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GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu m.330 igeriginde “Ozel kanunlara tabi anonim
sirketlere, ozel kanun hiikiimleri disinda bu kisim hiikiimleri uygulanir.” hiikmiine yer
verilmek suretiyle kanun koyucunun gerekli gordiigii hallerde belirli tiirde veya sektorde yer
alan anonim sirketlere iliskin 6zel kanun hiikiimlerinin yiiriirliige girebilecegi ve bu
hiikiimlerin genel kanun niteliginde olan TTK’dan oncelikli olarak uygulanabilecegi hiikiim
altina alinmistir. Halka agik anonim sirketler ise gerek dogrudan TTK’da yer verilmesi
gerekse sermaye piyasalarini diizenlemeye yonelik 6zel bir kanunun (6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu) hazirlanip yiiriirliige konulmasi suretiyle 6zel kanuna tabi olmasi gerekli

goriilen anonim sirket tiirlerinden biri olarak hukuk diizenimizde yer edinmistir.

Ozel nitelikli kanunlar ile diizenlenmesi 6ngoriilen halka agik anonim sirketler ve
faaliyet gosterdikleri piyasa olan sermaye piyasasina yonelik olarak dogrudan TTK metni
icerisinde ¢ok sayida yollamaya yer verilmistir. Bu yollamalardan bir kismi sermaye
piyasasinin gilivenilir ve seffaf bir sekilde islemesini saglamak amaciyla kurulmus bir
bagimsiz idari otorite olan Sermaye Piyasasi Kurulu’na, bir kismi ise sermaye piyasasina,
piyasada yapilacak olan islemlere ve piyasanin igerisinde yer alan aktorlere yonelik

diizenlemeler iceren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na yapilmustir.!

Yazimizda, TTK’de genel olarak diizenlenmis, SerPK’de ise oOzellikle 14. ve 15.
maddeler basta olmak iizere kanun koyucu tarafindan gerekli goriilen birgok yerde deginilmis
“Kamuyu Aydimnlatma ilkesi” kapsaminda halka acik anonim sirketlere yonelik olarak
diizenlenmis olan “Siirekli Kamuyu Aydinlatma Yikiimliligi” incelenmistir. Konu
biitlinliigiinlin saglanmasi ve gerekli on bilgilerin yer almasi amaciyla kamuyu aydinlatma
ilkesinin genel ¢ergevesiyle izah edilmesi gerekli goriilmiis, bu ilkenin hem birincil piyasalara

hem de ikincil piyasalara nasil yansidig irdelenmistir.

Yazimizin devaminda ise siirekli kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigiiniin detaylarina yer

verilmis, yiikiimliiliigiin uygulamada hangi sartlar altinda karsimiza ciktiginin yeterince

! Sermaye Piyasasi Kanunu’na yapilmis olan yollamalara TTK m.344, m.346 ve m.414; Sermaye Piyasasi
Kurulu’na yapilmis olan yollamalara ise TTK m.417, m.496 ve m.1529 6rnek gosterilebilir.



anlasilabilmesi i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na ayr1

birer baslik agilmistir.

1. KAMUYU AYDINLATMA iLKESI

Halka acik anonim sirketler hukuku uygulamasindaki énemi giin gectikge artan bir
kavram olarak “Kamuyu Aydinlatma™ ,soézliik anlamiyla “ifsa etme, agma,” anlamina
gelmekle beraber sermaye piyasast uygulamasinda “bilgilendirme, haberdar etme, agiklama”
anlamlarinda kullanilmaktadir.> Doktrinde yer alan ve konuya iliskin yazilmis akademik
metinlerde siklikla atif yapilan bir tanima gére kamuyu aydinlatma ilkesi, “Ortaklik pay
sahipleri ve alacaklilarimin menfaatlerini korumaya ve haklarinin bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger
ilgililerinin aldatilmalarimi onleyip ortaklik yararina kazanilmalarim saglayan; ozel
ekonomik giiciin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun ¢alismasint gerceklestiren;

gerek i¢ gerek dis denetimi icine alan ilkelerin tiimiir. " olarak ifade edilebilir.
1.1. Kamuyu Aydinlatma flkesinin Kanuni Dayanag

Halka acik anonim ortakliklara iliskin olarak SerPK uyarinca diizenlenmis olan
yiikiimliiliigiin kanuni dayanagindan bahsedilecekse, dncelikle TTK m.330 hiikmiiniin ve bu
hiilkmiin halka a¢ik anonim sirketler ve dolayisiyla sermaye piyasasi hukukuna yansimasinin
tahlilinde fayda vardir. TTK m.330 “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ézel kanun
hiikiimleri disinda bu kisim hiikiimleri uygulanmir.” seklinde diizenlenmistir. Hiikiimde agikca
yer aldig1 {lizere kanun koyucu, gerekli gordiigii durumlarda anonim sirketlerin belli tiirlerine
veya belli 6zelliklere sahip olanlara 6zgii kanunlar diizenleyebilme ihtimalini gozeterek bdyle
bir hitkkme yer vermis ve bu hiikiimlerin genel kanun niteliginde olan TTK’den o6ncelikli
olarak uygulanacagin belirtmistir.

[laveten kanunun gerekge metninde yer alan bir ifadeden bahsetmek gerekmektedir.
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu gerek¢e metni icerisinde yer aldigir iizere m.330’un
gerekcesinin 2. ciimlesi "Ozel kanunlar” ibaresiyle sadece kanunlar kastedilmis olup; daha

alt diizeydeki normlarin kapsama alinmasina Tasarinin amact ve lafzi  engeldir.”

2 Pulash, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yaymevi, Ankara 2022 s.739

3 Balci, Turan, Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi Cilt I, Adalet Yaymevi, Ankara 2020, 5.279

4 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakhgmn Bilancosu ve Yedek Akceleri (Kamuyu Aydinlatma flkesiyle),
Istanbul, 1979, S. 190 vd.



icerigindedir. Ancak konu sermaye piyasast hukuku olunca, TTK uyarinca ilgili konu ve
durumlarda oncelikle uygulanacag: hiikiim altina alinmis olan SerPK ile SPK’ya verilmis olan
yetki, gerekli goriilen hallerde kurul tarafindan hazirlanip Resmi Gazete’de yayimlanmak
suretiyle yiiriirliige girecek olan ve sermaye piyasast sektoriine yonelik, uyulmasi piyasa
aktorlerince zorunlu diizenlemeler igeren tebliglerdir. Yukarida yapilmis olan agiklamalardan
hareketle, SerPK ile SPK’ya boyle bir yetki verilmesinin TTK igerisinde yer alan hiikkme ve
hiikkmiin gerekgesine uygun diismeyecegini sdylemek miimkiindiir. Nitekim doktrinde bu
hususun sermaye piyasasi hukukunun 6nemli sorunlarindan birisi olduguna ve ¢oziilmesi
gerektigine yonelik onemli goriisler bulunmaktadir.’

Kamuyu aydinlatma ilkesine iliskin olarak gerek SerPK icerisinde gerekse ilgili diger
kanunlarda herhangi bir tamm bulunmamaktadir. Ilke, esasen SerPK’'nin “Kamunun
Aydinlatilmasina Iliskin Esaslar” bashikl ikinci boliimiinde agik¢a diizenlenmekteyse de,
kanun koyucu tarafindan gerekli goriilen farkli boliim ve hiikiimlerde ilkeye iliskin
diizenlemeler mevcuttur. Ilkeye iliskin genel bir diizenleme niteligine sahip SerPK’nin m.14

f.1 hiikkmii su sekildedir:
Finansal raporlama ve bagimsiz denetim

MADDE 14 — (1) Ihrac¢i®, kamuya aciklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek
finansal tablo ve raporlari, sekil ve icerik bakimindan Tiirkive Muhasebe Standartlar:
cercevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak, zamaninda, tam ve dogru bir

’

sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir.’

Hiikiimde agikg¢a yer verildigi iizere SerPK uyarinca sermaye piyasasi araglari halka
arz edilen tilizel kisilerden kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca beklenen, kanunen kamuya
aciklanmas1 gerekli goriilen veya SPK tarafindan talep edilen belgelerin, sekil ve igerik
bakimindan belirlenmis olan standartlara ve SPK tarafindan belirlenmis diizenlemelere uygun

sekilde, eksiksiz, dogru ve gecikmeksizin hazirlanmasi ve kamuya agiklanmasidir.

5 Pash, Ali, Tiirk Ticaret Kanunundaki Sermaye Piyasass1 Hukukuna iliskin Hiikiimlerin

Degerlendirilmesi, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasasi Hukuku Toplanti Serisi (Tebligler ve
Tartigmalar), , Onikilevha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 32. Ayni yonde bir diger goriis, a.e. Kaya, Arslan s.44

¢ SerPK m.3 f.1 (h) bendi uyarinca “Ihracci, Kitle fonlamasi platformlar1 aracilifiyla para toplayanlar haric
olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek iizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglar halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini” ifade eder.



Ulkemiz uygulamasinda halka agik anonim ortakliklarin kamuyu aydinlatma ilkesine
uygun bir sekilde bildirimde bulunabilmeleri amaciyla, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

biinyesinde faaliyet gdstermek iizere Kamuyu Aydinlatma Platformu kurulmustur.’

1.2. Kamuyu Aydinlatma lkesinin Islevleri

Kamuyu aydinlatma ilkesinin temelde ii¢ ana isleve sahip oldugu sdylenebilir®. Bunlar
bilgilendirme, koruma ve caydirma islevleridir. Sermaye piyasasinda araclarin degerine ve
yatirimcilarin fiillerine etki etme potansiyeline sahip tiim gelisme ve durumlarin kamuya

aciklanmasi gerekliligi’ile esasen bu 3 islevin etkin bir bicimde islemesi amaglanmaktadir.

1.2.1.Bilgilendirme Islevi

Ilkenin temel islevlerinden biri olan bilgilendirme islevi, piyasa aktdrlerinin
gerceklestirecek olduklart islemlere iliskin verecekleri kararlarin daha bilingli olmasi
amaciyla, ilgili sirketlerin finansal durumlarinin agiklanmasi ve ayni sektérde bulunan tiim
sirketlerin nesnel bir karsilastirmaya tabi tutulabilmesi imkanini saglayan islev olarak
tanimlanabilir'®,

Uygulamada seffaf ve giivenilir bir sermaye piyasast igerisinde saghkli fiyat
olusumlarinin saglanmas1 agisindan sirketler ile ilgili bilgilerin “fam, tarafsiz, anlasiir ve
dogru olarak!'” kamuyla paylasilmasi gerekmektedir. Bu gereklilik ise esasen, piyasaya

kamuyu aydinlatma ilkesinin bilgilendirici islevi araciligiyla saglanmis bir yarardir.

1.2.2. Caydirma Islevi
Siirekli ve isleyen bir kamuyu aydinlatma sisteminin sermaye piyasasina sagladig

temel faydalardan birisi de sirketin i¢ ve dis dinamiklerinden kaynakli olarak ortaya

7 Yazimizin devaminda KAP hakkinda detayli bilgiler verileceginden simdilik yalmzca kurulusu ve MKK
biinyesinde faaliyet gosteriyor oldugu bilgisi verilmekle yetinilmistir.

8 Keskin, Mustafa, Halka A¢ik Anonim Ortakhiklarin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii, Yiiksek Lisans
Tezi, Kog Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, s.36, Istanbul 2018

9 Balci, Turan, Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi Cilt I, Adalet Yaymevi, Ankara 2020, 5.279

10 Meral, Nevin, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Sorumluluk, Doktora
Tezi, Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi Hukuk Boliimii, Ankara 2020

https://www.kap.org.tr/project/K AP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B1nda%2FGenel%20Bilgiler%2FK AP
%20Brosur%?20Yeni (¢evrimigi) 10.12.2022




¢ikabilecek bilgi dengesizliginin'? piyasa aktorlerine zarar vermesinin dnlenmesi ve bilgi
suiistimalinin'® &niine gecilmesidir. Bu baglamda yukarida deginilmis oldugu iizere, sermaye
piyasasi igerisinde saglikli fiyat olusumlarmin saglanmasina yonelik agiklamalarimiza
ilaveten, kamuyu aydinlatma yiikiimliliigi kapsaminda duyurulacak olan bildirimlerin
“tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgili taraflarin miimkiin oldugunca es zamanli olarak

4> duyurulmasmnin gerektigini belirtmek gerekmektedir. Bu husus ise,

erisebilecegi yontemle
kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin caydirma islevinin uygulamadaki yansimasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir Onceki paragrafta verilmis olan bilgilerden hareketle kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliigliniin caydirma islevini, SerPK hiikiimleri dogrultusunda su¢ olarak diizenlenmis

olan bilgi suiistimali eyleminin '°

ve sirket i¢i bilgi dengesizligi sonucu yatirimcinin zarar
gormesi ihtimalinin meydana gelmesinin oniindeki baslica engellerden biri olarak tanimlamak

mumkundir.

1.2.3. Koruma Islevi

Zamaninda, tarafsiz, anlasilir, dogru ve eksiksiz yayimlanan kamuyu aydinlatma
belgelerinin sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren aktorlere saglamis oldugu bir diger islev
ise koruma islevidir. Her ne kadar koruma islevi konusunda karsilagilan en yaygin Ornek
yatirimeinin korunmast olsa da, ihragginin da bu iglevden en az yatirnmci kadar faydalandigi
soylemek gerekmektedir. Nasil ki kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigi ile yatirirmcinin piyasada
gerceklesmesi muhtemel hileli islem ve spekiilasyonlardan korunmasi saglaniyorsa da, yine
ayn sekilde hileli islem veya spekiilasyonlar ile degersizlestirilmeye ¢alisilan sirketlerin de bu
islemlerden korunmasinin da énemli aktdrlerinden birisi kamuyu aydinlatma belgeleridir. '®

Yukarida izah edilmis olan bilgiler 1s183inda kamuyu aydinlatma ilkesinin koruma
islevini, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren aktorlerin hileli, gercege aykir1 veya spekiilatif
sekilde gerceklestirilmesi amaglanan iglemlerden zarar gérmesinin oniindeki asli engellerden

birisi olarak tanimlamak mimkindiir.

12 Meral, Nevin, a.g.e .20 vd.

136362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu m.106

https://www.kap.org.tr/project/K AP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B1nda%2FGenel%20Bilgiler%2FK AP
%20Brosur%20Yeni (¢evrimigi) 10.12.2022

156362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu m.106

16 Keskin, Mustafa, a.g.e. s.37




2. UYGULAMADA KAMUYU AYDINLATMA ILKESI

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiii, sermaye piyasasi mevzuatina gore halka acik
anonim ortakliklarin zorunlu olarak yerine getirmesi gereken bir ylkiimliliktir. Bu
yiikiimliilik, organize piyasalarda islem goren aract kurumlar veya halka acgik anonim
ortakliklar tarafindan diizenlenen raporlar ve bildirimler araciliiyla yatirimcilara kendileri ile

ilgili tiim 6nemli bilgilerin paylasilmasini1 kapsamaktadir.

Sermaye piyasalar1 igerisinde menkul kiymetlerin halka arz ile ilk defa piyasaya
siirtildiigii piyasa; birincil piyasa olarak adlandirilmaktayken, menkul kiymetlerin yatirimcilar
arasinda serbestge alim satiminin gerceklestirilebildigi piyasa ise ikincil piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Her iki piyasanin da kendilerine 6zgii dinamikleri ve ilgili mevzuat
hiikiimleri geregince kamuyu aydmnlatma ilkesi dogrultusunda piyasada faaliyet gosteren

aktorlerden yerine getirmelerini bekledigi bir kisim yiikiimliiliikler bulunmaktadir.

2.1. Birincil Piyasada Kamuyu Aydinlatma
Birincil piyasalarda kamuyu aydinlatma siireci, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi
araclarinin ilk kez halka arz edilirken yatirimcilara dogru ve eksiksiz bilgi sunulmasini
saglamak amaciyla gergeklestirilmektedir. Bu siiregte, halka agik anonim ortakliklar gerekli
tim bilgileri ve belgeleri paylasarak yatirimcilarin karar verme siirecine yardimci

olmaktadirlar.

SerPK ilgili hiikiimleri uyarinca ihrage1 lizerine diisen yiikiimliiliikklerden biri de ihrag
sirasinda izahname adi verilen kamuyu aydinlatma belgesinin yayimlanmasidir. SerPK m.3 (j)
hiikkmii uyarinca izahname, “Ihragcinmin ve varsa garantériin finansal durum ve performansi
ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag¢ edilecek veya borsada islem gorecek
sermaye piyasast ara¢larmmin ozelliklerine ve bunlara baglh hak ve risklere iliskin olarak
yvatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasint saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren

kamuyu aydinlatma belgesi” olarak tanimlanmaktadir. !’

17 fzahname hakkinda detayli bilgi igin bkz. Adigiizel, Burak, Sermaye Piyasasi Hukuku, Adalet Yaymevi,
Ankara 2022, s.28 vd.



SerPK igerisinde verilmis olan tanimdan hareketle, ihra¢ edilmesi veya borsada islem
gormesi planlanan sermaye piyasasi araglar1 hakkinda yatirnmcinin etkin ve iglevsel bir karar
almasina fayda saglayacak tiim gerekli bilgilerin, izahname ismi verilen kamuyu aydinlatma

belgesi aracilifiyla kamuya bildirildigini soylemek miimkiindiir.

Sermaye piyasasi araglarinin birincil piyasada ihrag edilmesinden sonra sirketler,
yatirimcilar arasinda alis satis islemlerinin gergeklestirildigi ikincil piyasada, tilkemizdeki
adiyla Borsa Istanbul’da (BIST), yer almak icin bagvururlar. Bu basvuru ile borsaya kayit
olmak teknik olarak borsaya kote edilmek olarak da adlandirilir.'® Halka acik anonim
ortakliklarin borsaya kote edilmelerine iligskin diizenlemeler 19.10.2014 tarih ve 29150 sayili
RG’de yaymmlanan “Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Yonetmeligi” igerisinde yer almaktadir.!® Tlgili yonetmeligin 15. maddesi uyarinca, her ne
kadar madde metninde agik¢a bahsedilmemis olsa da, borsaya kote edilmek iizere bagvuruda
bulunmus “ihrac¢t veya fon kurucusu, halka arz edenler, ihraca aracilik eden yatirim
kurulugu, birden ¢ok aract kurumun aracilik ettigi ihraglarda konsorsiyum veya es liderleri,
pivasa danismani veya garantor ve bagimsiz denetci’’” hakkinda borsaya sunulan belgelerin
ve bilgilerin dogruluguna iligkin bir sorumluluk durumu hiikiim altina alindigindan, ilgili
yonetmelik uyarinca halka agik anonim ortakliklarm BiST’e kote edilme basvurular
esnasinda da kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigiine uygun olarak dogru, tam ve eksiksiz bir
sekilde mevzuat uyarinca talep edilen belgeleri kamuya bildirme zorunluluklari oldugunu

soylemek yanlis olmayacaktir.

2.2. ikincil Piyasada Siirekli Kamuyu Aydinlatma
Ikincil piyasada kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, organize piyasalarda islem goren
sermaye piyasasi araglarmin daha oOnceden halka arz edilip birincil piyasalarda islem
gordiikten sonra ikincil (organize) piyasalarda alinip satilmasi siirecinde yatirimeilara dogru
ve eksiksiz bilgi sunulmasini saglayan bir siiregtir. Bu raporlar ve bildirimler, SPK tarafindan

diizenlenen yonetmelikler ve tebligler dogrultusunda hazirlanir ve KAP iizerinden paylasilir.

18 Adigiizel, Burak, a.g.e. s.115
"” https:/www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/10/20141019-5 .htm (¢evrimici) 11.12.2022
20 Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yénetmeligi m.15 f.2




Bu sayede, organize piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araglari hakkinda dogru
ve eksiksiz bilgiye ulasan yatirimcilar, daha iyi kararlar verebilecekleri bilgilere sahip olurlar.
Boylece, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, ikincil piyasada esasen yatirimcilarin haklarini
koruyucu bir islev gormektedir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii ikincil piyasalarda siirekli
olarak nitelendirilen bir yiikiimliililk olmakla beraber doktrinde donemsel (periyodik) ve

derhal kamuyu aydinlatma (6zel durumlarin tebligi) olarak iki alt bagliga ayrilmaktadir. 2!

2.2.1. Mevzuat Hiikiimlerinin Irdelenmesi

Yukarida bahsedilmis oldugu iizere sermaye piyasasini diizenleyen mevzuat hiikiimleri
arasinda, SPK tarafindan hazirlanip RG’de yayimlanarak yiriirliige giren tebligler de
sayilmaktadir. Dogrudan yazimizda ele alinan konulara yonelik diizenlemeler igeren birden
fazla teblig bulunuyor olsa da’? bu béliimde 6zellikle 1I-14.1 Sermaye Piyasasinda Finansal

Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve 1I-15.1 Ozel Durumlar Tebligi ele almacaktir.

13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili RG’de yayimlanarak yiirlirliige giren Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1), halka acik olan veya
borsada islem géren anonim sirketlerin finansal raporlama siirecini ve bu raporlarin igerigini
diizenler. Genel olarak finansal raporlama, bir sirketin mali durumunu, faaliyetlerini ve
performansin1  gosteren raporlarin hazirlanmast ve kamuya agiklanmasidir. Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi, bu raporlarin nasil hazirlanacagini, ne tiir bilgiler

icerecegini ve hangi zaman araliklarinda kamuya aciklanacagini diizenler.??

23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Ozel Durumlar
Tebligi, bir hisse senedi ihrag¢gisinin 6zel durumlarini borsaya bildirme zorunlulugunu ve bu
ozel durumlarin borsaya bildirilme seklini diizenleyen bir SPK tebligidir. Ozel durumlar, hisse

senedi ihrag¢isinin faaliyetleri veya varliklari ile ilgili 6nemli gelismeler ve degisikliklerdir.

2l fkincil piyasada siirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii yazimizin devamindaki kismin ana bashg
oldugundan burada sadece kisa bir tanim ve genel bilgi vermekle yetinilmis olup, konu detayli bir sekilde
yazimizin devaminda ele alinmistir.

22 Ornek olarak 27.12.2013 tarihinde RG’de yayimlanmus olan VII-128.6 KAP Tebligi kapsaminda KAP’ta
yapilacak olan bildirimlere iligkin sekli diizenlemeler yapilmugtir.
https://www.kap.org.tr/project/ K AP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B 1nda%2F%C4%B0lgili%20Mevzuat%2
0ve%20D%C3%BCzenlemeler%2FTebli%C4%9Fler%2FKamuyu%20Ayd%C4%B 1 nlatma%?20Platformu%20
Tebli%C4%9Fi%20Yeni (¢evrimigi) 10.11.2022

23 https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130613-11.htm (¢evrimigi) 11.12.2022




Ornegin, bir hisse senedi ihragcisinin sirket faaliyetleri acisindan énemli sayilacak bir
satis islemini tamamladiginda veya sirketin yonetim yapisi degistirildiginde, bu gelismeler

ozel durumlar olarak kabul edilir ve Ozel Durumlar Tebligi geregi KAP’a bildirilmelidir.?*

2.2.2. Siirekli Kamuyu Aydinlatmanin Uygulanmasi Ve Denetimi

Organize piyasalarda islem goren halka ac¢ik anonim ortakliklarm, yatirimcilara dogru
ve eksiksiz bilgi sunarak onlarin karar verme siirecine yardime1 olmalarini saglamak amaciyla
kurulmusg bir elektronik platform olan Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan isletilmekte ve SPK tarafindan denetlenmektedir. Bu sayede,
organize piyasalarda iglem goren halka acik anonim ortakliklarin yatirimcilara dogru ve
eksiksiz bilgi sunarak onlarin karar verme siirecine yardimci olmalarmin saglanmasi

amaglanmaktadir.

2.2.2.1. Siirekli Kamuyu Aydinlatmanin Uygulamsinda Kamuyu
Aydinlatma Platformu

SerPK uyarinca Kamuyu Aydinlatma Platformu, “Mevzuat uyarinca kamuya

acgtklanmast gerekli olan bilgilerin elektronik imzalr olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu

elektronik sistemi” ifade etmektedir?®. Dogrudan platform yonetimi tarafindan yaymlanmis

olan brosiirde de KAP tanimlanirken kanunda yer alan tanima bagli kalinmis, sadece

climlenin basinda mevzuat yerine, “Sermaye piyasast ve Borsa mevzuati:” ifadesi tercih

edilmistir.? Esasen www.kap.org.tr URL adresli internet sitesinden 7 giin 24 saat kesintisiz

bir sekilde hizmet vermekte olan platform, MKK Kaydi Sistem Midiirliigli tarafindan
yiiriitiilmektedir.

Platformun 7 giin 24 saat faal ve yeni bildirimlerin yayinlanmasina uygun tutulmasinin
onemli sebeplerinden birisi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli kapsaminda platformda

yayinlanacak olan bildirimlerin gecikmeksizin ve bdylece herhangi bir bilgi suiistimaline

Zhttps://www.kap.org.tr/project/KAP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B 1nda%2F%C4%B01gili%20Mevzuat%
20ve%20D%C3%BCzenlemeler%2FTebli%C4%9F1er%2F%C3%96DA%20Tebli%C4%9F1%20Y eni
(cevrimigi) 11.12.2022

25 Sermaye Piyasasit Kanunu m.3 f.1 (k)

20https://www.kap.org.tr/project/KAP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B 1nda%2FGenel%20Bilgiler%2FK AP
%20Brosur%?20Yeni (¢evrimigi) 04.12.2022




mabhal verilmeksizin kamuyla paylasilmasinin gerekli goriilmesidir. Resmi verilere gére KAP
biinyesinde 700’lin lizerinde sirket, 1000’den fazla yatirim fonu ve 3000’in iizerinde kayith

kullanici bulunmaktadir. 2’

Platform genel olarak sermaye piyasasinda yer alan aktdrlerin onemli bir kismina
yonelik eksiksiz ve agik bilgiler icermekte ve bu bilgilere internet iizerinden erisim
saglamaktadir. KAP ayn1 zamanda elektronik bir arsiv islevine sahip olmakla beraber borsada
kote edilmis sirketlere iligkin yaymlanmis olan bildirimlerin ge¢mise doniik olarak

incelenmesine de imkan saglamaktadir.

2.2.2.2. Sirekli Kamuyu Aydinlatmada Sermaye Piyasas1 Kurulunun
Denetim Faaliyeti

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun, yasama orgami tarafindan hedeflenen
amacina®® ulasmasim saglamak adma ilk olarak 2499 sayili eSerPK uyarinca 1981 yilinda
kurulmus, SerPK’nin yiiriirliige girmesi ile bugiinkii seklini almistir. SPK’nin ayn1 zamanda
Tiirkiye Cumhuriyeti siirlar icerisinde faaliyete ge¢mis ilk bagimsiz idari otorite oldugunu
soylemek miimkiindiir. SerPK igerisinde yer alan “Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklar1”
baslikli 128. maddesi incelendigi takdirde goriilecegi lizere kanun koyucu, SPK’nin gorev,
yetki ve sorumluluklarina iligkin olarak kanun metni igerisinde oldukca genis kapsamli ve
detayl diizenlemelere yer vermistir. Oyle ki, ilgili 128. madde 4 ayr1 fikradan olusmaktadir ve

maddenin 1. fikrasinin devami niteliginde 14 ayr1 bent bulunmaktadir.

SPK, SerPK uyarinca kurulmus, kendisine tanman yetkileri kullanabilecek sekilde
kamu tiizel kisiligini haiz, idari yonden bagimsiz, kendine ait biit¢esi olan bir kurul olmakla
beraber biinyesinde Baskanlik Tegskilati ve Karar Organi olmak {izere iki asli organ barindan
bir yapiya sahiptir. Isleyis bakimindan bir benzetme kurulacaksa, SPK’nin Baskanlik
Teskilati’n1 anonim sirket yonetim kuruluna, Karar Organi’ni ise anonim sirket genel

kuruluna benzetmek pek tabi miimkiindiir.

27 https://www.kap.org.tr/tr/menu-icerik/K AP-Hakkinda/Genel-Bilgi 28.11.2022 (¢evrimigi)

28 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 1 “Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasmnn giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.”
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Yukarida da belirtilmis oldugu iizere SerPK kapsaminda kendisine taninan yetkileri
kullanmak, gorev ve sorumluluklari yerine getirmek amaciyla kurulmus bir bagimsiz idari
otorite olan SPK’nin baglica gorev ve sorumluluklarindan birisinin de “Kamunun zamaninda,
yeterli ve dogru olarak aydinlatiimasim saglamak amaciyla genel ve ozel nitelikte kararlar
almak®* oldugu sdylenebilir. SerPK hiikiimleri incelendiginde kanun koyucunun bu

sorumlulugu SPK iizerine yiikledigi agik¢a goriilmektedir.

Ornegin, SerPK icerisinde yer alan “Yatirim Fonlarinda Kurula Taninan Diger Yetkiler”
baslikli m.54 ile “Fonlarin izahname ve diger kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine” iliskin
usul ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi hiikiim altina alinmistir. Agikca goriildiigi
iizere kanun koyucu dogrudan kamuyu aydinlatma yiikiimliligiine deginerek SPK’ya
sorumluluk yiiklemektedir. Ayn1 baglamda bir bagka 6rnek olarak SerPK m.22 su sekildedir:
“Halka agik ortakliklar, kendi paylarimi Kurul tarafindan belirlenen sartlar ¢ergevesinde
satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul, halka a¢ik ortakliklarin kendi paylarin
satin ve rehin almasina iligkin sartlara, islem simirlarina, geri alinan paylarin elden
¢ctkarilmast veya itfasi ve bu hususlarin kamuya ac¢iklanmasina iliskin usul ve esaslari
diizenler.” Bu diizenleme ile kanun koyucu, kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca kamuya
aciklanmasin1 gerekli gordiigii bir diger hususa iligkin olarak usul ve esaslar1 diizenleme

yetkisini SPK’ya tanimistir.

2.2.3. Siirekli Kamuyu Aydinlatma Uyarinca Kamuyla Paylasilan Belge Tiirleri

Yazimizin bu boliime kadar olan kisminda konumuz, mevzuat hiikiimlerinden
orneklerle birlikte teorik olarak ele alinmis olup bu bdliimden itibaren ise uygulamaya yonelik
incelemelere yer verilecektir. Asagida SPK II-14.1 ve II-15.1 tebligleri kapsaminda halka ag¢ik
anonim ortakliklar tarafindan KAP’ta yayimlanan bildirim tiirleri ve igerdikleri belgelerin

neler oldugu aciklanmustir.

2.2.3.1. 1I-15.1 Ozel Durumlar Tebligi Uyarmca Yapilan Bildirimler
11-15.1 Ozel Durumlar Tebligi, “Sermaye piyasasi araclarimin degerini, fiyatini ve

yatirimcilarin yatirim kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya

29 https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf (¢evrimigi) 05.12.2022
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aciklanmasina iliskin usul ve esaslarin diizenlenmesi’’

“amaciyla hazirlanmig ve yiiriirliige
konulmustur. Bu tebligin kanuni dayanagmni ise SerPK m.15 olusturmaktadir. Ilgili kanun
maddesi, “Sermaye piyasasi araglarimin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim
kararlarim etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihrag¢ilarca veya ilgili

taraflarca kamuya agiklanir” igerigindedir.

Doktrinde bu tebligden kaynakli ylikiimliiliik, igsel bilginin kamuya agiklanma
yiikiimliiliigii olarak da adlandirilmaktadir. Ozel Durumlar Tebligi’nin 4. maddesinde yer
verilmis olan tanimdan hareketle SPK tarafindan yayimlanan bir rehbere gore icsel bilgi,
“Somut bir olaya iligkin, rasyonel bir yatirimcimin yatirim kararlarini alirken onemli kabul
edebilecegi, kamuya ac¢iklanmamis durumlarla ilgili, bilgiyi kullanan kisive bu bilgiden
haberi olmayan diger yatirimcilara nazaran avantaj saglayabilecek olan, kamuya agiklandigi
takdirde soz konusu sermaye piyasasi aracinin degerinde, fiyatinda veya yatirimcilarin
yatirim  kararlart iizerinde etki yaratabilecek bilgi olay ve gelismeler” olarak
tanimlanabilir.’'Bu bilgilerin kamuya agiklanmasinin gerekli goriilmesinin arkasindaki temel
sebebin ise SerPK m.106 kapsaminda diizenlenmis ve yazimizin “Kamuyu Aydinlatma
Ilkesinin Caydirma Islevi” baslikli boliimiinde deginilmis olan bilgi suiistimali sugunun dniine

gecilmek istenmesi oldugu sdylenebilir.

Bu bildirimler, yukarida detaylariyla anlatilmis olan ikincil piyasalarda kamuyu
siirekli aydinlatma yiikiimliiliigiiniin, Ozel Durumlar Tebligi cercevesinde diizenlenen kismina
iliskin bilgiler igermektedir. Hatta &yle ki, Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi
kapsaminda gerceklestirilmis olan bir bildirim hakkinda yapilacak olan diizeltme bildirimleri

de 6zel durum agiklamasi olarak KAP’a bildirilmektedir.*

30 Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1) m.1

https://www.kap.org.tr/project/K AP/file/content/K AP%20Hakk%C4%B 1nda%2F%C4%B0l1gili%20Mevzuat%2
0ve%20D%C3%BCzenlemeler%2FTebli%C4%9Fler%2F%C3%96DA%20Tebli%C4%9Fi1%20Y eni (¢cevrimici)
11.12.2022

31 Ozel Durumlar Rehberi
https://spk.gov.tr/data/61e36¢ca51b41c61270320820/0dc4659£7005¢7d2bdc5£151a7014ba8.pdf (¢evrimigi)
10.12.2022
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Halka agik anonim ortaklik statiisinde ve BIST’te kote edilmis bir sirketin tarafi
oldugu ¢ok fazla sayida dava ve icra takibi oldugu diisiiniilebilir. Bir sirketten tiim davalar1 ve
icra takipleri hakkinda siirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii cercevesinde kamuyu diizenli
olarak aydinlatmasi beklenemez olsa da sirket tarafindan uygun ve Ozel Durumlar Tebligi
cergevesinde kamuya bildirilmesi gerekli icerikte oldugu diisiiniilen dava ve icra takipleri

hakkinda bilgiler KAP’ta yer almaktadir.

Halka ac¢ik anonim ortakliklar tarafindan KAP’a bildirilen 6zel durum agiklamalarina
birka¢ 6rnek daha verecek olursak; yonetim kurulu iiyesi atamalari, yonetim kurulu i¢indeki
gorev dagilimi, sirketin veya bagl ortakliklarinin hazirlik, gériisme veya imza asamasinda
oldugu 6nemli isleri ve sirkete kanunen zorunlu olan bagimsiz denetim hizmetini vermesi i¢in
hangi bagimsiz denetim firmasiyla anlasildigina iliskin icerige sahip bildirimler giincel ve sik

rastlanan 6zel durum agiklamalarindan birkagidir.

SerPK’nin yukarida deginilmis olan ilgili maddeleri ve SPK’nin 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasin esaslarin1 diizenleyen II-15.1 Tebligi uyarinca her ne kadar 6zel
durumun olustugu anda gecikilmeksizin kamuya acgiklanmasi esas olsa da, bu konuya iliskin
olarak SPK, asagida detaylica anlatilmis oldugu {izere belirli sartlarin varlig1 halinde halka
acik anonim ortakliga i¢sel bilginin yani 6zel durumun agiklanmasini erteleme karari alabilme

imkanini tanimistir.

11-15.1 Ozel Durumlar Tebligi m.6 uyarinca “Ihraget, sorumlulugu kendisine ait olmak
lizere, mesru c¢ikarlarmin zarar gérmemesi icin i¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasini,
yatirtmcilarin yaniltilmasina yol agmamast ve bu bilgilerin gizli tutulmasini saglayabilecek

1

olmast kaydiyla erteleyebilir.” igeriginde bir diizenleme ile halka acik anonim ortakligin
derhal KAP’ta yaymlamak suretiyle bildirimde bulunma yiikiimliliigiine bir istisna
getirilmistir. Ancak ilgili teblig maddesinden, halka agik anonim ortakliklarin her kosul ve
durumda 6zel durum agiklamasinda bulunmalarii erteleme karari alabilecekleri sonucunu

¢ikarmak fazlasiyla yanlis olacaktir. 3

Icsel bilginin kamuya agiklanmasinin ertelenmesi igin iki kosul ongoriilmiistiir.

Bunlardan ilki, tebligin 6. maddesinde agik¢a yer aldig: iizere yatirimcilarin yaniltilmasina yol

33 Akyiirek, Koray, Kurumsal Yonetim ilkeleri Isiginda Halka Acik Anonim Sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Yiikiimliiligii ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Yiiksek lisans Tezi, Yeditepe
Universitesi, Haziran 2020

13



acmama kosuludur. Maddenin lafzindan kanimizca anlagilmasi gereken husus, yatirimcinin
ilgili sirkete yapacak veya yapmakta oldugu yatirimu ile ilgili kararlarinda, sirket tarafindan
ertelenmesine karar verilen bildirimin bilinmemesi sebebiyle acik¢a irade sakatligina
diismeyecek olmasinin gerekliligidir. Bir diger kosul ise, yine ilgili teblig maddesinde agikca
yer aldigi iizere, sirketin ertelenmesine karar verdigi igsel bilgiyi gizli tutma kabiliyetine sahip
olmasidir. Ilgili kosuldan kanimizca sirketin, SerPK 106. Maddesinde agik¢a diizenlenmis ve
yazimizda da genel hatlariyla bahsedilmis olan “Bilgi Suiistimali” su¢unun kasten veya taksir
ile viicut bulmasina mahal vermeyecek sekilde ertelenmesine karar verilen igsel bilgiyi
KAP’ta yayinlayana kadar kendisine saklayabilme kabiliyetine haiz olmasi gerektigi sonucu

cikarilabilmektedir.

Yukarida detaylica anlatilmis iki kosulun bir arada saglanabilmesi halinde, II-15.1
Ozel Durumlar Tebligi m.6 uyarinca halka agik anonim sirketin, KAP’ta bildirim yapmak
suretiyle kamuyla paylagsmasi mecburi olan ig¢sel bilgiye iliskin bildirimde bulunmayt makul

ve diizenlemenin amacina aykir1 diismeyecek bir siireligine erteleyebilecegi kanaatindeyiz.

2.2.3.2. 1I-14.1 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi Uyarinca Yapilan Bildirimler

II-14.1 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi, sermaye
piyasast kuruluslarinin finansal raporlama siireglerini ve bu raporlarin igerigini diizenlemek
amaciyla hazirlanmistir. Bu tebligin baslica amaci, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
kuruluslarin finansal durumlar1 hakkinda dogru ve giivenilir bilginin kamuya agiklanmasidir.
Bu sayede yatirimcilarin, kuruluglarin finansal durumlart hakkinda daha dogru kararlar
vermesi ve sermaye piyasasinin isleyisinin daha giivenilir bir hale gelmesi saglanmaya
calisilmaktadir. Ayrica bu tebligin varligi, kuruluslarin finansal raporlama siireclerini

diizenleyerek denetim ve tutarlilig saglamay1 da amaglar.>*

KAP’a bildirilecek olan finansal raporlarin igerigi SPK tarafindan belirlenmistir ve bu

icerige gore hazirlanmaktadir. Genel olarak finansal raporlar, asagidaki bilgileri igermektedir:

e Sirketin konsolide bilangosu

34 https://www.mevzuat.gov.tr/File/GeneratePdf?mevzuatNo=18477 &mevzuatTur=Teblig&mevzuatTertip=5

(cevrimigi) 10.12.2022
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e Sirketin konsolide gelir tablosu
o Sirketin konsolide nakit akis tablosu
e Sirketin yonetim kurulu faaliyet raporu
e Sirketin finansal durumu hakkinda agiklamalar
Bu bilgilerin disinda, finansal raporlar ayrica genellikle sirketin gecmis donemlerdeki
finansal sonuclarin1 da igermektedir. Bu sayede raporlar inceleyenlerin, sirketin finansal
performansinin  gegmis donemlerle karsilastirmasini  yapmast ve gelecege yoOnelik

beklentilerini degistirmesi miimkiindiir.

Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca halka agik anonim sirketler, her
faaliyet donemi igerisinde en az 4 farkli zamanda KAP’a bildirimde bulunma yiikiimliligi
altindadir. Bunlardan 3’1 sirketin iginde bulundugu faaliyet yilinin her bir g¢eyregine iliskin
verilere, 1’1 ise geride birakilan faaliyet yilinin tamamina iligkin verilere yer vermektedir. Bu
bildirimler uygulamada ara donem faaliyet raporu ve yillik faaliyet raporu olarak da
adlandirilmaktadir. Bildirimlerin igerigine gecilmeden finansal rapor, sorumluluk beyanm ve

faaliyet raporu kavramlarinin ve igeriklerinin agiklanmasinda fayda vardir.

Halka ag¢ik anonim sirketlerin KAP’a bildirdikleri finansal raporlar, sirketlerin gegmis
donemlerde yaptiklari islemleri ve finansal durumlarini yansitmaktadir. Bu raporlar sirketlerin
gelir ve giderlerini, borglarin1 ve varliklarini igerir. Bu raporlar, sirketlerin performansini
degerlendirmede kullanilmakta ve yatirnmcilarin karar verme siirecinde faydali bilgiler

saglamaktadir.

Finansal raporlar, bir sirketin finansal durumunu ve faaliyetlerini gosteren belgelerdir.
Bu raporlar, genellikle bir sirketin bilangosu, gelir tablosu ve nakit akisi tablolarini igerir.
Faaliyet raporu ise, bir sirketin faaliyetlerini aciklayan bir boliimiidiir. Bu raporda, sirketin
caligmalar1 hakkinda genel bir 6zet verilir ve bu faaliyetlerin sonuglar1 degerlendirilir. Bu
rapor, bir sirketin ge¢misteki performansi hakkinda bilgi verir ve gelecekteki faaliyetlerine
iliskin beklentilerini agiklar. Sorumluluk beyani ise yukarida agiklanan belgelerin mevzuata
uygun bir sekilde tam, dogru ve yeterince agiklayici olarak hazirlandigina dair sirket

yetkililerince KAP’ta paylasilan bildirimdir.
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SONUC

Halka a¢ik anonim sirketler diger anonim sirketlere nazaran ¢ok daha fazla sayida
yiikiimliilik altindadirlar. Bu yiikiimliiliklerin bir kismi her ne kadar sirketin kendi
paydaslarin1 ve organlarim1 korumaya yonelik olsa da 6nemli ¢ogunlugu piyasay1 ve piyasa
Ozelinde yatirimciyr korumaya yonelik yiikiimliiliiklerdir. Yazimizda bahsedilmis oldugu
tizere her ne kadar doktrinde kamuyu aydinlatma ilkesinin tamamen yatirimeciyr korumak
amaciyla getirilmis bir yiikiimliiliilk olduguna iliskin goriisler bulunuyor olsa da kanimizca

ilke, yatirnmciy1 korumay1 amagladigi kadar sirketin kendisini de koruyucu bir yapiya sahiptir.

Her ne kadar Tiirk Ticaret Kanunu m.330 hiikmiinde yer verilmis olan diizenlemeye
aykiriligi doktrinde tartismali olsa da halka agik anonim sirketlerin kamuyu aydinlatma
ylkiimliiliigiinii en genis anlamda ve en detayli olarak diizenleyen mevzuat hiikiimleri
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanmis olan tebligledir. Her ne kadar sermaye
piyasasinin dinamik ve siirekli gelisen yapisi geregi uygulamada SPK gibi hizli ve etkin
kararlar alabilecek bir bagimsiz idari otoritenin varligina ihtiya¢ duyuluyor olsa da, kanimizca
bu norm karigikliginin giderilmesi ve eger SPK’ya bir yetki verilecekse bunun herhangi bir

kanuna aykirilig1 sorgulanmayacak sekilde verilmesi gerekmektedir.

Son olarak, Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve Ozel Durumlar Tebligi
uyarinca KAP’ta kamuya agiklanan bildirimler genel hatlariyla incelendiginde, halka agik
anonim sirketler tarafindan kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin zamaninda, tarafsiz,
anlasilir, dogru ve eksiksiz olmalar1 saglandig1 takdirde sistemin tiim piyasa aktorlerinin
yararina bir sistem olacagli ve yazimizda bahsedilmis olan islevlerin saglanabilir olacagini

s0ylemek miimkiindiir.
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