi 6ngo- riilen sair
kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi
adina imzalanan tiizel kisiler” ifadesinden kusursuz sorumlularin
cevresini tarif etmektedir.

Diger yandan anilan sorumlulugu sozlesme
miizakerelerinden sorumluluk olan culpa in contrahendo olarak
da adlandirmak miim- kiin olabilir. Zira yatirimci, yatirim kararini
verirken, gercege aykir1 bel- gelere deger atfederek islem
yapmaktadir. Bu sekilde yanilan veya hile yapilan yatirimcinin,
sozlesme sorumluluguna iliskin hiikiimler ile ko- runmasi
gerektigi de tartisilabilir.

SPKn m. 32’deki sorumlulugun ise zamanasimi alt1 (6) ay ve
ku- suru ispat yuki belgenin “yanlis, yaniltici ve eksik” bilgilerden
olustugu- nu iddia eden tarafa diismektedir. Kusursuz sorumluluk
hallerinde de ortaya ¢ikan sorumluluk yiikleyici durumun ispati
gereklidir.
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2.Sorumlulugun

Unsurlar1 A- Sorumlu

Kigiler

SPKn m. 32/f. 1°7 ve onun atfi ile SPKn m. 10°8 uyarinca
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan olas1 sorumlularinin
cercevesi ¢izil- mistir. Bu sorumlular1 Ihra¢ Edenler, Halka Arz
Edenler, [hraca Araci- ik Eden Lider Araci Kurum, Garantor, Thrage
Sirketin Yonetim Kurulu Uyeleri, Bagimsiz Denetim ve

Derecelendirme ve Degerleme Kurulus- lar olarak siralamamiz
mumkiindur.

B- Kusursuz Sorumluluk ve Teselsiil

SPKn m. 32/f. 1'de “.kamuyu aydinlatma belgelerini
imzalayan- lar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel
kisiler’'in “zararlardan miiteselsilen sorumlu” olacagl ifade
edilmistir. Bu hiikiimle, belgeleri tanzim eden kisiler ve
aydinlatma yikimlistu sirketin sorumlu oldugu ifade edilmistir.
Bu nedenle, kural olarak, kamuyu aydinlatma belgele- rinden
dogan sorumluluklar belgeyi imzalanlar ve aydinlatma yiikiim-

liist sirket olarak goriilmektedir.

(97) “10 uncu madde c¢ercevesinde, ayni maddede sorumlu oldugu
belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca izahname, pay alim tekliflerinde
hazirlanan bilgi for- mu, 6zel durum aciklamasi, birlesme ve bdéliinme
islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gérme duyurusu ve
finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amac ile diizenlenmesi
ongoriilen sair kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler
kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, yaniltici veya
eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen so- rumludur.”

(98) “(1) Izahnamede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden
kaynakla- nan zararlardan ihraggilar sorumludur. Zararin s6z konusu kisilerden
tazmin edile- memesi veya edilemeyeceginin agik¢a belli olmasi halinde; halka
arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantdr ve ihragginin
yonetim kurulu tyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar
kendilerine yiikletilebildigi 61¢iide sorumludur.

(2) Bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar1 gibi
izahname- de yer almak iizere hazirlanan raporlari hazirlayan kisi ve kurumlar
da hazirladiklar raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden bu
Kanun hiikiimleri ¢erceve- sinde sorumludur.”
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TTK m. 549'da, belgelerin diizenlenmesin katilan kisilerin
“ku- surlariyla” sorumlu olacag: ifade edilmistir. Yani belgelerin
diizenlen- mesinde ifa yardimcis: sifatin1 tasiyanlarin bu madde
uyarinca sorum- lulugu bir kusur sorumlulugudur. Oysa SPKn m.
32’de ifa yardimcilar ile ilgili 6zel bir diizenleme olmadig: igin,
belgeleri imzalayan kisilerin kusursuz bicimde sorumlu olacagi
soylenebilir. Zira SPKn m. 32/f. 1’de yer alan belgeyi imzalayanlar
ile sirketin kusursuz; bunun disinda bel- genin hazirlanmasinda
yer alan Kkisilerin ise kusur sorumlulugu ilkeleri gercevesinde
sorumlu tutulmasinin miimkiin oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida sorumluluklar acisindan c¢izilen cergeve belgeye
imza atan herkesi kusuruz olarak sorumlu tutmak sureti ile agir bir
yiikiin al- tina sokmaktadir. Ozellikle kurumsal yonetim ilkeleri ile
is boliminiin son derece net yapildigi, bagimsiz yonetim kurulu
liyeleri ile icradan sorumlu olmayan yonetim kurulu tiyelerinin
bulundugu bir sistemde, belgeleri imzalayan kisileri kurtulus
kanit1 getirme imkanindan mah- rum birakmak dogru olmazdi. Bu
nedenle SPKn m. 32/f. 3’de ise ka- muyu aydinlatma belgelerinde
yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya eksik olmasi1 konusunda
bilgi sahibi olmadigim1 ve bu bilgi eksikliginin kast veya agir
ihmallerinden kaynaklanmadigini ispatlayan kisilerin so- rumlu
olmayacagi diizenlenmistir. Bilindigi gibi kusursuz sorumluluk
hallerinde, sorumlu Kkisilerin 6zel hiikim bulunan hallerde
kurtulus ka- mnit1 gostererek sorumluluktan kurtulmasi
mumkiindir. Saniyoruz bu yiikiim, sirketi temsil etmeye yetkili
kisi veya kisilerin kusurdan o6zel- likle YK'nin tamaminin
etkilenmesini dnlemek tizere getirilmis 6zel bir hiikiimdiir. Anilan
fikranin, TTK m. 533/f. 3'iin°? 6zel bir goriiniim sekli oldugu
kanaatindeyiz. SPKn’ya tabi olmayan anonim sirketler a¢i- sindan
da YK tliyesinin sorumlu olmadigi ve gozetim yukimliligini ihlal
etmedigi hallerde tiim kurul adina miiteselsil sorumluk ortaya ¢ik-

(99) “Hig¢ kimse kontrolii disinda kalan, kanuna veya esas s6zlesmeye
aykiriliklar veya yolsuzluklar sebebiyle sorumlu tutulamaz; bu sorumlu
olmama du- rumu goézetim ve 6zen yikiimi gerekce gosterilerek gecersiz
kilinamaz.”.
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mayacaktir. Ayn1 sekilde, SPKn’ya tabi ve TTK m. 367 ve 370
uyarinca yonetim ve temsil yetkisi usuliine uygun olarak
devredilmis bir sirkette imzalanan yaniltici, gercek disi veya hileli
kamuyu aydinlatma belge- lerinden, bu isi yapmakla gorevli YK
liyesi, murahhas veya yoneticiler sorumlu olacaktir. Bunun igin
sorumlu olmayan YK tiyelerinin usuliine uygun yonetim ve temsil
yetkisinin devredildigini ve gozetim yukimli- lGginu yerine
getirdigini ispat etmesi gerektigi kanaatindeyiz10°,

C- Zarar ve Tazminat Talebi

Zarar, malvarliginin pasif tarafinin artisini veya aktif tarafin
azal- masini ifade eder. Kamuyu aydinlatma belgeleri nedeniyle
paydaslarin, taahhtit sahiplerinin, sirketin veya ii¢lincii Kisilerin
zararin meydana gelmesi miimkiindiir. Buna 6rnek olarak, gercege
aykir1 konsolide fi- nansal tablo yayimlayan bir sirkete yatirim
yapan bir yatirimcinin ugra- dig1 zarar 6rnek gosterilebilir.

SPKn m. 32/f. 5’de, zarar goren ilgilinin hangi hallerde
tazminat talebinde bulunamayacagi ifade edilmistir. Bu durumlari
su sekilde s1- ralayabiliriz:

“Sermaye piyasasi arac¢larinin alim veya satiminin, kamuyu
aydin- latma belgesine dayanmamasi

Sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin kamuyu
aydin- latma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltic1 veya
eksik oldugu bilinmesine ragmen yapilmasi,

Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan yanlis, yaniltici
veya ek- sik bilgilere iliskin dlzeltmenin, yatirim kararinin
verilmesinden veya

(100)  SPKn m. 10’daki : “Ihraccinin yénetim kurulu tiyeleri kusurlarina
ve durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiiklenebildigi 6l¢lide
sorumludur- lar.” Ifadesi de sirket organizasyonu hususunda yukaridaki
ifadelerimizi dogrular niteliktedir. Bu anlamda SPKn m. 32 ve 10 arasinda
kusur rejimi agisindan bir fark bulunmadig1 kanaatindeyiz.
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bu belgeye dayanarak islem yapilmasindan dnce ilan edilmis olmasj,

Kamuya agiklanan belgede yer alan bilgiler yanlis, yaniltici
veya eksik olmasaydi dahi yatirnmclarin zarara ugrayacak
olmalar” .

Yukarida sayilan tiim durumlarin uygulamaya yol gostermek
icin yazildig1 kanaatindeyiz. Ornegin, a, ¢ ve d bendinde sayilan
durumlar illeyet bagi ve b bendindeki durum ise “kimse kendi
kusuruna dayana- rak haklar ¢ikaramaz” ilkesinden c¢ikarilabilecek
sonuglardir.

D- illiyet Bag

Sorumluktan ve tazminattan bahsedilebilmesi icin fiil ile
zarar arasinda uygun illiyet bagi kurulmasi gerekir. SPKn m. 32/f.
4’de’® jl- liyet bagi ayrintili olarak diizenlenmistir. Saniyoruz
kanunkoyucu ser- maye piyasasi kosullarinin karmasik ve dinamik
yapisi nedeniyle boyle bir hilkmi gerekli géormiistiir. Bu fikra
esasen SPKn m. 32/f. 5 - ¢ ben- dinin bir istisnasi durumundadir.
Kanunkoyucu bu fikra ile yatirimci- y1 koruyarak, gercege aykiri
kamuyu aydinlatma belgeleri ile ilgili ger- ¢eklerin ortaya ¢iktig
an ile onunla ilgili islemin yapilacagi an arasinda yatirimcinin
bilgilenecegi veya saglikli bir arastirma yapacagl zamanin
bulunmamasi halinde de zararin agiklanan belge nedeniyle
gercekles- tigini kabul etmektedir. Kanaatimizce bu yaklasim son
derece yerinde- dir. Manipiilasyon c¢abasi1 ile hareket eden
sirketlerin islemden c¢ok kisa bir siire dnce “gercegi” aciklayip
sorumluluktan kurtulmalar1 ve sonu¢ olarak yatirimcinin zarar
etmesi kabul edilemez. Kanun lafzindaki “he- men” ifadesinin,
yatirimcinin gercege aykiri kamuyu aydinlatma belgesi ile ilgili
gercek durumu 68renmesi ve bu bilgi ile ilgili saglikli degerlen-

(101) “Yanlis, yaniltici veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gecerlilik
stiresi boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya agiklandig1
tarihten he- men sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan
sermaye piyasas1 araglarinin, gercege uygun bilginin ortaya g¢iktig1 tarihten
hemen sonra borsada satilmasi veya satin alinmasi lizerine yatirimcilarin
malvarliklarinda zarar meydana gelmesi halinde bu maddeye gore ileri
sliriilecek tazminat talepleri agisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar
arasinda illiyet bagi kurulmus sayilir.”
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dirme yapabilmesi icin gerekli makul siire olarak anlasilmasi
gerekir. Aksi halde, sirketin kusurlu davranisindan yine sirketin
menfaat sagla- masi gibi bir durum ortaya ¢ikar ki, bu durum “kimse
kendi kusurundan yararlanmaz” ilkesine aykir1 olur.

3.Zamanasimi

TBK m. 147 uyarinca genel zamanasimi siiresi, magdurun,
zararl- n1 ve tazminat yiikiimliisiinii 6grendigi andan itibaren on
(10) gecmekle zamanasimina ugrar. Zararin 6grenilmis sayilmasi
icin, zararin tim ay- rintilarinin bilinmesi gerekmez. Zararin
varliginin dava ikame edecek derecede bilinmesi yeterlidir.
Burada zararin gelisimini tamamlamasi gerekli ve yeterlidir. Yani
zararin devam eden bir zarar olmasi, zamana- simi stresini
kesmez megerki zarar gelisim siirecinde olmus olsun02.

SPKn m.32/f. 6'da zararin meydana geldigi tarihinden
itibaren alt1 (6) aylik zamanasimi stiresi belirlenmistir. Gergege
aykir1 belgeyi kamuya duyuran belirli oldugu i¢in zararin meydana
gelmesi ile zama- nasimi sliresinin baslamasi 6ngorilmiistiir.

4. Sorumsuzluk Anlasmalan

Yatirnmcilar, piyasada sirketlerin ilan ettikleri izahname,
sirkiiler, ilan ve reklamlar ile yatirnm kararini vermektedir.
Sonrasinda ise bura- dan aldiklar1 bilgiler ile yatirinm kararini
olusturmakta ve islemleri ger- ceklestirmektedirler. Iste
yatirimcilarin, gercege aykiri kamuyu aydin- latma belgelerine
dayanarak yatirim kararint olusturduklart veya kara- rin
etkilendigi hallerde, sirket ile yatirimci arasinda kurulacak
sozlesme oOnem kazanmaktadir. Anilan sozlesmede sirketin
kamuyu aydinlatma belgelerinin iceriginden sorumsuz oldugu
veya sonradan olusacak za- rardan sorumlu olmayacagina iliskin
hiikiimler icerebilir. Uygulamada genel islem sarti1 (TBK m. 20 vd.)
niteliginde olan bu s6zlesmelerde yati- rimcinin veya pay sahibinin
sorumsuzluk sartini gormemesi son derece

(102) Oguzman/0z,s. 72.
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olasidir. Iste kanun koyucu bu noktada yatirimci ve pay sahiplerini
ko- ruyarak, kamuyu aydinlatma belgeleri nedeniyle ortaya ¢ikan
zarardan sirketin sorumsuzluguna iliskin sartlarn gecersiz
saymaktadir (SPKn m. 32/f. 7)103,

Bu hiikmiin TBK m. 115/f. 3'iin1%* 6zel bir goriiniim sekli
oldugu kanaatindeyiz. Halka a¢ik anonim ortakliklarin SPKn’a ve
SPK’ya tabi olarak c¢alismasi nedeniyle TBK m. 115/f. 3’de
belirtilen “kanun ya da yetkili makamlar tarafindan verilen izinle”
yurutildigu agiktir. Hatta halka arz gibi siireglerin SPK'nin siki
denetiminde yapilmaktadir. Bu sartlarda, gerek yeni yatirim
yapacak yatirimciya gerekse pay sahibine karsi esas sozlesmede
veya baskaca bir sozlesme ile yapilacak sorumsuz- luk sartlar
kesin hiiklimsiiz olmalidir.

5. Taraf Sifat1

Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluga iliskin
SPKn m. 32 ile ilgili acilacak davada taraf sifatinin da belirlenmesi
gere- kir. Sorumluluk kusursuz sorumluluga dayandig i¢in zarar
goren dava- c1 ve zarara sebebiyet veren kisi de davali konumunda
olacaktir. Bu kap- samda, incelememizce kamuyu aydinlatma
belgelerinden sorumlu olan ihra¢ Edenler, Halka Arz Edenler,
Thraca Aracilik Eden Lider Araci Ku- rum, Garantor, [hrace Sirketin
Yonetim Kurulu Uyeleri, Bagimsiz De- netim ve Derecelendirme ve
Degerleme Kuruluslart1 davali konumunda olabilir. Anilan
belgelerden zarar gorenin ise davaci konumunda olacagi agiktir. Bu
kisilerde anonim sirket, paysahipleri, taahhiit sahipleri ve sir- ket
alacaklilar: olabilir.

(103) “Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu
hafifleten ya da kaldiran anlasmalar, hiikiim veya ifadeler gecersizdir.”.

(104) “Uzmanhg gerektiren bir hizmet, meslek veya sanat, ancak
kanun ya da yetkili makamlar tarafindan verilen izinle ytriitiilebiliyorsa,
bor¢lunun hafif kusurun- dan sorumlu olmayacagina iliskin énceden yapilan
anlasma kesin olarak hiikliimstiz- diir.”.
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Bu konuda uzerinde durulmasi gereken bir nokta, daval
sifatin1 haiz olacag acik¢a yazilan “Ihracg Sirketin Yénetim Kurulu
Uyeleri”’ne karsi davanin ikame edilmesi hususudur. TTK m. 371
/f. 5 uyarinca “temsile veya yénetime yetkili olanlarin, gérevlerini
yaptiklart sirada isle- dikleri haksiz fiillerden sirket sorumludur.”
SPKn m. 32’de ise agik¢a YK iliyelerine karsi da dava ikame
edilecegi belirtilmistir. Burada YK iiye- sinin pay sahibine veya
alacakliya vermis oldugu “dogrudan zarar” s6z konusudur.
Dogrudan zarar davasinda davaci (pay sahibi veya alacakli),
davalinin (kurucu, YK veya YK tyesi) bir fiili ile dogrudan
malvarlign azalmis veya malvarliginin artmasi engellenmis
kisidir.1%° Yani bura- da YK iiyesinin verdigi zarar, anonim sirketin
zararindan bagimsizdir. Bu fiillerin ayrica ortakligl zarara sokup
sokmamis olmasi dénem tasi- maz!%®, Dogrudan zarara o6rnek
olarak, gercege aykir1 bilanco diizenle- mekle paysahiplerinin
hisse satmasina veya alacaklinin kredi vermesine neden olunmasi
gosterilebilir'®’. Yargitay’in konuyla ilgili celiskili ka- rarlar
bulunmaktadir!98,

TTK553/f. 1'in uzantis1 olan bu hiikimle, YK iiyesinin
kamuyu aydinlatma belgelerindeki kusuru ile pay sahibi veya
alacaklinin mal- varlig1 azalmis veya artma olanagini yitirmistir.
Bu nedenle ortaya ¢1- kan haksiz fiilden de YK iiyesi sahsen
sorumlu olmalidir. isvicre Federal

(105) Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 16-87.

(106)  Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.609.

(107) Benzer ornekler icin bakimz: Camoglu (Poroy/Tekinalp), N.609;
Teki- nalp: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 16-87.

(108) 11.HD, 14.2.2006 E.14844, K.1396, tarihli kararinda, YK
iiyelerinin sirket varliklarini bilingli olarak azaltmasi gibi fiilleri de dogrudan
zarar kavrami icinde degerlendirmistir. Buna karsin, Yargitay 11.HD, 28.4.2006,
E.3292, K.4814, tarihli kararinda, sirketi kotii yonetip kar paymnin diismesine
neden olan YK iyelerinin mey- dana getirdigi zarar1 dolayli zarar olarak
nitelendirmistir [naklen, Camoglu (Poroy/ Tekinalp), N.609]. Kanaatimizce
Yargitay bu noktada ikili bir ayrima gitmistir. YK ty- elerinin kasti bir sekilde
malvarligini azaltma egiliminde oldugu anlasiliyorsa, burada dogrudan zararin
varligi anlasilmalidir. Yoksa YK'nin ticari agidan basarii olmak gibi bir
yuktimliliigii bulunmamaktadir.
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Mahkemesi Biber Holding kararinda benzer bir noktaya isaret
etmis- tir'%, Anilan olayda, Biber Holding'in cikardig
izahnamelere daya- narak pay satin alan bir kisinin ugradigi zarar
nedeniyle YK tliyelerine ikame ettigi dava s6z konusudur. Federal
Mahkeme burada, davacinin Kisisel zararini talep edebilmesi i¢in
ya anonim sirket hukukunda sa- dece alacakl ile ilgili koruyucu
bir hiikmiin ihlal edilmis olmasini ya da olayda bu kisilerin taraf
oldugu haksiz fiil veya culpain contrahendo sorumlulugun
glindeme gelmesini aramistir. Ger¢ege aykir1 izahname c¢ikaran
Biber Holding YK {iyeleri, davacinin yatirim kararini etkilemis ve
onun malvarliginda bir zarar meydana getirmistir!19,

TTK m. 371/f. 7 uyarinca, YK {lyelerinin usuliine uygun
olarak sinirh ticari vekile yonetim ve temsil yetkisini devrettigi
hallerde ise da- vanin sinirh ticari vekile karsi da acilabilecegi
kanaatindeyiz.

SONUC

1.TTK’da diizenlenen bilgi alma ve inceleme hakki ile kamuyu
ay- dinlatma ilkesi ¢ok yakin bir iliski icindedir. Paylarin atomize
oldugu gii- miiniiz halka acik sirketlerinde, paysahipligi haklarinin
etkin ve dogru bir sekilde kullanilmasi ve yatirinmcinin yatirim
kararint dogru ve gercek bilgi 1s181nda alabilmesini saglamak
acisindan kamuyu aydinlatma ilke- sinin 6nemi son derece
biiyiiktiir. Ozellikle CEO’larin sirketin yonetimi hususundaki tiim
yetkiyi veya kontrolii -bir sekilde- kendilerinde topla- digi
durumlarda, sirket paysahiplerinin ve kamunun sirket icinde olan
bitenleri eksiksiz bicimde takibi ac¢isindan da ilkenin Onemi
buiytktir.

2.Kanunkoyucu TTK ile bilgi edinme ve inceleme hakkinda
gos- terdigi radikal degisikligi, SPKn'de de gostererek, kamuyu
aydinlatma yukimliligini detayll incelemis ve sorumluluk
rejimini detayl ola-

(109) BGE 131111 306.

(110)  Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, N. 16-88. isvicre
Fed- eral Mahkemesinin bu karari ile dogrudan zarara iliskin davanin kapsamini
daralttig1 goriilmektedir.
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rak diizenleme ihtiyaci hissetmistir. Kanaatimizce
kanunkoyucunun bu alanda yaptigi diizenlemeler yatirnmci ve
paysahiplerinin son derece le- hinedir. Diger yandan, ilkenin ciddi
mali ytik getirdigi ve iletilen bilgileri degerlendirecek muhataplarin
yeterli donanima sahip olmadigina iliskin elestirilere de hak
vermek gerekir. Bunun i¢in en az maliyetli sistemin kurulmasi ve
piyasada farkindaligin yiikseltilmesi gerekir.

3.Kamuyu aydinlatma ile ilgili maddeleri hep bir arada
degerlen- dirirsek, kanunun genel bir kusur sorumlulugu
benimsedigini ve bun- dan sadece ilgili islemi yapan ve kusuru
atfedebilecegimiz kisilerin so- rumlu olmasini arzu ettigi
anlasilmaktadir.

4.SPKn m. 32'nin gercege aykir1 belgeleri imzalayanlar ve
sirket acisindan kusursuz sorumluluk esasin1 benimsedigi
kanaatindeyiz. Ka- nun bulunun yaninda zararin ortaya ¢ikisi,
zarardan dis iliskide kimlerin sorumlu olacagi, sorumsuzluk
anlasmalarinda bu sorumlulugun ortaya g¢ikmasini engelleyici
hiikiimlerin olabilip olamayacagini detayl olarak diizenlemistir.
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