Kamuyu Aydinlatma ilkesinin
6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasasi
Kanununa' Yansimalar
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Makale, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanununu, kurumsal yonetim ilkelerinden samun 200 2ims s Daa-
mindan incelemektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin; finansal raporlama ve bagimsz denstn. 2 s 200 2nonm
ortaklik genel kurulu, borsada kotasyon gibi hususlara iliskin hiikiimlere yansimas:: bunus w20 s samnon 2 0m-
latilmasinda 6zel durumlar, kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk ve Silgs suistima s nos = wonusy

yapilmaktadir.
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Denetim Standartlari, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Kamuyu Aydinlatma Belgeleri, Kamuyu &ycmzima Se 22 =

Sorumluluk, Borsada Kotasyon, Bilgi Suiistimali, Seffaflik, Hesap Verilebilirlik.

I. GIRIS

1981 yilinda yiriirlige giren 2499 sayili Serma-
ye Piyasasi Kanununun (SerPK) gliniimiiz ihtiyaclarina
gore gozden gecirilmesi geregi; 2008 yilinda yasanan
ve bircok llkeyi etkileyen finansal kriz ve bu krizin so-
nucunda piyasalarin faaliyetlerine iliskin diizenleme-
lerin daha sistematik hale getirilmesi, 01.07.2012°de
yurirlige girmis olan 6102 sayili yeni Tirk Ticaret Ka-
nunu (TTK) ile uyumlulastirma gibi gerekcelerle orta-
ya ¢itkmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda (yeni
SerPK) yer alan degisikliklerin bir kismn da kurumsal
yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ilkesine ilis-
kin diizenlemelerdir. Burada, yeni SerPK metnine yan-
sitilan ve temelinde kamuyu aydinlatma ilkesini barin-
diran diizenlemeler incelenecektir.

Il. YENi SERPK VE KAMUNUN AYDINLATILMASI

A. Tanimlar

Burada izahname, Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu gibi sermaye piyasasi mevzuatinda halihazirda yer
alanz 6nemli belge ile sistem bu defa kanun metninde
tanimlanmistir. Yeni SerPK m. 3; izahnameyi “ihracci-
nin ve varsa garantérin finansal durum ve performan-
s1 ile gelecede yonelik beklentilerine, faaliyetlerine,
ihrac edilecek veya borsada islem gorecek sermaye

Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi, 6.12.2012 tarihinde TBMM’de
kabul edilerek 17.12.2012 tarihinde Cumhurbaskanligina génderil-
mistir.

* University of Cambridge Yiiksek Lisans Mezunu, Galatasaray Uni-
versitesi Doktora Odrencisi.

' TBMM, Sira Sayisi 337, Sermaye Piyasast Kanunu Tasarist ile Plan ve
Biitce Komisyonu Raporu (1/638), s. 10, 11. Bundan sonra S.s. 337
olarak amlacaktir.

2 Bkz. Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasi-
na iliskin Teblig m. 2.1.2 (Seri: IV, No: 56); Bilgi Belge ve Aciklama-
larin Elektronik Ortamda imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platfor-
muna Génderilmesine iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig m. 1 (Seri: VIil, No: 75).
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piyasasi araclarinin 6zelliklerine we bunlara baghi hak
ve risklere iliskin olarak yatinmacilarin bilincli bir de-
gerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tim bil-
gileri iceren™ bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak
tamimlamaktadir. Kamuyu Aydinlatma Platformu da;
sermaye piyasasi mevzuatimin Ongordigu, kamunun
bilgisine sunulmasi gereken hususlann “elektronik im-
zali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugdu elektro-
nik sistem™ olarak ifade edilmektedir.

B. Finansal Raporlama ve Bagimsiz Denetim

Yeni SerPK m.14, SerPK m. 16 diizenlemesini bi-
yuk oranda korumakla birlikte baz1 degisiklikler yap-
maktadir. Oncelikle finansal tablolarin ve raporlarin
hazirlanmasinda tespit olunacak sekil ve esaslar, genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerinin ve standartlarinin
esas alinacagi belirtilirken, Yeni SerPK m. 14/1; s6z ko-
nusu tablolarin ve raporlarin Tirkiye Muhasebe Stan-
dartlar cercevesinde hazirlanmasini 6ngorerek daha
sistematik bir hazirlama yontemi secmistir. Yine yeni
SerPK m. 14/3’te SerPK m. 16/2’de de 6ngorildugu
lizere, hazirlanan finansal tablolardan ve raporlardan
Sermaye Piyasasi Kurulunca (Kurul) belirlenenler icin
bir bagimsiz denetim raporu almak gerekmektedir. An-
cak yeni SerPK metninde; tablolardaki ve raporlardaki
bilgilerin Tirkiye Denetim Standartlar cercevesindeki
gercegi diriist bicimde yansitma ilkesine uygunluk-
lar1 bakimindan denetlenmesi hususu SerPK metnin-
den farkli olarak s6z konusu ilkeyi, Tirkiye Denetim
Standartlar1 cercevesinde ele alacagini ifade ederek,
yeni SerPK m. 14/1’ de oldugu gibi daha spesifik bir
inceleme olciitll getirmektedir. Son olarak bu tablo-
lar ve raporlar SerPK diizenlemesinde de oldugu lizere
kamuya duyurulacaktir. Bu itibarla, s6z konusu diizen-
lemelerin; OECD Kurumsal Yonetim Itkelerince 6ngorii-
len kamuya aciklanacak bilgilerin, “yiksek kalitede”

3 Yeni SerPK, m. 3/j.
4 Yeni SerPK, m. 3/k.
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muhasebe ve denetim standartlarina uygun olmasi ge-
regine, daha uygun hale getirildigi soylenebilecektir:.

C. Kamunun Aydinlatilmasinda Ozel Durumlar

Yeni SerPK m. 15/1’e bakildiginda SerPK m. 16/A
diizenlemesinden farkli olarak, belirli bir sayim ya-
pilmaksizin, “sermaye piyasasi araclarinin degerini,
fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkile-
yebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler”in ka-
muya aciklanacagr diizenlenmektedir. Bu suretle yeni
SerPK’da 6zel durum olusturacak hususlarin kapsami-
nin genisletildigi gozlemlenmektedir.

D. Kurumsal Yonetim ilkeleri

1992 yilinda kamuyu aydinlatma sistemine gecisin
kararlastirilmis olmasic ve kurumsal yonetim ilkeleri-
nin 2003 yilinda Kurul’ca yayinlanmis olmasindan son-
ra’, bu baslikla konuya iliskin dlizenlemeler tebliglerde
yer almistir. Yeni SerPK ise konuyu bu baslik altinda
kanun metnine tasimistir.

Oncelikle Kurul’a; TTK ile halka acik anonim sir-
ketlerin kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun
bu husustaki aciklamalarinin esaslari ve sirketlerin bu
bakimdan derecelendirme kurallarin1 ve sonuclari-
ni belirleme yetkisi taninirken®; yeni SerPK m. 17 ile
SerPK m. 22/z’de’ de ongoriildugli tzere, kurumsal
yonetim ilkelerini s6z konusu sirketler bakimindan kis-
men ya da tamamen zorunlu tutma yetkisi de tanin-
mistir. Zorunluluga uyulmamasi halinde yine Kurul’a;
islemlerin hukuka aykiriiginin tespiti ya da iptali icin
herhangi bir teminat gosterme zorunlulugu olmaksizin
ihtiyati tedbir isteme, dava acma ve acilan davada s6z
konusu zorunlulugun yerine getirilmesini saglayacak
bicimde karar alinmasini isteme yetkisi taninmak-
tadire, Tum kurumsal ilkelere iliskin bu diizenleme,
stiphesiz kamuyu aydinlatma ilkesi geregi belirlenmis
yukimluliiklere aykinlik halinde de gecerli olacaktir.

Bir diger mesele de halka acik anonim sirketlerin,
“iliskili taraflan” ile Kurul’un belirledigi nitelikli islem-
leri gerceklestirmesi halidir. Iliskili taraf islemlerinden,
sirketin buyuik hissedarlari, ya da onlarin yakinlarini ice-
ren dolayli ya da dolaysiz olarak yaptiklari alim-satim
islemleri anlagilmalidir®. Yeni SerPK hiikmii burada Ug
asamali bir yap1 ongormektedir. Ilgili madde uyarinca,
bu tir islemlere baslamadan 6nce, ilk olarak sirket yo-
netim kurulu sz konusu islemin esaslarini belirleyen bir
karar almalidir. Bu kararin uygulanabilmesi asamasinda
ise bagimsiz yonetim kurulu lyelerinin? cogunlugunun

> The OECD Principles of Corporate Governance, V.B., http://www.
oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprincip-
les/31557724.pdf

8818 337, 5012,

7 Sermaye Piyasasi Kurulu ilke Kararlan ve Duyurulari, s. 69.

8 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu m. 1529; Yetki, benzer bir ifadeyle
Yeni SerPK m. 17/1’de de tekrarlanmistir.

% Ek bent: 06.04.2011 - KHK-654/2.

' Yeni SerPK, m. 17/2.

" The OECD Principles of Corporate Governance, V.A.5.1’de “related
parties” ifadesi yer almaktadir. D. Kiitlikeli, “Cagdas Bir Finans Hu-
kuku - Teoriler, ilkeler ve Uygulamalar”, s. 168; A. Pasli, “Anonim
Ortaklik Kurumsal Yonetimi”, s. 265 “ilgili taraf” ifadesini kullan-
maktadir.

2 Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri icin bkz. Kurumsal Yénetim Itke-
lerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Tebli m. 4.3 (Seri:
IV No:56).

onay1 gerekmektedir. Bu Uyelerin islemi onaylamama-
st durumunda ise kamuyu aydinlatma prensibi devreye
girmekte ve konuya iliskin yeterli bilginin kamuya du-
yurulmasini ve islemin sirket genel kurulunun onayina
sunulmasini diizenlemektedin Bahsi gecen prosediirdeki
esaslara uymamanin yaptirimi ise yonetim kurulu ve ge-
nel kurul kararlarinin gecersizligi olacaktirs.

Son olarak halka acik anonim sirketlere; yukarda
bahsi gecen madde ve internet sitesi meselesini du-
zenleyen TTK m. 1524/1’den dogan yukumluluklerini
Merkezi Kayit Kurulusunca saglanacak elektronik ortam
arciligiyla da yerine getirebilme olanagr taninmmstir.

E. Ortakliklarin Kendi Paylarini Satin ve Rehin
Almasi

Mesele TTK m. 379’ da sayilan kosullarin varligi
halinde taninirken, yeni SerPK’da mesele halka acik
anonim sirketler bakimindan diizenlenmektedir. Yeni
SerPK m. 22 uyarinca, bahsi gecen sirketlerin Kurul’un
belirledigi sartlar altinda kendi paylarini satin alma
ve rehin kabul etme imkani bulunmaktadir. Kurul, bu
sartlarin yaninda islem sinirlari, geri alinan paylarin
elden cikarilmasi ve bu konularda kamunun aydinlatil-
masina iliskin usul ve esaslar dizenlemek bakimindan
yetkilendirilmistir. Dolayisiyla, bu konuda da s6z ko-
nusu sirketlerin kamuyu aydinlatma ilkesi geregi do-
gacak kamuyu bilgilendirme ylikiimliliikleri giindeme
gelecektir.

F. Genel Kurul Toplantilarinin ilan

Genel Kurulu toplantiya cagirma usullerine iliskin
yeni SerPK diizenlemesi kamuyu aydinlatma ilkesinin
yeni SerPK’daki bir diger yansimasidir. Yeni SerPK m.
29/1; halka acik sirketlerin genel kurullarina, ortakli-
gin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile
Kurul’un belirledigi sair yerlerde yayimlanacak ilanlarla
cagirma zorunlulugunu ifade etmektedir. Bu diizenle-
meyle, ilanin mimkiin olan en etkin, hizli ve kiilfetsiz
bicimde ilgililerin bilgisine ulasmasi amaclanmaktadir.

G. Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan
Sorumluluk

Yeni SerPK; “izahname, pay alim tekliflerinde
hazirlanan bilgi formu, 6zel durum aciklamasi, bir-
lesme ve béliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru
metinleri, borsada islem gérme duyurusu ve finansal
raporlar gibi kamuyu aydinlatma amaci ile diizen-
lenmesi ongoriilen “kamuyu aydinlatma belgeleri”ni
imzalayan ya da bu belgeler kendi adina imzalanan
tiizel kisiler”i, “belgelerde yer alan yanlis, yaniltici
veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miite-
selsilen sorumlu” tutmaktadirs. Bu madde kapsamina
bagimsiz denetim ve derecelendirme kuruluslar da
girmektedir. Zira bu kisilerin ve kurumlarin da hazir-
ladiklar1 raporlar kamuyu aydinlatma belgelerinde yer
almakta ya da kamuyu aydinlatma belgelerine daya-
nak olusturmaktadir. Buna karsilik, Kisiler, ilgili belge-
lerdeki bilgilerin yanlis, eksik ya da yaniltici olmasinin
kasit ya da agir ihmallerinden ileri gelmedigini ispat
ettigi halde sorumluluktan kurtulabileceklerdir. Goriil-

3 Yeni SerPK, m. 17/3.
™ Yeni SerPK, m. 17/4.
5 Yeni SerPK, m. 32/1.
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mektedir ki belgelere iliskin sorumluluktan kurtulus
karineleri de diizenlenmistir.

Yeni SerPK m. 32/4; belgelerden sorumluluk kap-
saminda giindeme gelecek tazminat talepleri bakimin-
dan, kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illi-
yet baginin ne zaman kurulmus sayilacagina iliskin tc
zaman dilimi ongormektedir. Bunlar;

a) Yanlis, yaniltici, eksik bilgi iceren bir izahname
s0z konusu ise izahnamenin gecerlilik stiresi boyunca,

b) Diger kamuyu aydinlatma belgelerinde, kamu-
ya aciklanma tarihinden hemen sonra,

¢) “ilk halka arzdan ya da borsada satin alinan
veya satilan sermaye piyasasi araglarinin, gercege uy-
gun bilginin ortaya ciktigi tarihten hemen sonra’

olarak sayilmaktadir. Sayet bu zaman araliklarin-
da borsada satin alma ya da alinma sonucu yatirimci-
larin malvarliklarinda bir zarar meydana gelirse illiyet
baginin varligi kabul edilecektir. Buna karsilik tazmi-
nat talebinin;

a) Sermaye piyasasi araclarinin aliminin ya da sa-
timinin, kamuyu aydinlatma belgelerine dayanmamasi
halinde,

b) Boyle bir alim satim isleminin; s6z konusu bel-
gelere dayanmasi, ancak bu belgelerde yer alan bilgi-
lerin yanlistik, yanilticilik ya da eksikliginin bilinmesi-
ne ragmen islemin yapilmasi halinde,

c) llgili belgelerde yer alan yanlis, yamltici ya
da eksik bilgilerin diizeltmelerinin; yatirim yapmaya
karar verilmesi oncesinde yahut bu belgenin dayanak
olusturdugu bir islem yapilmasindan once ilani halin-
de,

d) Sayet bu belgelerde soz konusu yanlis, eksik ve
yaniltict hususlar olmasa dahi yatirimcilarin zararinin
gerceklesmesinin kacinilmaz oldugu hallerde

kabulli soz konusu olamayacaktir’. Belirtilmesi
gereken bir diger husus da, kamuyu aydinlatma bel-
gelerinden dogan tazminat talebinin zararin, olustugu
tarih itibariyla 6 ay icinde zamanasimina ugrayacak
olmasidir. Ayrica bu belgelerden, sorumlulugun ha-
fifletilmesine ya da kaldirilmasina iliskin bir anlasma
yapmak, ifadeye yer vermek de sz konusu degildirt.
Bu itibarla hiikiim emredici niteliktedir.

H. Borsada Kotasyon

Yeni SerPK m. 68 ile borsalara, kota alinan ser-
maye piyasasi araclarini ihrac eden kisilerin, kamuyu
aydinlatma yukiimliliiklerini yerine getirmelerini sag-
lamak amaciyla gerekli diizenlemeleri yapma yetkisi
vermektedir. Buna karsilik borsalarin da, kamuya acik-
lanacak bilgilere erisimde Kurul’un belirledigi esaslara
uyma zorunlulugu getirilmistir. Yeni SerPK hiikmdi, ser-
maye piyasasinin bahsi gecen aktorleri arasindaki ilis-
kiye, kamuyu aydinlatma ilkesinin bir yansimasi olarak
degerlendirebilir.

6 Yeni SerPK’nin bahis konusu maddesinde ve fikrasinda kullamlan
ifade bu yonde olmakla beraber, durumu, “.. sermaye piyasast
araclarina ait gercege uygun bilginin ortaya ciktigi tarihten hemen
sonra” seklinde anlamanin daha uygun olacagi goriisiindeyiz.

7" Yeni SerPK, m. 32/5.

8 Yeni SerPK, m. 32/6, m. 32/7.
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Yeni SerPK m. 108 s Wesasa araclarina
ya da ihraccil t : yl bicim-
de soz konusu ni yahut
yatinmci kararlas uz kamuya
duyurulmams bil DILISU araclar

icin alim-satim en
emri degistiren, iptal
bir baska kisiye menf

i duzenlen-
mektedir. Burada amac sahip kisilerin,
bilgilere kamudan once u© lan sebebiyle haksiz
menfaatler saglamalannz engsl om

Esasen diizenleme halihazwrdaks SerPK m. 47.A.1
diizenlemesidir. Ancak yeni Serfx lemesi ekono-
mik suca ekonomik ceza yakiasimi esinde du-

zenlemeyi yeniden ele almakta® ve SerPK'nin aksine
hapis cezasi ile adli para cezasim bir arada ongormek
yerine,» iki ihtimal giindeme getirilmektedir. Duzen-
leme, siiphesiz maddede bahsedilen degerli bilgilerin
tim yatirnmcilara esit ve seffaf bicimde yansitilabil-
mesini ve bu suretle kamuyu aydinlatma prensibinin
etkin bicimde islemesini hedeflemektedir.

i. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Seffaflik, kamuyu aydinlatma ilkesinin bir un-
surunu olusturmaktadirz. Yeni SerPK m. 129 ile de,
SerPK m. 17°den farkli olarak Kurul bakimindan seffaf-
Lk yukiimi ayrinti bicimde diizenlenmektedir. Ilgili
madde, Kurul’un elinde bulunan bilgileri TBMM Plan
ve Biitce Komisyonu, Bakanlar Kurulu gibi kurumlarla
paylasim siklik ve bicimini diizenlemekte, bunun yani
sira bilgilerin internet ortamina yansitilmasi hususu da
maddede ele alinmaktadir.

lll. SONUC

Yeni SerPK diizenlemelerine bakildigi zaman;
SerPK’dan onemli olciide ayriliklar yerine, 1992 yilin-
dan bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda giin gec-
tikce onem kazanmis kurumsal yonetime iliskin kav-
ramlar1 ve miuesseseleri, cerceve kanunz anlayisiyla
kanun metninde dizenleme gayesi gozlemlenmekte-
dir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin temel olusturdugu
hiikiimler de siiphesiz yeni SerPK’da daha belirgin hale
getirilmistir.
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