/|

SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI

INTERNET ARACILIGIYLA KAMUYU
AYDINLATMA VE HALKA ARZ iSLEMLERI

YETERLIK ETUDU

Mustafa UNAL
Uzman Yardimecisi

Ekim 2000
ANKARA




YONETICi OZETi

Internet teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullaniminin
yayginlagsmasi sermaye piyasasi faaliyetlerinin geleneksel yontemlerin yani sira internet
aracihgiyla da gerceklestirilmesine olanak saglamaktadir. Internet araciligiyla
gergeklestirilen sermaye piyasasi faaliyetleri hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirllmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasmma katkida bulunmaktadir. Bu
avantajlarin yan1 sira sermaye piyasasi faaliyetleri c¢ercevesinde internet araciligiyla
gonderilen elektronik mesajlarin ve internet ortaminda erisime acgilan dokiimanlarin
bltlinliigiiniin korunmasina yonelik kaygilarin varhigi ve elektronik kayitlarin ispat
kabiliyetini diizenleyen hukuki altyapinin olusturulmamis olmasi sermaye piyasasi
faaliyetlerinin internet lizerinden gerceklestirilmesinin dezavantajlarini olusturmaktadir.

Internet  teknolojisinin  sagladigi  olanaklar  cergevesinde  kamunun
aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet ortaminda erisime agilmasi veya internet
araciliglyla  yatirimcilara  gonderilmesi  miimkiindiir. =~ Mevzuatta ~ kamunun
aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet {izerinde erisime agilmasi veya internet
araciligryla yatirimcilara gonderilmesini engelleyen acik bir diizenleme bulunmamakla
birlikte internetin kamunun aydinlatilmasinda bir iletisim araci olarak kullanilabilmesi
ve ortakliklarin mevcut uygulamalarinin belirli bir standarda kavusturulabilmesi igin
kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet iizerinde erisime agilmasina
veya internet aracilifiyla yatirimcilara gonderilmesine olanak saglayan diizenlemelerin
yapilmast gerekmektedir. Diger taraftan internetin; yayginlasmasina ragmen potansiyel
yatirimcilarin  tamaminin  kullandi@i bir iletisim aract olmamasi, dokiimanlarin
biitiinliigline ve ilgili ortakliga ait olup olmadigina yonelik kaygilar nedeniyle erigim
imkan1 olan yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyebilecegi, buna bagl olarak bilginin
dagitiminda yatirimcilar arasinda esitsizlige yol agabilecek olmasi nedeni ile s6zkonusu
dokiimanlarin kamuya duyurulmasinda geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin
kullanilmaya devam edilmesi gerekmektedir.

Kamunun aydinlatilmasinda internetin kullanilmas1 geleneksel yontemlerle
kiyaslandiginda kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin siirekli olarak
incelenebilmesine ve dokiimanlarin bulundugu web sitelerinde yer alan diger bilgilere
yatirimcilarin  ulasabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu c¢ercevede ortakliklar
yatirimcilarin internet iizerinde ilan edilen dokiimanlarin gilincel olup olmadigini tespit
edebilmeleri icin gereken tedbirleri almali, s6zkonusu dokiimanlarin bulundugu web
sitelerinde Sirket’in faaliyetleri ile 1ilgili diger bilgilerin gercegi yansitmasini
saglamalidirlar. Internet teknolojisinin kullanilmasi geleneksel yontemlerle ilan edilen
dokiimanlarda kullanilmas1 miimkiin olmayan hyperlink baglantilarinin ve multimedya
iletisim olanaklarinin internet {izerinde ilan edilen dokiimanlarda kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Kamunun aydinlatilmasia yonelik dokiimanlarda hyperlink baglantisi
kullaniminin  bu dokiimanlara iliskin olarak mevzuatta Ongoriilen standartlar
cercevesinde degerlendirilmesi ve hyperlink baglantilarinin hangi dokiimanlarda ne
sekilde kullanilabileceginin ve ortakliklarin  hyperlink baglantilar1  ile ilgili
sorumluluklarinin  agikca diizenlenmesi gerekmektedir. Diger taraftan kamunun
aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarda multimedya iletisim olanaklarinin kullanilmasi
durumunda, bu dokiimanlarin basili versiyonlarinda multimedya iletisim olanaklar ile
aciklanan konulara 6zet olarak yer verilmesi gerekmektedir.



Menkul kiymetlerin halka arzinda internet iizerinden talepte bulunulabilmesi elle
doldurulan talep formlarinin ve miisteri emirlerinin tamamlanmasi ve isleme konmasi
icin gecen siireyi azaltacak hem maliyet avantaji hem de zamandan tasarruf edilmesini
saglayacaktir. Internet iizerinden gonderilen taleplerin ve miisteri emirlerinin araci
kuruma ulasmasini takiben insan miidahelesi olmaksizin tamamiyle elektronik ortamda
degerlendirilmesi ve sonuc¢landirilmasi islemlerin internet ilizerinden
gergeklestirilmesinin sagladig1 faydalar artiracaktir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca aract kurum = kullanmaksizin
gergeklestirilecek halka arz islemlerinde internetin kullanilacak olmasi durumunda
islemin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli
personel istthdaminin aract kurumlar tarafindan yerine getirilebilecegi, islem
giivenliginin saglanabilmesini teminen internet aracilifiyla halka arz igleminin taraflari
arasindaki iligkinin bir s6zlesmeye baglanmasinin faydali olacagi, bu sdzlesme iliskisinin
arizi bir halka arz islemi i¢in ortakliklar tarafindan kurulmasinin ortakliklara getirecegi
kiilfet  gbzoniinde  bulundurularak  islemin  bir aract  kurum  vasitasiyla
gergeklestirilmesinin zorunlu tutulmasi miimkiindiir.

Internet {izerinde halka arz islemlerini gerceklestirecek araci kurumlarm internet
tizerinden alim satima aracilik faaliyetini herhangi bir aksama olmaksizin
gergeklestirmekte olmalari, yatirnmeilarla internet araciligiyla gergeklestirilecek halka
arz islemlerinin esaslarina iligkin olarak bir sozlesme yapmis olmalari, internet
ortaminda yapilan halka arz islemlerinin riskleri hakkinda yatirimcilari bilgilendirmeleri,
halka arzla ilgili ekranlarin yatirimcilar tarafindan goriintiilenmesinden 6nce islemlerin
Tirkiye’de yerlesik yatirimcilara yoneltilmis oldugunu agik¢a belirtmeleri, halka arz ile
ilgili olarak mevzutta Ongoriilen standartlara uygun olarak hazirlanmis izahname,
sirkiiler vb. dokiimanlari internet ortaminda yatirimcilarin erisimine agmis olmalari,
yatirimcilarin internet ortaminda gonderdikleri taleplerin kabul edilip edilmedigini tespit
edebilmeleri amaciyla yatirimcilarin taleplerini internet ortaminda takip edebilmelerine
olanak saglayacak mekanizmalar1 kurmalari, sistemlerinin durumuna iligskin periyodik
kapasite testleri uygulamalar1 ve halka arz islemlerinin internet {izerinden
gergeklestirilememesi  halinde uygulanacak acil durum planlarinin  igerigini  ve
yatirimcilarin kullanabilecekleri alternatif iletisim yontemlerini aciklamalari, internet
ortaminda gercgeklestirilen islemlerin ve bu islemlerde meydana gelen aksamalarin
kayitlarin1 tutmalar1 gerekmektedir.

Internet iizerinden islem yapilabilmesinin belirli bir zaman araligi ile sirh
olmadig1 dikkate alinarak internetin kullanildig1 halka arz islemlerinde talep toplama
stiresinin belirlenmesinde is giinii kavrami yerine giin kavraminin kullanilmasina olanak
taninmalidir.

Internet kullaniminin sermaye piyasalarinda da yayginlasmaya baslamasi bu
alanda yasal diizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmig ve 18.12.1999 tarih ve 23910
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4487 sayili Kanun’un 10. maddesi ile 2499 sayili
SPKn’nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her tiirlii elektronik bilgi
iletisim arag¢ ve ortami1 ve benzeri araglar {izerinden gerceklestirilen ihrag ve halka arzlar
ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemlerini, genel hiikiimler ¢ergcevesinde bu Kanun
kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim esaslarimi diizenlemek ve
denetlemek SPKr’nun gorev ve yetkileri arasinda sayilmaistir.



Halka arz islemleri ile kamuyu aydinlatma uygulamalarinin internet araciliiyla
gergeklestirilmesi halka arz islemleri ile kamunun aydinlatilmasina yonelik islemler
hakkindaki ~ mevzuat  hiikiimlerinin ~ sézkonusu  islemlere = uygulanmasini
engellememektedir. Bu nedenle anilan Kanun hiikmii ¢ercevesinde internet araciligiyla
kamunun aydinlatmasina ve halka arz islemlerine yonelik olarak yapilacak diizenlemeler
hem internet teknolojisinin kullaniminin yayginlasmasini tesvik edecek hem de
yatirimcilarin  internet ortaminda karsilacaklar1 risklerden korunmasina olanak
saglayacak ilave diizenlemeler niteliginde olmalidir.

Diger taraftan 4487 sayili Kanunla degisik 2499 sayili SPKn’nun 22. maddesine
eklenen (u) bendinde elektronik imzaya iliskin diizenleme yetkisinin genel hiikiimler
cercevesinde kullanilmast gerektigi hususunun belirtilmesi nedeniyle, yapilacak
diizenlemeler c¢ercevesinde elektronik imzayr ihtiva eden belgelerin mahkemeler
nezdinde ispat vesikasi olarak kullanilabilmesi bu konuda genel nitelikli bir hukuki
diizenlemenin yapilmasina veya elektronik imzayr ihtiva eden belgelerin sermaye
piyasasi islemlerinin taraflar1 arasinda yapilacak delil sozlesmelerinde bir ispat araci
olarak kabul edilmesine baghdir. Konuya iligskin olarak yapilacak genel nitelikli hukuki
diizenlemeler ve SPKn kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim esaslarinin
SPKr tarafindan diizenlenmesi internet iizerinde gerceklestirilecek kamuyu aydinlatma
uygulamalarinda ve halka arz islemlerinde taraflar arasinda iletilen bilgilerin
biitiinliigliniin korunmasini, taraflarin kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sézkonusu
islemlerden kaynaklanacak hukuki ihtilaflarda ortaya cikabilecek ispat sorunlarinin
giderilmesini saglayacaktir.
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I.GIRIS

interneif| teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullaniminin
yayginlagmast - sermaye piyasasi faaliyetlerinin geleneksel yontemlerin yani sira internet
araciigiyla  da  gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir. Internet araciligiyla
gerceklestirilen sermaye piyasas: faaliyetleri hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirtlmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasina katkida bulunmaktadir. Bu
avantajlarin yani sira sermaye piyasast faaliyetleri cergevesinde internet araciligiyla
gonderilen elektronik mesajlarin ve internet ortaminda erisime agilan dokiimanlarin
biitiinliiglinlin korunmasia yonelik kaygilarin varligi ve elektronik kayitlarin ispat
kabiliyetini agik bir bi¢cimde diizenleyen hukuki altyapinin olusturulmamis olmasi
sermaye piyasasi faaliyetlerinin internet {izerinden gergeklestirilmesinin dezavantajlarini
olusturmaktadir.

Internet kullaniminin sermaye piyasalarinda da yayginlagmaya baslamasi bu
alanda yasal diizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmig ve 18.12.1999 tarih ve 23910
sayllt Resmi Gazete’de yayimlanan 4487 sayili Kanun’un 10. maddesi ile 2499 sayili
SPKn’nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her tiirlii elektronik bilgi
iletisim arag¢ ve ortami1 ve benzeri araglar lizerinden gerceklestirilen ihrag ve halka arzlar
ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemlerini, genel hiikiimler ¢ergevesinde bu Kanun
kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim esaslarimi diizenlemek ve
denetlemek SPKr’nun gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir.

Bu calismanin konusu 4487 sayili Kanun’un 10. maddesi ile 2499 sayili
SPKn’nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde _yer alan diizenleme yetkisine
cergevesinde SPKn’na tabi anonim ortakhklarmEI internet araciligiyla kamuyu
aydinlatmalar1 ve internet aracilifiyla halka arz islemleri ile ilgili hususlarin
degerlendirilmesidir. Bu ¢ercevede calismanin ikinci boliimiinde internet kavrami ve
internetin 6zellikleri agiklanmaktadir. Ucgiincii béliimde kamunun aydinlatilmasina
yonelik  mevcut diizenlemeler agiklanarak internet araciligtyla  kamunun
aydinlatilmasinin kosullar1 ve ortakliklarin kamunun aydinlatilmasinda kullanacaklari
web sitelerine yonelik olarak olusturmalar1 gereken politikalar agiklanmistir. Dordiincii
boliimde internet aracilifiyla gergeklestirilecek halka arz islemlerinde ispat sorunu,
elektronik imza kavrami ve onay makamlari, internet araciligiyla gerceklestirilecek halka
arz islemlerinde uyulmas: gereken esaslar, internet aracilifiyla gergeklestirilecek halka
arz islemlerinde risk yonetimi ve aract kurumlarla teknoloji saglayict kuruluslar
arasindaki iligkiler incelenmistir.

! Tiirkiye’de internet kullanicilarmim sayisinin 1,5 milyon oldugu tahmin edilmektedir. (Akgiil, 2000:s.1)

? Bu ¢alismada SPKn’na tabi anonim ortaklik kavramindan ortak sayisi itibariyle veya menkul kiymetlerini
halka arz etmis olmasi nedeni ile SPKr kaydinda bulunan anonim ortakliklar ile menkul kiymetlerini halka
arz edecek anonim ortakliklarin anlagilmasi gerekmektedir.



II. INTERNET KAVRAMI ve INTERNETIN OZELLIiKLERI

2.1. INTERNET KAVRAMI

Internet bilgisayarlar arasinda kurulmus bir iletisim agidir. Bu agda bilgisayarlar
arasi iletisim internet protokolii (Tranmission Control Protocol/Internet Protocol) olarak
adlandirilan ortak bir dil wvasitasiyla yiliksek kapasiteli telefon hatlar1 {izerinden
gergeklestirilmekte olup, internet ortaminda iletisimi yonlendiren, yoneten ve denetleyen
merkezi bir otorite bulunmamaktadir. Internet organizasyon ve mimari olarak énceden
tanimlanmis bir veya birka¢ uygulama icin tasarlanmamis olup, tizerinde her tiirlii yeni
uygulamanin yapilmasina olanak verecek genel ve esnek bir altyapi olarak planlanmaistir.

2.2. INTERNETIN OZELLIKLERIi

Teknolojinin bilgiyi digital ortama tagimasinda itici giic 25 yil igerisinde yari
iletkenlerin hizinda, boyutunda ve maliyetinde meydana gelen siiratli degisimdir. intel
Sirketi’nin kugmcusu Gordon Moore Ongoriilebilir her 18 aylik zaman araliginda c¢ip
yogunlugunun™ ikiye katlanacagini ifade etmistir.

GRAFIK-1 Moore Yasasi

Her Cip Igin Transistdr Sayis1 (1000 adet)

100000 * Pentium III Islemci
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* Pentium Islemci
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Kaynak: (Greef, Mannix, Leon-Prado.Ruh.1998:s.1)

3 Cip yogunlugu her ¢ipte bulunan tansistor sayisini ve buna bagli hesaplama kabiliyetini ifade eder.




George Moore hesaplama kabiliyetindeki artisa karsin maliyetlerin sabit
kaldigini, bu durumun maliyet artis1 olmaksizin hesaplama kabiliyeti daha giiclii
islemcilerin gelistirilmesine olanak sagladigini belirtmistir (Greef, Mannix, Leon-Prado.
Ruh.1998:s.1). Satin aldigimiz bilgisayarlarin kisa bir siire igerisinde teknolojik
Ozellikleri itibariyle demode olmas1 George Moore’un goriisiinii dogrulamakta olup, bu
durum teknolojik gelismelerin  hizinin ilerleyen yillarda daha da artacagini
gostermektedir.

3M Sirketi’nin kurucusu Robert Metcalf ise elektronik iletisim agma giren her
kullanicinin  s6zkonusu iletisim agmin degerini iissel olarak artirdigini ifade
etmistir(Greef, Mannix, Leon-Prado, Ruh.1998:s.2)

GRAFIK-2 Metcalf Yasasi

Deger

Kullanict Sayisi

Kaynak: (Greef, Mannix, Leon-Prado,Ruh.1998: 5.2)

Robert Metcalf’in goriisiinii destekleyen en agik ornek internet olup, giiniimiizde
hemen her alanda iletisimin ayrilmaz bir parcasi olan internet kullanici sayisindaki artiga
paralel olarak topluma olan faydasim artirmaktadir. Insanlarin hayatlarini siirdiirmek igin
kullandiklar1 mallarin ve hizmetlerin sunumunun internet araciligiyla gergeklestirilmesi
interneti ticari bir ¢evre, baska bir ifade ile acik bir piyasa haline getirmis ve internetin
yarattig1 faydanin ticari yoniinii olusturmustur.




Harvard Universitesi Profesorii Larry Lessig internet ile ilgili tiim problemlerin
ve c¢Oziimlerin norm, yasa, piyasa ve mimari kavramlar1 ile ilgili oldugunu
belirtmistir(Greef, Mannix, Leon-Prado. Ruh.1998:s.4).

Interneti ydnlendirici ve denetleyici merkezi bir otoritenin olmamasi internet
ortaminda kisiler arasi iligkilerde davramis kurallarinin, baska bir ifade ile normlarin
olusmasina yol agmistir. Bu normlar esnek ve dinamik bir nitelik arz etmekte olup,
teknolojik gelismelere paralel olarak degisebilmektedir. Kullanicilarin 6nemli bir
boliimiiniin sinirlendiklerinde veya bagirmak istediklerinde bu durumu biiyiik harfler
kullanarak ifade etmeleri internet ortaminda olusan ve benimsenen normlara G6rnek
olarak gosterilebilir.

Internet ortamindaki iletisime yonelik olarak ifade &zgiirliigii, kisisel verilerin
korunmasi, tiiketicinin korunmasi vb. alanlarda yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Ancak
yapilan yasal diizenlemeler internetin kullanim olanaklarindaki yenilikler karsisinda
yetersiz kalmaktadir.

Internet vasitasiyla iletisimin ticari boyutu biiyiik bir hizla gelismektedir. internet
teknolojisi ile ilgili olarak bundan sonra ortaya cikacak gelismeler internet ortaminda
ticareti, baska bir ifade ile elektronik ticareti gelistirecek ve geleneksel ticari
uygulamalar1 dnemli 6lgiide degistirecektir. Ote yandan internet ortaminda iletisim
belirli bir mimari yap1 tarafindan yonlendirilir. Mimari yapi iletisim kolayligini1 saglamak
amaciyla olusturulmus olmakla birlikte normlar ve yasal diizenlemeler tarafindan
degistirilebilir.

Teknolojideki de8ismeler sosyal degisimi, ekonomik degisimi ve yasal
diizenlemelerdeki degisimi de beraberinde getirir. Teknolojideki degismeler 6ncelikle bu
degisimle ilgili toplumsal normlarin olugmasina yol agar. Teknolojideki degisimin
toplumsal normlarin olusmasi suretiyle uygulanabilirliginin artmasi bu degisimin ticari
alanda kullanilmasina ve ekonomik degisime neden olur. Teknolojik degisimin toplum
tarafindan benimsenmesi ve ekonomik hayata uyarlanmasi diizenleyici otoritenin
degisime dayali uygulamalar1 yonlendirecek kurallar olusturmasina yol acar(Greef,
Mannix, Leon-Prado. Ruh.1998:s.4).



GRAFIK-3  Degisimin Niteligi

Degisim Teknolojik degisim
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Ekonomik degisim

Hukuki degisim

Zaman

(Greef, Mannix, Leon-Prado, Ruh.1998:s.4)

Internetin sagladigi yeni iletisim olanaklar1 bilginin kolay, hizli ve diisiik
maliyetle sunulmasini, bilginin interaktif bir ortamda kullanici tarafindan sunucu ile
baglant1 kurularak degerlendirilmesini, elektronik baglanti olanaklar: ile konu ile ilgili
baska bilgi kaynaklarma ulasilmasini, iletisimin belirli bir merkezden kontrol
edilememesini, iletisime taraf olan sahislarin kimliklerinin gizlenebilmesini ve bilginin
sunumunda esnekligi saglamaktadir. Asagida tanimlanan bu oOzellikler sermaye
piyasalart i¢in yeni olanaklar sunmakla birlikte diizenleyici kuruluslar i¢in ¢dziilmesi
gereken yeni sorunlar yaratmaktadir.

2.2.1. Yaygin ve Anlik iletisim Saglamasi

Internet araciligiyla iletisim web siteleri, elektronik biiltenler, elektronik posta,
dosya transfer protokolii ve kisisel yayin aglart araciligiyla saglanmaktadir. Bu
yontemlerin ortak 6zelligi diger kullanicilarla aninda ve yaygin bir iletisim imkani
saglamasidir. Internet kisisel bilgisayar1 olan ve bir internet servis saglayicisina abone
olan herkesin kullanabilecegi bir iletisim aracidir.

Internet araciligiyla bilginin sunumunda kullanilan yaygin mekanizmalardan biri
web siteleridir. Web siteleri belirli bir bilgisayarda depolanmis degistirilebilen ve
giincelenebilen grafik, audio ve text sunumlarindan olusan web sayfalarinin toplamidir.
Web sitelerine erisimin sifreleme vb. kimlik tanima yontemleri ile sinirlandirilmasi




miimkiin olmakla beraber giiniimiizde web sitelerinin énemli bir boliimiine serbest bir
bi¢gimde ulasmak miimkiindiir.

Internet {izerinden bilgi SIﬂumunda kullanilan ikinci mekanizma elektronik ilan
panolar1 veya mesaj panolaridir.™ Elektronik ilan panolara kisisel bir bilgisayar ve
internet baglantis1 ile ulasmak miimkiindiir. Sohbet odalar1 bir ¢esit elektronik ilan
panosu olup, kullanicilarin bire bir veya bir grup icinde es anli olarak birbirleriyle
iletisim kurmalarina olanak saglamaktadir.

Internet iizerinden bilgi sunumunda kullanilan {iciincii mekanizma elektronik
postadir. Elektronik posta belirli bir adrese yoneltilen elektronik mesaj niteligindedir.

Internet iizerinden bilgi sunumunda kullanilan dérdiincii mekanizma dosya
transfer protokolii(FTP)’diir. Dosya transfer protokolii dosyalarin bir bilgisayardan diger
bilgisayara gonderilmesine olanak tanir.

Internet iizerinden bilgi sunumunda kullanilan bir diger mekanizma kisisel yayin
aglaridir. Bu yontem bilginin kullanicilarin herhangi bir web sitesi veya ilan panosu ile
baglant1 kurmasina gerek kalmaksizin otomatik olarak dagitilmasini saglamaktadir.

2.2.2. Diisiik Maliyetle iletisim Saglamasi

Bilginin internet ortaminda sunumu geleneksel dagitim mekanizmalarina oranla
diisiik maliyetli olup, bilginin biiyiik bir kitleye kisa bir zaman igerisinde
ulastirilabilmesine olanak tanimaktadir. Gereken yazilim programlarinin internet
tizerinden kisisel bilgisayarlara indirilebilmesinin miimkiin olmasi hizli ve kolay bir
bicimde web sitesi kurulmasma imkan tanimaktadir. Internete erisimde temel islem
maliyetleri internet servis saglayici ile baglanti kurulmasi i¢in 6denen telefon {icreti ve
internet servis saglayiciya 6denen hizmet bedelidir. Pek ¢ok kisisel bilgisayar icin
standart 6zellikler haline gelen tarayici yazilim programlari ve modem baglantisi disinda
internete erigim i¢in herhangi bir araca ihtiya¢ duyulmamaktadir.

2.2.3. interaktif fletisim Olanag Saglamasi

Grafik, audio ve yazili iletisim olanaklarinin internet ortaminda birlesmesi sesle
tanima ve sanal gerceklik gibi teknolojik gelismeler sayesinde web sitelerinin ve
mesajlarin artan oranda interaktif hale gelmesine neden olmaktadir. Odeme veya satin
alma emirlerinin gonderilmesi vb. interaktif olanaklar yatirimcilarin yatirim kararlarini
aninda iletmelerine olanak tanimaktadir.

* Elektronik ilan panolar1 veya mesaj panolar1 belirli bir konu ile ilgili oldugu zaman haber grubu olarak
adlandiriimaktadir.



2.2.4. Baska Bilgilere Elektronik Baglanti Olanagi Saglamasi

Internet web sitesi sahiplerine web sitelerinin igerisindeki bilgiler ile baska web
sitelerindeki  bilgileri ve materyalleri birbirine baglayan elektronik linkler
olusturmalarina olanak tanimaktadir. Hyperlink olarak da adlandirilan elektronik linkler
kullanicilarin istedikleri bilgiye ulasabilmeleri i¢in dokiimanlar arasinda hizli ve kolay
bir bicimde dolasabilmelerine ve yazili bir bicimde sunulmayan bilgi kaynaklari
arasindaki ilginin kurulabilmesine olanak saglamaktadir.

2.2.5. iletisimin Belirli Bir Merkezden Kontrol Edilememesi

Internet belirli bir merkezden kontrol edilemeyen acik bir iletisim ag1 niteliginde
olup, milyonlarca bilgisayar ve alt sistemden olusan ademi merkeziyet¢i bir yapidir.
Ademi merkeziyetci yapiya bagli olarak iletisim aginin her tarafinda aynmi kapasite ve
kalite diizeyini saglamanin miimkiin olmamasi nedeni ile internet baglantilarinda
gecikmeler ve basarisizliklar s6zkonusu olmaktadir. Bu durum sermaye piyasalarinda
potansiyel olarak bazi yatirimecilarin digerlerinden daha dnce bilgi sahibi olmalarina ve
bilginin dagitiminda esitsizlige neden olmaktadir.

Internet ortamindaki iletisimin giivenliginin saglanmasi yatirimcilar, diizenleyici
kuruluslar ve menkul kiymet piyasalar icin olduk¢a &nemlidir. Internetin agik bir
mimariye sahip olmasi, merkezi olarak kontrol edilememesi ve c¢esitli iletisim
mekanizmalarima sahip olmast internet {zerinden iletisime kolaylikla zarar
verilebilmesine olanak tanimaktadir. Internet iizerinden iletisimde giivenligin saglanmasi
i¢in gittikce artan oranda sifreleme teknolojileri kullanilmaktadir.

2.2.6. iletisimin Taraflarinin Kimliklerinin Gizlenebilmesi

Kullanicilarin internet ilizerinden gerceklestirecekleri islemleri gizlilik iginde
yirtitebilmelerinin ~ saglanabilmesi i¢in kullanicilarin  kimliklerini, tabiyetlerini,
ikametgahlarin1 gizlemelerine olanak saglayan bilgisayar programlari kullanilmaktadir.

Internet iizerinden gergeklestirdikleri islemlerin gizli kalmasini isteyen kisiler
icin kimliklerin gizlenebilmesi internet vasitastyla iletisimin ¢ekici bir yoniidiir. Ancak
kimlik gizleyici olanaklagn mesru olmayan islemler i¢in de kullanilmas1t miimkiindiir.
Ornek olarak c:rackerlarﬁ gimlik gizleyici olanaklar1 bagkalarini taklit etmek veya
elektronik posta mesajlarini degistirmek icin kullanirlar. Mesajlarin aidiyetinin ve

> Crackerlar hukuka aykiri amaglarla bilgisayar sistemlerine giren ve elektronik postalarin biitiinliigiinii
bozan kétiiniyetli kisilerdir. Hackerlar bilgisayar sistemleri ve iletisim aglarinin yapisini derinlemesine
anlamaktan zevk alan ve bu amagcla sézkonusu sistemlere ve aglara girmeye calisan kisilerdir.



dogrulugunun ispatlanmasinin gerekliligi kimliklerin gizlenmesi ile bagdagmayan
elektronik imzanin kullanilmasini gerektirir.

2.2.7. iletisimin Saglandig1 Ortamin Esnek Yapisi

Internet web sitelerinin igerigi kurucusu tarafindan kontrol edilebilir olmas:
nedeni ile esnek bir aragtir. Televizyon ve gazete araciligiyla sunulan bilgilerden farkli
olarak web siteleri araciligiyla sunulan bilgilerin kolay ve diisiik maliyetle kisa siire
igerisinde degistirilmesi veya web sitelerine kisa slirede yeni hizmetlerin ve
fonksiyonlarin ilave edilmesi miimkiindiir. Web sitelerindeki c¢ok sayida bilginin
degisken dogasi piyasa katilimcilarina onemli Ol¢lide maliyet tasarrufu saglarken
diizenleyici kuruluslar i¢in ispata yonelik zorluklar yaratmaktadir.

1. INTERNET ARACILIGIYLA KAMUNUN AYDINLATILMASI
3.1. Mevzuatimizda Diizenlenen Kamuyu Aydinlatma Uygulamalar:

SPKn’na tabi anonim ortakliklarin internet {izerinden kamuya duyurabilecekleri
dokiimanlar yillik ve ara mali tablolar ve bu mali tablolara iliskin bagimsiz denetim
raporlari, faaliyet raporlari, 6n talep toplama duyurusu, 6n izahname, 6n talep toplama
sonucuna |jliskin bildirim formu, izahname ve sirkiilerler ve 6zel durum acgiklama
formudur.™ SPKn’na tabi anonim ortakliklarla ilgili islemler nedeni ile kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigli olan sahislarin internet araciligryla kamuya duyurabilecekleri
dokiimanlar ise ¢agrida bulunarak vekalet toplayanlar tarafindan agiklanmasi zorunlu
bilgi formu, cagrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunanlarca
aciklanmasi zorunlu bilgi formu ve 6zel durum agiklama formudur.

Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar
Tebligi’nde 6n talep toplama duyurusunun, 6n talep toplama sonucuna iliskin bildirim
formunun ve sirkiilerlerin gazetelerde ilan edilmesi, 6n izahnamenin 6n talebin
toplanacagi yerlerde yeterli sayida bulundurularak talep edenlere verilmesi, izahnamenin
Ticaret Sicili’ne tescil edilerek TTSG’nde ilan edilmesi ve satis yerlerinde yeterli sayida
bulundurularak talep edenlere verilmesi hususlar1 diizenlenmistir. Hisse senedi digindaki
menkul kiymetleri diizenleyen muhtelif Tebliglerde de menkul kiymet ihracina iliskin
izahnamenin Ticaret Sicili’ne tescil edilerek TTSG’nde ilan edilecegi, sirkiilerin ise
giinliik gazetelerde ilan edilecegi hususu diizenlenmistir.

% Bu boliimde yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirmm ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklarina
0zgili kamuyu aydinlatma ytikiimliilikkleri ile SPKn’na tabi anonim ortakliklarin muhtelif menkul kiymet
ihraglarindan kaynaklanan spesifik kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine (hisse senedi ile degistirilebilir
tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesine iliskin duyuru, gayrimenkul sertifikalarinin konusunu
olusturan projenin dngdriilen siirede tamamlanamamasi nedeni ile verilen ek siirenin, rayi¢ bedel ve cezai
sartin uygulama esaslarinin ilant vb.) deginilmemis, SPKn’na tabi anonim ortakliklarin genel nitelikli
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinden bahsedilmistir.



Seri:XI, No:1 “Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve
Kurallar Hakkinda Teblig”in 48. maddesinde ve Seri:XI, No:3 “Sermaye Piyasalarinda
Ara Mali Tablolara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”in 10. maddesinde menkul
kiymetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklarin ara mali tablolar ile yillik mali
tablolarinin ve bu mali tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlarinin borsa biilteninde
yayimmlanmak tizere ilgili borsalara gonderilecegi belirtilmistir. Seri:XI, No:1 Tebligi’'nin
49. maddesinde ise SPKn’na tabi ortakliklarin hazirladiklar1 6zet mali tablolarin her yil
olagan genel kurul toplantisin1 izleyen 30 giin igerisinde TTSG’nde ve giinliik
gazetelerde yaymlanmasi ongorilmiistiir.

Seri:XI, No:1 Tebligi’nin 54. maddesinde yillik faaliyet raporlarmmin yeterli
sayida bastirilarak, olagan genel kurul toplantilarindan 6nce sirket merkez ve subelerinde
hazir bulundurulmasinin ve isteyen ortaklara gonderilmesinin zorunlIEI oldugu
diizenlenmistir. S6zkonusu Teblig’in 56. maddesinde denetci rapor 6zetlerinin™~ Teblig’in
49. maddesinde mali tablolar i¢in getirilmis hiikiimler cercevesinde mali tablolar ile
birlikte ilan edilmesinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

Seri:IV, No:8 “Halka A¢ik Anonim Ortaklik Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasma Iliskin
Esaslar Tebligi’nin 6. maddesinde genel kurul toplantilarinda vekaleten oy
kullanilabilmesine olanak taniyacak vekaletname formlarinin nama yazili hisse senedi
sahipleri ile onceden hisse senedi tevdi ederek adreslerini bildiren hamiline yazili hisse
senedi sahiplerine gonderilecegi, vekaletname formu gonderilmeyen hisse senedi
sahiplerine ise ortaklik merkezi ve subeleri ile genel kurul glindeminin ilaninda belirtilen
en az bir banka veya arac1 kurumun merkez ya da subelerinde yeter sayida vekaletname
formu bulundurulmas: gerektigi veya vekaletname formlarinin gazete, dergi vb. yazili
iletisim araclar1 tarafindan ilan edilmesi durumunda s6zkonusu formlarin goénderilmis
kabul edilecegi belirtilmistir. Seri:IV, No:8 Tebligi’nin 13. maddesi uyarinca cagrida
bulunarak vekaletname toplanmasi durumunda vekaletname formlarinin ekinde cagrida
bulunarak vekaletname toplayanlar tarafindan agiklanmasi zorunlu bilgi formunun
eklenmesi gerekmekte olup, bu bilgi formunun anilan Teblig’in 12. maddesi uyarinca
vekaletnameler ile birlikte ortaklara gonderilmesi veya gazete, dergi vb. yazili iletisim
araglart ile ilan edilmesi gerekmektedir. Diger taraftan sozkonusu Teblig’in 14.
maddesinde ¢agrida bulunarak hisse senedi toplama girisiminde bulunanlarca
aciklanmasi zorunlu bilgi formunun gazetelerde ilan edilecegi ve dogrudan dogruya pay
alim teklifi yapilacak sahislara gonderilecegi hususu diizenlenmistir.

Seri:VIII, No:20 “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar
Tebligi” nin 8. maddesinde menkul kiymetleri Borsa’da islem goren ortakliklarin 6zel
durum agiklama formlarimin ilgili Borsa tarafindan seans sirasinda yayinlayacagi ve ilk

7 Ortaklik bagimsiz denetime tabi ise bagimsiz denetgi rapor 6zeti.



biiltenle kamuya duyuracagi belirtilmistir, anilan Teblig’in 11. maddesinde menkul
kiymetleri Borsa’da islem gormeyen ortakliklarin 6zel durum agiklama formlarmin
Kurul bilteni ile kamuya duyurulacagi, 6zel durum acgiklama formlarmin Kurul’a
ulastirilmasini takiben basin yayin organlar1 aracilifiyla kamuya duyurulabilecegi,
Kurul’un gerekli gordigii hallerde 6zel durum agiklamalarinin gazetelerde ilan
edilmesini zorunlu tutabilecegi hususu diizenlenmistir.

Kamunun aydinlatilmasinda kullanilan dokiimanlarin ne sekilde kamuya
duyurulacag1 sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenmis olup, agirlikli olarak ilan
yontemi bazi hallerde zorunlu olarak bazi hallerde de ilgili sahislarin talebi {izerinde bu
dokiimanlarin sézkonusu sahislara verilmesi veya gonderilmesi hususlar1 diizenlenmistir.
SPKn’na tabi anonim ortakliklar uygulamada mali tablolarini, faaliyet raporlarini vb.
dokiimanlar1 web sitelerinde ilan etmektedirler. Mevcut durum itibariyle ortakliklarin
ilan ettikleri bilgilerin niteligi ve sunum sekilleri farklilik géstﬁrmekte olup, bu bilgilerin
bir boliimii mevzuatta ongoriilen standartlara uygun degildir.™ Mevzuatta dokiimanlarin
internet araciligiyla kamuya duyurulmasimi engelleyecek agik bir diizenleme
bulunmamakla birlikte internetin kamunun aydinlatilmasinda bir iletisim araci olarak
kabul edilebilmesi ve ortakliklarin mevcut uygulamalarinin belirli bir standarda
kavusturulabilmesi i¢in yukarida yer alan diizenlemelerin sdzkonusu dokiimanlarin
internet {lizerinden erisime agilmasina veya internet vasitasiyla gonderilmesine olanak
taniyacak sekilde degistirilmesi veya konuya iliskin genel bir diizenlemenin yapilmasi
gerekmektedir.

SPKn’na tabi anonim ortakliklarla ilgili islemler nedeni ile kamuyu aydinlatma
yiikiimliligii olan sahislarin, kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlari internet
tizerinde erisime ac¢malar1 veya internet aracilifiyla yatirimcilara gondermeleri
miimkiindiir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde kamuyu aydinlatma uygulamalari
ortakliklarin kamuyu aydinlatma ytkiimliliikleri baz alinarak degerlendirilecek olup,
yapilacak degerlendirmeler ortakliklarla ilgili islemler nedeni ile kamuyu aydinlatma
yikiimligi olan diger sahislar i¢cin de gecerlidir.

3.2. internet Uzerinden Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigiiniin Yerine
Getirilmesinin Kosullar

Kamunun aydinlatilmasinda kullanilan dokiimanlarin internet iizerinden kamuya
duyurulmasinda dikkate alinmasi gereken temel prensipler asagida belirtilmektedir:

¢ Yatinmcilar dokiimanin internet araciligiyla gonderildiginden veya internet
tizerinde erisime hazir halde bulunduruldugundan haberdar olmalidirlar.

® Bakiniz www.arcelik.com.tr/kurumsal/99 faaliyet raporu/mali_index.html,
www.lbs.com.tr/turkish/yatirim/mali.asp, www.netas.com.tr/netas_t/about_t.html
http://www.erdemir.com.tr/erdemir/erdfinas.htm, http://www.alarko.com.tr/turkce/index1.htm
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¢ Yatinnmcilar internet iizerinde erisime acilan dokiimana veya internet
vasitastyla gonderilen dokiimana kolay bir bigimde ulasabilmelidirler.

¢ Dokiimanin yatirimcilarin erisimine hazir hale getirildigi veya yatirimcilara
internet aracilifiyla gonderildigi dokiimani gonderen veya erisime agan ortaklik
tarafindan kanitlanmalidir.

3.2.1. Yatirnmecmin Dokiimanin internet Aracihgiyla Gonderildigini veya
Internet Aracih@iyla Erisime Acildigini Bilmesi

Sermaye  piyasast  mevzuatinda  diizenlenen @ kamuyu  aydinlatma
mekanizmalarinda agirlikli olarak ilan yOnteminin benimsenmis olmasi nedeni ile
dokiimanin ortakliklarin web sitesinde erisime acilmasinin dokiimanin ilan edilmesi
olarak algilanmasi miimkiindiir. Ancak internetin yayginlasmakla beraber potansiyel
yatirimcilarin  tamaminin kullanabildigi bir iletisim aract olmamasi, dokiimanlarin
biitiinltigline ve ilgili ortakliga ait olup olmadigina yonelik kaygilar nedeniyle internetin
erisim imkanina sahip yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyebilecegi, buna bagl olarak
bilginin yatirimecilara esit bir bicimde dagitilamayacak olmasi nedeni ile sdzkonusu
dokiimanlarin kamuya duyurulmasinda geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin
kullanilmaya devam edilmesi gerekmektedir. Bu ¢er¢evede kamunun aydinlatilmasina
yonelik bilgiler geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalar ile duyurulmali, es anh
olarak veya daha sonra internet ortaminda erisime acilmali ya da internet vasitasiyla
yatirnmcilara gonderilmelidir. Diger taraftan internet vasitasiyla erisime acilan
dokiimanlarin geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalari araciligiyla da duyuruldugu
ve sermaye piyasasi mevzuati uyarinca dokiimanlarin basili 6rneklerinin yatirimcilar
tarafindan ne sekilde temin edilebilecegi internet ortaminda yayimlanan dokiimanlarda
belirtilmeli, geleneksel yontemlerle kamuya agiklanan dokiimanlarda da dokiimanin
internet vasitasiyla erisime agildigi hususu yatirimcilara duyurulmalidir. Ayrica
geleneksel metodlarin  yan1  sira  internet ortaminda da kamuyu aydinlatma
yikiimliligiini yerine getirmek isteyen ortakliklarin web siteleri ve elektronik posta
adresleri SPKr ve Borsalar tarafindan kendi web siteleri veya biiltenleri araciligiyla
kamuya duyurulmalidir.

Ortakliklarin kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlar1 bu dokiimanlarin
geleneksel yontemlerle kamuya duyurulmasi kosuluyla ve yatirnmcilarin iznine bagh
olarak yatirnmcilarin  elektronik posta adreslerine gondermeleri miimkiindiir.
Dokiimanlarin elektronik posta adreslerine gonderilmesine iligkin olarak yatirimcilar
tarafindan verilecek izin ortakligin kamuya duyuracag: tiim dokiimanlar icerebilecegi
gibi belirli bir dokiimana da iligkin olabilir. Yatirimcinin iznini belirli bir zaman aralig1
ile sinirlandirmas1 miimkiindiir. Yatirimei istedigi zaman bu izni kaldirabilir ve mevzuat
hiikiimleri ¢ergevesinde bu dokiimanlarinin basili versiyonlarinin kendisine verilmesini
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veya gonderilmesini talep edebilir. Kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin
elektronik posta araciligiyla yatirimcilara gonderilmesine iliskin izin belirli bir menkul
kiymet ihracinin s6zkonusu olmast durumunda araci kurumlar tarafindan da alinabilir.

3.2.2. Yatirinmcinin Dokiimana Erisiminin Saglanmasi

Yatinmcilarin -~ ortakliklarin -~ web  sitelerindeki  dokiimanlara  erigiminin
saglanabilmesi veya elektronik posta vb. iletisim olanaklar1 vasitasiyla ortakliklarin
dogrudan dogruya dokiimanlar1 yatirimcilara gonderebilmeleri i¢in asagidaki kosullarin
saglanmas1 gerekmektedir.

¢ Ortakliklar yatirimcilarin dokiimana ulasabilmesini olanak saglayacak giincel,
genel kabul goren ve yaygin bilgisayar teknolojisini kullanmalidirlar.

¢ Dokiiman konusunu olusturdugu islemin niteligi de gozéniinde bulundurularak
uygun bir zaman araliginda yatirimcilarin kullanimina agik tutulmalidir.

¢ Dokiiman yatinmciin kisisel bilgisayarina yiikleyerek kalici bir bigimd&
saklamasini veya yazili bir dokiimiinii almasini engelleyecek kisitlamalar igermemelidir.

3.2.3. Dokiimanin Yatirimcilarin Erisimine Hazir Hale Getirildiginin veya
Yatirnmcilara internet Araciigiyla Gonderildiginin Dokiimanm1 Gonderen Ortaklhik
Tarafindan Kamitlanmasi

Dokiimanlarin yatirinmcilara internet araciligiyla gonderildigi veya internet
araciligiyla yatirimeilarin erisimine agildigi ortakliklar tarafindan ispatlanmalidir. Ancak
elektronik imza ile ilgili diizenlemelerin bulunmamasi internet lizerinden ilan edilen
kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin biitiinliigliniin ve ilgili ortakliga ait
olup olmadiginin tespit edilebilmesini giiclestirecektir. Bu ¢ercevede internet iizerinde
kamuya duyurulan bilgilerin giivenilirliginin ve biitiinliigliniin saglanabilmesini teminen
elektronik imza ile ilgili diizenlemelerin ivedilikle yapilmas1 gerekmektedir.

Ortakliklar internet aracilifiyla yatirimcilarin erisimine agilan veya internet
araciligiyla yatirnmcilara gonderilen dokiimanlarin biitiinliigliniin korunabilmesi igin
gereken tedbirleri almalidirlar.™ Ortakliklar gerekli tedbirlerin alinmasina ragmen
lclincti sahislar tarafindan internet ortaminda erisime agilan veya internet araciligiyla
yatirimcilara gonderilen dokiimanin biitiinliglini. bozmaya yonelik girisimler

? Yatirimeilarin dokiimanlar tizerinde degisiklik yaparak baska sahislara gondermelerinin nlenebilmesi
icin dokiimanlar {izerinde degisiklik yapilmasini engelleyecek kisitlamalarin kullanilmasi miimkiindiir.

' Ortakliklarim erisime agtiklar1 veya yatirimeilara gonderdikleri dokiimanlarin biitiinliigiinii saglayabilmek
icin boliim 4.4.3.1, boliim 4.4.4.1. ve boliim 4.4.4.2.°de araci kurumlar i¢in dngdriilen giivenlik 6nlemlerini
ve sistem kontrollerini uygulamalar1 miimkiindir.
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olabilecegini belirten bir risk agiklamasi yapmali ve s6zkonusu dokiimanlarin kamuya
duyuruldugu geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalar1 hakkinda bilgi vererek
mevzuat uyarinca dokiimanlarin basili versiyonlarinin temin edilmesi miimkiinse ne
sekilde temin edilecegini yatirimcilara bildirmelidirler.

Internet ortaminda yayinlanan kamunun aydinlatilmasina ydnelik dokiimanlarin
diizenleyici kuruluglarin web sitelerinde de yer almasi ve ortakliklarin web siteleri ile
diizenleyici kuruluslarin web siteleri arasinda hyperlink baglantilarinin kurulmasi bu
bilgilerin giivenilirligini artiracak, bilgilerin ilgili ortakliga ait olup olmadigina dair
siipheleri azaltacak ve bu dokiimanlarin diizenleyici kuruluslarin web sitelerinden de
takip edilebilmesine olanak saglayacak bir uygulama olacaktir. Bu c¢ercevede menkul
kiymetleri borsada islem goren ortakliklarin kamunun aydinlatilmasina yonelik
dokiimanlarinin borsanin ve/veya SPKr’nun web sitesinde yayinlanmasi, menkul
kiymetleri borsada islem gormeyen ancak SPKn’na tabi olmalari nedeni ile SPKr
kaydinda bulunan ortakliklarin kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarinin ise
SPKr’nun web sitesinde yaymlanmasi miimkiindiir. Bu husus IMKB tarafindan menkul
kiymetleri IMKB’nda islem gérmekte olan ortakliklarin mali tablolar1, bagimsiz denetim
raporlart ve 6zel durum agiklamalart i¢in uygulanmakta olup kapsaminin tim kamuyu
aydinlatma dokiimanlarini icerecek sekilde genisletilmesi gerekmektedir. Diger taraftan
bu uygulamanin SPKr tarafindan benimsenmesi SPKn’na tabi ortakliklara iligkin
bilgilerin toplanacagi bir elektronik veri tabaninin olusturulmasina olanak saglayacaktir.

3.3. Web Sitesi Politikalari

3.3.1. Web Sitesinde Yer Alan Kamunun Aydmnlatilmasina Yonelik
Dokiimanlardaki Hyperlink Baglantilar:

Hyperlink ayni dokiimandaki bilgiye veya aymi veya farkli bir web sitesinde
bulunan bagska bir bilgiye ulasma imkanin saglayan elektronik baglant1 olanag: olarak
tanimlanmaktadir.

Ayni dokiimanin biinyesinde herhangi bir bilgiye ulagma imkani saglayan
hyperlink baglantilarinin kurulmasi miimkiin olup bu &zelligin kullanilmas1 kamunun
aydinlatilmasina  yonelik  dokiimanlarin  incelenmesinde yatirimcilara  kolaylik
saglayacaktir. Bir hyperlink baglantisinin kamuya duyurulan dokiimanin disinda baska
bir bilgiye erisim saglamasi ortakliklarin baglantinin saglandig1 dokiimandaki bilgilerin
iceriginden ve dogrulugundan sorumlu olup olmadigina iligkin soru isaretlerinin
dogmasina neden olur.

Zarf teorisi uyarinca kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlara hyperlink

ile bagl olan bilgiler ayn1 zarf icerisinde gdnderilmis gibi kabul edilmektedir. Bu teoriye
gore eger kamunun aydinlatilmasina yonelik bir dokiimanda hyperlink baglantisina yer
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verilirse hyperlink baglantisi ile ulasilan bilgi bu dokiimanin bir pargasi1 olarak kabul
edilir (Quinn, Jarmel.2000:s.25).

Ortakliklarin  hyperlink baglantis1 saglanan bilgiyi benimsedigini gdsteren
faktorler asagida verilmektedir(SEC Interpretation,2000:s.7-8)

¢ Hyperlink Baglantisi ile Ulasilan Bilginin Igeriginin Onaylanmasi:

Ortakliklarin hyperlink baglantis1 sagladigi tiglincli sahislara ait bilgilerden
sorumlu olup olmadiklar1 hyperlink baglantis1 hakkindaki diisiincelerinin veya hyperlink
baglantis1 kurulan bilginin igeriginin olusturulmasina katkida bulunup bulunmadiklarinin
tespit edilmesi suretiyle anlasilabilir. Ortakliklar hyperlink baglantisi ile ulasilan bilginin
icerigini acik¢a kabul etmeleri veya bu bilgilerin hazirlanmasina katkida bulunmalari
durumunda bu bilgilerden sorumludurlar. Ortakliklarin hyperlink baglantisinin igerigi
hakkinda yorum yapmamasi halinde bu durum hyperlink baglantisinin i¢eriginin ortaklik
tarafindan kabul edildigi anlamina gelir.

¢ Hyperlink Baglantisi ile Ulasilan Bilginin Kaynaginin Tespiti:

Ortakliklarin hyperlink baglantis1 kurulan bilgileri benimseyip benimsemedigini
gosteren bir diger kriter yatirnmcilarin bilginin kaynagini tespit etmelerini saglayacak
onlemlerin varlig1 veya yoklugudur. Eger ortaklik web sitesini ziyaret eden yatirimcilar
hyperlink baglantilarin1  kullanirken acikga ziyaret¢inin ortaklik web sitesinden
ayrildigina, bundan sonraki bilgilerin ortakliga ait olmadigmna iliskin ayr1 bir ekran
gorliyorlarsa ve ortaklifin hyperlink baglantisi kurulan bilginin igerigini kabul
etmedigine veya bilginin iceriginden sorumlu olmadigina dair agik ve goze carpan bir
ifadeye ortaklik web sitesinde yer verilmisse bu hususun ortakliklarin hyperlink
baglantisi ile ulasilan bilginin icerigini benimseyip benimsemedigi hususunda bir kriter
olarak kullanilmas1 miimkiindiir.

Buna karsin iclincii sahsa ait web sitesindeki bilgi ortaklik web sitesinden
ayrilmaksizin ortaklik web sitesinin biinyesinde goriilebiliyorsa, baska bir ifade ile
hyperlink baglantisi kullanlldlglﬁflman bagska bir web sitesindeki bilgi ortaklik web sitesi
icerisinde goriintiilenebiliyorsa™ bu husus bilginin kaynaginin tespit edilebilmesini
giiclestirici bir kriter olarak kabul edilir ve hyperlink baglantis1 ile ulagilan bilginin
ortaklik tarafindan benimsendigini gosteren bir kriter olarak degerlendirilir.

" Bu durumda ortakligin web sitesindeki bilgilerle baska bir web sitesinde yer alan bilgiler aym ekranda
goriiliir. Yatirimcr gosterilen materyalin baska bir web sitesinde yer alan bir materyal olmadigini
diigiinebilir.
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Ancak bagka faktorler ortakligin hyperlink baglantisi ile ulagilan bilginin igerigini
benimsedigini gosteriyorsa web sitesinde ortaklifin sorumlu olmadigina dair
aciklamalara yer verilmesi ortakligin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

¢ Hyperlink Baglantisi ile Ulasilan Bilginin Sunumu:

Ortakliklarin hyperlink baglantis1 ile ulasilan bilgiyi ne sekilde sundugu
hyperlink  baglantis1 ile ulasilan bilginin  ortaklik tarafindan  benimsenip
benimsenmedigini belirlemede kullanilan bir kriterdir. Ortakliklarin segici bir bigimde
baz1 hyperlink baglantilar1 saglayarak yatirimcinin ilgisinin belirli bir bilgiye yoneltme
konusundaki ¢abalarinin hyperlink baglantisi ile ulasilabilen bilginin ortaklik tarafindan
benimsendigini belirlemede bir kriter olarak dikkate alinmasi miimkiindiir. Ortakliklar
liclincii sahislarin web sitelerine yonelik hyperlink baglantilarin1 segici bir bigimde,
ortaklik hakkindaki bilginin niteligini de gézoniinde bulundurarak, kurup kaldiriyorlarsa
bu durum yatirimciya yonelik bilgi akisini kontrol etme girisiminde bulunuldugunu ve
hyperlink baglantis1 aktif oldugu siirece bu bilginin benimsedigini gosterir.

Ortakliklarin web sitesindeki hyperlink baglantilar1 arasinda bir veya birkag
hyperlink baglantisinin goze carpma, biiyiikliik, yer ve yatirnmcinin dikkatini ¢ekecek
diger yontemler vasitasiyla farklilastirilmast s6zkonusu ise bu durum ortakligin
s6zkonusu hyperlink baglantilar1 ile ulasilan bilgiyi benimsedigini gosterir.

Yukarida aciklanan kriterler dikkate alindiginda {igiincii sahislar tarafindan
iiretilen ve hyperlink baglantisina konu olan bilgilerden ortakliklarin sorumlu olmasi
ortakliklarin bu bilgilerin hazirlanmasina katkida bulunmasi veya agik¢a ya da zimni
olarak bu bilginin icerigini kabul etmesi ya da onaylamasi durumunda s6z konusu
olmaktadir. Ancak ortakliklarin kurduklart hyperlink baglantilar1 ile yatirimceilar
yonlendirmeleri ve yatirimcilarin aldiklar kararlar1 etkilemeleri nedeni ile hyperlink
baglantilar1 ile ulasilan bilgilerin igeriginden ve dogrulugundan herhaliikarda sorumlu
tutulmalar1 miimkiindiir. Bu ¢ercevede internet {izerinde erisime actiklar1 dokiimanlarda
hyperlink baglantist kullanacak ortakliklarin hyperlink baglantis1 ile ulasilan bilgilerin
dogru ve giincel olup olmadiklarini hyperlink baglantis1 acik tutuldugu stirece kontrol
etmeleri gerekmektedir.

Internet ortaminda erisime agilan dokiimanlarin geleneksel kamuyu aydinlatma
mekanizmalart ile kamuya duyurulmasinin gerekli oldugu dikkate alindiginda internet
ortaminda erisime agilan dokiimanlarda yer alan hyperlink baglantilar1 ile ulasilan
bilgilerin bu dokiimanlara geleneksel metodlarla ulasacak olan yatirimcilar tarafindan
goriilmesi miimkiin olmayacak bu durum bilginin dagitiminda yatirimeilar arasinda
esitsizlige neden olacaktir. Bu nedenle internet ortaminda erisime agilan dokiimanlarda
yer alan hyperlink baglantilar1 ile ulasilan bilgilerin de baglantinin kuruldugu dokiimanin
tabi oldugu geleneksel kamuyu aydinlatma yontemi ile bu dokiimanin internet {izerinde
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erisime agilmasindan once veya erisime agilmasiyla es anli olarak kamuya duyurulmasi
gerekmektedir.

Diger taraftan kamunun aydinlatilmasimma yonelik dokiimanlarda hyperlink
baglantis1 kullaniminin bu dokiimanlara iligkin olarak mevzuatta dngoriilen standartlar
cercevesinde degerlendirilmesi ve hyperlink baglantilarinin hangi dokiimanlarda ne
sekilde kullanilabileceginin ve ortakliklarin hyperlink baglantilarina  yonelik
sorumluluklarinin agik¢a diizenlenmesi gerekmektedir.

3.3.2. Web Sitelerinde Yer Alan Kamunun Aydinlatilmasina Yonelik
Bilgilerin Giincel Olmasi

Internetin karakteristik dzelliklerinden biri web sitesinde yer alan bir dokiimanin
siirekli olarak ulasilabilir olmasini saglamasidir. Ornegin gazeteler vasitasiyla kamuya
duyurulan bir dokiiman bir kere ilan edildikten sonra yatirimcilar tarafindan 6zel olarak
muhafaza edilmedigi siirece ulasilabilirligini kaybeder. Ancak aym1 dokiiman ortaklik
web sitesinde yer aldiginda gorece daha uzun bir 6émre sahip olur ve yatirimcilarin
kararlarin1 verirken inceleyebilecekleri ve istedikleri zaman ulasabilecekleri bir kaynak
haline gelir. Bu durum soézkonusu dokiimanin siirekli olarak yeniden yayimlandig:
anlamma da gelebilir (Prentice,1998:s.11). Ancak ortakliklarin web sitelerinde
yayimlanan dokiimanlar zaman igerisinde gilincelligini yitirecektir. Glincelligini yitirmis
bilgilerin ortakliklarin web sitelerinde yer almasi yatirimcilarin bu dokiimanlarin giincel
oldugunu diisiinmelerine ve yatirim kararlarin1 bu dokiimanlarda yer alan bilgilere dayali
olarak almalarina yol acabilir. Bu olumsuzlugun ortadan kaldirilabilmesi i¢in web
sitelerinde yer alan kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin hangi tarihte
kamuya duyuruldugunun veya dokiimanlar yatirimcilara yonelik bir islemin konusunu
olusturuyorsa bu islemin hangi tarihler arasinda yapildiginin yatirimeilarin dikkatini
cekecek bir bicimde belirtilmesi gerekmektedir. Diger taraftan ortakliklarin giincelligini
yitirmis dokiimanlarin yer aldigi ve yatirimcilarin ortakliklarin web sitesi araciligiyla
ulasabilecekleri bir elektronik arsiv olusturmalar1 da miimkiindiir (Brody, Lee,
2000:s.18-19).

3.3.3. Ortaklik Web Sitesinde Yer Alan Ortakhg Tamtic1 Bilgilerin Gergegi
Yansitmasi

Ortakliklar yatirimcilara yonelik bilgilerin yer alacagi ayri bir web sitesi
olusturabilecekleri gibi ortakliklarin yapisinin ve faaliyetlerinin tamitildigit web
sitelerinde yatirimcilara yonelik bilgileri igeren ayri bir boliim olusturabilirler. Ortaklik
web siteleri agirlikli olarak tiriinlerin ve/veya hizmetlerin tanitilmasi amaciyla kurulmus
olup yatirimcilara yonelik bilgilere de agirlikli olarak iiriinlerin ve/veya hizmetlerin
tanitildig1 web sitelerinde yer verilmektedir. Ortaklik web sitesinde yer alan faaliyetlere
iligkin bilgilerin potansiyel miisterilerin alacaklar1 kararlarin yanmi sira yatirimcilarin

16



alacaklar1 kararlarda da etkili olacagi go6zoniinde bulundurularak web sitelerinde
iriinlerin  ve/veya hizmetlerin tanittmma iliskin bilgilerin gercegi yansitmasi
gerekmektedir (Prentice,1998:s.12). Diger taraftan yatirimcilara yonelik bilgilere ayri bir
web sitesinde yer verilmesi ortakliklarin yapisinin ve faaliyetlerinin tanmitildigi web
sitelerinde yer alan bilgilerin gercegi yansitmasini saglama yiikiimliiliiglinii ortadan
kaldirmaz. Ortakliklarin genel yapilarimin ve ticari faaliyetlerinin tanmitildigr web
sitelerine konulacak bilgiler mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde bir 6zel durum agiklamasi
yapilmasini gerektiriyorsa, bu bilgiler 6nce geleneksel yontemlerle kamuya duyurulmali,
es anli olarak veya daha sonra ortakliklarin web sitelerine konulmalidir. Bu uygulama
internet kullanma imkanina sahip olan yatirimcilarla internet kullanma imkanina sahip
olmayan yatirimcilar arasinda bilginin esit bir bigcimde dagitilmasini saglayacaktir.

3.3.4. Multimedya Iletisim Olanaklarimin Internet Ortaminda Sunulan
Kamunun Aydinlatilmasina Yonelik Dokiimanlarda Kullanilmasi

Bilginin esit bir bi¢cimde dagitilabilmesini teminen internet iizerinde
yatirimcilarin erigsimine ag¢ik tutulan dokiimanin i¢eriginin mevzuatta 6ngoriilen kurallara
uygun olarak diizenlenen ve geleneksel yontemlerle kamuya duyurulan dokiimanlarin
iceriginden farkli olmamasi gerekmektedir. Ancak internetin sagladigi teknolojik
olanaklar kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin sunumunda grafik, video,
animasyon, ses veya bunlarin bilesiminden olusan multimedya iletisim olanaklarinin
kullanilmasini miimkiin kilmaktadir. Dokiimanlarin geleneksel yontemlerle de kamuya
duyurulacag: dikkate alindiginda bu yontemlerle kamuya duyurulan dokiimanlarda
multimedya iletisim olanaklar1 kullanilmas1 miimkiin olmayacaktir. Internet vasitasiyla
erisime acilan dokiimanlarda multimedya iletisim olanaklarinin kullanilabilmesi i¢in bu
dokiimanlarin basili versiyonlarinda sézkonusu iletisim olanaklar1 ile kamuya
duyurulacak hususlarin  6zet olarak agiklanmasi gerekmektedir(Laine,Weirick;
2000:5.32). Diger taraftan internet iizerinde erisime ac¢ilan dokiimanlardaki multimedya
iletisim olanaklarindan yatirnmcilarin ne sekilde yaralanabilecekleri agiklanmali,
yatirimcilarin multimedya iletisim olanaklarindan yararlanmasi herhangi bir maliyete
katlanmalarina neden olacaksa basili versiyonda yer alan agiklamalara internet {izerinde
erisime agilan dokiimanlarda da yer verilmelidir.

3.3.5. Menkul Kiymetlerini fhra¢c Edecek Ortakliklarin internet Ortaminda
Yayinlayacaklar1 Reklamlar

Menkul kiymetlerini halka arz edecek ortakliklar mevzuatta dngoriilen esaslara
uymak kosuluyla menkul kiymetlerin halka arzi dolayisiyla yapacaklari ilanlari ve

reklamlar1 internet ortaminda ersime agabilirler.

Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisia Iliskin
Esaslar Tebligi”nde sirkiilerin ilanindan sonra sirkiilerin yayimlandig1 gazetelerin yayim
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tarihlerinin agikg¢a belirtilmesi kaydiyla istenilen yazili ve gorsel araglar vasitasiyla ilan
ve reklama devam edilebilecegi hususu diizenlenmistir. Bu ¢ergevede geleneksel kamuyu
aydinlatma yéntemleriniﬁﬂ kullanilmaya devam edecegi hususu da gozoniinde
bulundurularak izahname™ ve sirkiilerin internet ortaminda yayimlanmasini takiben
sirkiilerin yayimlandig1 gazetelerin yayim tarihinin, izahnamelerin basili versiyonlarinin
temin edilebilecegi satis noktalarinin ve izahname ve sirkiilerin yer aldig1 web sitelerinin
adreslerinin internet ortaminda yayimlanan ilan ve reklamlarda belirtilmesi veya ilan ve
reklamlardan menkul kiymet ihracina iligkin izahname ve sirkiilere hyperlink baglantisi
kurulmasi kosuluyla ilan ve reklamlarin internet ortaminda da yayimlanmasi
miimkiindiir. Seri:I, No:26 Tebligi disinda menkul kiymet ihraclarin1 diizenleyen diger
Tebliglerde sirkiilerin ilanindan sonra istenilen yazili ve gorsel araglarla ilan ve reklam
yapilabilecegi hususu acik¢a diizenlenmemis olmakla beraber yukarida belirtilen
esaslarin diger menkul kiymet ihraclarinda da uygulanmasi miimkiindiir.

IV. INTERNET ARACILIGIYLA GERCEKLESTIRILEN HALKA ARZ
ISLEMLERI

Seri:V, No:46 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig”in 49. maddesinde alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda
miisterilerden borsaya iletilmek {izere elektronik ortamda emir kabul edilebilecegi, araci
kurumlarin elektronik ortamda alinan emirler i¢in Seri:V, No:6 “Aracilik Faaliyetinde
Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig”’de yer alan yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri
gerektigi ve elektronik ortamda alinan emirlerin genel hiikiimler ¢ercevesinde sozlii emir
niteliginde oldugu diizenlenmistir. Konuya iligkin acik bir diizenleme bulunmamakla
birlikte alim satima aracilik faaliyeti ¢ercevesinde ikincil piyasada internet vasitasiyla
emir kabul edilebilmesinin ilgili Teblig hiikkmii ¢ercevesinde miimkiin oldugu dikkate
alinarak menkul kiymetlerin halka arzinda da yatirimcilarin internet vasitasiyla talepte
bulunabilecekleri sonucuna ulasilmaktadir.

4.1. internet Aracii@iyla Gerceklestirilen Halka Arz islemlerinde ispat
Sorunu

Seri:V, No:6 “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’in 9.
ve 17. maddelerinde miisterilerden telefon ve benzeri iletisim araglar1 ile emir
alinabilecegi, bu emirlerde ispat yiikiiniin araci kurulusa ait oldugu, ancak miisteri
mutabakatini icermeyen araci kurulus kayitlarinin tek tarafli delil olusturamayacag,
aract kurumlarin bu tiir emirleri miisteri imzas1 aranmaksizin yazili hale getirecekleri

'2 {zahnamenin tescil edilmis olmasi ve sirkiilerin ilan edildigi tarih itibariyle basili versiyonlarinin satis
noktalarinda bulundurulmasi kosuluyla izahnamenin TTSG’nde ilan edilmesi beklenmeksizin internet
vasitasiyla erisime acilmast miimkiindiir. Bu c¢ergevede internet ortaminda yayimlanacak ilan ve
reklamlarda izahnamenin yayimlandigt web sitesinin adresinin belirtilmesi veya bu ilan ve reklamlardan
izahnameye hyperlink baglantisi kurulmasi miimkiindiir.

18



hususu diizenlenmistir. Internet {izerinden alinan emirlerde aract kurum tarafindan
tutulan bilgisayar kayitlarimin ancak miisteri mutabakati olarak degerlendirilmesi
miimkiin olup, ispat yiikii aract kurumdadir. Aract kurumun kayitlar1 ile mutabakat
unsurlar1  birbirini., teyit ettigi takdirde aract kurum kayitlar1 delil olarak
kullanilabilecektir.— Sozkonusu Teblig hiikkmiinde miisteri emri ifadesi kullanilmakla
birlikte menkul kiymetlerin borsa disinda halka arz edilmesi durumunda yatirimcilardan
alinan taleplerin de miisteri emri olarak nitelendirilmesi, bu ¢ercevede sézkonusu Teblig
hiikiimlerinin menkul kiymetlerin borsa dis1 halka arzinda da uygulanabilmesi
miimkiindiir.

Menkul kiymetlerin halka arzina istirak edecek yatirimcilar tarafindan
imzalanacak talep formlar1 veya miisteri emir formlar1 Hukuk Usulii Muhakemeleri
Kanunu’nun 287. maddesi uyarinca kesin delil niteligindedir. Buna karsin internet
tizerinden toplanan taleplerin veya miisteri emirlerinin, bilgisayar kayitlar1 yazili hale
getirilse bile, miisteri imzasimi tasimamasi nedeni ile kesin delil olarak nitelendirilmesi
miimkiin degildir.

HUMK’un 292. maddesinin birinci fikras1 yazili delil ile ispati gereken bir
hukuki islem hakkinda bir yazili delil baslangici olmasi halinde bu hukuki islemin
tanikla ispat edilebilmesine olanak saglamaktadir. Ancak yatirnmcilarin internet
tizerinden gerceklestirilen halka arz islemlerine yonelik taleplerine iliskin bilgisayar
kayitlarinin HUMK’un 292. maddesinin ikinci fikras1 uyarinca yazili delil baslangici
olarak kabul edilmesi oldukca giictlir. Yatirimcilarin taleplerine iliskin bilgisayar
kayitlarinin yazili delil baglangici olarak kabul edilebilmesi bu islemlerin, hi¢ bir
siipheye yer vermeyecek sekilde, miisteri tarafindan gergeklestirildiginin ispatlanmasini
gerektirmektedir. Bu nedenle menkul kiymetlerin halka arzina iliskin olarak internet
lizerinden toplanan taleplere veya kabul edilen miisteri emﬁerine iliskin bilgisayar
kayitlarinin ancak takdiri delil olarak kullanilmast miimkiindiir.

4.2. Elektronik Imza Kavrami ve Onay Makamlar

Elektronik imza bir bilginin tiglincii taraflarin miidahelesine izin vermeyecek bir
bicimde, biitiinligli bozulmadan ve taraflarin kimlikleri dogrulanarak iletildigini
elektronik veya benzeri araclarla garanti eden harf, karakter ve sembollerden olusmus bir
seti ifade eder. Elektronik imza giliniimiizde ¢esitli sekillerde kullanilabilmekte olup,
basta Sﬁlsal imza olmak lizere imza dosyalar1 ve biyometri teknigi ile olusturulan
imzalar— en cok kullanilan elektronik imza tiirleridir. Giiniimiizde agirlikli olarak
kullanilan elektronik imza tiirii sayisal imzadir. Sayisal imza acik ve gizli anahtarlardan

'3 Ayrmtil bilgi igin bakiniz 12.08.1999 tarih ve 2077 sayilh Hukuk isleri Dairesi goriisii.

4 Ayrmtil bilgi igin bakiniz 08.02.1999 tarih ve 289 sayili Hukuk isleri Dairesi goriisii.

"> Biyometri teknigi ile olusturulan imzalar kullanicinin parmak izi, goz retinas1 vb. kisiye has dzellikleri
ile olusturulan elektronik imza tiiriidiir.
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olusan bir anahtar ¢ifti ile iletilen veriye vurulan bir miihiir olarak tanimlanmaktadir.
Sayisal imza da agik ve gizli anahtarlar alfa-niimerik karakterlerin olusturdugu bir
koddur. A¢ik anahtara kullanic1 disindaki kisiler de erisebilmekle birlikte gizli anahtar
sadece kullanicinin kendisi tarafindan bilinmekte ve kullanilmaktadir(Bozkurt 2000, s.
220).

Mesaj gonderici ve alicilarin kimliklerinin belirlenmesi i¢in {igiincii kisi veya
kurumlarca sayisal sertifikalarin diizenlenmesi gereklidir. Bu sertifikalar1 diizenleyen
kurumlar onay makami olarak adlandirilmaktadir. Sertifika kullanict ismi ile onun agik
anahtarini ihtiva eden ve gizli anahtarinin kullaniciya ait oldugunu dogrulayan elektronik
dokiimandir. Onay makami kullanicilara sayisal imza kullanimai igin sifreleme anahtarlar
ile 1ilgili sertifika dagitimi yapan kurum olup, resmi bir mercii olabilecegi gibi 6zel
kurum niteliginde de olabilir. Onay makamlar1 internet ortaminda yapilan islemlerde
kimlik dogrulama ve sayisal imza anahtarlari bilgilerinin saklanmasi fonksiyonunu
yerine getirecek ve internet iizerinde gergeklestirilen islemlerin taraflariin kimligini
dogrulayacak ve islem giivenligine katkida bulunacak kurumlardir(Bozkurt 2000, s.226-
230).

Halka arz islemlerinin yaygin bir bicimde internet lizerinde gerceklestirilmesinin
ve bu durumun yatirimcilar tarafindan benimsenmesinin en 6nemli sart1 yatirimcilarin
internet lizerinde gerceklestirilen islemlere giiveninin saglanmasidir.Bu ¢ergevede
taraflar arasinda iletilen bilginin gizliligi, biitlinliigii ve taraflarin kimliklerinin dogrulugu
bu konuda olusturulacak yasal ve teknik altyapi ile garanti altina alinmalidir.

4487 sayili Kanunla degisik 2499 sayili SPKn’nun 22. maddesinin (u) bendinde
genel hiikiimler gercevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde elektronik imza
kullanim esaslarim1 diizenlemek ve denetlemek Sermaye Piyasast Kurulu’nun gorev ve
yetkileri arasinda sayilmistir. Diizenleme yetkisinin genel hiikiimler ¢ergevesinde
kullanilmast gerektigi hususunun s6zkonusu Kanun hiikmiinde belirtilmesi nedeniyle,
yapilacak diizenlemeler cergevesinde elektronik imzayr ihtiva eden belgelerin
mahkemeler nezdinde ispat Vesika31|£]larak kullanilabilmesi bu konuda genel nitelikli bir
hukuki diizenlemenin yapilmasina— veya elektronik imzay1 ihtiva eden belgelerin
sermaye piyasasi islemlerinin taraflar1 arasinda yapilacak delil sdzlesmelerinde bir ispat
araci olarak kabul edilmesine baglidir. Konuya iliskin olarak yapilacak genel nitelikli
hukuki diizenlemeler ve SPKn kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim
esaslarinin SPKr tarafindan diizenlenmesi internet iizerinde gerceklestirilen halka arz
islemlerinde taraflar arasinda iletilen bilgilerin biitiinliigliniin korunmasini, taraflarin

' Elektronik Ticaret Koordinasyon Kurulunun 05.07.2000 tarihli galisma sonug belgesinde elektronik
imzanin teknik ve idari yonleri hakkinda bir kanun tasaris1 hazirlanmasi gerektigi, sézkonusu kanun tasarist
cergevesinde elektronik belge, elektronik kimlik gibi temel kavramlarin tanimlanmasi ve elektronik
imzalarla hazirlanan belgelerin mahkemelerce delil olarak kabul edilmesi hususunun diizenlenmesi
gerektigi belirtilmistir.
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kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sdzkonusu islemlerden kaynaklanacak hukuki
ihtilaflarda ortaya ¢ikacak ispat sorunlarinin giderilmesini saglayacaktir.

4.3. Internet Aracih@iyla Gerceklestirilen Halka Arz Islemlerinde Uyulmasi
Gereken Esaslar

Seri:I No:26 Tebligi’nin 31. maddesinde halka agik olmayan ortakliklarin
hissedarlarinin sahip oldugu hisse senetlerinin veya sermaye artirimi yoluyla ihrag
edecekleri hisse senetlerinin halka arzi ile hisse senetleri borsada islem goren
ortakliklarca yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin borsada
satisinin ~ aract  kuruluslar  vasitasiyla  gergeklestirilmesinin  zorunlu  oldugu
diizenlenmistir. Bu ¢ergevede ortak sayisi itibariyle Kurul kaydina bulunan ortakliklarin
sermaye artirimlarinda riichan haklarini kisitlayarak hisse senetlerini halka arz etmeleri
veya riichan haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylari halka arz etmeleri
durumunda araci kurum kullanmalar1 zorunlu degildir.

Sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenen diger menkul kiymetlerden finansman
bonolar1 ve yabanci sermaye piyasasi araclarinin halka arzinin araci kurumlar vasitasiyla
gergeklestirilmesi zorunlu olup, tahvillerin halka arzinda araci kurum kullanilmasi
“Seri:Il No:13 Tahvillerin Kurul Kaydina Ahnmast_ti]a Iliskin Esaslar Tebligi’nin 20.
maddesinde yer alan sartlarin varligina baghdir.~~ Sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlenen diger menkul kiymetlerin halka arzinda aracit kurum kullanilmasi zorunlu
olmamakla birlikte Seri:VIII, No:22 “Sermaye Piyasas1 Araclarinin Halka Arzinda Satis
Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”nin 6. maddesinde sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinin ilgili Tebligler uyarinca Kurul’un onay: iizerine Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yonetmeligi ¢cercevesinde Borsa’da yapilabilecegi diizenlenmistir. Bu ¢ergevede
halka arzinda aract kurum kullanma zorunlulugu bulunmayan menkﬁi] kiymetlerin
Borsa’da satilmasi durumunda araci kurum kullanilmasi zorunlu olacaktir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca aract kurum  kullanmaksizin
gergeklestirilecek halka arz islemlerinde internetin kullanilacak olmasi durumunda
islemin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli

Seri:II, No:13 Tebligi’nin 20. maddesinde ihragcimin mevzuata gore Gzellestirme kapsamma alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmelerden olmamasi ve ihrag edilecek tahvilin degisken faizli olmasi veya
ihragcinin ya da tasarruf sahibinin talebine bagli olarak erken itfa edilebilir nitelikte olmasi halinde
tahvillerin halka arzinda araci kurum kullanilmasi zorunlu tutulmustur.

'8 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi’nin 6. maddesinde Borsa’da kurulan pazar ve
piyasalarda Borsa iiyesi araci kuruluslarin islem yapabilecegi belirtilmistir.
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personel istihdaminin aract kurumlar tarafindan yerine getirilebilecegi, islem
giivenliginin saglanabilmesini teminen internet aracilifiyla halka arz isleminin taraflari
arasindaki iliskinin bir s6zlesmeye baglanmasinin faydali olacagi, bu sdzlesme iligkisinin
arizi bir halka arz islemi i¢in ortakliklar tarafindan kurulmasinin ortakliklara getirecegi
kiilfet  gbzoniinde  bulundurularak  islemin  bir aract  kurum  vasitasiyla
gergeklestirilmesinin zorunlu tutulmasi miimkiindiir.

Internet iizerinde halka arz islemlerinde uyulmas: gereken esaslara iliskin
Onerilerimiz asagida belirtilmektedir.

¢ Araci kurumlarin internet lizerinden halka arz islemlerini gergeklestirmeleri bu
kuruluglarin internet ilizerinden alim satima aracilik faaliyetini herhangi bir aksama
olmaksizin gerceklestirmeleri kosuluna bagli olmalidir.

¢ Halka arz islemlerinde yatirimcilarin internet iizerinden talepte bulunabilmeleri
icin aract kurum ile yatinmei arasinda bir sozlesme yapilmasi ve internet lizerinden
gergeklestirilecek islemlerin esaslarimin bu soézlesmede belirlenmesi gerekmektedir.
Yatirimcilar menkul kiymetlerin halka arzinda internet iizerinden talepte bulunmadan
once aract kurumla yaptiklar sozlesmede yer alan esaslar1 kabul ettiklerini gosteren
beyanlarini elektronik ortamda araci kuruma gondermelidirler.

Sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde araci kurum ile yatirimcilar arasinda
yapilacak sozlesmelerde yatirimcilarin internet aracilifiyla halka arz islemlerinden
faydalanabilmeleri i¢in gerekli olan yazilim ve donanim vb. teknik kosullara,
yatlrlmcﬂalﬁl_.;j talepte bulunurken kimliklerinin tespit edilebilmesi i¢in kullanilacak
yontemlere—yer verilmesi gerekmektedir.

Arac1 kurum ile sdzlesmesi olmayan yatirimcilarin internet iizerinden talepte
bulunmalarina imkan taninmamali bu yatirimcilarin sadece menkul kiymetlerin halka
arzina yonelik dokiimanlar1 goriintiileyebilmeleri ve kagida dokmeleri miimkiin
olmalidir.

¢ Internet ortaminda yapilan islemlerde meydana gelebilecek hatalarin
azaltilabilmesi i¢in internet ortaminda menkul kiymetlerin halka arzina aracilik edecek
aract kurumlar web sitelerinde yatirimcilarin internet iizerinden talepte bulunurken
nelere dikkat etmeleri gerektigine dair bilgilere yer vermelidirler.

¢ Halka arz islemlerinde internetin kullanilmasinin olas1 risklerine, araci
kurumlar tarafindan kullanilan teknik altyapinin ve sifreleme sisteminin olasi risklerine

1% Sifre kullanimi ve benzeri teknikler.
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ve glivenligine iligkin olarak yatirnmcilarin dikkatini ¢ekecek sekilde araci kurum web
sitelerinden agiklama yapilmalidir.

¢ Menkul kiymetlerin internet ortaminda halka arzinda halka arzla ilgili
ekranlarin yatinmcilar tarafindan goriintiilenmesinden oOnce islemlerin Tirkiye’de
yerlesik yatirimcilara yoneltilmis oldugunun agikga belirtilmesi gerekmektedir. Boylece
internet lizerinde yapilan halka arz isleminin bagka iilkelerin diizenlemeleri ¢ergevesinde
izinsiz bir halka arz islemi olarak degerlendirilmesi engellenmis olacaktir. Menkul
kiymetlerin halka arzi es anli olarak baska iilkelerde de gerceklestiriliyorsa islemlerin
gergeklestigi iilkelerin isimleri de belirtilmeli, baska iilkelerdeki yatirinmcilarin bu halka
arzla ilgili olarak gorebilecekleri Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilara yonelik dokiimanlarin
bu iilkelerdeki yatirimeilar i¢in baglayic1 olmayacagi hususu belirtilmelidir.

¢ Bir menkul kiymet ihracinda yatirimcilarin internet araciligiyla alim emri
verebilmelerine veya talepte bulunabilmelerine olanak saglayan araci kurumlarin menkul
kiymetin ihracina iliskin izahnameyi ve sirkiileri de internet aracilifiyla yatirnmcilarin
erisimine agik tutmalar1 gerekmektedir.

Arac1  kurumlarin  talep formunun doldurularak internet araciligiyla
gonderilmesinden veya internet araciligiyla alim emir verilmesinden 6nce izahnamenin
ve sirkiilerin okunmasinin tavsiye edildigini belirten uyarici bir ifadeye ekranlarinda yer
vermeleri uygun olacaktir. Bu ¢ercevede elektronik talep formlarinin gonderildigi veya
satin alma emirlerinin verildigi ekranlardan menkul kiymet ihracina iliskin izahname ve
sirkiilere hyperlink baglantist kurulmasi veya izahname ve sirkiilerin bulundugu web
sitesinin adreslerine ilgili ekranlarda yer verilmesi dogru bir uygulama olacaktir. Diger
taraftan s6zkonusu ekranlarda yatirimcinin ilgili web sitesindeki izahname ve sirkiilerde
yer alan bilgileri okuyarak ve izahname ve sirkiilerde yer_alan sartlar1 kabul ederek
talepte bulundugunu gosteren bir beyana yer verilmesi ~ ve yatirimcinin talepte
bulunmasindan o6nce elektronik ortamda bu beyanin araci kuruma gondermelerini
saglayacak bir mekanizmanin olusturulmasi gerekmektedir.

Internet iizerinde erisime acilan izahname ve sirkiilerin ortaklik, bagimsiz
denetim sirketi ve aract kurumlar tarafindan imzalanan ve SPK tarafindan onaylanan
izahname ve sirkiilerden farkli olmadigina ancak gerekli tedbirlerin alinmis olmasina
ragmen internet ortaminda yayimlanan izahname ve sirkiilerin biitiinliigiine ti¢lincii
kisiler tarafindan zarar verilmis olabilecegine iliskin bir beyanin izahname ve sirkiilerin
yatirimcilar tarafindan goriilmesinden once yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek sekilde araci
kurum web sitesinde belirtilmesi, izahname ve sirkiiler menkul kiymetleri ihra¢ edilen

% Menkul kiymet satin alma talebinin sirkiilerde yer alan bilgilerin okunmasi ve sirkiilerde belirtilen
sartlarin kabul edilmesi suretiyle yapildigina dair bir ifade talep formlarinda yer almakta olup, bu ifadenin
izahnameyi igerecek sekilde genisletilmesi ve halka arz iglemlerinde kullanilan miisteri emir formlarinda
da bu ifadeye yer verilmesi miimkiindjir.
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ortakligin web sitesinde de yer aliyorsa ayni uyar1 ifadesinin s6zkonusu web sitesinde de
yer almasi gerekmektedir. Sozkonusu risk bildirimine paralel olarak sirkiilerin ilan
edildigi gazetelerin tarihleri ve isimleri ile izahnamenin basili versiyonlarinin temin
edilebilece8i satis noktalarinin adreslerine iliskin bir acgiklamaya web sitesinde yer
verilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan yukarida yer alan beyana web sitelerinde yer verilmesi hususu sakli
kalmak kaydiyla izahname ve sirkiiler SPKr veya borsanin web sitesinde de erisime
acilmigsa aract kurumun ve/veya ortakligin web sitesinden SPKr veya borsanin web
sitesinde izahname ve sirkiilerin yer aldig1 sayfalara hyperlink baglantis1 kurulmalidir.
Izahname ve sirkiilerin SPKr veya borsanin web sitesinde erisime agilmas1 yatirimcilarin
s6zkonusu dokiimanlarin biitiinliigiine yonelik kaygilarin1 azaltacaktir.

¢ Internet ortaminda yayinlanacak izahname, sirkiiler, talep formu, miisteri emir
formu ve halka arza iliskin diger dokiimanlarin mevzuatta 6ngoriilen unsurlar1 tasimasi
gerekmektedir. Elektronik ortamda bulundurulan bu dokiimanlarin basili versiyonlardan
hyperlink baglantilari, multimedya iletisim olanaklar1 vb__teknolojik olanaklarin
kullanilmas1 disinda farkli unsurlar1 igermemesi gerekmektedir.EI

¢ Elektronik talep formlari ve miisteri emir formlar1 halka arz siiresince web
sitesinde yer almali ve bu siirenin sona ermesi ile birlikte halka arza iliskin olarak web
sitesinde yer alan diger dokiimanlarla birlikte web sitesinin ilgili bolimii isleme
kapatilmalidir. Halka arz islemlerinde internetin kullanilmasi talep toplama veya miisteri
emirlerini gonderme siiresinin belirlenmesinde is giinii kavrami yerine giin kavraminin
kullanilmasina olanak tanimaktadir. Bu cergevede Seri:VIII, No:22 Tebligi’nde isgiinii
olarak tanimlanan talep toplama siiresinin, halka arz islemlerinde internetin kullanilmasi
durumunda, internet araciligiyla toplanan talepler i¢in giin olarak tanimlanmasina imkan
verecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Bu diizenlemede talebin internet
vasitastyla toplanmasinda aksakliklar olabilecegi ve internet iizerinden talepte bulunmak
isteyen yatirnmcilarin geleneksel yontemleri kullanmak zorunda kalabilecekleri dikkate
alinarak talep toplamanin son giiniiniin is giinii olmas1 zorunlulugu getirilebilir.

¢ Yatinmcilarin  internet ortaminda gonderdikleri taleplerin kabul edilip
edilmedigini tespit edebilmeleri amaciyla yatirimcilarin taleplerini internet ortaminda
takip edebilmelerine olanak saglayan bir mekanizmanin kurulmasi gerekmektedir. Bu
cercevede yatinnmcilarin  talepleri  kaydedilmiss talebin  kabul edildigine,
kaydedilmemisse kabul edilmemesinin gerekcesine™ iligkin olarak yatirimcilarin
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu bilgilere yatirimeilarin web sitesi aracilifiyla araci
kurum nezdindeki hesaplarin1 takip ederek ulasmalar1 s6zkonusu olabilecegi gibi

2! Bakiniz boliim 3.3.1. ve 3.3.4.
2 Bu gerekgeler arasinda talebin miikerrer olarak girilmis olmasi, yatirrmeimn hesabinda yeterli paranin
bulunmamasi vb. sayilabilir.
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bilgilerin halka arz siiresi gozoniinde bulundurularak elektronik posta, telefon veya yazili
iletisim araglariyla da yatirimcilara bildirilmesi miimkiindiir. Bildirimin hangi iletisim
araclar1 ile hangi siirede yapilacagi araci kurum web sitesi araciligiyla halka arz edilen
menkul kiymetlere talepte bulunacak yatirimcilara bildirilmelidir. Yatirimcilarin
taleplerinin kabul edilip edilmedigine iliskin bildirimler halka arz siiresinin
tamlanmasindan once ve yatirimcilara gerekli tedbirleri alabilecegi makul bir zaman
arali@1 tanityacak sekilde yapilmalidir. Yatirimcilar talepte bulunduklari anda menkul
kiymet bedeli yatirimcilarin hesabindan halka arz gelirlerinin toplanacagi 6zel hesaba
aktarilmalidir.

¢ Internet iizerinden talepte bulunan yatirimcilarin halka arz siiresi igerisinde
taleplerinden vazgeg¢meleri durumunda bu iradelerini internet vasitasiyla bildirmeleri
miimkiindiir. Yatirimcilarin internet vasitasiyla bildirdikleri iradeleri ¢er¢evesinde araci
kurum tarafindan taleplerinin iptal edilip edilmedigini 6grenebilmeleri i¢in yukarida
belirtilen esaslar cer¢evesinde bilgilendirilmeleri gerekmektedir.

¢ Halka arzin talep toplama yontemi ile gerceklestirilmesi durumunda araci
kurumlar kontrol mekanizmalar1 ile miikerrer taleplerin kabul edilmesini engelleyecek
mekanizmalar kurmalidirlar.

Yatirimeinin miikerrer olarak talepte bulunmasini engellemek igin yatirimcinin
alis talebinin kaydedildigine ve tekrar talepte bulunmasinin miimkiin olmadigina dair bir
elektronik postanin yatirimcinin elektronik posta adresine gonderilmesi veya miikerrer
taleplerin kabul edilmeyecegine ve miikerrer talepte bulunulmamasi i¢in yatirimcinin
araci kurum nezdindeki hesabina internet vasitasiyla ulagsarak bu hesabin son durumu
hakkinda bilgi edinebilecegini belirten uyarict bir ifadeye aract kurumun web sitesinde
yer verilmesi faydali olacaktir.

¢ Halka arz islemlerinin internet {izerinden gerceklestirilememesi halinde araci
kurumlar tarafindan uygulanacak acil durum planlarinin igerigine yatirimeilarin internet
tizerinden talepte bulunamamalar1 durumunda alternatif olarak hangi iletisim
yontemlerinin kullanilacagina iliskin olarak yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek sekilde araci
kurum web sitelerinde a¢iklama yapilmalidir.

¢ Arac1 kurumlar internet lizerinde halka arz igleminin gergeklestirilmesinden
once islemi gerceklestirecekleri web sitesinin adresini ve halka arza iligskin olarak web
sitesinde yer alacak sayfalarin ekran formatlarini SPKr’na sunmalidirlar. Araci kurumlar
halka arza iligkin ekran formatlarin1 okunakli ve bozulmayacak bir bi¢cimde muhafaza
etmelidirler. Aract Kurumlar kayitlarini internet tizerinden iglem yapan her bir yatirimci
bazinda yatirimcilarin girdikleri bilgilere dayali olarak gordiikleri her bir uygulama
ekranini igerecek sekilde tutmalidirlar.
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¢ Satis sonuclarinin internet ortaminda erisime agilmasi suretiyle yatirimcilarin
taleplerinin karsilanip karsilanamadigin1 6grenebilmeleri miimkiindiir. Araci kurumlarin
satis sonuclarini internet ortaminda erisime ac¢malart sonuclarin seffaf bir ortamda
degerlendirilmesine olanak saglayacaktir (The Stock Exchange of Hong Kong Ltd, 1999:
s.14).

¢ Arac1 kurumlar internet lizerinde halka arz islemlerini saglikli bir bigimde
yiiriitebilmeleri i¢in sistemlerinin mevcutjlurumuna iligkin periyodik kapasite testleri
uygulayarak kapasitelerini 6lgmelidirler.— Araci kurumlarin kapasite kisitlamalarini
onleyebilmek icin birden fazla internet servis saglayict kullanmalari, erisim kalitesini
artirmak i¢in birden fazla web adresi iizerinden islem yapilmasina olanak saglamalari
veya sunuculariin kapasitelerini artirmalari miimkiindiir (SEC Staff Legal Bulletin
No:8, 1998).

¢ Aract kurumlar internet {izerinden halka arz islemlerinde gerek kendi
sistemlerinden gerek araci kurum disindaki kosullardan kaynaklanan aksamalara iliskin
kayitlar1 aksamanin meydan geldigi tarihi ve saati, aksamanin uzunlugunu, nedenlerini,
sonuglarini, aksamanin giderilebilmesi i¢in alinan 6nlemleri ve aksama nedeniyle araci
kuruma ulasan sikayetleri igerecek sekilde tutmalidirlar. Aract kurumlar kendi
sistemlerinde veya kendi sistemleri disinda meydana gelebilecek teknik aksakliklar ve
gecikmeler hakkinda yatirimcilara genel olarak bilgi vermeli, ayrica halka arz islemleri
sirasinda meydana gelen aksakliklar ve gecikmeler hakkinda internet araciligiyla islem
yapabilecek potansiyel yatirimcilart aninda bilgilendirmelidirler. (Spitzer;1999: s.188).

Menkul kiymetlerin halka arzinda internet {izerinden talepte bulunulabilmesi elle
doldurulan talep formlarinin ve miisteri emirlerinin tamamlanmast ve isleme konmasi
i¢in gecen siireyi azaltacak hem maliyet avantaji hem de zamandan tasarruf edilmesini
saglayacaktir. Internet iizerinden gonderilen taleplerin ve miisteri emirlerinin araci
kuruma ulasmasini takiben insan miidahelesi olmaksizin tamamiyle elektronik ortamda
degerlendirilmesi ve sonuglandirilmasi islemlerin internet iizerinden
gerceklestirilmesinin sagladigi faydalar artiracaktir.

4.4. internet Uzerinde Gerceklestirilen Halka Arz islemlerinde Risk
Yonetimi

4.4.1. internet Uzerinde Gergeklestirilecek Halka Arz Islemlerinde Arac
Kurumlarin Karsilasabilecekleri Riskler

3 Kapasite 6l¢iimii igin belirli bir standart bulunmamakta olup, sistemin isleyebilecegi emir sayisina bagli
kapasite 6l¢iimi, belirli bir zaman araliginda web sitesini kullanabilecek ortalama yatirimer sayisina dayali
kapasite 6l¢iimi, sistemin yogun oldugu zamanlarda es anli olarak gergeklestirilen islem sayisina dayali
kapasite dl¢iimii yontemleri kullanilmaktadir (Unger, 1999:5.50).
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Aract kurumlar geleneksel yontemlerle gergeklestirilen halka arz islemlerinde
tabi olduklar1 hukuki yiikiimliiliiklere internet araciligiyla gergeklestirdikleri halka arz
islemlerinde de tabidirler. Aracit kurumlarin internet iizerinden halka arz islemlerini
gergeklestirebilmeleri i¢in uygun bir organizasyon yapist olusturarak giivenlik
tedbirlerini almalari, internet ortaminda islem yapilmasindan kaynaklanan risklerin
onlenebilmesi i¢in yeterli i¢ kontrol prosediirlerini olugturmalart gerekir.

Internet ortaminda islem yapilmasindan kaynaklanan ve araci kurumlar
etkileyebilecek riskler ii¢ ana baglik altinda toplanabilir:

¢ Hukuki risk: Internetin halka arz islemlerinin gergeklestirilmesinde yeni bir
dagittm kanali olmasi nedeni ile bu alanda ayrintili bir hukuki dﬁzenlelﬁ
bulunmamaktadir. Konuya iliskin olarak kiyasen uygulanabilecek diizenlemele
bulunmakla birlikte bu diizenlemelerin yeni ve yorumlanmamis olmasi, internet tizerinde
gergeklestirilen islemler ile ilgili ispat sorunlarinin ¢oziilememis olmasi nedeni ile farkl
hukuki degerlendirmelerin yapilabilmesi ve mahkemeler tarafindan farkli hukuki
sonuclara ulasilabilmesi miimkiindiir.

¢ Operasyonel risk: Internet araciliiyla halka arz islemlerinin gerceklestirilmesi
oncelikle araci kurum personelinin bu konuda egitilmesini, islemlerin yiiriitiilmesi ile
ilgili olarak i¢ kontrol mekanizmalarint da igeren prosediirlerin olusturulmasini,
yatirimcilarin taleplerini karsilayabilecek teknik altyﬁmln olusturulmasini, verilen
hizmete destek veren teknoloji saglayici kuruluslarin araci kurumla aralarindaki
sozlesme iliskisi cergevesinde ylkiimliiliikklerini yerine getirip getirmediklerinin
izlenmesini gerektirir. S6zkonusu hususlarin yerine getirilmemesi aract kurumlarin
internet ortaminda halka arz islemlerini saglikli bir bigimde gergeklestirememesine
neden olur.

¢ ltibar riski: Araci kurumlarin internet araciligiyla gerceklestirdigi halka arz
islemlerinde verdigi hizmetin yetersiz olmasi, giivenilir olmamas: ve kullanicilarin ve
kamunun beklentilerini karsilayamamasi aract kurumun itibar kaybina ugramasina yol
acgacaktir.

4.4.2. internet Uzerinde Gerceklestirilecek Halka Arz Islemlerinde Risklerin
Degerlendirilmesi

Internet iizerinden halka arz islemlerinde risklerin degerlendirilmesi ii¢ adimdan
olugur. Birinci adim risklerin teshis edilmesi ve miimkiin oldugu kadar

?* Seri:V, No:46 Tebligi’nin 49. maddesi.

% Teknoloji saglayic1 kuruluglar internet tizerinden halka arz islemlerinin gergeklestirilmesini saglayan
yazilim ve donanim sistemlerini kuran ve periyodik bakimini yapanlar, internet servis saglayicilar vb.
kuruluslardir.
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dlgiilebilmesinden olusur. Ikinci adim risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda araci kurumun
ugramaya katlanabilecegi kayiplarin degerlendirilmesi suretiyle risk toleransinin
belirlenmesidir. Ugiincii adim ise somut olay bazinda aract kurumun risk toleransi ile
ortaya ¢ikan riskin biiyiikliigliniin karsilastirilmasidir.

4.4.3. Internet Uzerinde Gergeklestirilecek Halka Arz islemlerinde Riskleri
Yonetme ve Kontrol Etme

Risk yonetimi siirecinin bu asamasi, glivenlik politikalarinin ve yontemlerinin
uygulanmasini, internet {izerinden halka arz islemlerine yonelik prosediirlerin
degerlendirilmesini ve gelistirilmesini, kurum ici iletisimin saglanmasini, teknoloji
saglayic1 kuruluslardan kaynaklanan risklerin kontrol edilmesini ve yonetilmesini
saglayacak mekanizmalarin olusturulmasini, yatirimeir egitiminin saglanmasini  ve
thtimal planlarmin gelistirilmesini igerir.

4.4.3.1. Giivenlik Politikalarinin Olusturulmasi

Giivenlik iletisim siireclerinin biitlinliik, 6zgiinliik ve gizliligini korumada
kullanilan sistem uygulama ve i¢ kontrollerin bilesimi olup, donanim ve yazilim araclari
ve personel yonetimi ile saglanir. Kullanilabilecek giivenlik Onlemleri arasinda
sifreleme, tarama, ates duvarlari, viriis kontrolleri sayilabilir. Sifreleme yetkisiz
miidaheleyi onlemek icin agik metin cevirisini sifreli metne ¢eviren kriptografik
algoritmalarin kullanilmasidir. Parolalar, gec¢it deyimleri, kisisel kimlik numaralari,
donanim tabanli ipuglar1 ve biyometrik bilgiler erisimi kontrol etmek ve kullaniciyi
tanimak icin uygulanan tekniklerdir. Ates duvarlari internet gibi acik aglara bagl dahili
sistemlere harigten erisimi kontrol eden ve smirlayan yazilim ve donanim biitiiniidiir.
Ates duvarlar1 uygun sekilde tasarlanir ve uygulanirsa veri gizliligini ve biitiinliglini
korumada ve erisimi kontrol etmede etkili bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ates duvarlar
gelen mesajlar siizse de, viriislere karsi koruma saglamazlar. Bu nedenle ates duvarlar
kullanilsa da virus taarruzu ve veri imhasi ihtimalini azaltmak i¢in viriis bulagma riskini
azaltan programlarin, ag kontrollerinin, viriis tespit programlarinin kullanilmasi, araci
kurum personelinin egitilmesi ve personelin internet kullanimina iligkin politikalarin
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica aract kurumlar sistemlerini mevcut ve eski
calisanlar tarafindan gerceklestirilebilecek yetkisiz girislerden korumak ig¢in i¢ kontrol
mekanizmalar1 olusturabilirler ve/veya internet iizerinden gerceklestirilen halka arz
islemlerinde ¢alisanlar arasinda gorev ayrimina giderek bireysel suistimalleri
Onleyebilirler.
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4.4.3.2. Kurum ici fletisimin Saglanmasi

Aract kurum st yOnetiminin internet iizerinden halka arz islemlerini
gergeklestirecek kilit personele internet iizerinden gerceklestirecek islemlerin araci
kurumun amaglarin1 ne sekilde destekleyebilecegini anlatmasi araci kurumun internet
islemlerindeki risklerini kontrol etmesini kolaylastirir. Ote yandan ilgili personelin
sistemin tasarimini1 ve zayif ve giiclii yanlarini iist yonetime anlatmasi gerekmektedir.
lletisime yonelik bu uygulamalar sistemin iyi tasarlanmamasindan kaynaklanan
operasyonel risklerin ve sistemin Ongoriildiigli gibi g¢alismamasindan kaynaklanan
miisteri memnuniyetsizligine dayali itibar riskinin ortadan kaldirilmasma katkida
bulunur. Aract kurumlarin i¢ iletisimi saglamayabilmeleri i¢in tiim politikalarin ve
prosediirlerin yazili hale getirilmesi saglanmalidir. Ayrica teknolojik gelismelere paralel
olarak internet islemleri ile ilgili olarak calisan personele egitim verilmesi bir araci
kurum politikasi olarak benimsenmelidir.

4.4.3.3. Prosediirlerin Degerlendirilmesi ve Gelistirilmesi

Internet {izerinden halka arz islemlerine iliskin sistemlerin gelistirilmesi
asamasinda veya yeni uygulamalarin baslamasindan once degerlendirme g¢alismalarinin
yapilmasi1 aract kurumlarin operasyonel risklerini ve itibar risklerini Onlemelerine
yardimc1 olur. Internet iizerinden gergeklestirilen halka arz islemlerine ydnelik test
uygulamalar1 fiili uygulamanin baslamasindan once yazilim ve donanimlarin
ongoriildiigi sekilde ¢alisip ¢alismadiginin ve istenen sonuclar1 yaratip yaratmadiginin
tespit edilmesine olanak tanir. Yeni uygulamalarin gelistirilmesinde pilot uygulamalarin
gergeklestirilmesi sistemin yavaslama ve durma riskini 6nemli 6l¢lide azaltir.

4.4.3.4. Yatinmcilarin Bilgilendirilmesi

Yatirnmcilarin  internet lizerinden halka arz islemlerinden ne sekilde
faydalanabilecegi, islemlerin gergeklestirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan problemlerin ve
yapilan hatalarin ne sekilde coziilecegi, internet iizerinden gergeklestirilen halka arz
islemlerinde giivenligin nasil saglanacagi konusunda bilgilendirilmeleri aract kurumlarin
internet iizerinden gergeklestirilen halka arz islemlerinde karsilasabilecegi risklerin
onlenmesine olanak saglar.

4.4.3.5. Acil Durum Planlarinin Olusturulmasi

Aract kurumlar menkul kiymetlerin internet aracilifiyla halka arzinin kesintiye
ugramasi durumunda uygulayacagi acil durum planlarint olusturmalidirlar. Acil durum
planlar1 veri kurtarma, alternatif iletisim olanaklarinin saglanmasi ve teknoloji saglayici
kuruluglarin hizmet destegi hususlarini igerir. Acil durum planlarinin bir pargasi olarak
aract kurumlar yedekleme sistemlerinin etkinliklerinin siirdiigiinii dogrulamak igin
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periyodik olarak test etmeli, halka arz islemlerinin siirdiiriilebilmesi icin alternatif
iletisim kanallarii tespit etmeli ve kendilerine teknoloji saglayan kuruluslarin acil
durum planlarinin uygulanmasina katkida bulunmalarin1 saglamalidirlar.

4.4.4. internet Uzerinde Gerceklestirilecek Halka Arz Islemlerinde Risklerin
Izlenmesi

Siirekli izleme her risk yonetimi siirecinin énemli bir 6zelligidir. Izlemenin iki
unsuru sistem test etme ve denetlemedir.

4.4.4.1. Sistem Test Etme

Sistem test etme olagandisi1 faaliyetleri tespit edilmesini ve sistem arizalari ile
sisteme yonelik saldirilarin 6nlenmesini saglar. Sistemin test edilmesi girme ve tarama
faaliyetleri ile gergeklestirilir. Girme, kontrollii tesebbiisler vasitasiyla giivenlik
mekanizmasinin tasarim ve uygulamasindaki hatalarin belirlenmesi iizerinde odaklanir.
Tarama 1ise rutin operasyonlar1 izleme, anormallikleri arastirma ve giivenlik
politikalarina uymay1 test etmek suretiyle operasyon ve gilivenlik politikalarinin
etkinliginin belirlenmesi tizerinde odaklanir.

4.4.4.2. Denetleme

Dahili ve harici denetim internet iizerinden halka arz islemlerinde eksikliklerin
tespit edilmesi ve risklerin azaltilabilmesi i¢in dnemli bir bagimsiz kontrol mekanizmasi
saglar. Burada denet¢inin rolii uygun standart, politika ve prosediirlerin gelistirildigini ve
aract kurumun stirekli olarak bunlara uydugunu dogrulamaktir. Denetim dahili olarak
gergeklestiriliyorsa denetcilerin internet lizerinden halka arz islemlerini gerceklestiren
calisanlardan bagimsiz olmasi ayrica denetimi yliriitebilecek uzmanliga sahip olmasi
gerekir. Aract kurumlar dahili denetimi takviye etmek amaciyla aract kurumdan
bagimsiz bilgisayar giivenlik danmismanlar1 vb. profesyonelleri sistemin denetimini
saglamak lizere kullanabilirler. Aract kurumlarin genel olarak internet iglemlerini 6zel
olarak internet {izerinden halka arz islemlerini saglikli bir bicimde yliriitiip
yiiriitemediklerinin denetlenebilmesi igin sistemlerinin periyodik olarak bagimsiz bir
denetim kurumu tarafindan kontrol edilmesini dngoren, sézkonusu kurumlarimin kurulusg
ve faaliyet sartlarini i¢eren diizenlemelerin yapilmasi miimkiindiir.

4.5. Araci Kurumla Teknoloji Saglayic1 Kurulus Arasindaki iliskiler
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Aract kurumlarin halka arz islemlerini internet araciliiyla gergeklestirmeleri
teknik olarak bagka kuruluslara bagimli olmalarina neden olur. Teknoloji saglayici
kuruluglar olarak da adlandirilan bu kuruluslar araci kuruma yazilim ve donanim
saglayan bilgisayar sirketleri, internet servis saglayicilar vb. kuruluslardir. Aract kurum
ve teknolojiyi saglayan kurulus arasindaki iliskide araci kurumun internet iizerinden
halka arz islemlerinin devamliligini saglayabilmesi i¢in teknolojiyi saglayan kurulusun
finansal durumunu ve saglayabilecegi gilivenlik standartlarini dikkatli bir bicimde
degerlendirmesi ve saglanan teknolojinin zaman igerisinde gelistirilmesi konularinda
s6zkonusu kurulustan yeterli garantileri almasi gerekir.

Aract kurumlarin internet iizerinden halka arz islemlerini kesintisiz olarak
gerceklestirebilmesi aract kurumla teknolojiyi saglayan kurulusun sorumluluklarinin
sinirlarinin belirlenmesi yoluyla saglanir. Bu ¢ercevede aract kurumun teknoloji saglayan
kurulus ile dokiimantasyonun saglanmasi, internet ortaminda halka arz islemlerinin
aksamasi durumunda bu aksakligin giderilmesine iliskin miidahele zamani, aract kurumu
ile teknoloji saglayicinin arasindaki sozlesmenin fesh edilmesi durumunda araci
kurumun yeni bir teknoloji saglayict buluncaya kadar teknoloji saglayicinin hizmet
vermeye devam etmesi hususlarini karara baglamasi gerekmektedir.

Teknoloji saglayicinin adinin ve/veya logosunun araci kurumun web sitesinde
bulunmasi halinde yatirimcilarin teknoloji saglayan kurulusun halka arz islemini
gergeklestiren kurulus olarak algilanmamasin1 teminen aract kurum web sitesinde
yatirrmcinin dikkatini ¢cekecek sekilde konu hakkinda aciklayici bir ifadeye yer verilmesi
gerekmektedir.

V. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Internet teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullaniminin
yayginlagsmasi sermaye piyasasi faaliyetlerinin geleneksel yontemlerin yani sira internet
aracih@iyla da gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir. Internet araciliiyla
gergeklestirilen sermaye piyasasi faaliyetleri hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirnlmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasina katkida bulunmaktadir. Bu
avantajlarin yani sira sermaye piyasasi faaliyetleri cercevesinde internet araciligiyla
gonderilen elektronik mesajlarin ve internet ortaminda erisime acgilan dokiimanlarin
biitiinligliniin korunmasina yonelik kaygilarin varligi ve elektronik kayitlarin ispat
kabiliyetini diizenleyen hukuki altyapinin olusturulmamis olmasi sermaye piyasasi
faaliyetlerinin internet iizerinden gerceklestirilmesinin dezavantajlarini olusturmaktadir.

Internet  teknolojisinin  sagladigi  olanaklar  cer¢evesinde  kamunun
aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet ortaminda erisime agilmasi veya internet
aracilifiyla  yatinmcilara  gonderilmesi ~ miimkiindiir.  Mevzuatta ~ kamunun
aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet ilizerinde erisime agilmasi veya internet

31



araciligryla yatinmecilara gonderilmesini engelleyen agik bir diizenleme bulunmamakla
birlikte internetin kamunun aydinlatilmasinda bir iletisim araci olarak kullanilabilmesi
ve ortakliklarin mevcut uygulamalarinin belirli bir standarda kavusturulabilmesi igin
kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet iizerinde erisime agilmasina
veya internet aracilifiyla yatirimcilara gonderilmesine olanak saglayan diizenlemelerin
yapilmast gerekmektedir. Diger taraftan internetin; yayginlagsmasina ragmen potansiyel
yatirimcilarin  tamaminin  kullandigi bir iletisim aract olmamasi, dokiimanlarin
biitiinltigline ve ilgili ortakliga ait olup olmadigina yonelik kaygilar nedeniyle erigim
imkan1 olan yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyebilecegi, buna bagl olarak bilginin
dagitiminda yatirimcilar arasinda esitsizlige yol agabilecek olmasi nedeni ile s6zkonusu
dokiimanlarin kamuya duyurulmasinda geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin
kullanilmaya devam edilmesi gerekmektedir.

Ortakliklar internet aracilifiyla yatirimcilarin erisimine agilan veya internet
araciligiyla yatirnmcilara gonderilen dokiimanlarin biitiinliigliniin korunabilmesi i¢in
gereken tedbirleri almalidirlar. Ortakliklar gerekli tedbirlerin alinmasina ragmen tciincii
sahislar tarafindan internet ortaminda erisime agilan veya internet aracilifiyla
yatirimcilara  gonderilen dokiimanin biitiinliiglinic bozmaya yonelik girisimler
olabilecegini belirten bir risk aciklamasi yapmali ve sézkonusu dokiimanlarin kamuya
duyuruldugu geleneksel kamuyu aydinlatma mekanizmalar1 hakkinda bilgi vererek
mevzuat uyarinca dokiimanlarin basili versiyonlarinin temin edilmesi miimkiinse ne
sekilde temin edilecegini yatirimcilara bildirmelidirler.

Kamunun aydinlatilmasinda internetin kullanilmas1 geleneksel yontemlerle
kiyaslandiginda kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin siirekli olarak
incelenebilmesine ve dokiimanlarin bulundugu web sitelerinde yer alan diger bilgilere
yatirimcilarin  ulasilabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu c¢ercevede ortakliklar
yatirimcilarin internet iizerinde ilan edilen dokiimanlarin gilincel olup olmadigini tespit
edebilmeleri icin gereken tedbirleri almali, s6zkonusu dokiimanlarin bulundugu web
sitelerinde Sirket’in faaliyetleri ile 1ilgili diger bilgilerin gercegi yansitmasini
saglamalidirlar. Internet teknolojisinin kullanilmasi geleneksel yontemlerle ilan edilen
dokiimanlarda kullanilmas1 miimkiin olmayan hyperlink baglantilarinin ve multimedya
iletisim olanaklarinin internet {izerinde ilan edilen dokiimanlarda kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Kamunun aydinlatilmasia yonelik dokiimanlarda hyperlink baglantisi
kullaniminin  bu dokiimanlara iliskin olarak mevzuatta Ongoriilen standartlar
cercevesinde degerlendirilmesi ve hyperlink baglantilarinin hangi dokiimanlarda ne
sekilde kullanilabileceginin ve ortakliklarin hyperlink baglantilart  ile ilgili
sorumluluklarinin agik¢a diizenlenmesi gerekmektedir. Kamunun aydinlatilmasina
yonelik dokiimanlarda multimedya iletisim olanaklarinin kullanilmasi durumunda bu
dokiimanlarin basili versiyonlarinda multimedya iletisim olanaklar1 ile agiklanan
konulara 6zet olarak yer verilmesi gerekmektedir.
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Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca aract kurum  kullanmaksizin
gergeklestirilecek halka arz islemlerinde internetin kullanilacak olmasi durumunda
islemin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli
personel istihdaminin aract kurumlar tarafindan yerine getirilebilecegi, islem
giivenliginin saglanabilmesini teminen internet aracilifiyla halka arz igleminin taraflari
arasindaki iligkinin bir s6zlesmeye baglanmasinin faydali olacagi, bu sdzlesme iliskisinin
arizi bir halka arz islemi i¢in ortakliklar tarafindan kurulmasinin ortakliklara getirecegi
kiilfet  gbzoniinde  bulundurularak  islemin  bir aract  kurum  vasitasiyla
gergeklestirilmesinin zorunlu tutulmasi miimkiindiir.

Internet iizerinde halka arz islemlerini gerceklestirecek araci kurumlarin;

¢ Internet {izerinden alim satima aracilik faaliyetini herhangi bir aksama
olmaksizin gerceklestirmekte olmalari,

¢ Yatirnmcilarla internet araciligiyla gergeklestirilecek halka arz islemlerinin
esaslarina iliskin olarak bir s6zlesme yapmis olmalari,

¢ Internet ortaminda yapilan halka arz islemlerde meydana gelebilecek hatalarin
azaltilabilmesini teminen yatirimcilarin internet iizerinden talepte bulunurken nelere
dikkat etmeleri gerektigine dair bilgilere web sitelerinde yer vermeleri,

¢ Internet ortaminda yapilan halka arz islemlerinin riskleri hakkinda yatirimcilar:
bilgilendirmeleri,

¢ Halka arzla ilgili ekranlarin yatirnmcilar tarafindan goriintiilenmesinden 6nce
islemlerin Tirkiye’de yerlesik yatirimcilara yoneltilmis oldugunu agik¢a belirtmeleri,

¢ Halka arz ile ilgili olarak mevzutta Ongodriilen standartlara uygun olarak
hazirlanmis i1zahname, sirkiiler vb. dokiimanlari internet ortaminda yatirimcilarin
erisimine agmis olmalari,

¢ Yatinmcilarin  internet ortaminda gonderdikleri taleplerin kabul edilip
edilmedigini tespit edebilmeleri amaciyla yatirimcilarin taleplerini internet ortaminda
takip edebilmelerine olanak saglayacak mekanizmalar1 kurmalari,

¢ Halka arz islemlerinin internet {izerinden gerceklestirilememesi halinde
uygulanacak acil durum planlarinin igerigini ve yatirimcilarin kullanabilecekleri

alternatif iletisim yontemlerini agiklamalari,

¢ Halka arz islemleri ile ilgili kayitlarin1 internet iizerinden islem yapan her bir
yatirimer bazinda yatirnmcilarin girdikleri bilgilere dayali olarak gordiikleri her bir
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uygulama ekranimi icerecek sekilde tutmalar1 ve talep edildigi takdirde bu ekranlarin
dokiimantasyonunu kisa siirede saglamalari,

¢ Internet iizerinde halka arz islemlerini saglikl1 bir bicimde yiiriitebilmeleri i¢in
sistemlerinin durumuna iliskin periyodik kapasite testleri uygulamalari,

¢ Internet iizerinden gerceklestirilen halka arz islemlerinde meydana gelebilecek
aksamalara iligkin kayitlar1 aksamanin meydan geldigi tarihi ve saati, aksamanin
uzunlugunu, nedenlerini, sonuglarini, aksamanin giderilebilmesi i¢in alinan 6nlemleri ve
aksama nedeniyle arac1 kuruma ulasan sikayetleri icerecek sekilde tutmalari,

gerekmektedir.

Internet iizerinden islem yapilabilmesinin belirli bir zaman araligi ile sirh
olmadig1 dikkate alinarak internetin kullanildigi halka arz islemlerinde talep toplama
stiresinin belirlenmesinde is giinii kavrami yerine giin kavraminin kullanilmasina olanak
taninmalidir.

Menkul kiymetlerin halka arzinda internet {izerinden talepte bulunulabilmesi elle
doldurulan talep formlarinin ve miisteri emirlerinin tamamlanmasi ve isleme konmasi
icin gecen siireyi azaltacak hem maliyet avantaji hem de zamandan tasarruf edilmesini
saglayacaktir. Internet iizerinden gonderilen taleplerin ve miisteri emirlerinin araci
kuruma ulagmasini takiben insan miidahelesi olmaksizin tamamiyle elektronik ortamda
degerlendirilmesi ve sonuglandirilmasi islemlerin internet iizerinden
gerceklestirilmesinin sagladigi faydalar artiracaktir.

Internet aracilityla halka arz islemlerini gerceklestiren araci kurumlar hukuki
risk, operasyonel risk ve itibar riski ile kars1 karsiyadirlar. Araci kurumlarin s6zkonusu
risklerden kendilerini koruyabilmeleri i¢in riskleri tanimlamalari, riskleri ne sekilde
kontrol edebileceklerini tespit etmeleri ve riskleri izlemede kullanacaklari yontemleri
belirlemeleri gerekmektedir.

Arac1 kurumlarin halka arz islemlerini internet aracilifiyla gerceklestirmeleri
teknik olarak baska kuruluslara bagimli olmalarmma neden olur. Teknoloji saglayici
kuruluglar olarak da adlandirilan bu kuruluslar arasinda aract kuruma yazilim ve
donanim saglayan bilgisayar sirketleri, internet servis saglayicilar ve araci kurumun
sozkonusu islemleri gerceklestirirken yararlanacagi diger kuruluslar sayilabilir. Araci
kurumlarin internet iizerinden halka arz islemlerini kesintisiz olarak siirdiirebilmesi araci
kurumla teknolojiyi saglayan kurulusun sorumluluklarinin sinirlarinin belirlenmesi
yoluyla saglanir. Bu c¢ergevede aract kurumun teknoloji saglayan kurulus ile
dokiimantasyonun saglanmasi, internet ortaminda halka arz islemlerinin aksamasi
durumunda bu aksakligin giderilmesine iliskin miidahele zamani, saglanan teknolojinin
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ne sekilde gelistirilecegi, aract kurum ile teknoloji saglayicinin arasindaki s6zlesmenin
fesh edilmesi durumunda aract kurumun yeni bir teknoloji saglayic1 buluncaya kadar
teknoloji saglayicinin hizmet vermeye devam etmesi hususlarini karara baglamasi
gerekmektedir.

Internet kullanimmin sermaye piyasalarinda da yayginlasmaya baslamasi bu
alanda yasal diizenlemelerin yapilmasint gerekli kilmis ve 18.12.1999 tarih ve 23910
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan 4487 sayili Kanun’un 10. maddesi ile 2499 sayili
SPKn’nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her tiirlii elektronik bilgi
iletisim arag¢ ve ortami ve benzeri araglar iizerinden gergeklestirilen ihrag ve halka arzlar
ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemlerini, genel hiikiimler ¢ercevesinde bu Kanun
kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim esaslarin1 diizenlemek ve
denetlemek SPKr’nun gorev ve yetkileri arasinda sayilmstir.

Halka arz islemleri ile kamuyu aydinlatma uygulamalarinin internet araciligiyla
gergeklestirilmesi halka arz islemleri ile kamunun aydinlatilmasina yonelik islemler
hakkindaki ~ mevzuat  hiikkiimlerinin ~ s6zkonusu  islemlere = uygulanmasini
engellememektedir. Bu nedenle anilan Kanun hiikmii ¢ercevesinde internet araciligiyla
kamunun aydinlatmasina ve halka arz islemlerine yonelik olarak yapilacak diizenlemeler
hem internet teknolojisinin kullaniminin yayginlagsmasini tesvik edecek hem de
yatirimcilarin  internet ortaminda karsilacaklar1 risklerden korunmasina olanak
saglayacak ilave diizenlemeler niteliginde olmalidir.

Diger taraftan 4487 sayili Kanunla degisik 2499 sayili SPKn’nun 22. maddesine
eklenen (u) bendinde elektronik imzaya iliskin diizenleme yetkisinin genel hiikiimler
cercevesinde kullanilmast gerektigi hususunun belirtilmesi nedeniyle, yapilacak
diizenlemeler c¢ercevesinde elektronik imzayr ihtiva eden belgelerin mahkemeler
nezdinde ispat vesikasi olarak kullanilabilmesi bu konuda genel nitelikli bir hukuki
diizenlemenin yapilmasina veya elektronik imzayr ihtiva eden belgelerin sermaye
piyasasi islemlerinin taraflari arasinda yapilacak delil so6zlesmelerinde bir ispat araci
olarak kabul edilmesine baghdir. Konuya iligskin olarak yapilacak genel nitelikli hukuki
diizenlemeler ve SPKn kapsamina giren islemlerde elektronik imza kullanim esaslarinin
SPKr tarafindan diizenlenmesi internet {izerinde gerceklestirilecek kamuyu aydinlatma
uygulamalarinda ve halka arz islemlerinde taraflar arasinda iletilen bilgilerin
biitiinliigliniin korunmasini, taraflarin kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sdzkonusu
islemlerden kaynaklanacak hukuki ihtilaflarda ortaya cikabilecek ispat sorunlarinin
giderilmesini saglayacaktir.
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