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Kamuyu Ayd1nlatma ii e 
6362 Say1l1 Yeni Sermaye 
Kanununa* Yans1malar1 

• 
I Ozet 

Makale, 6362 say1l1 yeni Sermaye Piyasas1 Kanununu, kurumsal yonetim ilke er 
mmdan incelemektedir. Kamuyu aydmlatma ilkesinin; finansal raporlama e oa5 
ortakl1k genel kurulu, borsada kotasyon gibi hususlara ili?kin hi.iki.imlere yans· asr 
lat1lmasmda ozel durumlar, kamuyu aydmlatma belgelerinden dogan sorumlul 
yap1lmaktadir. 

Anahtar Kelimeler: 
Sermaye Piyasas1 Kanunu, TUrk Ticaret Kanunu, izahname, Kamuyu Aydmlatma ilkesi, ·ffr 
Denetim Standartlan, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri , Kamuyu Aydmlatma Belgeleri, Kam 
Sorumluluk, Borsada Kotasyon, Bilgi Suiistimali, ~effafl1k , Hesap Verilebilirli k. 

I. GiRi~ 
1981 y1lmda yi.iri.irli.ige giren 2499 say1l1 Serma

ye Piyasas1 Kanununun (SerPK) gi.ini.imi.iz ihtiyac;:lanna 
gore gozden gec;:irilmesi geregi; 2008 y1 lmda ya?anan 
ve birc;:ok i.ilkeyi etkileyen finansal kriz ve bu krizin so
nucunda piyasalann faaliyetlerine ili?kin di.izenleme
lerin daha sistematik hale getiri lmesi, 01.07.2012'de 
yi.iri.irli.ige girmi? olan 6102 say1l1 yeni Ti.irk Ticaret Ka
nunu (TTK) ile uyumlula?tirma gibi gerekc;:elerle orta
ya c;:1km1?tir 1

• Yeni Sermaye Piyasas1 Kanununda (yeni 
SerPK) yer alan degi?ikliklerin bir k1sm1 da kurumsal 
yonetim ilkelerinden kamuyu aydmlatma ilkesine ili?
kin di.izenlemelerdir. Burada, yeni SerPK metnine yan
s1t1lan ve temelinde kamuyu aydmlatma ilkesini bann
diran di.izenlemeler incelenecektir. 

II. YENi SERPK VE KAMUNUN AYDINLATILMASI 

A. Tammlar 

Burada izahname, Kamuyu Aydmlatma Platfor
mu gibi sermaye piyasas1 mevzuatmda halihaz1rda yer 
alan' onemli beige ile sistem bu defa kanun metninde 
tammlanm1?t1r. Yeni SerPK m. 3; izahnameyi "ihrac;c;1-
mn ve varsa garantorUn finansal durum ve performan
s1 ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, 
ihrac; edilecek veya borsada i~lem gorecek sermaye 

Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasans1, 6. 12.2012 tarihinde TBMM'de 
kabul edilerek 17. 12.2012 tarihinde Cumhurba~kanl1g1na giinderil
mi~tir. 

·· University of Cambridge Yuksek Usans Mezunu, Galatasaray Uni
versitesi Doktora Ogrencisi. 

1 TBMM, Sira Say1s1 337, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasans1 ile Plan ve 
BLlt<;e Komisyonu Raporu (1 /638), s. 10, 11. Bundan sonra S.s. 337 
olarak amlacakt1r. 

' Bkz. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmas1-
na ili~kin Teblig m. 2.1 .2 (Seri : IV, No: 56); Bilgi Belge ve Ac;:1klama
larm Elektronik Ortamda imzalanarak Kamuyu Aydmlatma Platfor· 
muna Gonderilmesine ili ~kin Esaslar Hakkmda Tebligde Degi~iklik 
Yap1lmasma Dair Teblig m. 1 (Seri: VIII, No: 75). 
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B. Finansal Raporlama ve Bagims1z Denetim 

Yeni SerPK m.14 SerPK m. 16 di.izen lemesini bi.i
yi.ik oranda korumakla birlikte bazi degi?iklikler yap
maktad1r. Oncelikle finansal tablolarm ve raporlann 
haz1rlanmasmda tespit olunacak ?ekil ve esaslar, genel 
kabul gormi.i? muhasebe ilkelerinin ve standartlanmn 
esas almacag1 belirtilirken, Yeni SerPK m. 14/ 1; soz ko
nusu tablolarm ve raporlann Ti.irkiye Muhasebe Stan 
dartlan c;:erc;:evesinde hazirlanmasm1 ongorerek daha 
sistematik bir hazirlama yontemi sec;:mi~tir. Yine yeni 
SerPK m. 14/3' te SerPK m. 16/2'de de ongori.ildi.igi.i 
i.izere, haz1rlanan finansal tablolardan ve raporlardan 
Sermaye Piyasas1 Kurulunca (Kurul) belirlenenler ic;:in 
bir bag1ms1z denetim raporu almak gerekmektedir. An
cak yeni SerPK metninde; tablolardaki ve raporlardaki 
bilgilerin Ti.irkiye Denetim Standartlan c;:erc;:evesindeki 
gerc;:egi di.iri.ist bic;:imde yans1tma ilkesine uygunluk
lan bak1mmdan denetlenmesi hususu SerPK metnin
den farklT olarak soz konusu ilkeyi , Ti.irkiye Denetim 
Standartlan c;:erc;:evesinde ele alacag1m ifade ederek, 
yeni SerPK m. 14/1 ' de oldugu gibi daha spesifik bir 
inceleme olc;:i.iti.i getirmektedir. Son olarak bu tablo 
lar ve raporlar SerPK di.izenlemesinde de oldugu i.izere 
kamuya duyurulacakt1r. Bu itibarla, soz konusu di.izen
lemelerin; OECD Kurumsal Yonetim ilkelerince ongori.i
len kamuya ac;:1klanacak bilgilerin , " yi.iksek kalitede" 

3 Yeni SerPK, m. 3/j . 
4 Yeni SerPK, m. 3/k. 
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muhasebe ve denetim standartlanna uygun olmas1 ge
regine, daha uygun hate getirildigi soylenebitecektirs. 

C. Kamunun Aydmlat1lmasmda Ozel Durumlar 

Yeni SerPK m. 15I1 'e bak1 ld1gmda SerPK m. 16 I A 
duzenlemesinden farkll olarak, belirli bir say1m ya
p1tmaks1Zln, "serrriaye piyasas1 arac;:lannm degerini, 
fiyat1m veya yatmmc1lann yatmm karartanm etkile
yebilecek nitelikteki bilgi, otay ve geli?meler"in ka 
muya ac;:1klanacag1 duzenlenmektedir. Bu suretle yeni 
SerPK 'da ozel durum olu?turacak hususlann kapsam1-
nm geni?letildigi gozlemlenmektedir. 

D. Kurumsal Yonetim ilkeleri 

1992 y1lmda kamuyu aydmlatma sistemine gec;:i?in 
kararla?tmlm1? olmas1• ve kurumsat yonetim ilkeleri 
nin 2003 y1lmda Kurul'ca yaymlanm1? olmasmdan son
ra', bu ba?l1kla konuya ili?kin duzenlemeler tebliglerde 
yer alm1?tir. Yeni SerPK ise konuyu bu ba?llk altmda 
kanun metnine ta?1m1?t1r. 

Oncelikle Kurul'a; TTK ile halka ac,:1k anonim ?ir
ketlerin kurumsat yonetim ilkeleri, yonetim kurutunun 
bu husustaki ac;:1klamalannm esaslan ve ?irketlerin bu 
bak1mdan derecelendirme kurallanm ve sonuc,: lan 
m belirleme yetkisi tammrken•; yeni SerPK m. 17 ile 
SerPK m. 22/z'de' de ongorutdugu uzere, kurumsal 
yonetim ilkelerini soz konusu ?irketler bak1mmdan kis 
men ya da tamamen zorunlu tutma yetkisi de tamn
m1?t1r. Zorunlutuga uyulmamas1 halinde yine Kurul'a; 
i?lemlerin hukuka aykml1g1mn tespiti ya da iptali ic,:in 
herhangi bir teminat gosterme zoruntutugu olmakslZln 
ihtiyati tedbir isteme, dava ac,:ma ve ac;:1tan davada soz 
konusu zorunlu lugun yerine getirilmesini saglayacak 
bic,:imde karar atmmas1m isteme yetkisi tanmmak
tadir10. TUm kurumsal ilkelere ili?kin bu duzenteme, 
~uphesiz kamuyu aydmlatma ilkesi geregi belirlenmi~ 
yukumtuluklere aykml1k halinde de gec,:erli olacakt1r. 

Bir diger mesele de halka ac,:1k anonim ?irketlerin, 
" ili?kili taraflan" ile Kurul'un belirledigi nitelikli i?lem
teri gerc,:ekle?tirmesi halidir. ili?kili taraf i~lemterinden, 
?irketin buyuk hissedarlan, ya da ontarm yakmtanm ic,:e
ren dotayl1 ya da dolays1z olarak yapt1klan al1m-sat1m 
i?lemleri anla?1lmalldir1'. Yeni SerPK hukmu burada uc,: 
a?amall bir yap1 ongormektedir. ilgili madde uyarmca, 
bu tUr i?lemlere ba?lamadan once, ilk otarak ?irket yo
netim kurutu soz konusu i?lemin esaslanm belirleyen bir 
karar atmalldir. Bu kararm uygulanabilmesi a?amasmda 
ise bag1ms1z yonetim kurutu uyelerinin12 c,:ogun lugunun 

5 The OECD Principles of Corporate Governance, V.B., http://www. 
oecd. org I daf I corpora t eaff airs/ corporategovernancepri ncip
les/31557724.pdf 

6 S.S. 337, s. 12. 
7 Sermaye Piyasas1 Kurulu ilke Kararlan ve Duyurulan, s. 69. 
8 6102 say1l1 Ti.irk Ticaret Kanunu m. 1529; Yetki , benzer bir ifadeyle 

Yeni SerPK m. 17 /1 'de de tekrarlanm1?tir. 

' Ek bent: 06.04.2011 - KHK-65412. 
10 Yeni SerPK, m. 17 /2 . 
11 The OECD Principles of Corporate Governance, V.A.5.1 'de "related 

parties" ifadesi yer almaktadir. D. Ki.iti.ik,i.i , "C,:agda? Bir Finans Hu
kuku - Teoriler, ilkeler ve Uygulamalar", s. 168; A. Pasl1, "Anonim 
Ortakl1k Kurumsal Yiinetimi" , s. 265 "ilgili t araf" ifadesini kullan
maktadir. 

12 Bag1ms1z Yiinetim Kurulu Uyeleri i,in bkz. Kurumsal Yiinetim ilke
lerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma ili?kin Teblig m. 4.3 (Seri: 
IV No:56) . 

onay1 gerekmektedir. Bu uyeterin i?lemi onaylamama
s1 durumunda ise kamuyu aydmlatma prensibi devreye 
girmekte ve konuya ili?kin yeterli bilginin kamuya du
yurutmas1m ve i?lemin ?irket genel kurutunun onayma 
sunulmasm1 duzenlemektedin Bahsi gec,:en prosedurdeki 
esaslara uymamanm yaptmm1 ise yonetim kurulu ve ge
nel kurul kararlannm gec;:ersizligi olacaktir" . 

Son olarak hatka ac,:1k anonim ?irketlere; yukanda 
bahsi gec,:en madde ve internet sitesi meselesini du
zenleyen TIK m. 1524/1 'den dogan yukumtulukterini 
Merkezi Kay1t Kurulu?unca saglanacak elektronik ortam 
arc1llg1yla da yerine getirebilme olanag1 tamnm1?tir1'. 

E. Ortakhklarm Kendi Paylanm Satm ve Rehin 
Almasi 

Mesele TIK m. 379' da say1lan ko?ullann varl1g1 
halinde tammrken , yeni SerPK'da mesele halka ac,:1k 
anonim ?irketler bak1mmdan duzenlenmektedir. Yeni 
SerPK m. 22 uyannca, bahsi gec,:en ?irketlerin Kurul'un 
belirled@ ?artlar altmda kendi paylanm satin alma 
ve rehin kabul etme imkam bulunmaktadir. Kurul , bu 
?artlann yamnda i?lem smirlan, geri alman paylann 
elden c,:1kanlmas1 ve bu konularda kamunun aydmlat1 l
masma ili?kin usul ve esaslan duzentemek bak1mmdan 
yetkilendirilmi?tir. Dolay1s1yla, bu konuda da soz ko
nusu ?irketlerin kamuyu aydmlatma ilkesi geregi do
gacak kamuyu bilgilendirme yukumlutukleri gundeme 
gelecektir. 

F. Genel Kurul Toplant1larmm ilam 

Genet Kurutu toplant1ya c,:agirma usullerine ili?kin 
yeni SerPK duzenlemesi kamuyu aydmlatma ilkesinin 
yeni SerPK'daki bir diger yans1mas1dir. Yeni SerPK m. 
29/1; halka ac,:1k ?irketlerin genel kurullanna, ortakl1-
gm internet sitesi ve Kamuyu Aydmlatma Platformu ile 
Kurul'un belirledigi sair yerlerde yay1mlanacak ilanlarla 
c,:agirma zorun lutugunu ifade etmektedir. Bu duzenle
meyle, ilamn mumkun olan en etkin, hizll ve kulfetsiz 
bic,:imde ilgililerin bilgisine ula?mas1 amac;: lanmaktadir. 

G. Kamuyu Aydmlatma Belgelerinden Dogan 
Sorumluluk 

Yeni SerPK; "izahname, pay al1m tekliflerinde 
haz1rlanan bilgi formu, ozel durum 0<;1klamas1, bir
le?me ve bOWnme i?lemlerinde haz1rlanacak duyuru 
metinleri, borsada i?lem gorme duyurusu ve finansal 
raporlar gibi kamuyu aydmlatma amao ile diizen
lenmesi ongoriilen "kamuyu aydmlatma belgeleri"ni 
imzalayan ya da bu beige/er kendi adma imzalanan 
Wzel ki?iler"i, "be lgelerde yer alan yanl1?, yamlt1c1 
veya eksik bilgi lerden kaynaklanan zararlardan miite
selsilen sorumlu" tutmaktad1r15. Bu madde kapsamma 
bag1ms1z denetim ve derecelendirme kurulu?lan da 
girmektedir. Zira bu ki?ilerin ve kurumlann da haz1r
lad1klan raporlar kamuyu aydmlatma belgelerinde yer 
almakta ya da kamuyu aydmlatma belgelerine daya
nak olu?turmaktadir. Buna kar?1llk, ki?iler, ilgili betge
lerdeki bilgilerin yanl1?, eksik ya da yamltlCl olmasmm 
kas1t ya da agir ihmallerinden ileri gelmedigini ispat 
ettigi halde sorumluluktan kurtulabileceklerdir. Gorut-

13 Yeni SerPK, m. 17 /3 . 
14 Yeni SerPK, m. 17 /4. 
15 Yeni SerPK, m. 32/ 1. 
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mektedir ki belgelere ili;;kin sorumluluktan kurtulu;; 
karineleri de duzenlenmi;;tir. 

Yeni SerPK m. 32/4; belgelerden sorumluluk kap
sammda gundeme gelecek tazminat talepleri bak1mm
dan, kamuyu aydmlatma belgesi ile zarar arasmda illi 
yet bag1mn ne zaman kurulmu;; say1lacagma ili?kin uc; 
zaman dilimi ongormektedir. Bunlar; 

a) Yanl1;;, yamlt1C1 , eksik bilgi ic;eren bir izahname 
soz konusu ise izahnamenin gec;erlilik suresi boyunca, 

b) Diger kamuyu aydmlatma belgelerinde, kamu
ya ac;1klanma tarihinden hemen sonra, 

c) "ilk halka arzdan ya da borsada satin a/man 
veya sat1/an sermaye piyasas1 arQ(;/anmn, gerc;ege uy
gun bilginin ortaya c;1kt1g1 tarihten hemen sonra"" 

olarak say1lmaktad1r. ~ayet bu zaman arallklann
da borsada satin alma ya da almma sonucu yatmmc1-
larm malvarl1klannda bir zarar meydana gelirse illiyet 
bagmm varl1g1 kabul edilecektir. Buna kar;;1llk tazmi 
nat talebinin; 

a) Sermaye piyasas1 arac;lanmn al1mmm ya da sa
t1m1mn , kamuyu aydmlatma belgelerine dayanmamas1 
halinde, 

b) Boyle bir al1m sat1m i;;leminin; soz konusu bel
gelere dayanmas1, ancak bu belgelerde yer alan bilgi 
lerin yanl1?l1k, yamlt1C1l1k ya da eksikliginin bilinmesi 
ne ragmen i?lemin yap1lmas1 halinde, 

c) ilgili belgelerde yer alan yanl1?, yamlt1c1 ya 
da eksik bilgilerin duzeltmelerinin ; yatmm yapmaya 
karar verilmesi oncesinde yahut bu belgenin dayanak 
OlU?tUrdugu bir i?lem yap1lmasmdan once ilam halin
de, 

d) ~ayet bu belgelerde soz konusu yanl1;;, eksik ve 
yamlt1C1 hususlar olmasa dahi yatmmc1lann zarannm 
gerc;ekle;;mesinin kac;m1lmaz oldugu hallerde 

kabulu soz konusu olamayacaktir11 • Belirtilmesi 
gereken bir diger husus da, kamuyu aydmlatma bel
gelerinden dogan tazminat talebinin zarann, olu?tugu 
tarih itibanyla 6 ay ic;inde zamana?1mma ugrayacak 
olmas1dir. Aynca bu belgelerden , sorumlulugun ha
fifletilmesine ya da kaldmlmasma iliskin bir anlasma 
yapmak, ifadeye yer vermek de soz konusu degilciir" . 
Bu itibarla hukum emredici niteliktedir. 

H. Borsada Kotasyon 

Yeni SerPK m. 68 ile borsalara, kota alman ser
maye piyasas1 arac;lanm ihrac; eden ki;;ilerin, kamuyu 
aydmlatma yukumluluklerini yerine getirmelerini sag
lamak amac1yla gerekli duzenlemeleri yapma yetkisi 
vermektedir. Buna kar?1llk borsalann da, kamuya ac;1k
lanacak bilgilere eri?imde Kurul ' un belirled@ esaslara 
uyma zorunlulugu getirilmi;;tir. Yeni SerPK hukmu, ser
maye piyasas1mn bahsi gec;en aktorleri arasmdaki ili?· 
kiye, kamuyu aydmlatma ilkesinin bir yans1mas1 olarak 
degerlendirebilir. 

16 Yeni SerPK' nm bahis konusu maddesinde ve f1krasmda kullamlan 
ifade bu yiinde olmakla beraber, durumu, " ... sermaye piyasas1 
ara~lanna ait ger~ege uygun bilginin ortaya ~1kt1g1 tarihten hemen 
sonra" ~eklinde anlamamn daha uygun olacag1 giiru?Lindeyiz. 

17 Yeni SerPK, m. 32/5. 
18 Yeni SerPK, m. 32/6, m. 32/7. 
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Esasen duzenleme a ·-a:: ' . 47 .A. 1 
duzenlemesidi r. Ancak ye Ser
mik suc;a ekonomik ceza ,a as - cerce es;nde du-
zenlemeyi yeniden ele alma· ca e Se ' m aksine 
hapis cezas1 ile adli para cezas1 ·r arada ongi:irmek 
yerine,21 iki ihtimal gundeme get rL edir. Duzen
leme, ?Uphesiz maddede bahsedilen cegerli bilgilerin 
tum yatmmc1lara e?it ve ?effaf oii;imde ans1 t1labil
mesini ve bu suretle kamuyu aydmlatma prensibinin 
etkin bic;imde i;;lemesini hedeflemektedir. 

i. ~effafllk ve Hesap Verebilirlik 

~effafl1k , kamuyu aydmlatma ilkesinin bir un
surunu olu;;turmaktadir22 • Yeni SerPK m. 129 ile de, 
SerPK m. 17'den farkl1 olarak Kurul bak1mmdan seffaf 
l1k yukumu aynnt1l1 bic;imde duzenlenmektedir. ilgili 
madde, Kurul'un elinde bulunan bilgileri TBMM Plan 
ve Butc;e Komisyonu, Bakanlar Kurulu gibi kurum larla 
payla?1m s1kl1k ve bic;imini duzenlemekte, bunun yam 
sira bilgilerin internet ortamma yans1t1lmas1 hususu da 
maddede ele almmaktadir. 

Ill. SONU<; 

Yeni SerPK duzenlemelerine bak1ld1g1 zaman; 
SerPK'dan i:inemli i:ilc;ude aynl1klar yerine, 1992 y1lm
dan bu yana sermaye piyasas1 mevzuatmda gun gec;
tikc;e i:inem kazanm1? kurumsal yi:inetime ili;;kin kav
ramlan ve muesseseleri, c;erc;eve kanun" anlay1;;1yla 
kanun metninde duzenleme gayesi gozlemlenmekte
dir. Kamuyu aydmlatma ilkesinin temel olu?turdugu 
hukumler de ;;uphesiz yeni SerPK'da daha belirgin hale 
geti rilmi?ti r. 
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