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YÖNETİCİ ÖZETİ 
 
 İnternet teknolojisinde meydana gelen gelişmeler ve internet kullanõmõnõn 
yaygõnlaşmasõ sermaye piyasasõ faaliyetlerinin geleneksel yöntemlerin yanõ sõra internet 
aracõlõğõyla da gerçekleştirilmesine olanak sağlamaktadõr. İnternet aracõlõğõyla 
gerçekleştirilen sermaye piyasasõ faaliyetleri hem işlemlerdeki hõzõn ve esnekliğin 
artõrõlmasõna hem de işlem maliyetlerinin azalmasõna katkõda bulunmaktadõr. Bu 
avantajlarõn yanõ sõra sermaye piyasasõ faaliyetleri çerçevesinde internet aracõlõğõyla 
gönderilen elektronik mesajlarõn ve internet ortamõnda erişime açõlan dokümanlarõn 
bütünlüğünün korunmasõna yönelik kaygõlarõn varlõğõ ve elektronik kayõtlarõn ispat 
kabiliyetini düzenleyen hukuki altyapõnõn oluşturulmamõş olmasõ sermaye piyasasõ 
faaliyetlerinin internet üzerinden gerçekleştirilmesinin dezavantajlarõnõ oluşturmaktadõr.    
 

İnternet teknolojisinin sağladõğõ olanaklar çerçevesinde kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet ortamõnda erişime açõlmasõ veya internet 
aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesi mümkündür. Mevzuatta kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet üzerinde erişime açõlmasõ veya internet 
aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesini engelleyen açõk bir düzenleme bulunmamakla 
birlikte internetin kamunun aydõnlatõlmasõnda bir iletişim aracõ olarak kullanõlabilmesi 
ve ortaklõklarõn mevcut uygulamalarõnõn belirli bir standarda kavuşturulabilmesi için 
kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet üzerinde erişime açõlmasõna 
veya internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesine olanak sağlayan düzenlemelerin 
yapõlmasõ gerekmektedir. Diğer taraftan internetin; yaygõnlaşmasõna rağmen potansiyel 
yatõrõmcõlarõn tamamõnõn kullandõğõ bir iletişim aracõ olmamasõ, dokümanlarõn 
bütünlüğüne ve ilgili ortaklõğa ait olup olmadõğõna yönelik kaygõlar nedeniyle erişim 
imkanõ olan yatõrõmcõlar tarafõndan tercih edilmeyebileceği, buna bağlõ olarak bilginin 
dağõtõmõnda yatõrõmcõlar arasõnda eşitsizliğe yol açabilecek olmasõ nedeni ile sözkonusu 
dokümanlarõn kamuya duyurulmasõnda geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõnõn 
kullanõlmaya devam edilmesi gerekmektedir.  
 

Kamunun aydõnlatõlmasõnda internetin kullanõlmasõ geleneksel yöntemlerle 
kõyaslandõğõnda kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn sürekli olarak 
incelenebilmesine ve dokümanlarõn bulunduğu web sitelerinde yer alan diğer bilgilere 
yatõrõmcõlarõn ulaşabilmelerine olanak sağlamaktadõr. Bu çerçevede ortaklõklar 
yatõrõmcõlarõn internet üzerinde ilan edilen dokümanlarõn güncel olup olmadõğõnõ tespit 
edebilmeleri için gereken tedbirleri almalõ, sözkonusu dokümanlarõn bulunduğu web 
sitelerinde Şirket�in faaliyetleri ile ilgili diğer bilgilerin gerçeği yansõtmasõnõ 
sağlamalõdõrlar. İnternet teknolojisinin kullanõlmasõ geleneksel yöntemlerle ilan edilen 
dokümanlarda kullanõlmasõ mümkün olmayan hyperlink bağlantõlarõnõn ve multimedya 
iletişim olanaklarõnõn internet üzerinde ilan edilen dokümanlarda kullanõlmasõna olanak 
sağlamaktadõr. Kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarda hyperlink bağlantõsõ 
kullanõmõnõn bu dokümanlara ilişkin olarak mevzuatta öngörülen standartlar 
çerçevesinde değerlendirilmesi ve hyperlink bağlantõlarõnõn hangi dokümanlarda ne 
şekilde kullanõlabileceğinin ve ortaklõklarõn hyperlink bağlantõlarõ ile ilgili 
sorumluluklarõnõn açõkça düzenlenmesi gerekmektedir. Diğer taraftan kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarda multimedya iletişim olanaklarõnõn kullanõlmasõ 
durumunda, bu dokümanlarõn basõlõ versiyonlarõnda multimedya iletişim olanaklarõ ile 
açõklanan konulara özet olarak yer verilmesi gerekmektedir. 
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 Menkul kõymetlerin halka arzõnda internet üzerinden talepte bulunulabilmesi elle 
doldurulan talep formlarõnõn ve müşteri emirlerinin tamamlanmasõ ve işleme konmasõ 
için geçen süreyi azaltacak hem maliyet avantajõ hem de zamandan tasarruf edilmesini 
sağlayacaktõr. İnternet üzerinden gönderilen taleplerin ve müşteri emirlerinin aracõ 
kuruma ulaşmasõnõ takiben insan müdahelesi olmaksõzõn tamamiyle elektronik ortamda 
değerlendirilmesi ve sonuçlandõrõlmasõ işlemlerin internet üzerinden 
gerçekleştirilmesinin sağladõğõ faydalarõ artõracaktõr.  
 

Sermaye piyasasõ mevzuatõ uyarõnca aracõ kurum kullanmaksõzõn 
gerçekleştirilecek halka arz işlemlerinde internetin kullanõlacak olmasõ durumunda 
işlemin sağlõklõ bir biçimde yürütülmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli 
personel istihdamõnõn aracõ kurumlar tarafõndan yerine getirilebileceği, işlem 
güvenliğinin sağlanabilmesini teminen internet aracõlõğõyla halka arz işleminin taraflarõ 
arasõndaki ilişkinin bir sözleşmeye bağlanmasõnõn faydalõ olacağõ, bu sözleşme ilişkisinin 
arõzi bir halka arz işlemi için ortaklõklar tarafõndan kurulmasõnõn ortaklõklara getireceği 
külfet gözönünde bulundurularak işlemin bir aracõ kurum vasõtasõyla 
gerçekleştirilmesinin zorunlu tutulmasõ mümkündür.  
 
 İnternet üzerinde halka arz işlemlerini gerçekleştirecek aracõ kurumlarõn internet 
üzerinden alõm satõma aracõlõk faaliyetini herhangi bir aksama olmaksõzõn 
gerçekleştirmekte olmalarõ, yatõrõmcõlarla internet aracõlõğõyla gerçekleştirilecek halka 
arz işlemlerinin esaslarõna ilişkin olarak bir sözleşme yapmõş olmalarõ, internet 
ortamõnda yapõlan halka arz işlemlerinin riskleri hakkõnda yatõrõmcõlarõ bilgilendirmeleri, 
halka arzla ilgili ekranlarõn yatõrõmcõlar tarafõndan görüntülenmesinden önce işlemlerin 
Türkiye�de yerleşik yatõrõmcõlara yöneltilmiş olduğunu açõkça belirtmeleri, halka arz ile 
ilgili olarak mevzutta öngörülen standartlara uygun olarak hazõrlanmõş izahname, 
sirküler vb. dokümanlarõ internet ortamõnda yatõrõmcõlarõn erişimine açmõş olmalarõ, 
yatõrõmcõlarõn internet ortamõnda gönderdikleri taleplerin kabul edilip edilmediğini tespit 
edebilmeleri amacõyla yatõrõmcõlarõn taleplerini internet ortamõnda takip edebilmelerine 
olanak sağlayacak mekanizmalarõ kurmalarõ, sistemlerinin durumuna ilişkin periyodik 
kapasite testleri uygulamalarõ ve halka arz işlemlerinin internet üzerinden 
gerçekleştirilememesi halinde uygulanacak acil durum planlarõnõn içeriğini ve 
yatõrõmcõlarõn kullanabilecekleri alternatif iletişim yöntemlerini açõklamalarõ, internet 
ortamõnda gerçekleştirilen işlemlerin ve bu işlemlerde meydana gelen aksamalarõn 
kayõtlarõnõ tutmalarõ gerekmektedir. 
 

İnternet üzerinden işlem yapõlabilmesinin belirli bir zaman aralõğõ ile sõnõrlõ 
olmadõğõ dikkate alõnarak internetin kullanõldõğõ halka arz işlemlerinde talep toplama 
süresinin belirlenmesinde iş günü kavramõ yerine gün kavramõnõn kullanõlmasõna olanak 
tanõnmalõdõr. 
 
 İnternet kullanõmõnõn sermaye piyasalarõnda da yaygõnlaşmaya başlamasõ bu 
alanda yasal düzenlemelerin yapõlmasõnõ gerekli kõlmõş ve 18.12.1999 tarih ve 23910 
sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan 4487 sayõlõ Kanun�un 10. maddesi ile 2499 sayõlõ 
SPKn�nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her türlü elektronik bilgi 
iletişim araç ve ortamõ ve benzeri araçlar üzerinden gerçekleştirilen ihraç ve halka arzlar 
ile sermaye piyasasõ faaliyetleri ve işlemlerini, genel hükümler çerçevesinde bu Kanun 
kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm esaslarõnõ düzenlemek ve 
denetlemek SPKr�nun görev ve yetkileri arasõnda sayõlmõştõr. 
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 Halka arz işlemleri ile kamuyu aydõnlatma uygulamalarõnõn internet aracõlõğõyla 
gerçekleştirilmesi halka arz işlemleri ile kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik işlemler 
hakkõndaki mevzuat hükümlerinin sözkonusu işlemlere uygulanmasõnõ 
engellememektedir. Bu nedenle anõlan Kanun hükmü çerçevesinde internet aracõlõğõyla 
kamunun aydõnlatmasõna ve halka arz işlemlerine yönelik olarak yapõlacak düzenlemeler 
hem internet teknolojisinin kullanõmõnõn yaygõnlaşmasõnõ teşvik edecek hem de 
yatõrõmcõlarõn internet ortamõnda karşõlacaklarõ risklerden korunmasõna olanak 
sağlayacak ilave düzenlemeler niteliğinde olmalõdõr. 
 
 Diğer taraftan 4487 sayõlõ Kanunla değişik 2499 sayõlõ SPKn�nun 22. maddesine 
eklenen (u) bendinde elektronik imzaya ilişkin düzenleme yetkisinin genel hükümler 
çerçevesinde kullanõlmasõ gerektiği hususunun belirtilmesi nedeniyle, yapõlacak 
düzenlemeler çerçevesinde elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin mahkemeler 
nezdinde ispat vesikasõ olarak kullanõlabilmesi bu konuda genel nitelikli bir hukuki 
düzenlemenin yapõlmasõna veya elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin sermaye 
piyasasõ işlemlerinin taraflarõ arasõnda yapõlacak delil sözleşmelerinde bir ispat aracõ 
olarak kabul edilmesine bağlõdõr. Konuya ilişkin olarak yapõlacak genel nitelikli hukuki 
düzenlemeler ve SPKn kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm esaslarõnõn 
SPKr tarafõndan düzenlenmesi internet üzerinde gerçekleştirilecek kamuyu aydõnlatma 
uygulamalarõnda ve halka arz işlemlerinde taraflar arasõnda iletilen bilgilerin 
bütünlüğünün korunmasõnõ, taraflarõn kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sözkonusu 
işlemlerden kaynaklanacak hukuki ihtilaflarda ortaya çõkabilecek ispat sorunlarõnõn 
giderilmesini sağlayacaktõr. 
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I.GİRİŞ 

 
 İnternet teknolojisinde meydana gelen gelişmeler ve internet kullanõmõnõn 
yaygõnlaşmasõ1 sermaye piyasasõ faaliyetlerinin geleneksel yöntemlerin yanõ sõra internet 
aracõlõğõyla da gerçekleştirilmesine olanak sağlamaktadõr. İnternet aracõlõğõyla 
gerçekleştirilen sermaye piyasasõ faaliyetleri hem işlemlerdeki hõzõn ve esnekliğin 
artõrõlmasõna hem de işlem maliyetlerinin azalmasõna katkõda bulunmaktadõr. Bu 
avantajlarõn yanõ sõra sermaye piyasasõ faaliyetleri çerçevesinde internet aracõlõğõyla  
gönderilen elektronik mesajlarõn ve internet ortamõnda erişime açõlan dokümanlarõn 
bütünlüğünün korunmasõna yönelik kaygõlarõn varlõğõ ve elektronik kayõtlarõn ispat 
kabiliyetini açõk bir biçimde düzenleyen hukuki altyapõnõn oluşturulmamõş olmasõ 
sermaye piyasasõ faaliyetlerinin internet üzerinden gerçekleştirilmesinin dezavantajlarõnõ 
oluşturmaktadõr.    
 
 İnternet kullanõmõnõn sermaye piyasalarõnda da yaygõnlaşmaya başlamasõ bu 
alanda yasal düzenlemelerin yapõlmasõnõ gerekli kõlmõş ve 18.12.1999 tarih ve 23910 
sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan 4487 sayõlõ Kanun�un 10. maddesi ile 2499 sayõlõ 
SPKn�nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her türlü elektronik bilgi 
iletişim araç ve ortamõ ve benzeri araçlar üzerinden gerçekleştirilen ihraç ve halka arzlar 
ile sermaye piyasasõ faaliyetleri ve işlemlerini, genel hükümler çerçevesinde bu Kanun 
kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm esaslarõnõ düzenlemek ve 
denetlemek SPKr�nun görev ve yetkileri arasõnda sayõlmõştõr. 
 
 Bu çalõşmanõn konusu 4487 sayõlõ Kanun�un 10. maddesi ile 2499 sayõlõ 
SPKn�nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde yer alan düzenleme yetkisine 
çerçevesinde SPKn�na tabi anonim ortaklõklarõn2 internet aracõlõğõyla kamuyu 
aydõnlatmalarõ ve internet aracõlõğõyla halka arz işlemleri ile ilgili hususlarõn 
değerlendirilmesidir. Bu çerçevede çalõşmanõn ikinci bölümünde internet kavramõ ve 
internetin özellikleri açõklanmaktadõr. Üçüncü bölümde kamunun aydõnlatõlmasõna 
yönelik mevcut düzenlemeler açõklanarak internet aracõlõğõyla kamunun 
aydõnlatõlmasõnõn koşullarõ ve ortaklõklarõn kamunun aydõnlatõlmasõnda kullanacaklarõ 
web sitelerine yönelik olarak oluşturmalarõ gereken politikalar açõklanmõştõr. Dördüncü 
bölümde internet aracõlõğõyla gerçekleştirilecek halka arz işlemlerinde ispat sorunu, 
elektronik imza kavramõ ve onay makamlarõ, internet aracõlõğõyla gerçekleştirilecek halka 
arz işlemlerinde uyulmasõ gereken esaslar, internet aracõlõğõyla gerçekleştirilecek halka 
arz işlemlerinde risk yönetimi ve aracõ kurumlarla teknoloji sağlayõcõ kuruluşlar 
arasõndaki ilişkiler incelenmiştir.  

                                            
1 Türkiye�de internet kullanõcõlarõnõn sayõsõnõn 1,5 milyon oldugu tahmin edilmektedir. (Akgül, 2000:s.1)  
2 Bu çalõşmada SPKn�na tabi anonim ortaklõk kavramõndan ortak sayõsõ itibariyle veya menkul kõymetlerini 
halka arz etmiş olmasõ nedeni ile SPKr kaydõnda bulunan anonim ortaklõklar ile menkul kõymetlerini halka 
arz edecek anonim ortaklõklarõn anlaşõlmasõ gerekmektedir.  
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II. İNTERNET KAVRAMI ve İNTERNETİN ÖZELLİKLERİ 
 

2.1. İNTERNET KAVRAMI 
 
 İnternet bilgisayarlar arasõnda kurulmuş bir iletişim ağõdõr. Bu ağda bilgisayarlar 
arasõ iletişim internet protokolü (Tranmission Control Protocol/Internet Protocol) olarak 
adlandõrõlan ortak bir dil vasõtasõyla yüksek kapasiteli telefon hatlarõ üzerinden 
gerçekleştirilmekte olup, internet ortamõnda iletişimi yönlendiren, yöneten ve denetleyen 
merkezi bir otorite bulunmamaktadõr. İnternet organizasyon ve mimari olarak önceden 
tanõmlanmõş bir veya birkaç uygulama için tasarlanmamõş olup, üzerinde her türlü yeni 
uygulamanõn yapõlmasõna olanak verecek genel ve esnek bir altyapõ olarak planlanmõştõr. 
 

2.2. İNTERNETİN ÖZELLİKLERİ 
 
 Teknolojinin bilgiyi digital ortama taşõmasõnda itici güç 25 yõl içerisinde yarõ 
iletkenlerin hõzõnda, boyutunda ve maliyetinde meydana gelen süratli değişimdir. İntel 
Şirketi�nin kurucusu Gordon Moore öngörülebilir her 18 aylõk zaman aralõğõnda çip 
yoğunluğunun3  ikiye katlanacağõnõ ifade etmiştir. 
 
GRAFİK-1     Moore Yasasõ  
 
Her Çip İçin Transistör Sayõsõ (1000 adet)  
 
     100000                          •  Pentium III İşlemci 
                   •  Pentium II İşlemci 
       10000          •  Pentium Pro İşlemci 
              •Pentium İşlemci 
         1000               •  i486 İşlemci 
        
                                  • i386 İşlemci 
 100              • i286 İşlemci 
                                                   •  8086 

            10                           •  8085 
                          •  8080 
      •8008 
              1    •4004 

              
 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 Yõllar 
 

Kaynak: (Greef, Mannix, Leon-Prado.Ruh.1998:s.1) 

                                            
3 Çip yoğunluğu her çipte bulunan tansistör sayõsõnõ ve buna bağlõ hesaplama kabiliyetini ifade eder. 
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George Moore hesaplama kabiliyetindeki artõşa karşõn maliyetlerin sabit 

kaldõğõnõ, bu durumun maliyet artõşõ olmaksõzõn hesaplama kabiliyeti daha güçlü 
işlemcilerin geliştirilmesine olanak sağladõğõnõ belirtmiştir (Greef, Mannix, Leon-Prado. 
Ruh.1998:s.1). Satõn aldõğõmõz bilgisayarlarõn kõsa bir süre içerisinde teknolojik 
özellikleri itibariyle demode olmasõ George Moore�un görüşünü doğrulamakta olup, bu 
durum teknolojik gelişmelerin hõzõnõn ilerleyen yõllarda daha da artacağõnõ 
göstermektedir.  

 
3M Şirketi�nin kurucusu Robert Metcalf ise elektronik iletişim ağõna giren her 

kullanõcõnõn sözkonusu iletişim ağõnõn değerini üssel olarak artõrdõğõnõ ifade 
etmiştir(Greef, Mannix, Leon-Prado, Ruh.1998:s.2) 
 

GRAFİK-2    Metcalf Yasasõ 
 

Değer    
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
 
        Kullanõcõ Sayõsõ 

 
Kaynak: (Greef, Mannix, Leon-Prado,Ruh.1998: s.2) 
 

Robert Metcalf�õn görüşünü destekleyen en açõk örnek internet olup, günümüzde 
hemen her alanda iletişimin ayrõlmaz bir parçasõ olan internet kullanõcõ sayõsõndaki artõşa 
paralel olarak topluma olan faydasõnõ artõrmaktadõr. İnsanlarõn hayatlarõnõ sürdürmek için 
kullandõklarõ mallarõn ve hizmetlerin sunumunun internet aracõlõğõyla gerçekleştirilmesi 
interneti ticari bir çevre, başka bir ifade ile açõk bir piyasa haline getirmiş ve internetin 
yarattõğõ faydanõn ticari yönünü oluşturmuştur. 
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Harvard Üniversitesi Profesörü Larry Lessig internet ile ilgili tüm problemlerin 
ve çözümlerin norm, yasa, piyasa ve mimari kavramlarõ ile ilgili olduğunu 
belirtmiştir(Greef, Mannix, Leon-Prado. Ruh.1998:s.4).  

 
İnterneti yönlendirici ve denetleyici merkezi bir otoritenin olmamasõ internet 

ortamõnda kişiler arasõ ilişkilerde davranõş kurallarõnõn, başka bir ifade ile normlarõn 
oluşmasõna yol açmõştõr. Bu normlar esnek ve dinamik bir nitelik arz etmekte olup, 
teknolojik gelişmelere paralel olarak değişebilmektedir. Kullanõcõlarõn önemli bir 
bölümünün sinirlendiklerinde veya bağõrmak istediklerinde bu durumu büyük harfler 
kullanarak ifade etmeleri internet ortamõnda oluşan ve benimsenen normlara örnek 
olarak gösterilebilir. 

 
İnternet ortamõndaki iletişime yönelik olarak ifade özgürlüğü, kişisel verilerin 

korunmasõ, tüketicinin korunmasõ vb. alanlarda yasal düzenlemeler yapõlmaktadõr. Ancak 
yapõlan yasal düzenlemeler internetin kullanõm olanaklarõndaki yenilikler karşõsõnda 
yetersiz kalmaktadõr. 

 
İnternet vasõtasõyla iletişimin ticari boyutu büyük bir hõzla gelişmektedir. İnternet 

teknolojisi ile ilgili olarak bundan sonra ortaya çõkacak gelişmeler internet ortamõnda 
ticareti, başka bir ifade ile elektronik ticareti geliştirecek ve geleneksel ticari 
uygulamalarõ önemli ölçüde değiştirecektir. Öte yandan internet ortamõnda iletişim 
belirli bir mimari yapõ tarafõndan yönlendirilir. Mimari yapõ iletişim kolaylõğõnõ sağlamak 
amacõyla oluşturulmuş olmakla birlikte normlar ve yasal düzenlemeler tarafõndan 
değiştirilebilir.  

 
Teknolojideki değişmeler sosyal değişimi, ekonomik değişimi ve yasal 

düzenlemelerdeki değişimi de beraberinde getirir. Teknolojideki değişmeler öncelikle bu 
değişimle ilgili toplumsal normlarõn oluşmasõna yol açar. Teknolojideki değişimin 
toplumsal normlarõn oluşmasõ suretiyle uygulanabilirliğinin artmasõ bu değişimin ticari 
alanda kullanõlmasõna ve ekonomik değişime neden olur. Teknolojik değişimin toplum 
tarafõndan benimsenmesi ve ekonomik hayata uyarlanmasõ düzenleyici otoritenin 
değişime dayalõ uygulamalarõ yönlendirecek kurallar oluşturmasõna yol açar(Greef, 
Mannix, Leon-Prado. Ruh.1998:s.4).   
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GRAFİK-3     Değişimin Niteliği 
 

Değişim                               Teknolojik değişim 
 

 
 
 
                                                                           Sosyal değişim 
 
       
                                                                                      Ekonomik değişim   
    
                                                                                               Hukuki değişim 
        
 
                                                                                                             Zaman 
 
 
(Greef, Mannix, Leon-Prado, Ruh.1998:s.4) 

 
İnternetin sağladõğõ yeni iletişim olanaklarõ bilginin kolay, hõzlõ ve düşük 

maliyetle sunulmasõnõ, bilginin interaktif bir ortamda kullanõcõ tarafõndan sunucu ile 
bağlantõ kurularak değerlendirilmesini, elektronik bağlantõ olanaklarõ ile konu ile ilgili 
başka bilgi kaynaklarõna ulaşõlmasõnõ, iletişimin belirli bir merkezden kontrol 
edilememesini, iletişime taraf olan şahõslarõn kimliklerinin gizlenebilmesini ve bilginin 
sunumunda esnekliği sağlamaktadõr. Aşağõda tanõmlanan bu özellikler sermaye 
piyasalarõ için yeni olanaklar sunmakla birlikte düzenleyici kuruluşlar için çözülmesi 
gereken yeni sorunlar yaratmaktadõr.  

 
2.2.1. Yaygõn ve Anlõk İletişim Sağlamasõ 

 
 İnternet aracõlõğõyla iletişim web siteleri, elektronik bültenler, elektronik posta, 
dosya transfer protokolü ve kişisel yayõn ağlarõ aracõlõğõyla sağlanmaktadõr. Bu 
yöntemlerin ortak özelliği diğer kullanõcõlarla anõnda ve yaygõn bir iletişim imkanõ 
sağlamasõdõr. İnternet kişisel bilgisayarõ olan ve bir internet servis sağlayõcõsõna abone 
olan herkesin kullanabileceği bir iletişim aracõdõr.  
 
 Internet aracõlõğõyla bilginin sunumunda kullanõlan yaygõn mekanizmalardan biri 
web siteleridir. Web siteleri belirli bir bilgisayarda depolanmõş değiştirilebilen ve 
güncelenebilen grafik, audio ve text sunumlarõndan oluşan web sayfalarõnõn toplamõdõr. 
Web sitelerine erişimin şifreleme vb. kimlik tanõma yöntemleri ile sõnõrlandõrõlmasõ 
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mümkün olmakla beraber günümüzde web sitelerinin önemli bir bölümüne serbest bir 
biçimde ulaşmak mümkündür. 
 
 Internet üzerinden bilgi sunumunda kullanõlan ikinci mekanizma elektronik ilan 
panolarõ veya mesaj panolarõdõr.4 Elektronik ilan panolarõna kişisel bir bilgisayar ve 
internet bağlantõsõ ile ulaşmak mümkündür. Sohbet odalarõ bir çeşit elektronik ilan 
panosu olup, kullanõcõlarõn bire bir veya bir grup içinde eş anlõ olarak birbirleriyle 
iletişim kurmalarõna olanak sağlamaktadõr. 
 
 İnternet üzerinden bilgi sunumunda kullanõlan üçüncü mekanizma elektronik 
postadõr. Elektronik posta belirli bir adrese yöneltilen elektronik mesaj niteliğindedir.  
 
 İnternet üzerinden bilgi sunumunda kullanõlan dördüncü mekanizma dosya 
transfer protokolü(FTP)�dür. Dosya transfer protokolü dosyalarõn bir bilgisayardan diğer 
bilgisayara gönderilmesine olanak tanõr.  
 
 İnternet üzerinden bilgi sunumunda kullanõlan bir diğer mekanizma kişisel yayõn 
ağlarõdõr. Bu yöntem bilginin kullanõcõlarõn herhangi bir web sitesi veya ilan panosu ile 
bağlantõ kurmasõna gerek kalmaksõzõn otomatik olarak dağõtõlmasõnõ sağlamaktadõr.  
 

2.2.2. Düşük Maliyetle İletişim Sağlamasõ 
 
 Bilginin internet ortamõnda sunumu geleneksel dağõtõm mekanizmalarõna oranla 
düşük maliyetli olup, bilginin büyük bir kitleye kõsa bir zaman içerisinde 
ulaştõrõlabilmesine olanak tanõmaktadõr. Gereken yazõlõm programlarõnõn internet 
üzerinden kişisel bilgisayarlara indirilebilmesinin mümkün olmasõ hõzlõ ve kolay bir 
biçimde web sitesi kurulmasõna imkan tanõmaktadõr. İnternete erişimde temel işlem 
maliyetleri internet servis sağlayõcõ ile bağlantõ kurulmasõ için ödenen telefon ücreti ve 
internet servis sağlayõcõya ödenen hizmet bedelidir. Pek çok kişisel bilgisayar için 
standart özellikler haline gelen tarayõcõ yazõlõm programlarõ ve modem bağlantõsõ dõşõnda 
internete erişim için herhangi bir araca ihtiyaç duyulmamaktadõr.  
 

2.2.3. İnteraktif İletişim Olanağõ Sağlamasõ 
 
 Grafik, audio ve yazõlõ iletişim olanaklarõnõn internet ortamõnda birleşmesi sesle 
tanõma ve sanal gerçeklik gibi teknolojik gelişmeler sayesinde web sitelerinin ve 
mesajlarõn artan oranda interaktif hale gelmesine neden olmaktadõr. Ödeme veya satõn 
alma emirlerinin gönderilmesi vb. interaktif olanaklar yatõrõmcõlarõn yatõrõm kararlarõnõ 
anõnda iletmelerine olanak tanõmaktadõr.  
 
                                            
4 Elektronik ilan panolarõ veya mesaj panolarõ belirli bir konu ile ilgili olduğu zaman haber grubu olarak 
adlandõrõlmaktadõr. 
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2.2.4. Başka Bilgilere Elektronik Bağlantõ Olanağõ Sağlamasõ 
 
 İnternet web sitesi sahiplerine web sitelerinin içerisindeki bilgiler ile başka web 
sitelerindeki bilgileri ve materyalleri birbirine bağlayan elektronik linkler 
oluşturmalarõna olanak tanõmaktadõr. Hyperlink olarak da adlandõrõlan elektronik linkler 
kullanõcõlarõn istedikleri bilgiye ulaşabilmeleri için dökümanlar arasõnda hõzlõ ve kolay 
bir biçimde dolaşabilmelerine ve yazõlõ bir biçimde sunulmayan bilgi kaynaklarõ 
arasõndaki ilginin kurulabilmesine olanak sağlamaktadõr.  
 

2.2.5. İletişimin Belirli Bir Merkezden Kontrol Edilememesi 
 
 İnternet belirli bir merkezden kontrol edilemeyen açõk bir iletişim ağõ niteliğinde 
olup, milyonlarca bilgisayar ve alt sistemden oluşan ademi merkeziyetçi bir yapõdõr. 
Ademi merkeziyetçi yapõya bağlõ olarak iletişim ağõnõn her tarafõnda aynõ kapasite ve 
kalite düzeyini sağlamanõn mümkün olmamasõ nedeni ile internet bağlantõlarõnda 
gecikmeler ve başarõsõzlõklar sözkonusu olmaktadõr. Bu durum sermaye piyasalarõnda 
potansiyel olarak bazõ yatõrõmcõlarõn diğerlerinden daha önce bilgi sahibi olmalarõna ve  
bilginin dağõtõmõnda eşitsizliğe neden olmaktadõr.  
 
 İnternet ortamõndaki iletişimin güvenliğinin sağlanmasõ yatõrõmcõlar, düzenleyici 
kuruluşlar ve menkul kõymet piyasalarõ için oldukça önemlidir. İnternetin açõk bir 
mimariye sahip olmasõ, merkezi olarak kontrol edilememesi ve çeşitli iletişim 
mekanizmalarõna sahip olmasõ internet üzerinden iletişime kolaylõkla zarar 
verilebilmesine olanak tanõmaktadõr. Internet üzerinden iletişimde güvenliğin sağlanmasõ 
için gittikçe artan oranda şifreleme teknolojileri kullanõlmaktadõr.  
 

2.2.6. İletişimin Taraflarõnõn Kimliklerinin Gizlenebilmesi 
 
 Kullanõcõlarõn internet üzerinden gerçekleştirecekleri işlemleri gizlilik içinde 
yürütebilmelerinin sağlanabilmesi için kullanõcõlarõn kimliklerini, tabiyetlerini, 
ikametgahlarõnõ gizlemelerine olanak sağlayan bilgisayar programlarõ kullanõlmaktadõr. 
 
 İnternet üzerinden gerçekleştirdikleri işlemlerin gizli kalmasõnõ isteyen kişiler 
için kimliklerin gizlenebilmesi internet vasõtasõyla iletişimin çekici bir yönüdür. Ancak 
kimlik gizleyici olanaklarõn meşru olmayan işlemler için de kullanõlmasõ mümkündür. 
Örnek olarak crackerlar5 gimlik gizleyici olanaklarõ başkalarõnõ taklit etmek veya 
elektronik posta mesajlarõnõ değiştirmek için kullanõrlar. Mesajlarõn aidiyetinin ve 

                                            
5 Crackerlar hukuka aykiri amaçlarla bilgisayar sistemlerine giren ve elektronik postalarin bütünlügünü 
bozan kötüniyetli kisilerdir. Hackerlar bilgisayar sistemleri ve iletisim aglarinin yapisini derinlemesine 
anlamaktan zevk alan ve bu amaçla sözkonusu sistemlere ve aglara girmeye çalisan kisilerdir. 
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doğruluğunun ispatlanmasõnõn gerekliliği kimliklerin gizlenmesi ile bağdaşmayan 
elektronik imzanõn kullanõlmasõnõ gerektirir.  
 

2.2.7. İletişimin Sağlandõğõ Ortamõn Esnek Yapõsõ 
 
 İnternet web sitelerinin içeriği kurucusu tarafõndan kontrol edilebilir olmasõ 
nedeni ile esnek bir araçtõr. Televizyon ve gazete aracõlõğõyla sunulan bilgilerden farklõ 
olarak web siteleri aracõlõğõyla sunulan bilgilerin kolay ve düşük maliyetle kõsa süre 
içerisinde değiştirilmesi veya web sitelerine kõsa sürede yeni hizmetlerin ve 
fonksiyonlarõn ilave edilmesi mümkündür. Web sitelerindeki çok sayõda bilginin 
değişken doğasõ piyasa katõlõmcõlarõna önemli ölçüde maliyet tasarrufu sağlarken 
düzenleyici kuruluşlar için ispata yönelik zorluklar yaratmaktadõr.  
 

III. İNTERNET ARACILIĞIYLA KAMUNUN AYDINLATILMASI 
 

3.1. Mevzuatõmõzda Düzenlenen Kamuyu Aydõnlatma Uygulamalarõ 
 
SPKn�na tabi anonim ortaklõklarõn internet üzerinden kamuya  duyurabilecekleri 

dökümanlar yõllõk ve ara mali tablolar ve bu mali tablolara ilişkin bağõmsõz denetim 
raporlarõ, faaliyet raporlarõ, ön talep toplama duyurusu, ön izahname, ön talep toplama 
sonucuna ilişkin bildirim formu, izahname ve sirkülerler ve özel durum açõklama 
formudur.6 SPKn�na tabi anonim ortaklõklarla ilgili işlemler nedeni ile kamuyu 
aydõnlatma yükümlülüğü olan şahõslarõn internet aracõlõğõyla kamuya duyurabilecekleri 
dokümanlar ise çağrõda bulunarak vekalet toplayanlar tarafõndan açõklanmasõ zorunlu 
bilgi formu, çağrõda bulunarak hisse senedi toplama girişiminde bulunanlarca 
açõklanmasõ zorunlu bilgi formu ve özel durum açõklama formudur.  

 
Seri:I, No:26 �Hisse Senetlerinin Kurul Kaydõna Alõnmasõna İlişkin Esaslar 

Tebliği�nde ön talep toplama duyurusunun, ön talep toplama sonucuna ilişkin bildirim 
formunun ve sirkülerlerin gazetelerde ilan edilmesi, ön izahnamenin ön talebin 
toplanacağõ yerlerde yeterli sayõda bulundurularak talep edenlere verilmesi, izahnamenin 
Ticaret Sicili�ne tescil edilerek TTSG�nde ilan edilmesi ve satõş yerlerinde yeterli sayõda 
bulundurularak talep edenlere verilmesi hususlarõ düzenlenmiştir. Hisse senedi dõşõndaki 
menkul kõymetleri düzenleyen muhtelif Tebliğlerde de menkul kõymet ihracõna ilişkin 
izahnamenin Ticaret Sicili�ne tescil edilerek TTSG�nde ilan edileceği, sirkülerin ise 
günlük gazetelerde ilan edileceği hususu düzenlenmiştir. 
                                            
6 Bu bölümde yatõrõm ortaklõklarõ, risk sermayesi yatõrõm ortaklõklarõ ve gayrimenkul yatõrõm ortaklõklarõna 
özgü kamuyu aydõnlatma yükümlülükleri ile SPKn�na tabi anonim ortaklõklarõn muhtelif  menkul kõymet 
ihraçlarõndan kaynaklanan spesifik kamuyu aydõnlatma yükümlülüklerine (hisse senedi ile değiştirilebilir 
tahvillerin hisse senetleri ile değiştirilmesine ilişkin duyuru, gayrimenkul sertifikalarõnõn konusunu 
oluşturan projenin öngörülen sürede tamamlanamamasõ nedeni ile verilen ek sürenin, rayiç bedel ve cezai 
şartõn uygulama esaslarõnõn ilanõ vb.) değinilmemiş, SPKn�na tabi anonim ortaklõklarõn genel nitelikli 
kamuyu aydõnlatma yükümlülüklerinden bahsedilmiştir. 
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 Seri:XI, No:1 �Sermaye Piyasasõnda Mali Tablo ve Raporlara İlişkin İlke ve 
Kurallar Hakkõnda Tebliğ�in 48. maddesinde ve Seri:XI, No:3 �Sermaye Piyasalarõnda 
Ara Mali Tablolara İlişkin İlke ve Kurallar Hakkõnda Tebliğ�in 10. maddesinde menkul 
kõymetleri Borsa�da işlem gören anonim ortaklõklarõn ara mali tablolarõ ile yõllõk mali 
tablolarõnõn ve bu mali tablolara ilişkin bağõmsõz denetim raporlarõnõn borsa bülteninde 
yayõmlanmak üzere ilgili borsalara gönderileceği belirtilmiştir. Seri:XI, No:1 Tebliği�nin 
49. maddesinde ise SPKn�na tabi ortaklõklarõn hazõrladõklarõ özet mali tablolarõn her yõl 
olağan genel kurul toplantõsõnõ izleyen 30 gün içerisinde TTSG�nde ve günlük 
gazetelerde yayõnlanmasõ öngörülmüştür. 
 
 Seri:XI, No:1 Tebliği�nin 54. maddesinde yõllõk faaliyet raporlarõnõn yeterli 
sayõda bastõrõlarak, olağan genel kurul toplantõlarõndan önce şirket merkez ve şubelerinde 
hazõr bulundurulmasõnõn ve isteyen ortaklara gönderilmesinin zorunlu olduğu 
düzenlenmiştir. Sözkonusu Tebliğ�in 56. maddesinde denetçi rapor özetlerinin7 Tebliğ�in 
49. maddesinde mali tablolar için getirilmiş hükümler çerçevesinde mali tablolar ile 
birlikte ilan edilmesinin zorunlu olduğu düzenlenmiştir. 
 
 Seri:IV, No:8 �Halka Açõk Anonim Ortaklõk Genel Kurullarõnda Vekaleten Oy 
Kullanõlmasõna ve Çağrõ Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasõna İlişkin 
Esaslar Tebliği�nin 6. maddesinde genel kurul toplantõlarõnda vekaleten oy 
kullanõlabilmesine olanak tanõyacak vekaletname formlarõnõn nama yazõlõ hisse senedi 
sahipleri ile önceden hisse senedi tevdi ederek adreslerini bildiren hamiline yazõlõ hisse 
senedi sahiplerine gönderileceği, vekaletname formu gönderilmeyen hisse senedi 
sahiplerine ise ortaklõk merkezi ve şubeleri ile genel kurul gündeminin ilanõnda belirtilen 
en az bir banka veya aracõ kurumun merkez ya da şubelerinde yeter sayõda vekaletname 
formu bulundurulmasõ gerektiği veya vekaletname formlarõnõn gazete, dergi vb. yazõlõ 
iletişim araçlarõ tarafõndan ilan edilmesi durumunda sözkonusu formlarõn gönderilmiş 
kabul edileceği belirtilmiştir. Seri:IV, No:8 Tebliği�nin 13. maddesi uyarõnca çağrõda 
bulunarak vekaletname toplanmasõ durumunda vekaletname formlarõnõn ekinde çağrõda 
bulunarak vekaletname toplayanlar tarafõndan açõklanmasõ zorunlu bilgi formunun 
eklenmesi gerekmekte olup, bu bilgi formunun anõlan Tebliğ�in 12. maddesi uyarõnca 
vekaletnameler ile birlikte ortaklara gönderilmesi veya gazete, dergi vb. yazõlõ iletişim 
araçlarõ ile ilan edilmesi gerekmektedir. Diğer taraftan sözkonusu Tebliğ�in 14. 
maddesinde çağrõda bulunarak hisse senedi toplama girişiminde bulunanlarca 
açõklanmasõ zorunlu bilgi formunun gazetelerde ilan edileceği ve doğrudan doğruya pay 
alõm teklifi yapõlacak şahõslara gönderileceği hususu düzenlenmiştir. 
 
 Seri:VIII, No:20 �Özel Durumlarõn Kamuya Açõklanmasõna İlişkin Esaslar 
Tebliği� nin 8. maddesinde menkul kõymetleri Borsa�da işlem gören ortaklõklarõn özel 
durum açõklama formlarõnõn ilgili Borsa tarafõndan seans sõrasõnda yayõnlayacağõ ve ilk 
                                            
7 Ortaklõk bağõmsõz denetime tabi ise bağõmsõz denetçi rapor özeti. 
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bültenle kamuya duyuracağõ belirtilmiştir, anõlan Tebliğ�in 11. maddesinde menkul 
kõymetleri Borsa�da işlem görmeyen ortaklõklarõn özel durum açõklama formlarõnõn 
Kurul bülteni ile kamuya duyurulacağõ, özel durum açõklama formlarõnõn Kurul�a 
ulaştõrõlmasõnõ takiben basõn yayõn organlarõ aracõlõğõyla kamuya duyurulabileceği, 
Kurul�un gerekli gördüğü hallerde özel durum açõklamalarõnõn gazetelerde ilan 
edilmesini zorunlu tutabileceği hususu düzenlenmiştir. 
 
 Kamunun aydõnlatõlmasõnda kullanõlan dokümanlarõn ne şekilde kamuya  
duyurulacağõ sermaye piyasasõ mevzuatõnda belirlenmiş olup, ağõrlõklõ olarak ilan 
yöntemi bazõ hallerde zorunlu olarak bazõ hallerde de ilgili şahõslarõn talebi üzerinde bu 
dokümanlarõn sözkonusu şahõslara verilmesi veya gönderilmesi hususlarõ düzenlenmiştir. 
SPKn�na tabi anonim ortaklõklar uygulamada mali tablolarõnõ, faaliyet raporlarõnõ vb. 
dokümanlarõ web sitelerinde ilan etmektedirler. Mevcut durum itibariyle ortaklõklarõn 
ilan ettikleri bilgilerin niteliği ve sunum şekilleri farklõlõk göstermekte olup, bu bilgilerin 
bir bölümü mevzuatta öngörülen standartlara uygun değildir.8 Mevzuatta dokümanlarõn 
internet aracõlõğõyla kamuya duyurulmasõnõ engelleyecek açõk bir düzenleme 
bulunmamakla birlikte internetin kamunun aydõnlatõlmasõnda bir iletişim aracõ olarak 
kabul edilebilmesi ve ortaklõklarõn mevcut uygulamalarõnõn belirli bir standarda 
kavuşturulabilmesi için yukarõda yer alan düzenlemelerin sözkonusu dokümanlarõn 
internet üzerinden erişime açõlmasõna veya internet vasõtasõyla gönderilmesine olanak 
tanõyacak şekilde değiştirilmesi veya konuya ilişkin genel bir düzenlemenin yapõlmasõ 
gerekmektedir. 
 
 SPKn�na tabi anonim ortaklõklarla ilgili işlemler nedeni ile kamuyu aydõnlatma 
yükümlülüğü olan şahõslarõn, kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõ internet 
üzerinde erişime açmalarõ veya internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlara göndermeleri 
mümkündür. Çalõşmanõn bundan sonraki bölümünde kamuyu aydõnlatma uygulamalarõ 
ortaklõklarõn kamuyu aydõnlatma yükümlülükleri baz alõnarak değerlendirilecek olup, 
yapõlacak değerlendirmeler ortaklõklarla ilgili işlemler nedeni ile kamuyu aydõnlatma 
yükümlüğü olan diğer şahõslar için de geçerlidir.  
 

3.2. İnternet Üzerinden Kamuyu Aydõnlatma Yükümlülüğünün Yerine 
Getirilmesinin Koşullarõ 

 
Kamunun aydõnlatõlmasõnda kullanõlan dokümanlarõn internet üzerinden kamuya 

duyurulmasõnda dikkate alõnmasõ gereken temel prensipler aşağõda belirtilmektedir: 
 
♦ Yatõrõmcõlar dokümanõn internet aracõlõğõyla gönderildiğinden veya internet 

üzerinde erişime hazõr halde bulundurulduğundan haberdar olmalõdõrlar. 

                                            
8 Bakõnõz 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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♦ Yatõrõmcõlar internet üzerinde erişime açõlan dokümana veya internet 

vasõtasõyla gönderilen dokümana kolay bir biçimde ulaşabilmelidirler. 
 
 ♦ Dokümanõn yatõrõmcõlarõn erişimine hazõr hale getirildiği veya yatõrõmcõlara 
internet aracõlõğõyla gönderildiği dokümanõ gönderen veya erişime açan ortaklõk 
tarafõndan kanõtlanmalõdõr. 
 

3.2.1. Yatõrõmcõnõn Dokümanõn İnternet Aracõlõğõyla Gönderildiğini veya 
İnternet Aracõlõğõyla Erişime Açõldõğõnõ Bilmesi 
 
 Sermaye piyasasõ mevzuatõnda düzenlenen kamuyu aydõnlatma 
mekanizmalarõnda ağõrlõklõ olarak ilan yönteminin benimsenmiş olmasõ nedeni ile 
dokümanõn ortaklõklarõn web sitesinde erişime açõlmasõnõn dokümanõn ilan edilmesi 
olarak algõlanmasõ mümkündür. Ancak internetin yaygõnlaşmakla beraber potansiyel 
yatõrõmcõlarõn tamamõnõn kullanabildiği bir iletişim aracõ olmamasõ, dokümanlarõn 
bütünlüğüne ve ilgili ortaklõğa ait olup olmadõğõna yönelik kaygõlar nedeniyle internetin 
erişim imkanõna sahip yatõrõmcõlar tarafõndan tercih edilmeyebileceği, buna bağlõ olarak 
bilginin yatõrõmcõlara eşit bir biçimde dağõtõlamayacak olmasõ nedeni ile sözkonusu 
dokümanlarõn kamuya duyurulmasõnda geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõnõn 
kullanõlmaya devam edilmesi gerekmektedir. Bu çerçevede kamunun aydõnlatõlmasõna 
yönelik bilgiler geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõ ile duyurulmalõ, eş anlõ 
olarak veya daha sonra internet ortamõnda erişime açõlmalõ ya da internet vasõtasõyla 
yatõrõmcõlara gönderilmelidir. Diğer taraftan internet vasõtasõyla erişime açõlan 
dökümanlarõn geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõ aracõlõğõyla da duyurulduğu 
ve sermaye piyasasõ mevzuatõ uyarõnca dokümanlarõn basõlõ örneklerinin yatõrõmcõlar 
tarafõndan ne şekilde temin edilebileceği internet ortamõnda yayõmlanan dokümanlarda 
belirtilmeli, geleneksel yöntemlerle kamuya açõklanan dokümanlarda da dokümanõn 
internet vasõtasõyla erişime açõldõğõ hususu yatõrõmcõlara duyurulmalõdõr. Ayrõca 
geleneksel metodlarõn yanõ sõra internet ortamõnda da kamuyu aydõnlatma 
yükümlülüğünü yerine getirmek isteyen ortaklõklarõn web siteleri ve elektronik posta 
adresleri SPKr ve Borsalar tarafõndan kendi web siteleri veya bültenleri aracõlõğõyla 
kamuya duyurulmalõdõr. 
 
 Ortaklõklarõn kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõ bu dokümanlarõn 
geleneksel yöntemlerle kamuya duyurulmasõ koşuluyla ve yatõrõmcõlarõn iznine bağlõ 
olarak yatõrõmcõlarõn elektronik posta adreslerine göndermeleri mümkündür. 
Dokümanlarõn elektronik posta adreslerine gönderilmesine ilişkin olarak yatõrõmcõlar 
tarafõndan verilecek izin ortaklõğõn kamuya duyuracağõ tüm dokümanlarõ içerebileceği 
gibi belirli bir dokümana da ilişkin olabilir. Yatõrõmcõnõn iznini belirli bir zaman aralõğõ 
ile sõnõrlandõrmasõ mümkündür. Yatõrõmcõ istediği zaman bu izni kaldõrabilir ve mevzuat 
hükümleri çerçevesinde bu dokümanlarõnõn basõlõ versiyonlarõnõn kendisine verilmesini 
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veya gönderilmesini talep edebilir. Kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn 
elektronik posta aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesine ilişkin izin belirli bir menkul 
kõymet ihracõnõn sözkonusu olmasõ durumunda aracõ kurumlar tarafõndan da alõnabilir. 
 

3.2.2. Yatõrõmcõnõn Dokümana Erişiminin Sağlanmasõ 
 
 Yatõrõmcõlarõn ortaklõklarõn web sitelerindeki dokümanlara erişiminin 
sağlanabilmesi veya elektronik posta vb. iletişim olanaklarõ vasõtasõyla ortaklõklarõn 
doğrudan doğruya dokümanlarõ yatõrõmcõlara gönderebilmeleri için aşağõdaki koşullarõn 
sağlanmasõ gerekmektedir. 
 
 ♦ Ortaklõklar yatõrõmcõlarõn dokümana ulaşabilmesini olanak sağlayacak güncel, 
genel kabul gören ve yaygõn bilgisayar teknolojisini kullanmalõdõrlar.  
 
 ♦ Doküman konusunu oluşturduğu işlemin niteliği de gözönünde bulundurularak 
uygun bir zaman aralõğõnda yatõrõmcõlarõn kullanõmõna açõk tutulmalõdõr. 
 
 ♦ Doküman yatõrõmcõnõn kişisel bilgisayarõna yükleyerek kalõcõ bir biçimde 
saklamasõnõ veya yazõlõ bir dökümünü almasõnõ engelleyecek kõsõtlamalar içermemelidir.9 
 

3.2.3. Dokümanõn Yatõrõmcõlarõn Erişimine Hazõr Hale Getirildiğinin veya 
Yatõrõmcõlara İnternet Aracõlõğõyla Gönderildiğinin Dokümanõ Gönderen Ortaklõk 
Tarafõndan Kanõtlanmasõ 
 

Dokümanlarõn yatõrõmcõlara internet aracõlõğõyla gönderildiği veya internet 
aracõlõğõyla yatõrõmcõlarõn erişimine açõldõğõ ortaklõklar tarafõndan ispatlanmalõdõr. Ancak 
elektronik imza ile ilgili düzenlemelerin bulunmamasõ internet üzerinden ilan edilen 
kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn bütünlüğünün ve ilgili ortaklõğa ait 
olup olmadõğõnõn tespit edilebilmesini güçleştirecektir. Bu çerçevede internet üzerinde 
kamuya duyurulan bilgilerin güvenilirliğinin ve bütünlüğünün sağlanabilmesini teminen 
elektronik imza ile ilgili düzenlemelerin ivedilikle yapõlmasõ gerekmektedir. 

 
Ortaklõklar internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlarõn erişimine açõlan veya internet 

aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilen dokümanlarõn bütünlüğünün korunabilmesi için 
gereken tedbirleri almalõdõrlar.10 Ortaklõklar gerekli tedbirlerin alõnmasõna rağmen 
üçüncü şahõslar tarafõndan internet ortamõnda erişime açõlan veya internet aracõlõğõyla 
yatõrõmcõlara gönderilen dokümanõn bütünlüğünü bozmaya yönelik girişimler 

                                            
9 Yatõrõmcõlarõn dokümanlar üzerinde değişiklik yaparak başka şahõslara göndermelerinin önlenebilmesi 
için  dokümanlar üzerinde değişiklik yapõlmasõnõ engelleyecek kõsõtlamalarõn kullanõlmasõ mümkündür. 
10 Ortaklõklarõn erişime açtõklarõ veya yatõrõmcõlara gönderdikleri dokümanlarõn bütünlüğünü sağlayabilmek 
için bölüm 4.4.3.1, bölüm 4.4.4.1. ve bölüm 4.4.4.2.�de aracõ kurumlar için öngörülen güvenlik önlemlerini 
ve sistem kontrollerini uygulamalarõ mümkündür. 
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olabileceğini belirten bir risk açõklamasõ yapmalõ ve sözkonusu dokümanlarõn kamuya 
duyurulduğu geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõ hakkõnda bilgi vererek 
mevzuat uyarõnca dokümanlarõn basõlõ versiyonlarõnõn temin edilmesi mümkünse ne 
şekilde temin edileceğini yatõrõmcõlara bildirmelidirler. 
 
 İnternet ortamõnda yayõnlanan kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn 
düzenleyici kuruluşlarõn web sitelerinde de yer almasõ ve ortaklõklarõn web siteleri ile 
düzenleyici kuruluşlarõn web siteleri arasõnda hyperlink bağlantõlarõnõn kurulmasõ bu 
bilgilerin güvenilirliğini artõracak, bilgilerin ilgili ortaklõğa ait olup olmadõğõna dair 
şüpheleri azaltacak ve bu dokümanlarõn düzenleyici kuruluşlarõn web sitelerinden de 
takip edilebilmesine olanak sağlayacak bir uygulama olacaktõr. Bu çerçevede menkul 
kõymetleri borsada işlem gören ortaklõklarõn kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik 
dokümanlarõnõn borsanõn ve/veya SPKr�nun web sitesinde yayõnlanmasõ, menkul 
kõymetleri borsada işlem görmeyen ancak SPKn�na tabi olmalarõ nedeni ile SPKr 
kaydõnda bulunan ortaklõklarõn kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõnõn ise 
SPKr�nun web sitesinde yayõnlanmasõ mümkündür. Bu husus İMKB tarafõndan menkul 
kõymetleri İMKB�nda işlem görmekte olan ortaklõklarõn mali tablolarõ, bağõmsõz denetim 
raporlarõ ve özel durum açõklamalarõ için uygulanmakta olup kapsamõnõn tüm kamuyu 
aydõnlatma dokümanlarõnõ içerecek şekilde genişletilmesi gerekmektedir. Diğer taraftan 
bu uygulamanõn SPKr tarafõndan benimsenmesi SPKn�na tabi ortaklõklara ilişkin 
bilgilerin toplanacağõ bir elektronik veri tabanõnõn oluşturulmasõna olanak sağlayacaktõr.  
 

3.3. Web Sitesi Politikalarõ 
 
3.3.1. Web Sitesinde Yer Alan Kamunun Aydõnlatõlmasõna Yönelik 

Dokümanlardaki Hyperlink Bağlantõlarõ  
 
 Hyperlink aynõ dokümandaki bilgiye veya aynõ veya farklõ bir web sitesinde 
bulunan başka bir bilgiye ulaşma imkanõnõ sağlayan elektronik bağlantõ olanağõ olarak 
tanõmlanmaktadõr. 
 
 Aynõ dokümanõn bünyesinde herhangi bir bilgiye ulaşma imkanõ sağlayan 
hyperlink bağlantõlarõnõn kurulmasõ mümkün olup bu özelliğin kullanõlmasõ kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn incelenmesinde yatõrõmcõlara kolaylõk 
sağlayacaktõr. Bir hyperlink bağlantõsõnõn kamuya duyurulan dokümanõn dõşõnda başka 
bir bilgiye erişim sağlamasõ ortaklõklarõn bağlantõnõn sağlandõğõ dökümandaki bilgilerin 
içeriğinden ve doğruluğundan sorumlu olup olmadõğõna ilişkin soru işaretlerinin 
doğmasõna neden olur.  
 
 Zarf teorisi uyarõnca kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlara hyperlink 
ile bağlõ olan bilgiler aynõ zarf içerisinde gönderilmiş gibi kabul edilmektedir. Bu teoriye 
göre eğer kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik bir dokümanda hyperlink bağlantõsõna yer 



 14

verilirse hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilgi bu dokümanõn bir parçasõ olarak kabul 
edilir (Quinn, Jarmel.2000:s.25). 
 
 Ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõ sağlanan bilgiyi benimsediğini gösteren 
faktörler aşağõda verilmektedir(SEC Interpretation,2000:s.7-8) 
 

♦ Hyperlink Bağlantõsõ ile Ulaşõlan Bilginin İçeriğinin Onaylanmasõ: 
 
 Ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõ sağladõğõ üçüncü şahõslara ait bilgilerden 
sorumlu olup olmadõklarõ hyperlink bağlantõsõ hakkõndaki düşüncelerinin veya hyperlink 
bağlantõsõ kurulan bilginin içeriğinin oluşturulmasõna katkõda bulunup bulunmadõklarõnõn 
tespit edilmesi suretiyle anlaşõlabilir. Ortaklõklar hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilginin 
içeriğini açõkça kabul etmeleri veya bu bilgilerin hazõrlanmasõna katkõda bulunmalarõ 
durumunda bu bilgilerden sorumludurlar. Ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõnõn içeriği 
hakkõnda yorum yapmamasõ halinde bu durum hyperlink bağlantõsõnõn içeriğinin ortaklõk 
tarafõndan kabul edildiği anlamõna gelir. 
 

♦ Hyperlink Bağlantõsõ ile Ulaşõlan Bilginin Kaynağõnõn Tespiti: 
 
 Ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõ kurulan bilgileri benimseyip benimsemediğini 
gösteren bir diğer kriter yatõrõmcõlarõn bilginin kaynağõnõ tespit etmelerini sağlayacak 
önlemlerin varlõğõ veya yokluğudur. Eğer ortaklõk web sitesini ziyaret eden yatõrõmcõlar 
hyperlink bağlantõlarõnõ kullanõrken açõkça ziyaretçinin ortaklõk web sitesinden 
ayrõldõğõna, bundan sonraki bilgilerin ortaklõğa ait olmadõğõna ilişkin ayrõ bir ekran 
görüyorlarsa ve ortaklõğõn hyperlink bağlantõsõ kurulan bilginin içeriğini kabul 
etmediğine veya bilginin içeriğinden sorumlu olmadõğõna dair açõk ve göze çarpan bir 
ifadeye ortaklõk web sitesinde yer verilmişse bu hususun ortaklõklarõn hyperlink 
bağlantõsõ ile ulaşõlan bilginin içeriğini benimseyip benimsemediği hususunda bir kriter 
olarak kullanõlmasõ mümkündür.  
 

Buna karşõn üçüncü şahsa ait web sitesindeki bilgi ortaklõk web sitesinden 
ayrõlmaksõzõn ortaklõk web sitesinin bünyesinde görülebiliyorsa, başka bir ifade ile 
hyperlink bağlantõsõ kullanõldõğõ zaman başka bir web sitesindeki bilgi ortaklõk web sitesi 
içerisinde görüntülenebiliyorsa11 bu husus bilginin kaynağõnõn tespit edilebilmesini 
güçleştirici bir kriter olarak kabul edilir ve hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilginin 
ortaklõk tarafõndan benimsendiğini gösteren bir kriter olarak değerlendirilir.  

 

                                            
11 Bu durumda ortaklõğõn web sitesindeki bilgilerle başka bir web sitesinde yer alan bilgiler aynõ ekranda 
görülür. Yatõrõmcõ gösterilen materyalin başka bir web sitesinde yer alan bir materyal olmadõğõnõ 
düşünebilir. 
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Ancak başka faktörler ortaklõğõn hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilginin içeriğini 
benimsediğini gösteriyorsa web sitesinde ortaklõğõn sorumlu olmadõğõna dair 
açõklamalara yer verilmesi ortaklõğõn sorumluluğunu ortadan kaldõrmaz. 
 
 ♦ Hyperlink Bağlantõsõ ile Ulaşõlan Bilginin Sunumu: 
 
 Ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilgiyi ne şekilde sunduğu 
hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilginin ortaklõk tarafõndan benimsenip 
benimsenmediğini belirlemede kullanõlan bir kriterdir. Ortaklõklarõn seçici bir biçimde 
bazõ hyperlink bağlantõlarõ sağlayarak yatõrõmcõnõn ilgisinin belirli bir bilgiye yöneltme 
konusundaki çabalarõnõn hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlabilen bilginin ortaklõk tarafõndan 
benimsendiğini belirlemede bir kriter olarak dikkate alõnmasõ mümkündür. Ortaklõklar 
üçüncü şahõslarõn web sitelerine yönelik hyperlink bağlantõlarõnõ seçici bir biçimde, 
ortaklõk hakkõndaki bilginin niteliğini de gözönünde bulundurarak, kurup kaldõrõyorlarsa 
bu durum yatõrõmcõya yönelik bilgi akõşõnõ kontrol etme girişiminde bulunulduğunu ve 
hyperlink bağlantõsõ aktif olduğu sürece bu bilginin benimsediğini gösterir. 
 
 Ortaklõklarõn web sitesindeki hyperlink bağlantõlarõ arasõnda bir veya birkaç 
hyperlink bağlantõsõnõn göze çarpma, büyüklük, yer ve yatõrõmcõnõn dikkatini çekecek 
diğer yöntemler vasõtasõyla farklõlaştõrõlmasõ sözkonusu ise bu durum ortaklõğõn 
sözkonusu hyperlink bağlantõlarõ ile ulaşõlan bilgiyi benimsediğini gösterir. 
 
 Yukarõda açõklanan kriterler dikkate alõndõğõnda üçüncü şahõslar tarafõndan 
üretilen ve hyperlink bağlantõsõna konu olan bilgilerden ortaklõklarõn sorumlu olmasõ 
ortaklõklarõn bu bilgilerin hazõrlanmasõna katkõda bulunmasõ veya açõkça ya da zimni 
olarak bu bilginin içeriğini kabul etmesi ya da onaylamasõ durumunda söz konusu 
olmaktadõr. Ancak ortaklõklarõn kurduklarõ hyperlink bağlantõlarõ ile yatõrõmcõlarõ 
yönlendirmeleri ve yatõrõmcõlarõn aldõklarõ kararlarõ etkilemeleri nedeni ile hyperlink 
bağlantõlarõ ile ulaşõlan bilgilerin içeriğinden ve doğruluğundan herhalükarda sorumlu 
tutulmalarõ mümkündür. Bu çerçevede internet üzerinde erişime açtõklarõ dokümanlarda 
hyperlink bağlantõsõ kullanacak ortaklõklarõn hyperlink bağlantõsõ ile ulaşõlan bilgilerin 
doğru ve güncel olup olmadõklarõnõ hyperlink bağlantõsõ açõk tutulduğu sürece kontrol 
etmeleri gerekmektedir. 
 
 İnternet ortamõnda erişime açõlan dokümanlarõn geleneksel kamuyu aydõnlatma 
mekanizmalarõ ile kamuya duyurulmasõnõn gerekli olduğu dikkate alõndõğõnda internet 
ortamõnda erişime açõlan dokümanlarda yer alan hyperlink bağlantõlarõ ile ulaşõlan 
bilgilerin bu dokümanlara geleneksel metodlarla ulaşacak olan yatõrõmcõlar tarafõndan 
görülmesi mümkün olmayacak bu durum bilginin dağõtõmõnda yatõrõmcõlar arasõnda 
eşitsizliğe neden olacaktõr. Bu nedenle internet ortamõnda erişime açõlan dokümanlarda 
yer alan hyperlink bağlantõlarõ ile ulaşõlan bilgilerin de bağlantõnõn kurulduğu dokümanõn 
tabi olduğu geleneksel kamuyu aydõnlatma yöntemi ile bu dokümanõn internet üzerinde 
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erişime açõlmasõndan önce veya erişime açõlmasõyla eş anlõ olarak kamuya duyurulmasõ 
gerekmektedir. 
 

Diğer taraftan kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarda hyperlink 
bağlantõsõ kullanõmõnõn bu dokümanlara ilişkin olarak mevzuatta öngörülen standartlar 
çerçevesinde değerlendirilmesi ve hyperlink bağlantõlarõnõn hangi dokümanlarda ne 
şekilde kullanõlabileceğinin ve ortaklõklarõn hyperlink bağlantõlarõna yönelik 
sorumluluklarõnõn açõkça düzenlenmesi gerekmektedir. 
 

3.3.2. Web Sitelerinde Yer Alan Kamunun Aydõnlatõlmasõna Yönelik 
Bilgilerin Güncel Olmasõ 
 
 İnternetin karakteristik özelliklerinden biri web sitesinde yer alan bir dokümanõn 
sürekli olarak ulaşõlabilir olmasõnõ sağlamasõdõr. Örneğin gazeteler vasõtasõyla kamuya 
duyurulan bir doküman bir kere ilan edildikten sonra yatõrõmcõlar tarafõndan özel olarak 
muhafaza edilmediği sürece ulaşõlabilirliğini kaybeder. Ancak aynõ doküman ortaklõk 
web sitesinde yer aldõğõnda görece daha uzun bir ömre sahip olur ve yatõrõmcõlarõn 
kararlarõnõ verirken inceleyebilecekleri ve istedikleri zaman ulaşabilecekleri bir kaynak 
haline gelir. Bu durum sözkonusu dokümanõn sürekli olarak yeniden yayõmlandõğõ 
anlamõna da gelebilir (Prentice,1998:s.11). Ancak ortaklõklarõn web sitelerinde 
yayõmlanan dokümanlar zaman içerisinde güncelliğini yitirecektir. Güncelliğini yitirmiş 
bilgilerin ortaklõklarõn web sitelerinde yer almasõ yatõrõmcõlarõn bu dokümanlarõn güncel 
olduğunu düşünmelerine ve yatõrõm kararlarõnõ bu dokümanlarda yer alan bilgilere dayalõ 
olarak almalarõna yol açabilir. Bu olumsuzluğun ortadan kaldõrõlabilmesi için web 
sitelerinde yer alan kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn hangi tarihte 
kamuya duyurulduğunun veya dokümanlar yatõrõmcõlara yönelik bir işlemin konusunu 
oluşturuyorsa bu işlemin hangi tarihler arasõnda yapõldõğõnõn yatõrõmcõlarõn dikkatini 
çekecek bir biçimde belirtilmesi gerekmektedir. Diğer taraftan ortaklõklarõn güncelliğini 
yitirmiş dokümanlarõn yer aldõğõ ve yatõrõmcõlarõn ortaklõklarõn web sitesi aracõlõğõyla 
ulaşabilecekleri bir elektronik arşiv oluşturmalarõ da mümkündür (Brody, Lee, 
2000:s.18-19). 
 

3.3.3. Ortaklõk Web Sitesinde Yer Alan Ortaklõğõ Tanõtõcõ Bilgilerin Gerçeği 
Yansõtmasõ 
 
 Ortaklõklar yatõrõmcõlara yönelik bilgilerin yer alacağõ ayrõ bir web sitesi 
oluşturabilecekleri gibi ortaklõklarõn yapõsõnõn ve faaliyetlerinin tanõtõldõğõ web 
sitelerinde yatõrõmcõlara yönelik bilgileri içeren ayrõ bir bölüm oluşturabilirler. Ortaklõk 
web siteleri ağõrlõklõ olarak ürünlerin ve/veya hizmetlerin tanõtõlmasõ amacõyla kurulmuş 
olup yatõrõmcõlara yönelik bilgilere de ağõrlõklõ olarak ürünlerin ve/veya hizmetlerin 
tanõtõldõğõ web sitelerinde yer verilmektedir. Ortaklõk web sitesinde yer alan faaliyetlere 
ilişkin bilgilerin potansiyel müşterilerin alacaklarõ kararlarõn yanõ sõra yatõrõmcõlarõn 
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alacaklarõ kararlarda da etkili olacağõ gözönünde bulundurularak web sitelerinde 
ürünlerin ve/veya hizmetlerin tanõtõmõna ilişkin bilgilerin gerçeği yansõtmasõ 
gerekmektedir (Prentice,1998:s.12). Diğer taraftan yatõrõmcõlara yönelik bilgilere ayrõ bir 
web sitesinde yer verilmesi ortaklõklarõn yapõsõnõn ve faaliyetlerinin tanõtõldõğõ web 
sitelerinde yer alan bilgilerin gerçeği yansõtmasõnõ sağlama yükümlülüğünü ortadan 
kaldõrmaz. Ortaklõklarõn genel yapõlarõnõn ve ticari faaliyetlerinin tanõtõldõğõ web 
sitelerine konulacak bilgiler mevzuat hükümleri çerçevesinde bir özel durum açõklamasõ 
yapõlmasõnõ gerektiriyorsa, bu bilgiler önce geleneksel yöntemlerle kamuya duyurulmalõ, 
eş anlõ olarak veya daha sonra ortaklõklarõn web sitelerine konulmalõdõr. Bu uygulama 
internet kullanma imkanõna sahip olan yatõrõmcõlarla internet kullanma imkanõna sahip 
olmayan yatõrõmcõlar arasõnda bilginin eşit bir biçimde dağõtõlmasõnõ sağlayacaktõr.     
  

3.3.4. Multimedya İletişim Olanaklarõnõn İnternet Ortamõnda Sunulan 
Kamunun Aydõnlatõlmasõna Yönelik Dokümanlarda Kullanõlmasõ 
 

Bilginin eşit bir biçimde dağõtõlabilmesini teminen internet üzerinde 
yatõrõmcõlarõn erişimine açõk tutulan dokümanõn içeriğinin mevzuatta öngörülen kurallara 
uygun olarak düzenlenen ve geleneksel yöntemlerle kamuya duyurulan dokümanlarõn 
içeriğinden farklõ olmamasõ gerekmektedir. Ancak internetin sağladõğõ teknolojik 
olanaklar kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn sunumunda grafik, video, 
animasyon, ses veya bunlarõn bileşiminden oluşan multimedya iletişim olanaklarõnõn 
kullanõlmasõnõ mümkün kõlmaktadõr. Dokümanlarõn geleneksel yöntemlerle de kamuya 
duyurulacağõ dikkate alõndõğõnda bu yöntemlerle kamuya duyurulan dokümanlarda 
multimedya iletişim olanaklarõ kullanõlmasõ mümkün olmayacaktõr. İnternet vasõtasõyla 
erişime açõlan dokümanlarda multimedya iletişim olanaklarõnõn kullanõlabilmesi için bu 
dokümanlarõn basõlõ versiyonlarõnda sözkonusu iletişim olanaklarõ ile kamuya 
duyurulacak hususlarõn özet olarak açõklanmasõ gerekmektedir(Laine,Weirick; 
2000:s.32). Diğer taraftan internet üzerinde erişime açõlan dokümanlardaki multimedya 
iletişim olanaklarõndan yatõrõmcõlarõn ne şekilde yaralanabilecekleri açõklanmalõ, 
yatõrõmcõlarõn multimedya iletişim olanaklarõndan yararlanmasõ herhangi bir maliyete 
katlanmalarõna neden olacaksa basõlõ versiyonda yer alan açõklamalara internet üzerinde 
erişime açõlan dokümanlarda da yer verilmelidir. 
 

3.3.5. Menkul Kõymetlerini İhraç Edecek Ortaklõklarõn İnternet Ortamõnda 
Yayõnlayacaklarõ Reklamlar 
 
 Menkul kõymetlerini halka arz edecek ortaklõklar mevzuatta öngörülen esaslara 
uymak koşuluyla menkul kõymetlerin halka arzõ dolayõsõyla yapacaklarõ ilanlarõ ve 
reklamlarõ internet ortamõnda erşime açabilirler.  
 

Seri:I, No:26 �Hisse Senetlerinin Kurul Kaydõna Alõnmasõna ve Satõşõna İlişkin 
Esaslar Tebliği�nde sirkülerin ilanõndan sonra sirkülerin yayõmlandõğõ gazetelerin yayõm 



 18

tarihlerinin açõkça belirtilmesi kaydõyla istenilen yazõlõ ve görsel araçlar vasõtasõyla ilan 
ve reklama devam edilebileceği hususu düzenlenmiştir. Bu çerçevede geleneksel kamuyu 
aydõnlatma yöntemlerinin kullanõlmaya devam edeceği hususu da gözönünde 
bulundurularak izahname12 ve sirkülerin internet ortamõnda yayõmlanmasõnõ takiben 
sirkülerin yayõmlandõğõ gazetelerin yayõm tarihinin, izahnamelerin basõlõ versiyonlarõnõn 
temin edilebileceği satõş noktalarõnõn ve izahname ve sirkülerin yer aldõğõ web sitelerinin 
adreslerinin internet ortamõnda yayõmlanan ilan ve reklamlarda belirtilmesi veya ilan ve 
reklamlardan menkul kõymet ihracõna ilişkin izahname ve sirkülere hyperlink bağlantõsõ 
kurulmasõ koşuluyla ilan ve reklamlarõn internet ortamõnda da yayõmlanmasõ 
mümkündür. Seri:I, No:26 Tebliği dõşõnda menkul kõymet ihraçlarõnõ düzenleyen diğer 
Tebliğlerde sirkülerin ilanõndan sonra istenilen yazõlõ ve görsel araçlarla ilan ve reklam 
yapõlabileceği hususu açõkça düzenlenmemiş olmakla beraber yukarõda belirtilen 
esaslarõn diğer menkul kõymet ihraçlarõnda da uygulanmasõ mümkündür. 
 

IV. İNTERNET ARACILIĞIYLA GERÇEKLEŞTİRİLEN HALKA ARZ 
İŞLEMLERİ  
 
 Seri:V, No:46 �Aracõlõk Faaliyetleri ve Aracõ Kuruluşlara İlişkin Esaslar 
Hakkõnda Tebliğ�in 49. maddesinde alõm satõma aracõlõk faaliyeti kapsamõnda 
müşterilerden borsaya iletilmek üzere elektronik ortamda emir kabul edilebileceği, aracõ 
kurumlarõn elektronik ortamda alõnan emirler için Seri:V, No:6 �Aracõlõk Faaliyetinde 
Belge ve Kayõt Düzeni Hakkõnda Tebliğ�de yer alan yükümlülükleri yerine getirmeleri 
gerektiği ve elektronik ortamda alõnan emirlerin genel hükümler çerçevesinde sözlü emir 
niteliğinde olduğu düzenlenmiştir. Konuya ilişkin açõk bir düzenleme bulunmamakla 
birlikte alõm satõma aracõlõk faaliyeti çerçevesinde ikincil piyasada internet vasõtasõyla 
emir kabul edilebilmesinin ilgili Tebliğ hükmü çerçevesinde mümkün olduğu dikkate 
alõnarak menkul kõymetlerin halka arzõnda da yatõrõmcõlarõn internet vasõtasõyla talepte 
bulunabilecekleri sonucuna ulaşõlmaktadõr. 
 

4.1. İnternet Aracõlõğõyla Gerçekleştirilen Halka Arz İşlemlerinde İspat 
Sorunu  
 

Seri:V, No:6 �Aracõlõk Faaliyetinde Belge ve Kayõt Düzeni Hakkõnda Tebliğ�in 9. 
ve 17. maddelerinde müşterilerden telefon ve benzeri iletişim araçlarõ ile emir 
alõnabileceği, bu emirlerde ispat yükünün aracõ kuruluşa ait olduğu, ancak müşteri 
mutabakatõnõ içermeyen aracõ kuruluş kayõtlarõnõn tek taraflõ delil oluşturamayacağõ, 
aracõ kurumlarõn bu tür emirleri müşteri imzasõ aranmaksõzõn yazõlõ hale getirecekleri 

                                            
12 İzahnamenin tescil edilmiş olmasõ ve sirkülerin ilan edildiği tarih itibariyle basõlõ versiyonlarõnõn satõş 
noktalarõnda bulundurulmasõ koşuluyla izahnamenin TTSG�nde ilan edilmesi beklenmeksizin internet 
vasõtasõyla erişime açõlmasõ mümkündür. Bu çerçevede internet ortamõnda yayõmlanacak ilan ve 
reklamlarda izahnamenin yayõmlandõğõ web sitesinin adresinin belirtilmesi  veya bu ilan ve reklamlardan 
izahnameye hyperlink bağlantõsõ kurulmasõ mümkündür.  
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hususu düzenlenmiştir. İnternet üzerinden alõnan emirlerde aracõ kurum tarafõndan 
tutulan bilgisayar kayõtlarõnõn ancak müşteri mutabakatõ olarak değerlendirilmesi 
mümkün olup, ispat yükü aracõ kurumdadõr. Aracõ kurumun kayõtlarõ ile mutabakat 
unsurlarõ birbirini teyit ettiği takdirde aracõ kurum kayõtlarõ delil olarak 
kullanõlabilecektir.13 Sözkonusu Tebliğ hükmünde müşteri emri ifadesi kullanõlmakla 
birlikte menkul kõymetlerin borsa dõşõnda halka arz edilmesi durumunda yatõrõmcõlardan 
alõnan taleplerin de müşteri emri olarak nitelendirilmesi, bu çerçevede sözkonusu Tebliğ 
hükümlerinin menkul kõymetlerin borsa dõşõ halka arzõnda da uygulanabilmesi 
mümkündür. 

 
Menkul kõymetlerin halka arzõna iştirak edecek yatõrõmcõlar tarafõndan 

imzalanacak talep formlarõ veya müşteri emir formlarõ Hukuk Usulü Muhakemeleri 
Kanunu�nun 287. maddesi uyarõnca kesin delil niteliğindedir. Buna karşõn internet 
üzerinden toplanan taleplerin veya müşteri emirlerinin, bilgisayar kayõtlarõ yazõlõ hale 
getirilse bile, müşteri imzasõnõ taşõmamasõ nedeni ile kesin delil olarak nitelendirilmesi 
mümkün değildir.  

 
HUMK�un 292. maddesinin birinci fõkrasõ yazõlõ delil ile ispatõ gereken bir 

hukuki işlem hakkõnda bir yazõlõ delil başlangõcõ olmasõ halinde bu hukuki işlemin 
tanõkla ispat edilebilmesine olanak sağlamaktadõr. Ancak yatõrõmcõlarõn internet 
üzerinden gerçekleştirilen halka arz işlemlerine yönelik taleplerine ilişkin bilgisayar 
kayõtlarõnõn HUMK�un 292. maddesinin ikinci fõkrasõ uyarõnca yazõlõ delil başlangõcõ 
olarak kabul edilmesi oldukça güçtür. Yatõrõmcõlarõn taleplerine ilişkin bilgisayar 
kayõtlarõnõn yazõlõ delil başlangõcõ olarak kabul edilebilmesi bu işlemlerin, hiç bir 
şüpheye yer vermeyecek şekilde, müşteri tarafõndan gerçekleştirildiğinin ispatlanmasõnõ 
gerektirmektedir. Bu nedenle menkul kõymetlerin halka arzõna ilişkin olarak internet 
üzerinden toplanan taleplere veya kabul edilen müşteri emirlerine ilişkin bilgisayar 
kayõtlarõnõn ancak takdiri delil olarak kullanõlmasõ mümkündür.14  
 

4.2. Elektronik İmza Kavramõ ve Onay Makamlarõ 
 
Elektronik imza bir bilginin üçüncü taraflarõn müdahelesine izin vermeyecek bir 

biçimde, bütünlüğü bozulmadan ve taraflarõn kimlikleri doğrulanarak iletildiğini 
elektronik veya benzeri araçlarla garanti eden harf, karakter ve sembollerden oluşmuş bir 
seti ifade eder. Elektronik imza günümüzde çeşitli şekillerde kullanõlabilmekte olup, 
başta sayõsal imza olmak üzere imza dosyalarõ ve biyometri tekniği ile oluşturulan 
imzalar15 en çok kullanõlan elektronik imza türleridir. Günümüzde ağõrlõklõ olarak 
kullanõlan elektronik imza türü sayõsal imzadõr. Sayõsal imza açõk ve gizli anahtarlardan 

                                            
13 Ayrõntõlõ bilgi için bakõnõz 12.08.1999 tarih ve 2077 sayõlõ Hukuk İşleri Dairesi görüşü. 
14 Ayrõntõlõ bilgi için bakõnõz 08.02.1999 tarih ve 289 sayõlõ Hukuk İşleri Dairesi görüşü. 
15 Biyometri tekniği ile oluşturulan imzalar kullanõcõnõn parmak izi, göz retinasõ vb. kişiye has özellikleri 
ile oluşturulan elektronik imza türüdür. 
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oluşan bir anahtar çifti ile iletilen veriye vurulan bir mühür olarak tanõmlanmaktadõr. 
Sayõsal imza da açõk ve gizli anahtarlar alfa-nümerik karakterlerin oluşturduğu bir 
koddur. Açõk anahtara kullanõcõ dõşõndaki kişiler de erişebilmekle birlikte gizli anahtar 
sadece kullanõcõnõn kendisi tarafõndan bilinmekte ve kullanõlmaktadõr(Bozkurt 2000, s. 
220).  

 
Mesaj gönderici ve alõcõlarõn kimliklerinin belirlenmesi için üçüncü kişi veya 

kurumlarca sayõsal sertifikalarõn düzenlenmesi gereklidir. Bu sertifikalarõ düzenleyen 
kurumlar onay makamõ olarak adlandõrõlmaktadõr. Sertifika kullanõcõ ismi ile onun açõk 
anahtarõnõ ihtiva eden ve gizli anahtarõnõn kullanõcõya ait olduğunu doğrulayan elektronik 
dokümandõr. Onay makamõ kullanõcõlara sayõsal imza kullanõmõ için şifreleme anahtarlarõ 
ile ilgili sertifika dağõtõmõ yapan kurum olup, resmi bir mercii olabileceği gibi özel 
kurum niteliğinde de olabilir. Onay makamlarõ internet ortamõnda yapõlan işlemlerde 
kimlik doğrulama ve sayõsal imza anahtarlarõ bilgilerinin saklanmasõ fonksiyonunu 
yerine getirecek ve internet üzerinde gerçekleştirilen işlemlerin taraflarõnõn kimliğini 
doğrulayacak ve işlem güvenliğine katkõda bulunacak kurumlardõr(Bozkurt 2000, s.226-
230). 
 

Halka arz işlemlerinin yaygõn bir biçimde internet üzerinde gerçekleştirilmesinin 
ve bu durumun yatõrõmcõlar tarafõndan benimsenmesinin en önemli şartõ yatõrõmcõlarõn 
internet üzerinde gerçekleştirilen işlemlere güveninin sağlanmasõdõr.Bu çerçevede 
taraflar arasõnda iletilen bilginin gizliliği, bütünlüğü ve taraflarõn kimliklerinin doğruluğu 
bu konuda oluşturulacak yasal ve teknik altyapõ ile garanti altõna alõnmalõdõr.  

 
4487 sayõlõ Kanunla değişik 2499 sayõlõ SPKn�nun 22. maddesinin (u) bendinde 

genel hükümler çerçevesinde bu Kanun kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza 
kullanõm esaslarõnõ düzenlemek ve denetlemek Sermaye Piyasasõ Kurulu�nun görev ve 
yetkileri arasõnda sayõlmõştõr. Düzenleme yetkisinin genel hükümler çerçevesinde 
kullanõlmasõ gerektiği hususunun sözkonusu Kanun hükmünde belirtilmesi nedeniyle, 
yapõlacak düzenlemeler çerçevesinde elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin 
mahkemeler nezdinde ispat vesikasõ olarak kullanõlabilmesi bu konuda genel nitelikli bir 
hukuki düzenlemenin yapõlmasõna16 veya elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin 
sermaye piyasasõ işlemlerinin taraflarõ arasõnda yapõlacak delil sözleşmelerinde bir ispat 
aracõ olarak kabul edilmesine bağlõdõr. Konuya ilişkin olarak yapõlacak genel nitelikli 
hukuki düzenlemeler ve SPKn kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm 
esaslarõnõn SPKr tarafõndan düzenlenmesi internet üzerinde gerçekleştirilen halka arz 
işlemlerinde taraflar arasõnda iletilen bilgilerin bütünlüğünün korunmasõnõ, taraflarõn 

                                            
16 Elektronik Ticaret Koordinasyon Kurulu�nun 05.07.2000 tarihli çalõşma sonuç belgesinde elektronik 
imzanõn teknik ve idari yönleri hakkõnda bir kanun tasarõsõ hazõrlanmasõ gerektiği, sözkonusu kanun tasarõsõ 
çerçevesinde elektronik belge, elektronik kimlik gibi temel kavramlarõn tanõmlanmasõ ve elektronik 
imzalarla hazõrlanan belgelerin mahkemelerce delil olarak kabul edilmesi hususunun düzenlenmesi 
gerektiği belirtilmiştir.  
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kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sözkonusu işlemlerden kaynaklanacak hukuki 
ihtilaflarda ortaya çõkacak ispat sorunlarõnõn giderilmesini sağlayacaktõr.  
 
 
 
 
 

4.3. İnternet Aracõlõğõyla Gerçekleştirilen Halka Arz İşlemlerinde Uyulmasõ 
Gereken Esaslar 
 
 Seri:I No:26 Tebliği�nin 31. maddesinde halka açõk olmayan ortaklõklarõn 
hissedarlarõnõn sahip olduğu hisse senetlerinin veya sermaye artõrõmõ yoluyla ihraç 
edecekleri hisse senetlerinin halka arzõ ile hisse senetleri borsada işlem gören 
ortaklõklarca yeni pay alma haklarõnõn kullanõlmasõndan sonra kalan paylarõn borsada 
satõşõnõn aracõ kuruluşlar vasõtasõyla gerçekleştirilmesinin zorunlu olduğu 
düzenlenmiştir. Bu çerçevede ortak sayõsõ itibariyle Kurul kaydõna bulunan ortaklõklarõn 
sermaye artõrõmlarõnda rüçhan haklarõnõ kõsõtlayarak hisse senetlerini halka arz etmeleri 
veya rüçhan haklarõnõn kullanõlmasõndan sonra kalan paylarõ halka arz etmeleri 
durumunda aracõ kurum kullanmalarõ zorunlu değildir.  
 

Sermaye piyasasõ mevzuatõnda düzenlenen diğer menkul kõymetlerden finansman 
bonolarõ ve yabancõ sermaye piyasasõ araçlarõnõn halka arzõnõn aracõ kurumlar vasõtasõyla 
gerçekleştirilmesi zorunlu olup, tahvillerin halka arzõnda aracõ kurum kullanõlmasõ 
�Seri:II No:13 Tahvillerin Kurul Kaydõna Alõnmasõna İlişkin Esaslar Tebliği�nin 20. 
maddesinde yer alan şartlarõn varlõğõna bağlõdõr.17 Sermaye piyasasõ mevzuatõnda 
düzenlenen diğer menkul kõymetlerin halka arzõnda aracõ kurum kullanõlmasõ zorunlu 
olmamakla birlikte Seri:VIII, No:22 �Sermaye Piyasasõ Araçlarõnõn Halka Arzõnda Satõş 
Yöntemlerine İlişkin Esaslar Tebliği�nin 6. maddesinde sermaye piyasasõ araçlarõnõn 
halka arzõnõn ilgili Tebliğler uyarõnca Kurul�un onayõ üzerine İstanbul Menkul Kõymetler 
Borsasõ Yönetmeliği çerçevesinde Borsa�da yapõlabileceği düzenlenmiştir. Bu çerçevede 
halka arzõnda aracõ kurum kullanma zorunluluğu bulunmayan menkul kõymetlerin 
Borsa�da satõlmasõ durumunda aracõ kurum kullanõlmasõ zorunlu olacaktõr.18 

 
Sermaye piyasasõ mevzuatõ uyarõnca aracõ kurum kullanmaksõzõn 

gerçekleştirilecek halka arz işlemlerinde internetin kullanõlacak olmasõ durumunda 
işlemin sağlõklõ bir biçimde yürütülmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli 
                                            
17Seri:II, No:13 Tebligi�nin 20. maddesinde ihraçcõnõn mevzuata göre özellestirme kapsamõna alõnanlar 
dahil kamu iktisadi tesebbüsleri, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili özel mevzuat uyarõnca faaliyet 
gösteren kuruluş, idare ve işletmelerden olmamasõ ve ihraç edilecek tahvilin değişken faizli olmasõ veya 
ihraçcõnõn ya da tasarruf sahibinin talebine bağlõ olarak erken itfa edilebilir nitelikte olmasõ halinde 
tahvillerin halka arzõnda aracõ kurum kullanõlmasõ zorunlu tutulmuştur. 
18 İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ Yönetmeliği�nin 6. maddesinde Borsa�da kurulan pazar ve 
piyasalarda Borsa üyesi aracõ kuruluşlarõn işlem yapabileceği belirtilmiştir. 
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personel istihdamõnõn aracõ kurumlar tarafõndan yerine getirilebileceği, işlem 
güvenliğinin sağlanabilmesini teminen internet aracõlõğõyla halka arz işleminin taraflarõ 
arasõndaki ilişkinin bir sözleşmeye bağlanmasõnõn faydalõ olacağõ, bu sözleşme ilişkisinin 
arõzi bir halka arz işlemi için ortaklõklar tarafõndan kurulmasõnõn ortaklõklara getireceği 
külfet gözönünde bulundurularak işlemin bir aracõ kurum vasõtasõyla 
gerçekleştirilmesinin zorunlu tutulmasõ mümkündür.  
 
 İnternet üzerinde halka arz işlemlerinde uyulmasõ gereken esaslara ilişkin 
önerilerimiz aşağõda belirtilmektedir. 
 
 ♦ Aracõ kurumlarõn internet üzerinden halka arz işlemlerini gerçekleştirmeleri bu 
kuruluşlarõn internet üzerinden alõm satõma aracõlõk faaliyetini herhangi bir aksama 
olmaksõzõn gerçekleştirmeleri koşuluna bağlõ olmalõdõr. 
 
 ♦ Halka arz işlemlerinde yatõrõmcõlarõn internet üzerinden talepte bulunabilmeleri 
için aracõ kurum ile yatõrõmcõ arasõnda bir sözleşme yapõlmasõ ve internet üzerinden 
gerçekleştirilecek işlemlerin esaslarõnõn bu sözleşmede belirlenmesi gerekmektedir. 
Yatõrõmcõlar menkul kõymetlerin halka arzõnda internet üzerinden talepte bulunmadan 
önce aracõ kurumla yaptõklarõ sözleşmede yer alan esaslarõ kabul ettiklerini gösteren 
beyanlarõnõ elektronik ortamda aracõ kuruma göndermelidirler. 
 
 Sermaye piyasasõ mevzuatõ çerçevesinde aracõ kurum ile yatõrõmcõlar arasõnda 
yapõlacak sözleşmelerde yatõrõmcõlarõn internet aracõlõğõyla halka arz işlemlerinden 
faydalanabilmeleri için gerekli olan yazõlõm ve donanõm vb. teknik koşullara, 
yatõrõmcõlarõn talepte bulunurken kimliklerinin tespit edilebilmesi için kullanõlacak 
yöntemlere19 yer verilmesi gerekmektedir.  
 

Aracõ kurum ile sözleşmesi olmayan yatõrõmcõlarõn internet üzerinden talepte 
bulunmalarõna imkan tanõnmamalõ bu yatõrõmcõlarõn sadece menkul kõymetlerin halka 
arzõna yönelik dokümanlarõ görüntüleyebilmeleri ve kağõda dökmeleri mümkün 
olmalõdõr. 
 
 ♦ İnternet ortamõnda yapõlan işlemlerde meydana gelebilecek hatalarõn 
azaltõlabilmesi için internet ortamõnda menkul kõymetlerin halka arzõna aracõlõk edecek 
aracõ kurumlar web sitelerinde yatõrõmcõlarõn internet üzerinden talepte bulunurken 
nelere dikkat etmeleri gerektiğine dair bilgilere yer vermelidirler. 
 

♦ Halka arz işlemlerinde internetin kullanõlmasõnõn olasõ risklerine, aracõ 
kurumlar tarafõndan kullanõlan teknik altyapõnõn ve şifreleme sisteminin olasõ risklerine 

                                            
19 Şifre kullanõmõ ve benzeri teknikler. 
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ve güvenliğine ilişkin olarak yatõrõmcõlarõn dikkatini çekecek şekilde aracõ kurum web 
sitelerinden açõklama yapõlmalõdõr. 
 

♦ Menkul kõymetlerin internet ortamõnda halka arzõnda halka arzla ilgili 
ekranlarõn yatõrõmcõlar tarafõndan görüntülenmesinden önce işlemlerin Türkiye�de 
yerleşik yatõrõmcõlara yöneltilmiş olduğunun açõkça belirtilmesi gerekmektedir. Böylece 
internet üzerinde yapõlan halka arz işleminin başka ülkelerin düzenlemeleri çerçevesinde 
izinsiz bir halka arz işlemi olarak değerlendirilmesi engellenmiş olacaktõr. Menkul 
kõymetlerin halka arzõ eş anlõ olarak başka ülkelerde de gerçekleştiriliyorsa işlemlerin 
gerçekleştiği ülkelerin isimleri de belirtilmeli, başka ülkelerdeki yatõrõmcõlarõn bu halka 
arzla ilgili olarak görebilecekleri Türkiye�de yerleşik yatõrõmcõlara yönelik dokümanlarõn 
bu ülkelerdeki yatõrõmcõlar için bağlayõcõ olmayacağõ hususu belirtilmelidir. 
 

♦ Bir menkul kõymet ihracõnda yatõrõmcõlarõn internet aracõlõğõyla alõm emri 
verebilmelerine veya talepte bulunabilmelerine olanak sağlayan aracõ kurumlarõn menkul 
kõymetin ihracõna ilişkin izahnameyi ve sirküleri de internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlarõn 
erişimine açõk tutmalarõ gerekmektedir.  

 
Aracõ kurumlarõn talep formunun doldurularak internet aracõlõğõyla 

gönderilmesinden veya internet aracõlõğõyla alõm emir verilmesinden önce izahnamenin 
ve sirkülerin okunmasõnõn tavsiye edildiğini belirten uyarõcõ bir ifadeye ekranlarõnda yer 
vermeleri uygun olacaktõr. Bu çerçevede elektronik talep formlarõnõn gönderildiği veya 
satõn alma emirlerinin verildiği ekranlardan menkul kõymet ihracõna ilişkin izahname ve 
sirkülere hyperlink bağlantõsõ kurulmasõ veya izahname ve sirkülerin bulunduğu web 
sitesinin adreslerine ilgili ekranlarda yer verilmesi doğru bir uygulama olacaktõr. Diğer 
taraftan sözkonusu ekranlarda yatõrõmcõnõn ilgili web sitesindeki izahname ve sirkülerde 
yer alan bilgileri okuyarak ve izahname ve sirkülerde yer alan şartlarõ kabul ederek 
talepte bulunduğunu gösteren bir beyana yer verilmesi20 ve yatõrõmcõnõn talepte 
bulunmasõndan önce elektronik ortamda bu beyanõn aracõ kuruma göndermelerini 
sağlayacak bir  mekanizmanõn oluşturulmasõ gerekmektedir. 
 

İnternet üzerinde erişime açõlan izahname ve sirkülerin ortaklõk, bağõmsõz 
denetim şirketi ve aracõ kurumlar tarafõndan imzalanan ve SPK tarafõndan onaylanan 
izahname ve sirkülerden farklõ olmadõğõna ancak gerekli tedbirlerin alõnmõş olmasõna 
rağmen internet ortamõnda yayõmlanan izahname ve sirkülerin bütünlüğüne üçüncü 
kişiler tarafõndan zarar verilmiş olabileceğine ilişkin bir beyanõn izahname ve sirkülerin 
yatõrõmcõlar tarafõndan görülmesinden önce yatõrõmcõlarõn dikkatini çekecek şekilde aracõ 
kurum web sitesinde belirtilmesi, izahname ve sirküler menkul kõymetleri ihraç edilen 

                                            
20 Menkul kõymet satõn alma talebinin sirkülerde yer alan bilgilerin okunmasõ ve sirkülerde belirtilen 
şartlarõn kabul edilmesi suretiyle yapõldõğõna dair bir ifade talep formlarõnda yer almakta olup, bu ifadenin 
izahnameyi içerecek şekilde genişletilmesi ve halka arz işlemlerinde kullanõlan müşteri emir formlarõnda 
da bu ifadeye yer verilmesi mümkündür.   
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ortaklõğõn web sitesinde de yer alõyorsa aynõ uyarõ ifadesinin sözkonusu web sitesinde de 
yer almasõ gerekmektedir. Sözkonusu risk bildirimine paralel olarak sirkülerin ilan 
edildiği gazetelerin tarihleri ve isimleri ile izahnamenin basõlõ versiyonlarõnõn temin 
edilebileceği satõş noktalarõnõn adreslerine ilişkin bir açõklamaya web sitesinde yer 
verilmesi gerekmektedir.  

 
Diğer taraftan yukarõda yer alan beyana web sitelerinde yer verilmesi hususu saklõ 

kalmak kaydõyla izahname ve sirküler SPKr veya borsanõn web sitesinde de erişime 
açõlmõşsa aracõ kurumun ve/veya ortaklõğõn web sitesinden SPKr veya borsanõn web 
sitesinde izahname ve sirkülerin yer aldõğõ sayfalara hyperlink bağlantõsõ kurulmalõdõr. 
İzahname ve sirkülerin SPKr veya borsanõn web sitesinde erişime açõlmasõ yatõrõmcõlarõn 
sözkonusu dokümanlarõn bütünlüğüne yönelik kaygõlarõnõ azaltacaktõr. 

 
 ♦ İnternet ortamõnda yayõnlanacak izahname, sirküler, talep formu, müşteri emir 
formu ve halka arza ilişkin diğer dokümanlarõn mevzuatta öngörülen unsurlarõ taşõmasõ 
gerekmektedir. Elektronik ortamda bulundurulan bu dokümanlarõn basõlõ versiyonlardan 
hyperlink bağlantõlarõ, multimedya iletişim olanaklarõ vb. teknolojik olanaklarõn 
kullanõlmasõ dõşõnda farklõ unsurlarõ içermemesi gerekmektedir.21 
 
 ♦ Elektronik talep formlarõ ve müşteri emir formlarõ halka arz süresince web 
sitesinde yer almalõ ve bu sürenin sona ermesi ile birlikte halka arza ilişkin olarak web 
sitesinde yer alan diğer dökümanlarla birlikte web sitesinin ilgili bölümü işleme 
kapatõlmalõdõr. Halka arz işlemlerinde internetin kullanõlmasõ talep toplama veya müşteri 
emirlerini gönderme süresinin belirlenmesinde iş günü kavramõ yerine gün kavramõnõn 
kullanõlmasõna olanak tanõmaktadõr. Bu çerçevede Seri:VIII, No:22 Tebliği�nde işgünü 
olarak tanõmlanan talep toplama süresinin, halka arz işlemlerinde internetin kullanõlmasõ 
durumunda, internet aracõlõğõyla toplanan talepler için gün olarak tanõmlanmasõna imkan 
verecek şekilde düzenlenmesi gerekmektedir. Bu düzenlemede talebin internet 
vasõtasõyla toplanmasõnda aksaklõklar olabileceği ve internet üzerinden talepte bulunmak 
isteyen yatõrõmcõlarõn geleneksel yöntemleri kullanmak zorunda kalabilecekleri dikkate 
alõnarak talep toplamanõn son gününün iş günü olmasõ zorunluluğu getirilebilir.    
 
 ♦ Yatõrõmcõlarõn internet ortamõnda gönderdikleri taleplerin kabul edilip 
edilmediğini tespit edebilmeleri amacõyla yatõrõmcõlarõn taleplerini internet ortamõnda 
takip edebilmelerine olanak sağlayan bir mekanizmanõn kurulmasõ gerekmektedir. Bu 
çerçevede yatõrõmcõlarõn talepleri kaydedilmişse talebin kabul edildiğine, 
kaydedilmemişse kabul edilmemesinin gerekçesine22 ilişkin olarak yatõrõmcõlarõn 
bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu bilgilere yatõrõmcõlarõn web sitesi aracõlõğõyla aracõ 
kurum nezdindeki hesaplarõnõ takip ederek ulaşmalarõ sözkonusu olabileceği gibi 
                                            
21 Bakõnõz bölüm 3.3.1. ve 3.3.4. 
22 Bu gerekçeler arasõnda talebin mükerrer olarak girilmiş olmasõ, yatõrõmcõnõn hesabõnda yeterli paranõn 
bulunmamasõ vb. sayõlabilir. 
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bilgilerin halka arz süresi gözönünde bulundurularak elektronik posta, telefon veya yazõlõ 
iletişim araçlarõyla da yatõrõmcõlara bildirilmesi mümkündür. Bildirimin hangi iletişim 
araçlarõ ile hangi sürede yapõlacağõ aracõ kurum web sitesi aracõlõğõyla halka arz edilen 
menkul kõymetlere talepte bulunacak yatõrõmcõlara bildirilmelidir. Yatõrõmcõlarõn 
taleplerinin kabul edilip edilmediğine ilişkin bildirimler halka arz süresinin 
tamlanmasõndan önce ve yatõrõmcõlara gerekli tedbirleri alabileceği makul bir zaman 
aralõğõ tanõyacak şekilde yapõlmalõdõr. Yatõrõmcõlar talepte bulunduklarõ anda menkul 
kõymet bedeli yatõrõmcõlarõn hesabõndan halka arz gelirlerinin toplanacağõ özel hesaba 
aktarõlmalõdõr.  
 
 ♦ İnternet üzerinden talepte bulunan yatõrõmcõlarõn halka arz süresi içerisinde 
taleplerinden vazgeçmeleri durumunda bu iradelerini internet vasõtasõyla bildirmeleri 
mümkündür. Yatõrõmcõlarõn internet vasõtasõyla bildirdikleri iradeleri çerçevesinde aracõ 
kurum tarafõndan taleplerinin iptal edilip edilmediğini öğrenebilmeleri için yukarõda 
belirtilen esaslar çerçevesinde bilgilendirilmeleri gerekmektedir. 
 

♦ Halka arzõn talep toplama yöntemi ile gerçekleştirilmesi durumunda aracõ 
kurumlar kontrol mekanizmalarõ ile mükerrer taleplerin kabul edilmesini engelleyecek 
mekanizmalar kurmalõdõrlar.  
 

Yatõrõmcõnõn mükerrer olarak talepte bulunmasõnõ engellemek için yatõrõmcõnõn 
alõş talebinin kaydedildiğine ve tekrar talepte bulunmasõnõn mümkün olmadõğõna dair bir 
elektronik postanõn yatõrõmcõnõn elektronik posta adresine gönderilmesi veya mükerrer 
taleplerin kabul edilmeyeceğine ve mükerrer talepte bulunulmamasõ için yatõrõmcõnõn 
aracõ kurum nezdindeki hesabõna internet vasõtasõyla ulaşarak bu hesabõn son durumu 
hakkõnda bilgi edinebileceğini belirten uyarõcõ bir ifadeye aracõ kurumun web sitesinde 
yer verilmesi faydalõ olacaktõr. 
 
 ♦ Halka arz işlemlerinin internet üzerinden gerçekleştirilememesi halinde aracõ 
kurumlar tarafõndan uygulanacak acil durum planlarõnõn içeriğine yatõrõmcõlarõn internet 
üzerinden talepte bulunamamalarõ durumunda alternatif olarak hangi iletişim 
yöntemlerinin kullanõlacağõna ilişkin olarak yatõrõmcõlarõn dikkatini çekecek şekilde aracõ 
kurum web sitelerinde açõklama yapõlmalõdõr.  
 
 ♦ Aracõ kurumlar internet üzerinde halka arz işleminin gerçekleştirilmesinden 
önce işlemi gerçekleştirecekleri web sitesinin adresini ve halka arza ilişkin olarak web 
sitesinde yer alacak sayfalarõn ekran formatlarõnõ SPKr�na sunmalõdõrlar. Aracõ kurumlar 
halka arza ilişkin ekran formatlarõnõ okunaklõ ve bozulmayacak bir biçimde muhafaza 
etmelidirler. Aracõ Kurumlar kayõtlarõnõ internet üzerinden işlem yapan her bir yatõrõmcõ 
bazõnda yatõrõmcõlarõn girdikleri bilgilere dayalõ olarak gördükleri her bir uygulama 
ekranõnõ içerecek şekilde tutmalõdõrlar. 
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 ♦ Satõş sonuçlarõnõn internet ortamõnda erişime açõlmasõ suretiyle yatõrõmcõlarõn 
taleplerinin karşõlanõp karşõlanamadõğõnõ öğrenebilmeleri mümkündür. Aracõ kurumlarõn 
satõş sonuçlarõnõ internet ortamõnda erişime açmalarõ sonuçlarõn şeffaf bir ortamda 
değerlendirilmesine olanak sağlayacaktõr (The Stock Exchange of Hong Kong Ltd, 1999: 
s.14).  
 
 ♦ Aracõ kurumlar internet üzerinde halka arz işlemlerini sağlõklõ bir biçimde 
yürütebilmeleri için sistemlerinin mevcut durumuna ilişkin periyodik kapasite testleri 
uygulayarak kapasitelerini ölçmelidirler.23 Aracõ kurumlarõn kapasite kõsõtlamalarõnõ 
önleyebilmek için birden fazla internet servis sağlayõcõ kullanmalarõ, erişim kalitesini 
artõrmak için birden fazla web adresi üzerinden işlem yapõlmasõna olanak sağlamalarõ 
veya sunucularõnõn kapasitelerini artõrmalarõ mümkündür (SEC Staff Legal Bulletin 
No:8, 1998). 
 

♦ Aracõ kurumlar internet üzerinden halka arz işlemlerinde gerek kendi 
sistemlerinden gerek aracõ kurum dõşõndaki koşullardan kaynaklanan aksamalara ilişkin 
kayõtlarõ aksamanõn meydan geldiği tarihi ve saati, aksamanõn uzunluğunu, nedenlerini, 
sonuçlarõnõ, aksamanõn giderilebilmesi için alõnan önlemleri ve aksama nedeniyle aracõ 
kuruma ulaşan şikayetleri içerecek şekilde tutmalõdõrlar. Aracõ kurumlar kendi 
sistemlerinde veya kendi sistemleri dõşõnda meydana gelebilecek teknik aksaklõklar ve 
gecikmeler hakkõnda yatõrõmcõlara genel olarak bilgi vermeli, ayrõca halka arz işlemleri 
sõrasõnda meydana gelen aksaklõklar ve gecikmeler hakkõnda internet aracõlõğõyla işlem 
yapabilecek potansiyel yatõrõmcõlarõ anõnda bilgilendirmelidirler. (Spitzer;1999: s.188).  
 
 Menkul kõymetlerin halka arzõnda internet üzerinden talepte bulunulabilmesi elle 
doldurulan talep formlarõnõn ve müşteri emirlerinin tamamlanmasõ ve işleme konmasõ 
için geçen süreyi azaltacak hem maliyet avantajõ hem de zamandan tasarruf edilmesini 
sağlayacaktõr. İnternet üzerinden gönderilen taleplerin ve müşteri emirlerinin aracõ 
kuruma ulaşmasõnõ takiben insan müdahelesi olmaksõzõn tamamiyle elektronik ortamda 
değerlendirilmesi ve sonuçlandõrõlmasõ işlemlerin internet üzerinden 
gerçekleştirilmesinin sağladõğõ faydalarõ artõracaktõr.  
 

4.4. İnternet Üzerinde Gerçekleştirilen Halka Arz işlemlerinde Risk 
Yönetimi 
 

4.4.1. İnternet Üzerinde Gerçekleştirilecek Halka Arz İşlemlerinde Aracõ 
Kurumlarõn Karşõlaşabilecekleri Riskler 
 

                                            
23 Kapasite ölçümü için belirli bir standart bulunmamakta olup, sistemin işleyebileceği emir sayõsõna bağlõ 
kapasite ölçümü, belirli bir zaman aralõğõnda web sitesini kullanabilecek ortalama yatõrõmcõ sayõsõna dayalõ 
kapasite ölçümü, sistemin yoğun olduğu zamanlarda eş anlõ olarak gerçekleştirilen işlem sayõsõna dayalõ 
kapasite ölçümü  yöntemleri kullanõlmaktadõr (Unger, 1999:s.50). 
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 Aracõ kurumlar geleneksel yöntemlerle gerçekleştirilen halka arz işlemlerinde 
tabi olduklarõ hukuki yükümlülüklere internet aracõlõğõyla gerçekleştirdikleri halka arz 
işlemlerinde de tabidirler. Aracõ kurumlarõn internet üzerinden halka arz işlemlerini 
gerçekleştirebilmeleri için uygun bir organizasyon yapõsõ oluşturarak güvenlik 
tedbirlerini almalarõ, internet ortamõnda işlem yapõlmasõndan kaynaklanan risklerin 
önlenebilmesi için yeterli iç kontrol prosedürlerini oluşturmalarõ gerekir. 
 
 İnternet ortamõnda işlem yapõlmasõndan kaynaklanan ve aracõ kurumlarõ 
etkileyebilecek riskler üç ana başlõk altõnda toplanabilir: 
 
 ♦  Hukuki risk: İnternetin halka arz işlemlerinin gerçekleştirilmesinde yeni bir 
dağõtõm kanalõ olmasõ nedeni ile bu alanda ayrõntõlõ bir hukuki düzenleme 
bulunmamaktadõr. Konuya ilişkin olarak kõyasen uygulanabilecek düzenlemeler24 
bulunmakla birlikte bu düzenlemelerin yeni ve yorumlanmamõş olmasõ, internet üzerinde 
gerçekleştirilen işlemler ile ilgili ispat sorunlarõnõn çözülememiş olmasõ nedeni ile farklõ 
hukuki değerlendirmelerin yapõlabilmesi ve mahkemeler tarafõndan farklõ hukuki 
sonuçlara ulaşõlabilmesi mümkündür. 
 
 ♦ Operasyonel risk: İnternet aracõlõğõyla halka arz işlemlerinin gerçekleştirilmesi 
öncelikle aracõ kurum personelinin bu konuda eğitilmesini, işlemlerin yürütülmesi ile 
ilgili olarak iç kontrol mekanizmalarõnõ da içeren prosedürlerin oluşturulmasõnõ, 
yatõrõmcõlarõn taleplerini karşõlayabilecek teknik altyapõnõn oluşturulmasõnõ, verilen 
hizmete destek veren teknoloji sağlayõcõ kuruluşlarõn25  aracõ kurumla aralarõndaki 
sözleşme ilişkisi çerçevesinde yükümlülüklerini yerine getirip getirmediklerinin 
izlenmesini gerektirir. Sözkonusu hususlarõn yerine getirilmemesi aracõ kurumlarõn 
internet ortamõnda halka arz işlemlerini sağlõklõ bir biçimde gerçekleştirememesine 
neden olur. 
 
 ♦  İtibar riski: Aracõ kurumlarõn internet aracõlõğõyla gerçekleştirdiği halka arz 
işlemlerinde verdiği hizmetin yetersiz olmasõ, güvenilir olmamasõ ve kullanõcõlarõn ve 
kamunun beklentilerini karşõlayamamasõ aracõ kurumun itibar kaybõna uğramasõna yol 
açacaktõr. 
 

4.4.2. İnternet Üzerinde Gerçekleştirilecek Halka Arz İşlemlerinde Risklerin 
Değerlendirilmesi 
 
 İnternet üzerinden halka arz işlemlerinde risklerin değerlendirilmesi üç adõmdan 
oluşur. Birinci adõm risklerin teşhis edilmesi ve mümkün olduğu kadar 

                                            
24 Seri:V, No:46 Tebliği�nin 49. maddesi. 
25 Teknoloji sağlayõcõ kuruluşlar internet üzerinden halka arz işlemlerinin gerçekleştirilmesini sağlayan 
yazõlõm ve  donanõm sistemlerini kuran ve periyodik bakõmõnõ yapanlar, internet servis sağlayõcõlar vb. 
kuruluşlardõr. 
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ölçülebilmesinden oluşur. İkinci adõm risklerin ortaya çõkmasõ durumunda aracõ kurumun 
uğramaya katlanabileceği kayõplarõn değerlendirilmesi suretiyle risk toleransõnõn 
belirlenmesidir. Üçüncü adõm ise somut olay bazõnda aracõ kurumun risk toleransõ ile 
ortaya çõkan riskin büyüklüğünün karşõlaştõrõlmasõdõr.  
 
 
 
 
 

4.4.3. İnternet Üzerinde Gerçekleştirilecek Halka Arz İşlemlerinde Riskleri 
Yönetme ve Kontrol Etme 
 

Risk yönetimi sürecinin bu aşamasõ, güvenlik politikalarõnõn ve yöntemlerinin 
uygulanmasõnõ, internet üzerinden halka arz işlemlerine yönelik prosedürlerin 
değerlendirilmesini ve geliştirilmesini, kurum içi iletişimin sağlanmasõnõ, teknoloji 
sağlayõcõ kuruluşlardan kaynaklanan risklerin kontrol edilmesini ve yönetilmesini 
sağlayacak mekanizmalarõn oluşturulmasõnõ, yatõrõmcõ eğitiminin sağlanmasõnõ ve 
ihtimal planlarõnõn geliştirilmesini içerir. 
 

4.4.3.1. Güvenlik Politikalarõnõn Oluşturulmasõ 
 
Güvenlik iletişim süreçlerinin bütünlük, özgünlük ve gizliliğini korumada  

kullanõlan sistem uygulama ve iç kontrollerin bileşimi olup, donanõm ve yazõlõm araçlarõ 
ve personel yönetimi ile sağlanõr. Kullanõlabilecek güvenlik önlemleri arasõnda 
şifreleme, tarama, ateş duvarlarõ, virüs kontrolleri sayõlabilir. Şifreleme yetkisiz 
müdaheleyi önlemek için açõk metin çevirisini şifreli metne çeviren kriptografik 
algoritmalarõn kullanõlmasõdõr. Parolalar, geçit deyimleri, kişisel kimlik numaralarõ, 
donanõm tabanlõ ipuçlarõ ve biyometrik bilgiler erişimi kontrol etmek ve kullanõcõyõ 
tanõmak için uygulanan tekniklerdir. Ateş duvarlarõ internet gibi açõk ağlara bağlõ dahili 
sistemlere hariçten erişimi kontrol eden ve sõnõrlayan yazõlõm ve donanõm bütünüdür. 
Ateş duvarlarõ uygun şekilde tasarlanõr ve uygulanõrsa veri gizliliğini ve bütünlüğünü 
korumada ve erişimi kontrol etmede etkili bir araç olarak kullanõlabilir. Ateş duvarlarõ 
gelen mesajlarõ süzse de, virüslere karşõ koruma sağlamazlar. Bu nedenle ateş duvarlarõ 
kullanõlsa da virus taarruzu ve veri imhasõ ihtimalini azaltmak için virüs bulaşma riskini 
azaltan programlarõn, ağ kontrollerinin, virüs tespit programlarõnõn kullanõlmasõ, aracõ 
kurum personelinin eğitilmesi ve personelin internet kullanõmõna ilişkin politikalarõn 
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrõca aracõ kurumlar sistemlerini mevcut ve eski 
çalõşanlarõ tarafõndan gerçekleştirilebilecek yetkisiz girişlerden korumak için iç kontrol 
mekanizmalarõ oluşturabilirler ve/veya internet üzerinden gerçekleştirilen halka arz 
işlemlerinde çalõşanlar arasõnda görev ayrõmõna giderek bireysel suistimalleri 
önleyebilirler.  
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4.4.3.2. Kurum İçi İletişimin Sağlanmasõ 
 
Aracõ kurum üst yönetiminin internet üzerinden halka arz işlemlerini 

gerçekleştirecek kilit personele internet üzerinden gerçekleştirecek işlemlerin aracõ 
kurumun amaçlarõnõ ne şekilde destekleyebileceğini anlatmasõ aracõ kurumun internet 
işlemlerindeki risklerini kontrol etmesini kolaylaştõrõr. Öte yandan ilgili personelin 
sistemin tasarõmõnõ ve zayõf ve güçlü yanlarõnõ üst yönetime anlatmasõ gerekmektedir. 
İletişime yönelik bu uygulamalar sistemin iyi tasarlanmamasõndan kaynaklanan 
operasyonel risklerin ve sistemin öngörüldüğü gibi çalõşmamasõndan kaynaklanan 
müşteri memnuniyetsizliğine dayalõ itibar riskinin ortadan kaldõrõlmasõna katkõda 
bulunur. Aracõ kurumlarõn iç iletişimi sağlamayabilmeleri için tüm politikalarõn ve 
prosedürlerin yazõlõ hale getirilmesi sağlanmalõdõr. Ayrõca teknolojik gelişmelere paralel 
olarak internet işlemleri ile ilgili olarak çalõşan personele eğitim verilmesi bir aracõ 
kurum politikasõ olarak benimsenmelidir. 
 

4.4.3.3. Prosedürlerin Değerlendirilmesi ve Geliştirilmesi 
 
İnternet üzerinden halka arz işlemlerine ilişkin sistemlerin geliştirilmesi 

aşamasõnda veya yeni uygulamalarõn başlamasõndan önce değerlendirme çalõşmalarõnõn 
yapõlmasõ aracõ kurumlarõn operasyonel risklerini ve itibar risklerini önlemelerine 
yardõmcõ olur. İnternet üzerinden gerçekleştirilen halka arz işlemlerine yönelik test 
uygulamalarõ fiili uygulamanõn başlamasõndan önce yazõlõm ve donanõmlarõn 
öngörüldüğü şekilde çalõşõp çalõşmadõğõnõn ve istenen sonuçlarõ yaratõp yaratmadõğõnõn 
tespit edilmesine olanak tanõr. Yeni uygulamalarõn geliştirilmesinde pilot uygulamalarõn 
gerçekleştirilmesi sistemin yavaşlama ve durma riskini önemli ölçüde azaltõr.  

 
4.4.3.4. Yatõrõmcõlarõn Bilgilendirilmesi 
 
Yatõrõmcõlarõn internet üzerinden halka arz işlemlerinden ne şekilde 

faydalanabileceği, işlemlerin gerçekleştirilmesi sõrasõnda ortaya çõkan problemlerin ve 
yapõlan hatalarõn ne şekilde çözüleceği, internet üzerinden gerçekleştirilen halka arz 
işlemlerinde güvenliğin nasõl sağlanacağõ konusunda bilgilendirilmeleri aracõ kurumlarõn 
internet üzerinden gerçekleştirilen halka arz işlemlerinde karşõlaşabileceği risklerin 
önlenmesine olanak sağlar. 

 
4.4.3.5. Acil Durum Planlarõnõn Oluşturulmasõ 
 
Aracõ kurumlar menkul kõymetlerin internet aracõlõğõyla halka arzõnõn kesintiye 

uğramasõ durumunda uygulayacağõ acil durum planlarõnõ oluşturmalõdõrlar. Acil durum 
planlarõ veri kurtarma, alternatif iletişim olanaklarõnõn sağlanmasõ ve teknoloji sağlayõcõ 
kuruluşlarõn hizmet desteği hususlarõnõ içerir. Acil durum planlarõnõn bir parçasõ olarak 
aracõ kurumlar yedekleme sistemlerinin etkinliklerinin sürdüğünü doğrulamak için 
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periyodik olarak test etmeli, halka arz işlemlerinin sürdürülebilmesi için alternatif 
iletişim kanallarõnõ tespit etmeli ve kendilerine teknoloji sağlayan kuruluşlarõn acil 
durum planlarõnõn uygulanmasõna katkõda bulunmalarõnõ sağlamalõdõrlar. 
 
 
 
 
 
 

4.4.4. İnternet Üzerinde Gerçekleştirilecek Halka Arz İşlemlerinde Risklerin 
İzlenmesi 

 
Sürekli izleme her risk yönetimi sürecinin önemli bir özelliğidir. İzlemenin iki 

unsuru sistem test etme ve denetlemedir. 
 

4.4.4.1. Sistem Test Etme 
 
Sistem test etme olağandõşõ faaliyetleri tespit edilmesini ve sistem arõzalarõ ile 

sisteme yönelik saldõrõlarõn önlenmesini sağlar. Sistemin test edilmesi girme ve tarama 
faaliyetleri ile gerçekleştirilir. Girme, kontrollü teşebbüsler vasõtasõyla güvenlik 
mekanizmasõnõn tasarõm ve uygulamasõndaki hatalarõn belirlenmesi üzerinde odaklanõr. 
Tarama ise rutin operasyonlarõ izleme, anormallikleri araştõrma ve güvenlik 
politikalarõna uymayõ test etmek suretiyle operasyon ve güvenlik politikalarõnõn 
etkinliğinin belirlenmesi üzerinde odaklanõr. 
 

4.4.4.2. Denetleme  
 
Dahili ve harici denetim internet üzerinden halka arz işlemlerinde eksikliklerin 

tespit edilmesi ve risklerin azaltõlabilmesi için önemli bir bağõmsõz kontrol mekanizmasõ 
sağlar. Burada denetçinin rolü uygun standart, politika ve prosedürlerin geliştirildiğini ve 
aracõ kurumun sürekli olarak bunlara uyduğunu doğrulamaktõr. Denetim dahili olarak 
gerçekleştiriliyorsa denetçilerin internet üzerinden halka arz işlemlerini gerçekleştiren 
çalõşanlardan bağõmsõz olmasõ ayrõca denetimi yürütebilecek uzmanlõğa sahip olmasõ 
gerekir. Aracõ kurumlar dahili denetimi takviye etmek amacõyla aracõ kurumdan 
bağõmsõz bilgisayar güvenlik danõşmanlarõ vb. profesyonelleri sistemin denetimini 
sağlamak üzere kullanabilirler. Aracõ kurumlarõn genel olarak internet işlemlerini özel 
olarak internet üzerinden halka arz işlemlerini sağlõklõ bir biçimde yürütüp 
yürütemediklerinin denetlenebilmesi için sistemlerinin periyodik olarak bağõmsõz bir 
denetim kurumu tarafõndan kontrol edilmesini öngören, sözkonusu kurumlarõnõn kuruluş 
ve faaliyet şartlarõnõ içeren düzenlemelerin yapõlmasõ mümkündür. 
 

4.5. Aracõ Kurumla Teknoloji Sağlayõcõ Kuruluş Arasõndaki İlişkiler 
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 Aracõ kurumlarõn halka arz işlemlerini internet aracõlõğõyla gerçekleştirmeleri 
teknik olarak başka kuruluşlara bağõmlõ olmalarõna neden olur. Teknoloji sağlayõcõ 
kuruluşlar olarak da adlandõrõlan bu kuruluşlar aracõ kuruma yazõlõm ve donanõm 
sağlayan bilgisayar şirketleri, internet servis sağlayõcõlar vb. kuruluşlardõr. Aracõ kurum 
ve teknolojiyi sağlayan kuruluş arasõndaki ilişkide aracõ kurumun internet üzerinden 
halka arz işlemlerinin devamlõlõğõnõ sağlayabilmesi için teknolojiyi sağlayan kuruluşun 
finansal durumunu ve sağlayabileceği güvenlik standartlarõnõ dikkatli bir biçimde 
değerlendirmesi ve sağlanan teknolojinin zaman içerisinde geliştirilmesi konularõnda 
sözkonusu kuruluştan yeterli garantileri almasõ gerekir.  
 
 Aracõ kurumlarõn internet üzerinden halka arz işlemlerini kesintisiz olarak 
gerçekleştirebilmesi aracõ kurumla teknolojiyi sağlayan kuruluşun sorumluluklarõnõn 
sõnõrlarõnõn belirlenmesi yoluyla sağlanõr. Bu çerçevede aracõ kurumun teknoloji sağlayan 
kuruluş ile dokümantasyonun sağlanmasõ, internet ortamõnda halka arz işlemlerinin 
aksamasõ durumunda bu aksaklõğõn giderilmesine ilişkin müdahele zamanõ, aracõ kurumu 
ile teknoloji sağlayõcõnõn arasõndaki sözleşmenin fesh edilmesi durumunda aracõ 
kurumun yeni bir teknoloji sağlayõcõ buluncaya kadar teknoloji sağlayõcõnõn hizmet 
vermeye devam etmesi hususlarõnõ karara bağlamasõ gerekmektedir. 
 
 Teknoloji sağlayõcõnõn adõnõn ve/veya logosunun aracõ kurumun web sitesinde 
bulunmasõ halinde yatõrõmcõlarõn teknoloji sağlayan kuruluşun halka arz işlemini 
gerçekleştiren kuruluş olarak algõlanmamasõnõ teminen aracõ kurum web sitesinde 
yatõrõmcõnõn dikkatini çekecek şekilde konu hakkõnda açõklayõcõ bir ifadeye yer verilmesi 
gerekmektedir. 
 

V. GENEL DEĞERLENDİRME VE SONUÇ 
 
 İnternet teknolojisinde meydana gelen gelişmeler ve internet kullanõmõnõn 
yaygõnlaşmasõ sermaye piyasasõ faaliyetlerinin geleneksel yöntemlerin yanõ sõra internet 
aracõlõğõyla da gerçekleştirilmesine olanak sağlamaktadõr. İnternet aracõlõğõyla 
gerçekleştirilen sermaye piyasasõ faaliyetleri hem işlemlerdeki hõzõn ve esnekliğin 
artõrõlmasõna hem de işlem maliyetlerinin azalmasõna katkõda bulunmaktadõr. Bu 
avantajlarõn yanõ sõra sermaye piyasasõ faaliyetleri çerçevesinde internet aracõlõğõyla  
gönderilen elektronik mesajlarõn ve internet ortamõnda erişime açõlan dokümanlarõn 
bütünlüğünün korunmasõna yönelik kaygõlarõn varlõğõ ve elektronik kayõtlarõn ispat 
kabiliyetini düzenleyen hukuki altyapõnõn oluşturulmamõş olmasõ sermaye piyasasõ 
faaliyetlerinin internet üzerinden gerçekleştirilmesinin dezavantajlarõnõ oluşturmaktadõr.    
 

İnternet teknolojisinin sağladõğõ olanaklar çerçevesinde kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet ortamõnda erişime açõlmasõ veya internet 
aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesi mümkündür. Mevzuatta kamunun 
aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet üzerinde erişime açõlmasõ veya internet 
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aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesini engelleyen açõk bir düzenleme bulunmamakla 
birlikte internetin kamunun aydõnlatõlmasõnda bir iletişim aracõ olarak kullanõlabilmesi 
ve ortaklõklarõn mevcut uygulamalarõnõn belirli bir standarda kavuşturulabilmesi için 
kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn internet üzerinde erişime açõlmasõna 
veya internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilmesine olanak sağlayan düzenlemelerin 
yapõlmasõ gerekmektedir. Diğer taraftan internetin; yaygõnlaşmasõna rağmen potansiyel 
yatõrõmcõlarõn tamamõnõn kullandõğõ bir iletişim aracõ olmamasõ, dokümanlarõn 
bütünlüğüne ve ilgili ortaklõğa ait olup olmadõğõna yönelik kaygõlar nedeniyle erişim 
imkanõ olan yatõrõmcõlar tarafõndan tercih edilmeyebileceği, buna bağlõ olarak bilginin 
dağõtõmõnda yatõrõmcõlar arasõnda eşitsizliğe yol açabilecek olmasõ nedeni ile sözkonusu 
dokümanlarõn kamuya duyurulmasõnda geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõnõn 
kullanõlmaya devam edilmesi gerekmektedir.  

 
Ortaklõklar internet aracõlõğõyla yatõrõmcõlarõn erişimine açõlan veya internet 

aracõlõğõyla yatõrõmcõlara gönderilen dokümanlarõn bütünlüğünün korunabilmesi için 
gereken tedbirleri almalõdõrlar. Ortaklõklar gerekli tedbirlerin alõnmasõna rağmen üçüncü 
şahõslar tarafõndan internet ortamõnda erişime açõlan veya internet aracõlõğõyla 
yatõrõmcõlara gönderilen dokümanõn bütünlüğünü bozmaya yönelik girişimler 
olabileceğini belirten bir risk açõklamasõ yapmalõ ve sözkonusu dokümanlarõn kamuya 
duyurulduğu geleneksel kamuyu aydõnlatma mekanizmalarõ hakkõnda bilgi vererek 
mevzuat uyarõnca dokümanlarõn basõlõ versiyonlarõnõn temin edilmesi mümkünse ne 
şekilde temin edileceğini yatõrõmcõlara bildirmelidirler. 
 

Kamunun aydõnlatõlmasõnda internetin kullanõlmasõ geleneksel yöntemlerle 
kõyaslandõğõnda kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarõn sürekli olarak 
incelenebilmesine ve dokümanlarõn bulunduğu web sitelerinde yer alan diğer bilgilere 
yatõrõmcõlarõn ulaşõlabilmelerine olanak sağlamaktadõr. Bu çerçevede ortaklõklar 
yatõrõmcõlarõn internet üzerinde ilan edilen dokümanlarõn güncel olup olmadõğõnõ tespit 
edebilmeleri için gereken tedbirleri almalõ, sözkonusu dokümanlarõn bulunduğu web 
sitelerinde Şirket�in faaliyetleri ile ilgili diğer bilgilerin gerçeği yansõtmasõnõ 
sağlamalõdõrlar. İnternet teknolojisinin kullanõlmasõ geleneksel yöntemlerle ilan edilen 
dokümanlarda kullanõlmasõ mümkün olmayan hyperlink bağlantõlarõnõn ve multimedya 
iletişim olanaklarõnõn internet üzerinde ilan edilen dokümanlarda kullanõlmasõna olanak 
sağlamaktadõr. Kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik dokümanlarda hyperlink bağlantõsõ 
kullanõmõnõn bu dokümanlara ilişkin olarak mevzuatta öngörülen standartlar 
çerçevesinde değerlendirilmesi ve hyperlink bağlantõlarõnõn hangi dokümanlarda ne 
şekilde kullanõlabileceğinin ve ortaklõklarõn hyperlink bağlantõlarõ ile ilgili 
sorumluluklarõnõn açõkça düzenlenmesi gerekmektedir. Kamunun aydõnlatõlmasõna 
yönelik dokümanlarda multimedya iletişim olanaklarõnõn kullanõlmasõ durumunda bu 
dokümanlarõn basõlõ versiyonlarõnda multimedya iletişim olanaklarõ ile açõklanan 
konulara özet olarak yer verilmesi gerekmektedir. 
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Sermaye piyasasõ mevzuatõ uyarõnca aracõ kurum kullanmaksõzõn 
gerçekleştirilecek halka arz işlemlerinde internetin kullanõlacak olmasõ durumunda 
işlemin sağlõklõ bir biçimde yürütülmesine imkan verecek teknik gereklerin ve nitelikli 
personel istihdamõnõn aracõ kurumlar tarafõndan yerine getirilebileceği, işlem 
güvenliğinin sağlanabilmesini teminen internet aracõlõğõyla halka arz işleminin taraflarõ 
arasõndaki ilişkinin bir sözleşmeye bağlanmasõnõn faydalõ olacağõ, bu sözleşme ilişkisinin 
arõzi bir halka arz işlemi için ortaklõklar tarafõndan kurulmasõnõn ortaklõklara getireceği 
külfet gözönünde bulundurularak işlemin bir aracõ kurum vasõtasõyla 
gerçekleştirilmesinin zorunlu tutulmasõ mümkündür.  
 
 İnternet üzerinde halka arz işlemlerini gerçekleştirecek aracõ kurumlarõn; 
 

♦ İnternet üzerinden alõm satõma aracõlõk faaliyetini herhangi bir aksama 
olmaksõzõn gerçekleştirmekte olmalarõ,  

 
♦ Yatõrõmcõlarla internet aracõlõğõyla gerçekleştirilecek halka arz işlemlerinin 

esaslarõna ilişkin olarak bir sözleşme yapmõş olmalarõ,  
 
♦ İnternet ortamõnda yapõlan halka arz işlemlerde meydana gelebilecek hatalarõn 

azaltõlabilmesini teminen yatõrõmcõlarõn internet üzerinden talepte bulunurken nelere 
dikkat etmeleri gerektiğine dair bilgilere web sitelerinde yer vermeleri,  

 
♦ İnternet ortamõnda yapõlan halka arz işlemlerinin riskleri hakkõnda yatõrõmcõlarõ 

bilgilendirmeleri,  
 

♦ Halka arzla ilgili ekranlarõn yatõrõmcõlar tarafõndan görüntülenmesinden önce 
işlemlerin Türkiye�de yerleşik yatõrõmcõlara yöneltilmiş olduğunu açõkça belirtmeleri, 

 
♦ Halka arz ile ilgili olarak mevzutta öngörülen standartlara uygun olarak 

hazõrlanmõş izahname, sirküler vb. dokümanlarõ internet ortamõnda yatõrõmcõlarõn 
erişimine açmõş olmalarõ,  
 

♦ Yatõrõmcõlarõn internet ortamõnda gönderdikleri taleplerin kabul edilip 
edilmediğini tespit edebilmeleri amacõyla yatõrõmcõlarõn taleplerini internet ortamõnda 
takip edebilmelerine olanak sağlayacak mekanizmalarõ kurmalarõ,  

 
♦ Halka arz işlemlerinin internet üzerinden gerçekleştirilememesi halinde 

uygulanacak acil durum planlarõnõn içeriğini ve yatõrõmcõlarõn kullanabilecekleri 
alternatif iletişim yöntemlerini açõklamalarõ,  

 
♦ Halka arz işlemleri ile ilgili kayõtlarõnõ internet üzerinden işlem yapan her bir 

yatõrõmcõ bazõnda yatõrõmcõlarõn girdikleri bilgilere dayalõ olarak gördükleri her bir 
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uygulama ekranõnõ içerecek şekilde tutmalarõ ve talep edildiği takdirde bu ekranlarõn 
dokümantasyonunu kõsa sürede sağlamalarõ,  
 

♦ İnternet üzerinde halka arz işlemlerini sağlõklõ bir biçimde yürütebilmeleri için 
sistemlerinin durumuna ilişkin periyodik kapasite testleri uygulamalarõ,  

 
♦ İnternet üzerinden gerçekleştirilen halka arz işlemlerinde meydana gelebilecek 

aksamalara ilişkin kayõtlarõ aksamanõn meydan geldiği tarihi ve saati, aksamanõn 
uzunluğunu, nedenlerini, sonuçlarõnõ, aksamanõn giderilebilmesi için alõnan önlemleri ve 
aksama nedeniyle aracõ kuruma ulaşan şikayetleri içerecek şekilde tutmalarõ, 

 
gerekmektedir. 

 
İnternet üzerinden işlem yapõlabilmesinin belirli bir zaman aralõğõ ile sõnõrlõ 

olmadõğõ dikkate alõnarak internetin kullanõldõğõ halka arz işlemlerinde talep toplama 
süresinin belirlenmesinde iş günü kavramõ yerine gün kavramõnõn kullanõlmasõna olanak 
tanõnmalõdõr. 
 
 Menkul kõymetlerin halka arzõnda internet üzerinden talepte bulunulabilmesi elle 
doldurulan talep formlarõnõn ve müşteri emirlerinin tamamlanmasõ ve işleme konmasõ 
için geçen süreyi azaltacak hem maliyet avantajõ hem de zamandan tasarruf edilmesini 
sağlayacaktõr. İnternet üzerinden gönderilen taleplerin ve müşteri emirlerinin aracõ 
kuruma ulaşmasõnõ takiben insan müdahelesi olmaksõzõn tamamiyle elektronik ortamda 
değerlendirilmesi ve sonuçlandõrõlmasõ işlemlerin internet üzerinden 
gerçekleştirilmesinin sağladõğõ faydalarõ artõracaktõr.  
 
 İnternet aracõlõğõyla halka arz işlemlerini gerçekleştiren aracõ kurumlar hukuki 
risk, operasyonel risk ve itibar riski ile karşõ karşõyadõrlar. Aracõ kurumlarõn sözkonusu 
risklerden kendilerini koruyabilmeleri için riskleri tanõmlamalarõ, riskleri ne şekilde 
kontrol edebileceklerini tespit etmeleri ve riskleri izlemede kullanacaklarõ yöntemleri 
belirlemeleri gerekmektedir.  
 
 Aracõ kurumlarõn halka arz işlemlerini internet aracõlõğõyla gerçekleştirmeleri 
teknik olarak başka kuruluşlara bağõmlõ olmalarõna neden olur. Teknoloji sağlayõcõ 
kuruluşlar olarak da adlandõrõlan bu kuruluşlar arasõnda aracõ kuruma yazõlõm ve 
donanõm sağlayan bilgisayar şirketleri, internet servis sağlayõcõlar ve aracõ kurumun 
sözkonusu işlemleri gerçekleştirirken yararlanacağõ diğer kuruluşlar sayõlabilir. Aracõ 
kurumlarõn internet üzerinden halka arz işlemlerini kesintisiz olarak sürdürebilmesi aracõ 
kurumla teknolojiyi sağlayan kuruluşun sorumluluklarõnõn sõnõrlarõnõn belirlenmesi 
yoluyla sağlanõr. Bu çerçevede aracõ kurumun teknoloji sağlayan kuruluş ile 
dokümantasyonun sağlanmasõ, internet ortamõnda halka arz işlemlerinin aksamasõ 
durumunda bu aksaklõğõn giderilmesine ilişkin müdahele zamanõ, sağlanan teknolojinin 
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ne şekilde geliştirileceği, aracõ kurum ile teknoloji sağlayõcõnõn arasõndaki sözleşmenin 
fesh edilmesi durumunda aracõ kurumun yeni bir teknoloji sağlayõcõ buluncaya kadar 
teknoloji sağlayõcõnõn hizmet vermeye devam etmesi hususlarõnõ karara bağlamasõ 
gerekmektedir. 
 
 İnternet kullanõmõnõn sermaye piyasalarõnda da yaygõnlaşmaya başlamasõ bu 
alanda yasal düzenlemelerin yapõlmasõnõ gerekli kõlmõş ve 18.12.1999 tarih ve 23910 
sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan 4487 sayõlõ Kanun�un 10. maddesi ile 2499 sayõlõ 
SPKn�nun 22. maddesine eklenen (u) bendinde internet de dahil her türlü elektronik bilgi 
iletişim araç ve ortamõ ve benzeri araçlar üzerinden gerçekleştirilen ihraç ve halka arzlar 
ile sermaye piyasasõ faaliyetleri ve işlemlerini, genel hükümler çerçevesinde bu Kanun 
kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm esaslarõnõ düzenlemek ve 
denetlemek SPKr�nun görev ve yetkileri arasõnda sayõlmõştõr. 
 
 Halka arz işlemleri ile kamuyu aydõnlatma uygulamalarõnõn internet aracõlõğõyla 
gerçekleştirilmesi halka arz işlemleri ile kamunun aydõnlatõlmasõna yönelik işlemler 
hakkõndaki mevzuat hükümlerinin sözkonusu işlemlere uygulanmasõnõ 
engellememektedir. Bu nedenle anõlan Kanun hükmü çerçevesinde internet aracõlõğõyla 
kamunun aydõnlatmasõna ve halka arz işlemlerine yönelik olarak yapõlacak düzenlemeler 
hem internet teknolojisinin kullanõmõnõn yaygõnlaşmasõnõ teşvik edecek hem de 
yatõrõmcõlarõn internet ortamõnda karşõlacaklarõ risklerden korunmasõna olanak 
sağlayacak ilave düzenlemeler niteliğinde olmalõdõr. 
 
 Diğer taraftan 4487 sayõlõ Kanunla değişik 2499 sayõlõ SPKn�nun 22. maddesine 
eklenen (u) bendinde elektronik imzaya ilişkin düzenleme yetkisinin genel hükümler 
çerçevesinde kullanõlmasõ gerektiği hususunun belirtilmesi nedeniyle, yapõlacak 
düzenlemeler çerçevesinde elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin mahkemeler 
nezdinde ispat vesikasõ olarak kullanõlabilmesi bu konuda genel nitelikli bir hukuki 
düzenlemenin yapõlmasõna veya elektronik imzayõ ihtiva eden belgelerin sermaye 
piyasasõ işlemlerinin taraflarõ arasõnda yapõlacak delil sözleşmelerinde bir ispat aracõ 
olarak kabul edilmesine bağlõdõr. Konuya ilişkin olarak yapõlacak genel nitelikli hukuki 
düzenlemeler ve SPKn kapsamõna giren işlemlerde elektronik imza kullanõm esaslarõnõn 
SPKr tarafõndan düzenlenmesi internet üzerinde gerçekleştirilecek kamuyu aydõnlatma 
uygulamalarõnda ve halka arz işlemlerinde taraflar arasõnda iletilen bilgilerin 
bütünlüğünün korunmasõnõ, taraflarõn kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sözkonusu 
işlemlerden kaynaklanacak hukuki ihtilaflarda ortaya çõkabilecek ispat sorunlarõnõn 
giderilmesini sağlayacaktõr. 
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