HALKA ARZ SIGORTASI
PUBLIC OFFERING OF SECURITIES INSURANCE (POSI)

Abdiissamet YILMAZ?

Ozet

Halka arz sigortast bir sorumluluk sigortasi (Public Offering of Securities Insurance) olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Halka arz sorumluluk sigortasi, sirketlerin menkul kiymetlerinin halka
arzindan, bu kapsamda izahnameden kaynaklanan risklerini teminat altina alan bir sorumluluk
sigortas1 {rlinii olarak tasarlanmistir. Bu baglamda yoneticilerin izahnameden dogan
sorumlulugunun teminat altina alindig1 bir sigortacilik iirtintidiir.

Halka arz sigortasi, yonetici sorumluluk sigortasi ile benzer riskleri iizerinde tagimakla birlikte,
yonetici sorumluluk sigortasina gore daha spesifik bir rizikonun daha sinirli siireler i¢in teminat
altina alindig1 goriilmektedir.

Halka arz sigortasinda temel olarak izahnameden dogan sorumluluk teminat altina alinmaktadir.
Ancak halka arz siirecinin kendine 6zgii dinamikleri, bu sigorta iirliniiniin de uygulanmasinda
farkliliklar1 iginde barindirmaktadir.

Halka arz sigortasinin iilkemizde yogun bir uygulamasinin olmadigi sdylenmelidir. Bunun
altinda yatan nedenlerin basinda iiriiniin uygulamada yeteri kadar bilinmemesi yer almaktadir.
Gergekten de halka arz sigortalar1 gerek 6gretide gerek sigortacilik sektdriinde dahi yeterince
tartisilmamakta ve konu hakkinda bir giindem olusmamaktadir. Bununla birlikte tilkemizde
halka arz sayisinin artmasi, bir¢ok firmanin halka arz i¢in bagvurmasi karsisinda, halka arzlar
daha da fazla bireysel yatirimcilarin glindemini mesgul etmeye baslamistir. Bu noktada halka
arz sigortasinin siirecin basarisini giiglendirecek bir etken olacag diisiiniilmektedir.

Halka arz sigortasinin yayginlagsmasi, 6zellikle Sermaye Piyasast Kurumu’nun bu yonde atacagi
adimlarla saglanabilecektir. Halka arz siirecine sigorta sirketlerinin de dahil olmasi, yapilan
islemlerin kontroliiniin bir kez daha gozden geg¢irilmesine de katki saglayacaktir. Zira riski
iizerinde tasiyan sigorta sirketinin olasi riskleri tespit ederek sigorta sézlesmesi yapmaya veya
yagmamaya karar vermesi karsisinda, halka arz olmak isteyen sirketlerin sigortacilar1 da ikna
etmesi gerekecektir. Bu da siirecin daha saglikl yliriimesini saglayacaktir.
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Abstract

Public Offering Liability Insurance is a form of liability insurance. Public Offering Liability
Insurance is a liability insurance product designed to cover the risks associated with the public
offering of securities of companies and, in this context, the prospectus. In this context, it is an
insurance product that guarantees the liability of managers arising from the prospectus.

Although IPO insurance covers risks similar to those of directors' and officers' liability
insurance, it covers a more specific risk for a more limited period of time than directors' and
officers' liability insurance.

IPO insurance basically covers liability arising from the prospectus. However, the specific
dynamics of the IPO process lead to differences in the application of this insurance product.

It should be noted that IPO insurance is not widely used in Turkey. One of the main reasons for
this is that the product is not well known in practice. In fact, IPO insurance is not sufficiently
discussed either in academia or in the insurance sector, and there is no agenda on the subject.
However, with the increase in the number of IPOs in our country and the number of companies
applying for an IPO, IPOs have started to occupy the agenda of individual investors even more.
At this point, it is believed that IPO insurance will be a factor that will strengthen the success
of the process.

The widespread use of IPO insurance can be ensured in particular by the steps to be taken in
this direction by the Capital Markets Board. The involvement of insurance companies in the
IPO process will also contribute to the control of the transactions. Since the insurance company,
which bears the risk itself, determines the possible risks and decides whether or not to conclude
an insurance contract, the companies wishing to go public will also have to convince the
insurers. This will ensure a healthier process.

Keywords: Public offering, insurance, securities.

GIRIS

Sigortacilik, gerceklesmesi ihtimal dahilinde olan risklere karsi maddi koruma saglayan bir
giivence yontemidir*’. Riskin oldugu her alanda da sigorta ihtiyaci giindeme gelmektedir.
Teknolojideki, ekonomideki, sosyal hayattaki degisimler her zaman beraberinde farkli risklerin
olugmasina neden olmus ve bunun sonucu olarak da yeni sigorta iirlinleri hayata gecirilmistir.

40 Ferudun Kaya ve Mehmet Kahya, Sigorta ve Sigortaciltk (Beta 2017) 38.
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Halka arzlarin hiz kazandig siiregte de halka arzlarin olasi riskler barindirmasi nedeniyle
sigorta sektorli halka arz sigortasi olarak adlandirilan bir sigortacilik {iriinii ile bu riskleri
teminat altina almaya ¢alismustir.

Halka arz sigortasinin yurtdis1 uygulamalart mevcut olmakla birlikte, iilkemizde heniiz oturmus
bir halka arz sigortasi1 pratiginden bahsedilmesi miimkiin degildir. Ancak iilkemizde halka
arzlarin sayisinin artmasiyla birlikte, halka arz sigortasi uygulamasinda da gelismeler
yasanmasi kaginilmazdir.

I- HALKA ARZ SIGORTASININ NiTELIiGi

Halka arz sigortasi genel bir tanim olarak, halka arz ile ilgili belgelerin ger¢egi yansitmamasi
sebebiyle yatirimeilarin ugramis oldugu zararlarin teminat altina alindig: bir sigorta iirtiiniidir.

Sorumluluk sigortasi olan halka arz sigortasinin kendi ayri bir genel sartt bulunmamaktadir.
Ancak sorumluluk sigortasi olmasi nedeniyle, mesleki sorumluluk sigortasi genel sartlar
kapsaminda halka arz sigortasinin diizenlenmesi miimkiindyir.

Halka arz sigortasinin ydnetici sorumluluk sigortasinin 6zellikli bir hali oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Ger¢ekten de yonetici sorumluluk sigortasi, yoneticilerin gorevlerini ifa
ederken ortaklik, pay sahipleri ve sirket alacaklilarina verdikleri ekonomik zararlardan kaynakli
tazminat taleplerinin karsilanmasi i¢in ortaklik tarafindan yoneticiler i¢in yapilan bir
sigortasidir*!. Yoneticilerin, halka arza iligkin siireclerden kaynakli sorumluluklarmin da
yonetici sorumluluk sigortasina ek teminatla dahil edilmesi elbette miimkiindiir. Ancak halka
arz sigortasi daha spesifik ve sinirlt bir donemi kapsayan, sorumlulugun daha net bir sekilde
belirlendigi bir sigorta iirlinii olmas1 ve teminat {ist sinirinin ¢ok daha yiiksek belirlenmesi
karsisinda, isletmelerin halka arz siireciyle ilgili ayr1 bir sigorta korumasi satin alma yoluna
gittigi goriilmektedir.

II- HALKA ARZ SiGORTASINDA TEMINATIN KAPSAMI

Halka arz sigortasi, halka arza iliskin belgelerden kaynakli sirketin ve yoneticilerin
sorumlulugunu teminat altina almaktadir. Halka arz siirecindeki en Onemli belge olan
“izahname” bu baglamda halka arz sigortasinin da temel dokiimani niteligindedir.

Bilindigi iizere izahname, sermaye piyasasi araglariin halka arzinda yatirimceiya bilgi saglayan
ana belgedir*>. Yatirimci, izahnamede yer alan bilgiler sayesinde halka arzda bulunan ihraggi
ile halka arz edilen sermaye piyasasi araglar1 hakkinda bilgi sahibi olacak ve yatirim yapacagi

41 Miige Tekil, Anonim Ortaklik Yoneticileri ile Denetcileri Icin Sorumluluk Sigortast, i¢ Murat Yusuf Akin ve
Oguz Caner edr. Prof. Dr. Fahiman Tekil’in Anisina Armagan (Beta 2003) 121; M. Celebi Can, Yoneticilerin
Sorumluluk Sigortas: (Adalet 2019) 40-41.

42 Buket Catakoglu ‘Halka Arzda izahnamenin Hukuki Niteligi ve izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk’
(2016) 11, Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 118, 120; Mustafa Ihtiyar, Sermaye
Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi (Beta 2006) 121.
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ihragemnin 6zellikleri, faaliyetleri ve gelecege doniik planlarmi izahnameden dgrenecektir®.
Izahnamenin bu bilgi verme fonksiyonu ve halka arza katilma konusunda yatirimeilara yol
gosteren temel dokiiman olmasi nedeniyle bunun gercegi yansitmamasindan kaynakli
sorumluluk da son derece dnem arz etmektedir. Halka arz sigortasiyla teminat altina alinan
husus da izahnamede yer alan bilgilerin gergege aykiri veya yaniltict olmasi ya da izahnamede
onemli bilgilerin saklanmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak halka arz sigortasi ile teminat
altina alinan sadece izahname degil ayn1 zamanda roadshow’lar ile halka arz i¢in saglanan her
tiirlii tanitim faaliyeti sirasinda yapilan beyanlar da bu kapsamda yer almaktadir.

Sirketin ve temsilcilerinin menkul kiymet ihracinin hazirlanmasi ve yiiriitiilmesi sirasinda
yaptiklari tiim yanlig, eksik veya atlanmisg bilgiler ve buna dayali beyanlar halka arz sigortasinin
teminati kapsamindadir. Bu baglamda:

- Izahnamede yer alan bilgilerin gercegi yansitmamast,
- Onemli bilgilerin izahnameye alinmayarak gizlenmesi,
- Degerlendirmelerin dogru bir sekilde yapilmamasi

gibi hallerden kaynakli yatirnmcilarin ugradigi zararlar, halka arz sigortasi ile teminat altina
alinmaktadir.

Kisacasi, bir sorumluluk sigortast olarak halka arz sigortasi, izahname veya ilgili belgelerdeki
onemli bilgilerin yanlis, yaniltici veya eksik olmasi durumunda yatirimcilar (halka arza katilip
pay edinenler) nezdinde ortaya ¢ikabilecek mali kayiplara karst koruma saglar.

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki halka arz sigortasi i¢inde farkli teminatlarin dahil edilmesi
de miimkiindiir. Bu baglamda hukuki yardim — sirkete kars1 yoneltilen davalardaki avukatlik
masraflar ile siber giivenlik teminatinin da ayrica kapsama dahil edilmesi miimkiindiir.

Halka arz sigortasinda sadece kesinlesmis mahkeme kararlarmin degil, arabuluculuk veya
tahkim neticesinde alinan kararlarin da teminat kapsamina alinmasi son derece onemlidir.
Nitekim 6zellikle Ingiltere orneklerinde, halka arz sigortasina konu olaylarm siklikla
arabuluculuk ile ¢oziimlendigi goriilmektedir. Sadece kesinlesmis mahkeme kararlarinin
teminat kapsaminda yer aldig1 durumlarda, uzun yargilama siireleri sebebiyle yatirimci magdur
olacagi gibi ihraggmmin da yatirimcilarinin menfaatlerini onemsemeyen bir sirket olarak
goriilmesine neden olabilecektir. Ayrica 6zellikle arabuluculugun dislanmasi, ihrag¢inin olasi
bir uzlasma zemininde yatirimcilarla anlagsmasinin 6niinii de tikayabilecektir. Bu itibarla halka
arz sigortalarinda sadece kesinlesmis mahkeme kararlarinin degil, arabuluculuk ve tahkim
stireclerinin de teminat kapsamina alinmas1 6nerilmektedir.

+ Haluk A Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi (Iktisadi Yaynlar 1985) 160; Catakoglu
120.
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III- HALKA ARZ SiGORTASINDA SIGORTA ETTIiREN VE SiIGORTALI

Bir ihragg1 olarak sirket sadece kendi sorumluluk riskini degil, ayn1 zamanda yonetim kurulu
iiyelerinin ve sirketi kontrol eden ve/veya menkul kiymet satan 6nceki sahiplerin sorumluluk
riskini de sigortalatmaktadir. Dolayisiyla halka arz sigortasinda sigorta ettiren ihragg1 sirket
olmaktadir. Sigortali tarafinda ise halka arz ile ilgili sorumluluklar1 bulunan yoéneticiler yer
almaktadir. Bu baglamda sigortali olarak menkul kiymet ihraci ile gorevlendirilen tiim
calisanlar belirlenebilir. Elbette sigortalilarin s6zlesmede acik¢a belirlenmesi gerekmektedir.
Ancak bu belirlemenin dikkatli bir sekilde yapilmast ve halka arz sebebiyle sorumlulugu
bulunanlarin tamaminin sigortali olarak belirlenmesi son derece énemlidir.

Halka arza iligkin siirece katilmayan bir yoneticinin sigortali olarak gosterilmesi gerekmedigi
gibi icrai yetkileri olmayan bir yoOneticinin, sirket adina medyada agiklamalar yapmasi
durumunda, bu kisinin sigorta kapsamina alinmasi elbette 6nemlidir.

IV- HALKA  ARZ SIGORTASININ YONETICi SORUMLULUK
SIGORTASINDAN FARKI

Halka arz sigortasinin yonetici sorumluluk sigortast kapsamina ek teminat olarak
alinabilecegine yukarida deginilmistir. Ancak isletmeler halka arzda daha detayli bir koruma
aradigindan siklikla ayr1 bir sigorta poligesi diizenlenmesi yoluna gidilmektedir. Bu se¢imin
altinda yatan nedenleri ve her iki sigorta iirlinii arasindaki farki su sekilde belirlemek
miimkiindiir:

Halka arz sigortasinda sirket st diizey yOneticilerinin yaninda izahnamenin hazirlanmasindan
sorumlu olan kisilerin eylemleri de teminat kapsaminda yer almaktadir. Bu itibarla kisi yoniiyle
halka arz sigortasinda daha genis bir koruma saglanmaktadir.

Halka arz sigortasinda daha belirli bir riskin teminat altina alinmasi1 s6z konusu oldugundan,
farkli bir risk degerlendirilmesi yapilmasi ve teminat sinirinin buna gore belirlenmesi
gerekmektedir. Genelde halka arz sigortasinin teminat {ist limiti yonetici sorumluluk sigortasina
gore daha yiiksek belirlenmektedir.

Halka arz sigortasinda rizikonun gerg¢eklesme ihtimali diisiik olmakla birlikte, rizikonun bir
kere gergeklestigi durumda, sirketin karsi karsiya kalacagi tazminat miktar1 ¢ok yiiksek
olabilmektedir. Bu itibarla halka arz sigortasi katastrofik riskin gerc¢eklesme ihtimalinin
bulundugu bir sigorta tiiriidiir. Dolayisiyla teminat iist sinirinin yiiksek olmasi ve farkli bir risk
degerlendirmesi yapilasi son derece dnemlidir.

Halka arz sigortasi daha kisa bir siirede yapilabilmekle birlikte sorumlulugun kaynagi halka arz
belgeleri oldugundan, bu belgelerden kaynakli sorumlulugun gecerli oldugu siire boyunca
poligenin canlida oldugu, yani rizikonun ger¢eklesme ihtimalinin bulunacagi sdylenebilir.

[zahnamede yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler sonucu yatirimcinin zarara ugramasi
halinde, zararin SPKn m. 10 uyarinca talep edilebilmesi icin SPKn m. 32/6’da alt1 aylik 6zel
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bir zamanasim siiresi belirlenmistir. SPKn m. 10 kapsaminda acgilacak tazminat davasinin,
zararin meydana geldigi tarihten itibaren alt1 ay icinde agilmasi gerekmektedir.

Diger bir deyisle, gercege uygun bilginin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra yatirimcinin ters
islemi yaptig1 tarih, zararin dogdugu ve dolayisiyla tazminat davasinin zamanasimi siiresinin
basladigi tarihtir. Polige siiresi sona ermisi olsa da zararin ortaya ¢ikmasi miimkiin olacagindan,
sigorta sirketi bu siire boyunca riski iizerinde tasimaya devam etmektedir.

V- HALKA ARZ SIGORTASINDA TURKIYE UYGULAMASI VE ONERILER

Halka arz sigortasi iilkemizde uygulama alani bulmus bir sigorta iirlinii degildir. Halka arzlarin
yogun bir sekilde gergeklestigi iilkemizde, halka arz sigortasi uygulamasinin olmamasi
distindiiriictdir.

Halka arz sigortas1 Tiirkiye sigortacilik uygulamasina yabanci bir sigorta iiriiniidiir. Bu durum
sigorta sirketleri i¢in bir bilinmezlik olarak goriilmekte ve riskin degerlendirilemedigi bu alana
yonelmekte sirketler cekimser davranmaktadirlar. Elbette sigorta sirketlerinin halka arz
sigortasin1 yapmalar1 herhangi bir sigorta iiriinii gibi degerlendirilemez. Zira halka arz
belgelerinin gercege aykirt veya yaniltici olmasindan kaynaklanan risklerin gerceklesme
ihtimali istatiksel olarak diisiik olsa dahi, bu risklerin gergeklesmesi durumunda &demek
zorunda kalinacak olan tazminat miktar1 son derece yiiksek olacaktir. Dolayisiyla katastrofik
risk ihtimalinin mevcut oldugu bu alana temkinli yaklagilmaktadir. Fakat sigorta sirketlerinin
halka arz siireglerine entegre olmasinin, gerek sigortacilik sektorii gerek sermaye piyasalari
bakimindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir.

Ik olarak, her ne kadar halk arz sigortas1 yapilmas1 yasal bir zorunluluk olmasa da sigorta
sirketlerinin halka arz siirecine entegre olmalar1 sistemin isleyisine katki saglayabilecektir. Zira
sigorta sirketleri risk analizi yaparak iizerinde tasidig: riskleri yonetmekte ve ticari faaliyetini
bu yap1 lizerine kurmaktadir. Halka arz sigortas1 gibi katastrofik risklerin gerceklesebilecegi bir
alanda sigorta sirketleri detayl bir risk analizi yapacaktir. Bu itibarla izahnamenin veya ilgili
belgelerin gercege yansitmayabilecegi, ihrac¢inin ve dolayisiyla sigortacinin sorumlulugunu
dogurabilecegi hallerde polige diizenlemekten kaginabilecektir. Boylece asil uzmanligr risk
degerlendirmesi yapmak olan sigorta sirketlerinin siirece dahil edilmesiyle, hem belgelerin
dogrulugu {iglincii bir tarafa daha teyit ettirilmis olacak hem de kamuoyu nezdinde halka arzlara
giiven saglanacaktir. Halka arz sigortasi yaptiramayan ihraggilara da yatirimcilar daha temkinli
yaklasacagindan, dolayli olarak yatirimcilar bu ihtimalde dahi korunmus olacaktir.

Ikinci olarak, halka arz sigortasinin sisteme dahil edilmesiyle halka arz belgeleri sadece kamu
otoritesi tarafindan degil, bizzat bir tiizel kisi tacir olan sigorta sirketi tarafindan da denetlenmis
olacaktir. Sigorta sirketinin halka arz belgelerini incelemesi ve risk analizi yapmasi, 6zellikle
ticari kararlarin olas1 sonuglarimin degerlendirilmesi bakimindan son derece énemlidir. Zira
kamu otoritesinin goziinden kagabilecek, yanlis veya yaniltict ticari ya da hukuki
degerlendirmeler bu sayede ortaya cikartilacaktir.
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SONUC

Halka arz sigortasi bir sorumluluk sigortast olmakla birlikte, klasik bir sorumluluk
sigortasindan ¢ok daha farkli dinamiklere sahiptir. Ozel uzmanlik gerektiren ve risklerin gerek
ticari gerek hukuki analizinin yapilmasini zorunlu kilan bu sigorta {iriiniinlin hayata gegirilmesi
ve yayginlastirilmasi, halka arz siirecinin isleyisine de ciddi katki sunacaktir.
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