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ABSTRACT

With widespread use of the Internet, the use of crowdfunding method which can be
defined as fund raising through small contributions from crowds has also expanded.
For provision of securities to crowdfunding investors in consideration of their
contributions, the method must be regulated under capital markets laws and
regulations. The subject of this thesis is the regulations concerning equity based
crowdfunding method which is used to provide equity to investors in the company that
will conduct the contemplated activities (venture company), in consideration of

investors’ contributions.

In our thesis, we first introduce the crowdfunding concept, determine its functions for
fund raisers and its risks for investors with reference to the literature in the economics
and buiness administration fields from an interdisciplinary perspective. This way, we

establish the purpose of regulations and the interests that should be considered.

In the scope of our thesis, we review the crowdfunding regulations in the United States,
one of the countries with the highest use of crowdfunding: we determine the legal
function of these regulations in the general securities laws and regulations system and
functionality of the crowdfunding regulations for fund raisers, crowdfunding
intermediaries and crowdfunding investors. In this scope, we explain the conditions
for registration as a crowdfundig intermediary (funding portal), requirements for
intermediaries during the crowdfunding campaigns and requirements for the fund
raisers (such as disclosure requirements towards investors with use of several versions
of Form-C).

Subsequently, we explain the legal function of crowdfunding under the Turkish capital
markets legislation and company laws systems; we analyse the crowdfunding
provisions under the Capital Markets Law No. 6362 and the Communiqué on Equity
Based Crowdfunding (111-35/A.1). In this scope, by way of comparisons with the

regulations under the United States law, we explain the conditions for registration as

Xiii



crowdfunding intermediary (platform), the requirements for platforms and venture
companies. We compare crowdfunding provisions with other provisions under the
capital markets legislation where possible, for instance, we interpret the content of and
liability on information form by comparison with provisions on prospectus
(izahname). Finally, we interpret the legal nature of the relations between
crowdfunding investors, platforms and venture companies as well as their respective

liabilities.
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OZET

Internetin  kullamminin yayginlasmasiyla birlikte, kitlelerden kiigiik katkilar
toplanmas1 suretiyle fon saglanmasi olarak ifade edilebilecek kitle fonlamasi
yonteminin kullanimi1 da yayginlagmistir. Toplanan fonlar karsiliginda kitle fonlamasi
yatirimcilarina sermaye piyasasi araglarinin verilmesi igin ise, konunun sermaye
piyasas1 mevzuatinda diizenlenmesi gerekmektedir. isbu tez calismasinin konusu, kitle
fonlamas1 yoluyla toplanan fonlar karsiliginda yatirimcilara, amaglanan faaliyeti
yiiriitecek olan sirket (girisim sirketi) paylarinin verilmesinin 6ngoriildiigii paya dayali

kitle fonlamas1 yontemine iliskin hukuki diizenlemelerdir.

Calismamizda oncelikle kitle fonlamasi1 kurumu tanitilmis; kurumun fon toplayanlar
acisindan amaglar1 ve yatirimeilar agisindan yarattii riskler, ekonomi ve isletme
alanindaki literatiire de atiflarla disiplinler aras1 bir yontem benimsenerek saptanmis;
boylece hukuki diizenlemelerin amacinin ne olmasi gerektigi ve gozetilmesi gereken

menfaatlerin ¢ercevesi belirlenmistir.

Calismamiz kapsaminda diinyada kitle fonlamasinin en ¢ok uygulandig iilkelerden
biri olan ABD’de kitle fonlamasi diizenlemelerinin sermaye piyasast mevzuatindaki
yeri ile kitle fonlamasi taraflar1 olan fon toplayan kisiler, kitle fonlamasi aracilari ve
kitle fonlamasi yatirimcilarina iliskin diizenlemelerin islevselligi degerlendirilmistir.
Bu kapsamda kitle fonlamasi aracis1 (fonlama portali) olarak faaliyet gosterebilmek
icin gerekli sartlar, yatinmcilarin korunmasi agisindan bu aracilarin kitle fonlamasi
kampanyalar1 strecindeki yukumlultkleri ile fon toplayanlarin uymalar1 gereken
yiikiimliiliikler (6rnegin; Form-C versiyonlarinin doldurulmasi suretiyle yatirimeilarin

bilgilendirilmesi) a¢iklanmistir.

Sonrasinda, kitle fonlamasinin Tiirk sermaye piyasast ve sirketler hukuku
mevzuatindaki yeri agiklanmis; kitle fonlamasina iliskin olarak 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na getirilen hiikiimler ve Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi

(IN-35/A.1) hiikiimleri degerlendirilmistir. Bu kapsamda, ABD hukukundaki
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dizenlemelerle karsilagtirmalar yapilarak, kitle fonlamasi aracisi (platform) olarak
faaliyet gosterebilmek igin gerekli sartlar, platformlarin yiikiimliilikkleri ile girigsim
sirketlerinin ylkiimliilikleri aciklanmistir. Kitle fonlamasi diizenlemeleri miimkiin
oldugu o6lgiide sermaye piyasast mevzuatinin diger kurumlariyla da karsilastiriimis;
ornegin, bilgi formu igerigi ve bilgi formundan sorumluluk, izahnameye iliskin
diizenlemelerle karsilastirilarak degerlendirilmistir. Son olarak kitle fonlamasi
yatirimcilari, platformlar ve girisim sirketleri arasindaki iliskilerin hukuki niteligi ile

birlikte taraflarin sorumlulugu degerlendirilmistir.
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GIRIS
Kitlelerin kuiglk katkilariyla fon yaratilmast yonteminin kokeni 17. yiizyila
dayanmaktadir. Internetin yayginlasmasi, fon toplanmasi amaciyla Kkitlelere
ulasilmasii kolaylastirmis; 6zellikle geleneksel finansman yontemlerine c¢esitli

sebeplerle ulasamayan kisiler igin, Kitle fonlamasi olarak adlandirilan yontemin

kullanim1 da bdylece yaygimlasmistir.

Kitle fonlamas1 yoluyla fon toplanmasi amaciyla baslatilan kampanyalara katkida
bulunan kisilerin, katkilar1 karsiliginda bir karsilik almamasi veya farkli tiirde
karsiliklar almast s6z konusu olabilir. Alinan karsiligin bir sermaye piyasasi aract
olmasi ise, ¢esitli sebeplerle konunun sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmesini

gerektirmektedir.

Kitle fonlamas1 ilk kez Aralik 2017°’de SePK’da! diizenlenmis; bu diizenlemeyi
takiben SPK, yatirmec1r olarak adlandirilan kisilerin  katkilart  karsiliginda,
gerceklesmesi planlanan faaliyeti yliriitecek olan sirketten (girisim sirketi) pay

aldiklar1 paya dayal kitle fonlamasini Teblig? ile diizenlemistir.

Calismamizin amaci, kitle fonlamasi yonteminin amaglarinin ortaya konulmasi ve
paya dayal1 kitle fonlamasinin, diinyada Cin’den sonra kitle fonlamasinin en yaygin
uygulandigi iilke olan ABD’de® tabi oldugu diizenlemeler ile Tirk hukukunda tabi
oldugu duizenlemelerin karsilastirmali hukuk gergevesinde degerlendirmesinin

yapilmasidir.

Calismamizin ilk boliimiinde kitle fonlamasi kurumu; kitle fonlamasinin tarihsel

gelisimi, tiirleri, ekonomik islevi ve riskleri ortaya konularak tanitilacaktir. Bu

130 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayih Resmi Gazete’de yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu.

23 Ekim 2019 tarih ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi
(1 -35/A.1).

3 P2P Market Data, Crowdfunding Statistics Worldwide: Volume by Country and Industry Trends,

https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-statistics-worldwide/.
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kapsamda, disiplinler arasi bir yontem benimsenerek; hukuk, ekonomi ve isletme
alanlarinda kitle fonlamas1 kurumunun islevini ve risklerini agiklayan yerli ve yabanci
literatiire atifta bulunulacaktir. Boylece kitle fonlamasi diizenlemelerinin hangi amaca
yoneldigi ve hangi hukuki menfaatleri dengelemesi gerektigi konusunda bir ¢erceve

cizilecektir.

Ikinci bolimde, ABD hukukunda paya dayali kitle fonlamasi diizenlemeleri
aciklanacaktir. Bu dogrultuda kitle fonlamasi diizenlemelerinin sermaye piyasasi
mevzuatindaki yeri ile kitle fonlamasi taraflar1 olan fon toplayan kisiler, kitle
fonlamas: aracilar1 ve kitle fonlamasi yatirnmecilarina iligkin duzenlemelerin

islevselligi degerlendirilecektir.

Ugtincti boltimde ise, kitle fonlamasinin Tiirk sermaye piyasas1 ve sirketler hukuku
mevzuatindaki yeri agiklanacak; kitle fonlamasina iliskin SePK ve Teblig
diizenlemelerinin islevselligi, ilk bolimde olusturulacak ¢ergevede ve ikinci bélimde
aciklanan ABD hukuku diizenlemeleriyle karsilagtirilarak degerlendirilecektir. Teblig
hikumleri kapsaminda, kitle fonlamasi yoluyla fon toplayan kisiler ile kitle fonlamasi
aracilart ve kitle fonlamasi yatirimcilari arasinda dogacak olan iligkilerin hukuki
niteligi belirlenecektir. Boylece, kisa bir siire 6nce yiiriirliige girmis olan ve heniiz
belirli yonleriyle sinirli olarak degerlendirilmis olan Teblig’in hiikiimlerinin kapsamli

sekilde ve karsilagtirmali hukuk perspektifinden degerlendirilmesi hedeflenmektedir.



BiRiINCi BOLUM - KiTLE FONLAMASI KURUMU
1.1. KIiTLE FONLAMASI TANIMI VE TARIHSEL GELIiSIiMi

Kitle fonlamasi terimi heniiz Tirk Dil Kurumu sézligiinde yer almiyor olmakla
birlikte, yabanct kaynaklarda kitle fonlamast kavramimin karsiligi olan
“crowdfunding” s6zciigiiniin s6zIUk tanimindan yola ¢ikilarak, kitle fonlamasi kisaca
“bir proje veya girisim i¢in, GOK sayida kisinin genelde internet iizerinden, gorece
diisiik tutarlarda katkida bulunmast sayesinde para toplanarak kaynak saglanmasi

4 olarak tanimlanabilir. internetin, bilgiyi kitlelere ulastirmak

seklindeki uygulama
konusunda kolaylik saglamasi ve islem masraflarii diistirmesi ile sosyal medya
tizerinden bir iletisim ag1 (network) kurulabilmesi bu sekilde bir finansman yontemini

miimkiin ve yaygi kilan en énemli faktorlerdendir.®

Tipik olarak kitle fonlamas1 kavrami, internet araciligryla ulasilan kitlelerin katkisiyla
fon yaratilmasi anlaminda kullanilmaktadir.® Bununla birlikte ¢ok sayida kisiden
kiiclik katkilarla fon yaratilmasi uygulamasi, internetin kullanilmaya baglamasindan
cok daha oncesine dayanmaktadir. 17. ve 18. yiizyil Ingiltere’sinde kitap basimi
faaliyeti kitap heniiz basilmadan 6nce ¢ok sayida katki sahibi tarafindan finanse
edilirdi. Bu katki sahiplerinin bir listesine ise kitapta yer verilirdi (subscription
publication). Bu uygulama kitle fonlamasmn ilk 6rneklerinden kabul edilebilir.’
Benzer sekilde politikacilarin se¢im kampanyalarinin finansmaninda se¢gmenlerinin

bag1s seklindeki katkilarindan yararlanmasi da bir kitle fonlamas1 uygulamasidir.®

# Oxford Online Sézliigii, https://en.oxforddictionaries.com/definition/crowdfunding : “The practice of
funding a project or venture by raising money from a large number of people who each contribute a
relatively small amount, typically via the Internet.”

5 Armour/Enriques, sf. 2; Agraval/Catalini/Goldfarb, sf. 6.

& SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 6; Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamasi, sf. 32-33; Manavgat, Kitle Fonlamas, sf. 766;
Memigs/Turan, sf. 172.

" Clapp, sf. 199; Galkiewicz/Galkiewicz, sf. 13.

8 Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 11.



https://en.oxforddictionaries.com/definition/crowdfunding

Kitle fonlamasi, tarihsel olarak, para disindaki diger kaynaklarin toplanmasi igin
kitlelere yapilan yaygin cagr1 olarak tanimlanan ve kitle kaynaklandirmasi
(crowdsourcing) olarak tabir edilen kavramin bir uzantis1 olarak da goriilmektedir.®
Kitlelerin icerik katkilariyla olusturulan ve gelistirilen bir yazilim olan Linux,°
politikacilarin ve biiyiik sirketlerin dikkatini ¢ekecek kampanyalar icin kitleleri

imzaya davet eden change.org,!! kitle kaynaklandirmas1 6rneklerindendir.

Internet {izerinden yapildig1 bilinen ilk kitle fonlamasi uygulamasi, 1997 yilinda
Ingiliz rock grubu Marillion’un, planladigit ABD konserini gergeklestirmek igin,?
internet Uzerinden ulastig1r hayranlariin katkilariyla, 60.000 ABD dolar1 tutarinda
kaynak elde etmesidir.*®

Finansmana ihtiya¢ duyan proje sahipleri ile potansiyel yatirimcilari bir araya getiren
internet iizerindeki ilk kitle fonlamasi aracisi/platformul* ise, sanatcilarin
desteklenmesi igin 2001 yilinda kurulan “artistShare”dir.® 2003 yilindan bu yana
artistShare araciligiyla desteklenen sanatgilar, 32 kez Grammy &diiliine aday olmus,
11 kez Grammy 6diilii kazanmustir.’® 2008 yilinda ise, yaratici projeleri desteklemek
amaciyla bugiin uluslararasi taninirhig1 en yiiksek kitle fonlamasi platformlarindan
birisi olan “Kickstarter” kurulmustur.!’ Kurulusundan bu yana Kickstarter’da 164 bin
proje, 16 milyon yatirimciya ulasmis ve toplamda 4,3 milyar ABD dolar1 tutarinda

kaynak yaratilmigtir.'® Kickstarter’da en ¢ok kaynak yaratilan proje ise, 2015 yilinda

® Hurt, sf. 222-223; Bowman, sf. 320; Kuglkgtingor, sf. 25-26.

10 Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 27.

1 https://www.change.org/; Hurt, sf. 223.

12 Akbulak, sf. 55.

13 Galkiewicz/Galkiewicz, sf. 13.

14 ABD hukukunda kitle fonlamasi aracisinin internet sitesine platform denilirken [RC § 227.300(c)(4)],
Tiirk hukukunda, aracinin kendisine platform ismi verilmektedir [SePK m. 35/A(1); Teblig m. 4(1)(k)].
15 http://www.artistshare.com/about; Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 65.

16 http://www.artistshare.com/home/newartists

7 Cubukgu, sf. 159.

18 https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer#the-full-story
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78471 kisi tarafindan desteklenerek 20.338.986 ABD dolar1 tutarinda kaynaga ulasan

Pebble Time isimli akilli saat olmustur.*®

2018 y1l1 itibarryla diinyada 2000 civarinda kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir.?°
Kitle fonlamasi uygulamalarina internet iizerinde alan saglayan platformlar, alan
sagladiklar1 projelerin tiirlerine gore farklilik gosterebilmektedir. Kickstarter gibi bazi
platformlar sadece bir {iriin yaratilmasima iliskin projeler i¢in alan saglarken,?* sadece
hayirseverlik amaciyla bagis yapilmasi igin projeler yaymlayan (6rnegin,
“GoFundMe™),?? proje sahiplerine sadece 6ding para verilmesine imkan saglayan
(6rnegin, “Kiva”),? veya projeye yapilan yatirim karsihiginda ilgili proje sahibi sirket
nezdinde pay sahibi olunmasim saglayan projelere yonelik (6rnegin, “CircleUp”)?*

platformlar bulunmaktadir.
Tipik olarak, bir kitle fonlamasi streci kisaca su sekilde gelisir:

Gergeklestirmek istedigi bir proje i¢in finansmana ihtiyaci olan proje sahibi, bir kitle
fonlamas1 aracisina basvurur.?> Bu basvuruda projenin amaci, ulasilmak istenen fon

tutar1 ve yatirimcilara yatirimlarma karsilik olarak saglanacak edimler agiklanir.?®

Aracinin onay1yla®’ proje icin, platformun standartlarma uygun bir kampanya sayfasi
olusturulur. Ornegin, Kickstarter’da olusturulacak bir kampanya sayfasinda, projenin

hikayesini anlatan bir yazinin ve videonun, yatirimcilara yatirimlart karsiliginda

19 https://www.Kickstarter.com/discover/most-funded:;
https://www.kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-time-awesome-smartwatch-no-
compromises?ref=discovery _most_funded.

20 Galkiewicz/Galkiewicz, sf. 14.

2L Kickstarter’da sadece hayirseverlik amaciyla proje yayinlanmasima izin verilmemekte, projelerin
sahibi olan sirketlerde pay sahipligi hakki kazandiracak karsiliklar verilmesi kabul edilmemektedir.
https://www.kickstarter.com/rules?ref=global-footer

2 https://www.gofundme.com/questions

2 https://www.kiva.org/about/how

2 https://circleup.com/

3 Atsan/Erdogan, sf. 306; Onur/Degirmenci, sf. 4.

% Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 10.

2" Atsan/Erdogan, sf. 306; herhangi bir 6n inceleme yapilmaksizin bagvuru yapan herkesin projesini
yayinlayan platformlar da bulunmaktadir, bkz. Onur/Degirmenci, sf. 4.
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https://www.kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-time-awesome-smartwatch-no-compromises?ref=discovery_most_funded
https://www.kickstarter.com/rules?ref=global-footer
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saglanacak edimlerin bir listesinin ve siirece iligkin olarak yatirimeilara glincellemeler

yapilacak bir bolimin bulunmas: beklenir.?

Tipik olarak, projelerin hedefledikleri kaynaklara ulagsmalari konusunda bir siire
kisitlamast bulunur. Belirlenen siirede hedeflenen fon tutarina ulasiimamasi
durumunda, toplanan fonlar yatirimeilara iade edilir.?® Ancak, yatirimcilara bu konuda
bilgi vermek kaydiyla, hedefe ulasilmasa dahi toplanan fonlarin proje sahibine

aktarilmasini miimkiin kilan secenekler de bulunabilir.*

Kampanya yayina girdikten sonra, belirlenen kampanya siiresince yatirimcilar projeye
katkida bulunabilirler. Yatirimcilar tarafindan proje i¢in aktarilan bu tutarlar, araci

veya aracinin birlikte ¢alistig1 bir 5deme kurulusu/yeddiemin tarafindan tutulur.3!

Kampanya siiresi sonunda, hedeflenen tutara ulasilip ulasilmadigi konusunda
yatirimcilara bilgi  verilmesi gerekmektedir. Hedefe ulasilmadigir ihtimalde,
yatirimcilara iade Ongoren seceneklerde, hedefe ulasilamazsa toplanan fon
yatirimcilara iade edilir. Ancak, hedefe ulagilmasa dahi toplanan tutarlarin proje
sahibine iletilecegi secenekte, toplanan fon, proje sahibine (¢ogu zaman araci

tarafindan belli bir komisyon kesintisi yapilarak) aktarilir.%?
1.2. KITLE FONLAMASI TURLERI

Kitle fonlamasinin temelde dort farkli yontemle uygulandigi goriilmektedir. Bu
yontemler bagisa dayali kitle fonlamasi (donation model), 6dile / 6n-satisa dayali kitle

fonlamas1 (reward / pre-purchase models), (faizli veya faizsiz) borca dayali kitle

28 https://www.kickstarter.com/help/handbook/getting_started?ref=handbook_hello

2 infoDev, sf. 21; Onur/Degirmenci, sf. 4;
https://www.kickstarter.com/help/handbook/funding?ref=handbook rewards

30 https://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/205138007-Choose-Your-Funding-Type-Can-I-
Keep-My-Money-

8 Atsan/Erdogan, sf. 303. Omegin Indiegogo ddeme hizmetleri konusunda Stripe isimli bir hizmet
saglayici ile ¢aligmaktadir:
https://www.indiegogo.com/about/terms?utm_source=learn&utm medium=referral&utm campaign=
ent-trustandsafety&utm_content=bodylink#/indiegogosrole.

32 Atsan/Erdogan, sf. 306-307.
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fonlamasi (lending model / peer to peer lending/ loan based crowdfunding) ve paya
dayali kitle fonlamasinin (equity model/ investment based crowdfunding) da iginde yer

aldif1 sermaye piyasasi araglarina dayali kitle fonlamasidir.
1.2.1. Bagisa Dayah Kitle Fonlamasi

Bagisa dayali kitle fonlamasinda yatirimcilar, herhangi bir karst edim taahhiidi
bulunmaksizin faaliyetlerini destekledikleri bir kisi veya organizasyonun projesine

sosyal yardim ve hayirseverlik maksadiyla katkida bulunurlar.3*
1.2.2. Odile / On-Satisa Dayah Kitle Fonlamasi

Odiile / 6n-satisa dayal kitle fonlamasinda ise yatirimeilar, projenin hedefledigi fonu
saglamas1 kosuluyla, bir triin veya 6diile kavusurlar.®® Eger fon talep eden sirket,
projesini gerceklestirdiginde piyasaya silirecegi tirlinii, ilk asamada kendisine yatirim
yapan kitle fonlamas1 yatirimcilarina taahhiit ediyor ise, bu On-satisa dayali kitle
fonlamasidir.® Odiile dayali kitle fonlamasinda ise yatirnmcilarin alacagi karsilik,
“6diil”, fon talep eden kisi veya sirketin yapacag1 projeden bagimsizdir.3"-* Qdiile /6n-

satisa dayal1 kitle fonlamas1 uygulamalarinda yatirnmcinin yatirnminin karsi edimi,

33 Zengin/Yuksel/Kartal, sf. 23; Atsan/Erdogan, sf. 302; Hurt, sf. 233-234; Baytemdr, sf. 599; Yiksel,
sf. 1939; Kiiglikgiingor, sf. 30-35. Benzer bir smiflandirma icin ayrica bkz. Yanli, BATIDER, Kitle
Fonlamas:, sf. 33-34.

34 Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 15; infoDev, sf. 20; Heminway, Regulation of
Crowdfunding, sf. 2; Yuksel, sf. 1939.

% Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 16; infoDev, sf. 20.

% Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 16; Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 3;
Baytemir, sf. 601. On-satisa dayal kitle fonlamasi, sirketler icin finansal agidan kaynak saglamanin
yani sira, piyasaya siiriilmesi planlanan bir iiriiniin satis potansiyeli hakkinda da sirkete bilgi saglar,
bkz. Armour/Enriques, sf. 20; Zengin/Yuksel/Kartal sf. 29; Atsan/Erdogan, sf. 300.

37 Baytemir, sf. 601.

3 Ornegin, yurtdisinda yiiksek lisans yapmak icin gerekli egitim iicretlerini karsilamak icin kitle
fonlamasina bagvuran &grencinin, gerekli fona ulastiginda, egitim alacag: iilkeden yatirimcilarina
kartpostal, anahtarlik gondermesi veya bir film i¢in fon katkisinda bulunan yatirimcilarin t-shirt veya
set glinligii kazanmalar1 gibi. Zaman zaman taahhiit edilen kars1 edim olan 6diil, bir yapma edimi de
olabilir; 6rnegin, bir film yapimu igin belli tutarda yatirim yapan yatirimeilarm, filmin bagrol oyuncusu
ile bes dakikalik bir telefon gdriismesi yapma hakki kazanmasi gibi.



finansal olmayan bir Grtindur.®® Projenin gerceklesmesi durumunda yatirimeilarin pay,

kar pay1, faiz gibi bir kars1 edime ulagmalar1 s6z konusu degildir.
1.2.3. Borca Dayal Kitle Fonlamasi

Borca dayali kitle fonlamasinda yatirimcilar, belirlenen bir vadede proje sahibi
tarafindan faizli*® veya faizsiz*' olarak geri 6denmesi* karsiliginda projeye fon
saglarlar.** Bor¢lanma isleminin sermaye piyasasi araglarinin satistyla gerceklesmesi

halinde, sermaye piyasasi mevzuatina tabi olunacaktir.**
1.2.4. Sermaye Piyasasi1 Arac¢larina Dayah Kitle Fonlamasi

Sermaye piyasast araglarina dayali kitle fonlamasinda yatirimeilar, yatirimlari
karsiliginda, fonlama ile yapilmak istenen projeyi gergeklestirmek icin kurulmus veya
kurulacak bir sirkette pay sahibi olur (paya dayali kitle fonlamasi1) veya bu sirket

tarafindan ihrag edilmis pay disinda sermaye piyasasi araglarina sahip olurlar.*
1.3. KITLE FONLAMASININ EKONOMIK ISLEVI
1.3.1. Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlamasiin Ekonomik Islevi

Tarihsel gelisimi incelendiginde, kitle fonlamasi, 6zellikle inovatif bir projeyi hayata
gecirme amaci tagtyan girisimcilerin, finansal kaynak saglamak i¢in bagvurduklari bir

finansman yontemi olarak karsimiza cikmaktadir. Zira kitle fonlamasi yontemi,

%9 Yiksel, sf. 1940.

%0 infoDeyv, sf. 20; Yuksel, sf. 1940.

4 Atsan/Erdogan, sf.303. Faiz alinmaksizin borg¢ verme temelli kitle fonlamasinin bir 6rnegini teskil
eden “Kiva” isimli platformun da hayirseverlik temelinde islev gosterdigi anlagilmaktadir
(https://www.kiva.org/about).

42 Geri 6deme yiikiimliiliigiiniin, bu tiir kitle fonlamas1 uygulamasinin ayirt edici 6zelligi oldugu goriisii
icin bkz. Manavgat, Kitle Fonlamasi, sf. 772

43 Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 20; Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 3.

4 Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 772.

4 Murphy, sf. 793; infoDev, sf. 20; Yiksel, sf. 1940. S6z konusu model doktrinde, “sermaye yatirmi
modeli” olarak da adlandirilmaktadir, bkz. Manavgat, Kitle Fonlamasi, sf. 772.
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ozellikle yeni kurulmus ve kiiclik dlcekli sirketler agisindan, geleneksel finansman

yontemlerinin kaynak saglayamadig1 durumlara bir alternatif teskil etmektedir.*®

Geleneksel finansman yontemlerinin baginda gelen banka kredileri, yeni kurulmus ve
kiiciik 6lcekli sirketler tarafindan cogu zaman kullanilamamaktadir: Oncelikle, bu tiir
sirketlerin ¢ogu zaman ihtiyaglar1 olan kredi i¢in bankalarin talep edecegi teminatlari
saglama imkan1 bulunmamaktadir.*’” Ayrica, 6zellikle yeni kurulmus sirketlerin kredi
geri 6demeleri icin gerekli stabil bir nakit akisindan yoksun olmalari, bankalarin kredi
vermek i¢in aradigi giivenilirligin saglanamamasi ve dolayisiyla bu finansman
kaynagma erisilememesi sonucuna yol a¢maktadir.®® Kald1 ki, bu sekilde bir
finansman kaynagina erisim miimkiin olsa dahi, sirketin ilk yillarinda, gelirinin 6nemli

bir kismimi kredi ddemeye ayiracak olmasi, gelisimini olumsuz etkileyecektir.*°

Banka kredilerinin stabil bir nakit akis1 gerektirmesi karsisinda, banka kredilerine

alternatif olarak paya dayali iki ana finansman tiirii karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunlardan ilki olarak degerlendirilebilecek kategoride risk sermayedarlar1 (venture
capitalists) ve melek yatirrmeilar (angel investors) yer almaktadir.’® Hem risk
sermayedarlarinin hem melek yatirimcilarin amaci, yatinm yapacaklar1 sirkette
yuksek oranda pay sahibi olup, sirketin deger kazanarak paylarinin tiglincii kisilere
satilabilecegi veya halka arz edilebilecegi ihtimalde, yatirimlarini yiiksek kar ile geri
almaktir.>® Dolayisiyla, ilgili sirketin gelisim siirecinde, banka kredisinden farkli
olarak, bu yatirimeilara bir geri 6deme yapilmasi gerekmeyecektir.®? Ote yandan,

ancak az sayida sirket, bu yatirrmeilar tarafindan yatirim yapilmaya deger bulunur;

4 Atsan/Erdogan, sf. 300.

47 Armour/Enriques, sf. 6; Bowman, sf. 323; Baytemdr, sf. 608.

48 Murphy, sf. 782; Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 102.

# Bowman, sf. 323.

50 Risk sermayedarlar iigiincii kisilerden topladiklar1 fonlar kiiciik sirketlerde pay sahibi olarak
degerlendirirken, melek yatirimcilar kendilerine ait fonlar1 ayni sekilde degerlendirmektedir, Murphy,
sf. 784-785.

51 Murphy, sf. 783-784.

52 Bowman, sf. 323.

53 Baytemir, sf. 608.



bu yatirimcilar, yatirimlarina kiyasen onemli yonetimsel haklar almak isterler ve
fiziksel olarak da yakin olup kontrol edebilecekleri projeleri tercih ederler.>* Fikir
sahibinin, sirketin yonetim kontroliinii, sermaye sahibine teslim etmek istemedigi veya
cografi uzaklik®® vesair sebeplerle projesinin bu yatirimeilar tarafindan yatirim
yapilmak i¢in uygun bulunmadg: ylksek ihtimalde, bu finansman tirl de elverisli

olmayacaktir.

Paya dayali bir diger finansman tiirii ise halka arzdir. Sirketin yonetim kontroliiniin
fikir sahibinde kalacagi bu finansman tiiriiyle ilgili en 6nemli sorun ise, O0zellikle

izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden kaynaklanan masraflarin yiiksek olmasidir.>®

Bu noktada paya dayali kitle fonlamasinin ekonomik islevinin, banka kredisine
erisemeyen, risk sermayedarlart veya melek yatirimcilara yonetim haklarini
devretmeyi tercih etmeyen veya onlar tarafindan tercih edilmemis girisimciler igin,
izahname hazirlama masraflarina katlanmaksizin, kitlelerden kiigiik tutarlarda katki

toplayarak finansman saglamak oldugu sdylenebilir.>’

Daha yiiksek finansmana ihtiya¢ duyacak sirketler agisindan ise, kitle fonlamasinin,
risk sermayedarlar1 veya melek yatirimcilara alternatif olmak yerine, bir projenin
hayata geg¢mesi siirecinde risk sermayedarlar1 veya melek yatirimcilardan Onceki

asamada devreye girecek bir finansman asamasi olarak da kullanilmas1 miimkiindiir.>®
1.3.2. Yatirim Araci Olarak Kitle Fonlamasinin Ekonomik Islevi

Tarihsel olarak kitle fonlamasi, bagisa ve ddiile dayal: kitle fonlamas1 uygulamalari®

ile baglamis ve gelismistir. Ozellikle ddiile dayali kitle fonlamasi uygulamalar1 ile

5 Armour/Enriques, sf. 7; Murphy, sf. 787; Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 103.

%5 Zengin/Ylksel/Kartal, sf. 29.

%6 Armour/Enriques, sf. 8; Bowman, sf. 324; Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 766.

57 Barack Obama’s Remarks on JOBS Act, 5 Nisan 2012, https://www.govinfo.gov/content/pkg/DCPD-
201200249/pdf/DCPD-201200249.pdf.

%8 Hurt, sf. 221; infoDev, sf. 16, 22.

% Bkz. yukarida 1.2.1. Bagisa Dayali Kitle Fonlamas1 ve 1.2.2. Odiile / On-Satisa Dayali Kitle
Fonlamasi

10
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finanse edilen projelerin basarisi, projelere katkida bulunan yatirimeilarin, projelerin

karindan da yararlanmasini saglayacak hukuki mekanizmalara ihtiya¢ dogurmustur.°

Paya dayali kitle fonlamasinin onemini gosteren bir Ornek olarak, Oculus Rift
sirketinin kurucusu Palmer Luckey’nin, 2012 yilinda, Kickstarter’da, sanal gergeklik
baslig1 tiretimi i¢in 250.000 ABD dolarlik hedefle baslattigi proje gosterilebilir. 9522
kisi toplamda bu projeye 2.437.429 ABD dolarlik destek saglamig; bunun karsiliginda
Kickstarter’in bu projeye ayrilan sayfasinda vaadedilen ve katki tutarina gore degisen

bir yelpazede poster, tisort gibi ddiiller almislardir.5

Kitle fonlamasi yatirimcilarinin katkilariyla hayata gegebilmis olan bu proje, 2 yil
sonra, 2014 yilinda 2 milyar ABD dolar1 karsiliginda Facebook’a satilmus;®? projeyi
baslangicta finansal olarak destekleyen kitle ise, bu satistan hicbir fayda
saglayamamistir. Bu projeye katki saglayan kisiler katkilar1 karsiliginda poster yerine
sirketin paylarini satin almis olsalardi, bu Kisilerin iki y1l iginde yatirimlarinin 145 kati

kar elde edebilecekleri tanmin edilmektedir.%®

Bu ve buna benzer basarili 6rnekler, paya dayali kitle fonlamasinin, yatirimcilar

acisindan 6nemini ortaya koymaktadir.

1.4. KITLE FONLAMASININ YATIRIMCILAR ACISINDAN TASIDIGI
RISKLER

Bagarili projelerin karliligindan yararlanabilmeleri anlaminda paya dayali kitle
fonlamasi diizenlemeleri yatirimcilar i¢in ¢ok dnemli bir rol oynarken; bir yandan da
kitle fonlamas1 yontemiyle yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlar, yatirimeilar

acisindan 6nemli riskler tagimaktadir.

60 Won, sf. 1395.

61 https://www.kickstarter.com/projects/1523379957/oculus-rift-step-into-the-game

62 https://www.theguardian.com/technology/shortcuts/2014/mar/26/oculus-rift-facebook-fury-
Kickstarter-funders

83 https://wefunder.com/post/42-what-if-oculus-crowdfunded-for-equity
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Oncelikle, yeni bir fikri hayata gegirmek iizere kurulmus olan, gelisiminin erken
donemlerindeki sirketlerin basarili olmama riski yiilksek gortlmekte;®* bu riskin
gerceklesmesi ise yatirrmeilarin tiim yatirrmlarini kaybetmesiyle sonuglanmaktadir.%®
Profesyonel yatirnmcilarin basari potansiyeline inandiklar sirketlere yatirim yaptiklar
diisiiniildiigiinde, kitle fonlamas1 yontemine basvurmak durumunda kalan sirketlerin,
basar1 potansiyeli konusunda profesyonellerden yatirim almayi1 saglayamamus sirketler

olma ihtimalinin yiiksekligi, bu riski giiclendirmektedir.%®

Yatirim yapilan sirketin faaliyetine devam edebilmesi ihtimalinde ise, kitle fonlamasi
yatirimeilart agisindan bir diger risk, s0z konusu sirkete yapilan yatirim karsiliginda

alinan paylarin satilabilecegi uygun bir pazar bulunanamasi ihtimalidir.®’

Kitle fonlamasi aracilarinin, kendi kazanglarini arttirmak amaciyla, yatirim yapilacak
sirketlerin potansiyel kazanglarina iliskin beklentiyi yiiksek gostermesi seklindeki
cikar ¢atismasi veya bu aracilarin kotli yonetilmesi ihtimali, kitle fonlamasina 6zgii

diger risk faktorlerindendir.®

Kitle fonlamasi kampanyalarinin, dolandiricilik veya kara para aklama amaciyla

kullanilmasi ihtimali ise bir baska risk faktoriidiir.®°

8 Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 66; Onur/Degirmenci, sf. 9.

8 SEC’nin 10 Mayis 2017 tarihli Kitle Fonlamasi Yatiimci Bilgilendirme Giincellemest,
https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-
crowdfunding-investors.

56 Dorff, sf. 27.

6 SEC’nin 10 Mayis 2017 tarihli Kitle Fonlamasi Yatirimcir Bilgilendirme Giincellemest,
https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-
crowdfunding-investors.

% Financial Conduct Authority, Consultation Paper CP 13-13, No. 2.20 — 2.24.

8 SEC’nin 10 Mayis 2017 tarihli Kitle Fonlamasi Yatirimci1 Bilgilendirme Giincellemest,
https://www.investor.gov/additional-resources/news-alerts/alerts-bulletins/investor-bulletin-
crowdfunding-investors; Financial Conduct Authority, Consultation Paper CP 13-13, No. 2.20 — 2.24;
Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 66; Onur/Degirmenci, sf. 10, 13; Onur/Kalkan, sf. 723-724.
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Kitle fonlamasinin fon arayan kisiler ve yatirimcilar agisindan ekonomik islevi ile
yatirimeilar agisindan riskleri degerlendirildiginde, kitle fonlamasina iligkin hukuki

diizenlemeler, s6z konusu islevler ve riskler arasinda bir denge kurmaya yonelmelidir.

IKINCi BOLUM - ABD HUKUKUNDA PAYA DAYALI KITLE
FONLAMASI

2.1. GIRIiS

2008 ekonomik krizi, ABD’de 6zellikle kiigiik isletmelerin finansman imkanlarini
oldukgea kisitlamistir.”® Sermaye piyasast hukukunun idari yiikiimliiliiklerini azaltarak,
yenilikci fikirleri hayata gegirecek sirketlerin finansman imkanlarini arttirmak ve
boylece istihdam sorununa ¢éziim getirmek amaciyla,”* 5 Nisan 2012 tarihinde JOBS

Act kanunlastirilmistir. 2

JOBS Act’in III. bolimi olan Capital Raising Online While Deterring Fraud and
Unethical Non-Disclosure Act of 20127° ya da diger adiyla CROWDFUND Act, SA™
SEA’da’™ degisiklikler yapmis ve bu degisikliklerle paya dayali kitle fonlamasi, SA
ve SEA kapsaminda diizenlenmistir (JOBS Act. bol. 301-302).7

n Knight, https://www.cato.org/publications/policy-analysis/walk-through-jobs-act-2012-
deregulation-wake-financial-crisis.

"L Barack Obama’s Remarks on JOBS Act, 5 Nisan 2012, https://www.govinfo.gov/content/pkg/DCPD-
201200249/pdf/DCPD-201200249.pdf; Knight, https://www.cato.org/publications/policy-
analysis/walk-through-jobs-act-2012-deregulation-wake-financial-crisis; Coffee/Sale/Henderson, sf.
146; Murphy, sf. 777; Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 65; Kirbuyik, sf. 305-306.

2 Public Law 112-106, Jumpstart Our Business Startups Act, 5 Nisan 2012.

82012 yili Dolandiricihigin ve Etik Digi Sekilde Bilgi Agiklamamanin Caydirilmasi Suretiyle
Cevrimic¢i Sermaye (Fon) Toplanmasi Kanunu olarak terciime edilebilir.

" Public Law 73-22, an Act to provide full and fair disclosure of the character of securities sold in
interstate and foreign commerce and through the mails, and to prevent frauds in the sale thereof, and
for other purposes, Securities Act of 1933, 27 Mayis 1933.

5 Public Law 115-141, an Act to provide for the regulation of securities exchanges and of over-the
counter markets operating in interstate and foreign commerce and through the mails, to prevent
inequitable and unfair practices on such exchanges and markets, and for other purposes, Securities
Exchange Act of 1934, 6 Haziran 1934.

8 Hurt, sf. 244.
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16 Mayis 2016’da ise SEC’nin’’ paya dayal kitle fonlamasma iliskin ikincil

diizenlemesi olan RC"® yiiriirliige girmistir.’

RC’nin yiiriirliige girisinden 31 Aralik 2018’e kadar, kitle fonlamas1 istisnasindan
yararlanilarak toplamda 1351 ihra¢ baslatilmig, bunlarin 519’u tamamlanmis ve
toplamda 108,2 milyon ABD dolar1 tutarinda fon yaratilmistir.® Aym siiregte
toplamda 45 adet fonlama portali kurulmustur.8*

2.2.  MENKUL KIYMETLERIN KAYDEDILMESi ZORUNLULUGU VE
HALKA ACIK SIRKET STATUSUNUN ISTISNASI OLARAK
DUZENLENEN KIiTLE FONLAMASI

Menkul kiymet kavrami, SA bol. 2(a)(1) ile SEA bél. 3(a)(10)’da tanimlannmugtir.®2
Tanimlarda, hangi araglarin menkul kiymet teskil ettigi uzun birer liste olarak
sayillmistir. Bir aracin menkul kiymet tanimina girip girmedigi degerlendirilirken iki
asamali bir inceleme yapilmaktadir. Oncelikle ilgili aracin tanimlarda 6zel olarak
sayilan araglardan biri olup olmadig1 incelenir.® Ilgili arag, tanimlarda 6zel olarak
sayilan araglardan biri degilse; ilgili aracin yine tanimlarda yer alan ve genel kapsamli

bir terim olarak degerlendirilen “yatirim sézlesmesi” (investment contract) terimi

" SEC, SPK muadili, ABD’de sermaye piyasasini denetleyen ve diizenleyen federal idaredir, bkz.
SEC’nin internet sitesinin “faaliyetlerimiz” sayfasi, https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#intro.
8 CFR, Title 17. Commodity and Securities Exchanges, Chapter 1l. Securities and Exchange
Commission, Part 227. Regulation Crowdfunding, General Rules and Regulations, 16 Mayis 2016.

8 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 1; SEC Basin Duyurusu 2015-249, https://www.sec.gov/news/pressrelease/2015-
249.html.

80 SEC Personelinin SEC’ye Regulation Crowdfunding’e iliskin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu, sf.
15.

81 SEC Personelinin SEC’ye Regulation Crowdfunding’e iliskin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu, sf.
27.

82 Tamimlarm ifadesinde bazi farkliliklar olmakla birlikte, Yiksek Mahkeme (Supreme Court) her iki
tanimin, esasen ayni enstriimanlar1 kapsadig1 goriisiindedir, bkz. Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332
(1967).

8 Yanli, BATIDER, Yatirim Sozlesmesi, sf. 12.
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kapsamina girip girmedigi degerlendirilmelidir.3* SEC vs. Howey® kararinda ABD
Yiksek Mahkemesi, yatirim s6zlesmesini, sadece {iglincii kisilerin ¢abalari tizerinden

kar elde edilmesi amaciyla, bir isletmeye para yatirilmasi olarak tanimlamigtir.®®

Buna gore, yatirimcilarin, internet tizerindeki bir platform araciligtyla, bir projeye
yapacaklar1 katkilar karsiliginda, ilgili projenin sahibi olan sirketten pay aldiklari
model, yani paya dayali kitle fonlamasi, yatirim sézlesmesi ve dolayisiyla menkul

kiymet kavrami kapsaminda degerlendirilmelidir.®’

Kural olarak, menkul kiymetlerin halka arzi i¢in SEC nezdinde bir kayit yapilmasi
zorunludur.®8 SA nin 5. béliimii uyarica, SA’nin 6. boliimiinde éngoriilen prosediir®®
izlenerek SEC nezdinde kaydedilmeyen menkul kiymetlerin, federal seviyede,
dogrudan ve dolayli olarak satilmasi, satilmak veya satin alinmak iizere bir teklife

konu yapilmasi hukuka aykiridir.%

SA’nin 4. bolimi, 5. boliimde diizenlenen menkul kiymetlerin kaydedilmesi
zorunlulugunun istisnalarini diizenlemektedir. JOBS Act’in 302. boliimii diizenlemesi
ile, SA’nin 4. bolimine 6. altboliim eklenerek, paya dayali kitle fonlamasi, menkul

kiymetlerin kaydedilmesi zorunlulugunun bir istisnasi haline getirilmistir.%

8 Coffee/Sale/Henderson, sf. 259; Yanli, BATIDER, Yatirim Sézlesmesi, sf. 12.

85 SECv. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Sonraki kararlarinda, tanimdaki {iiincii kisi cabalarina
iliskin kisim da genisletilmis, yalnizca {iglincii kisilerin gabasinin aranmasi yerine, tiglincii kisilerin
¢abasinin igletmenin yonetiminin esaslt unsuru olmasi yeterli bulunmustur, bkz. SEC v. Koscot
Interplanetary, Inc., 497 F.2d 473, 483 (5th Cir. 1974).

8 S6z konusu tanimin unsurlarmin detayli incelemesi igin bkz. Yanli, BATIDER, Yatirim Sozlesmesi,
sf. 16-18.

87 Won, sf. 1400; Neslund, sf. 32.

8 Bowman, sf. 328; Coffee/Sale/Henderson, sf. 155.

89 S6z konusu kayit prosediiriiniin yaklagik 1200 saatlik bir calisma gerektirdigi, oldukga yiiksek
maliyetler getirdigi ve oOzellikle kiiciik isletmeler igin uygulanabilir bir segenek olmadigi
degerlendirilmistir, bkz. Dorff, sf. 9; aym yonde bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf.
119.

% SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 7; Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 13.

1Bowman, sf. 328.

15



Paya dayali kitle fonlamasi, SEA’da diizenlenen halka agik sirket statiisiine de bir
istisna teskil etmektedir. SEA bol. 12(g) uyarinca, toplam malvarligi 10 milyon ABD
dolarini agan ve nitelikli olmayan paysahibi sayis1 500’1 veya toplam paysahibi sayis1
2000’1 asan sirketler, halka agik sirket statiisli kazanarak, halka agik sirketlere iliskin

yiikiimliiliiklere tabi olacaklardir.%

Kitle fonlamasi istisnasindan yararlanilarak
yapilan ihraglarda pay edinen paysahipleri ise, (i) sirketin toplam malvarligi 25 milyon
ABD dolarint agsmadikga Ve (ii) sirket kitle fonlamasi mevzuatinin 6ngérdiigi siirekli
raporlama yukumliliklerine®® uymaya devam ettikce, halka agik sirket statiisii igin
belirlenen pay sahibi sayisi hesabinda dikkate alinmayacaklardir [SEA bol. 12(g)(6);

CFR Part 240, § 240.12g-6].%

Bir menkul kiymet ihracinin kitle fonlamasi istisnas1 kapsaminda kabul edilmesi icin
icin SEC’ye kayitl bir aracinin kullanilmasi zorunludur [SA bél. 4(a)(6)(c)]. ihracin
istisna kapsaminda yapilabilmesi i¢in (i) ihragginin, (ii) yatirimeinin ve (iii) aracinin

uymasi gereken diizenlemeler asagida sirasiyla ele alinacaktir.
2.2.1. Kitle Fonlamasi Thraccilan

ABD Hukuku’nda, kitle fonlamasi istisnas1 kapsaminda paylari ihrag edilen sirket icin,
ihrace (issuer) % terimi kullanilmus; ihragcilarin yiikiimliiliikleri ve hangi sirketlerin

kitle fonlamas: istisnasindan yararlanarak ihrag¢i olamayacagi diizenlenmistir.

92 Choi/Pritchard, sf. 611-612; Coffee/Sale/Henderson, sf. 155.

9 Bkz. asagida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Y tkumlulukleri.

% Choi/Pritchard, sf. 612; Coffee/Sale/Henderson, sf. 408. Bu diizenlemeyle, ihracc1 sirketlerin,
oldukca yiiksek maliyetli yukUmliiliikleri olan halka agik sirket statiisiine girme ihtimalleri daha diisiik
olacaktir; dolayistyla bu diizenleme, kitle fonlamasi ihraglari i¢in en 6nemli diizenlemelerden birisidir,
bkz. Bowman, sf. 330.

% Thragei (issuer) kavrami, SA bol. 2(a)(4) altinda, menkul kiymet ihrag eden veya ihrag etmeyi 6neren
kisi olarak tanimlanmigtir. ABD Hukuku’na gore paya dayali kitle fonlamasinin degerlendirildigi bu
boliimdeki agiklamalarda yer alan ihrage1 ifadesinden, kitle fonlamas istisnasina uygun olarak paylari
ihrac edilen sirket anlagilmalidir.
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2.2.1.1 Kitle Fonlamasi ihraccilarimin Yiikiimliiliikleri

SA’nin 4. béliminln 6. altbélimiinde, ihraggilara iliskin olarak yillik ihrag tist siniri
belirlenmis ve ihraggilarin, SA’nin 4A(b) hikkmii altindaki dizenlemelere uymalari
gerektigi belirtilmistir [SA bol. 4(6)(A); SA bol. 4(6)(D)].

2.2.1.1.1. Yillik Kitle Fonlamasi Ihrac Tutar1 Ust Smir

SA’nin 4. boliimiiniin 6. altboliimii uyarinca, bir ihrag¢inin, kitle fonlamasi
kapsaminda yapacagi ihraglarin tutari, on iki aylik dénem igin 1 milyon ABD dolarini

asamaz [SA bol. 4(6)(A)].%

Kanunda belirlenen bu tutarin, SEC tarafindan en az bes yillik periyotlarda revize
edilmesi ongoriilmiistiir [SA bol. 4A(h)(1)].%” RC uyarinca bu tutar su anda 1.070.000
ABD dolaridir (RC § 227.100).%

2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yukumlulukleri

SA bol. 4A(b)(1) hikmUl uyarinca, kitle fonlamas: istisnast kapsaminda yapilacak
ihraglar icin ihraggi; Form C adi verilen bir beyan ile sirkete iliskin olarak mevzuatta
ongorilen bilgileri SEC’ye®® ve araciya sunmali ve yatirimcilar igin ulasilabilir

kilmalidir [SA bol. 4A(b)(1); RC § 227.201; RC § 227.203(a)(1)].1%

% Soz konusu limitin amacinm, dogabilecek =zararlari smirlandirmak oldugu yodniinde bkz.
Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 72. S6z konusu limit belirlenirken, kay1t yiikiimliiliigiiniin masrafinin, zarar
riskinin ve kayit yapilmasinin riski ne kadar sinirlandiracaginin dikkate alinmasi gerektigi yoniinde bkz.
Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 119-120. S6z konusu limitin sonucunda, tipik olarak
sadece kiicik ve az bilinen sirketlerin kitle fonlamasi istisnasina bagvuracagi yoniinde bkz.
Choi/Pritchard, sf. 606. S6z konusu limit asildig1 takdirde limitin agilmasina yol a¢an ihracin gecersiz
olacag1 yoniinde bkz. Bowman, sf. 330.

97 Choi/Pritchard, sf. 606.

% Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 15; Baytemdir, sf. 612.

9 fhrag oncesi s6z konusu formda sunular bilgiler SEC tarafindan incelenmemekte; inceleme
konusunda sorumluluk aracilara birakilmaktadir, bkz. SEC Personelinin SEC’ye Regulation
Crowdfunding’e Iligkin 18 Haziran 2019 tarihli Raporu, sf. 28-29. Aracilarmn bu konudaki sorumlulugu
2.2.3.2.4 Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler basliginda incelenmektedir.

100 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 41-42. Dorff, séz konusu bilgilendirme yikiimliliginiin, kayit yiikimliligi
kapsamindaki bilgilendirme yiikiimliiliigiinden daha dar kapsamli oldugunu, ancak yine de ihraggilart
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Ihragcinin  sunacagi bilgiler o6zetle; sirketin mevcut sermaye yapisina ve

101 ligkin bilgiler; sirketin faaliyet konusu, is plani’®? ve hedeflenen

yoneticilerine
fonlarin (veya hedeflenen tutardan daha yiiksek fon toplanirsa, toplanan fonlarin)
kullanim amacina iliskin bilgiler,!® sirketin finansal durumuna iliskin bilgiler,%

sirketin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerin fiyatlandirmasina ve bu menkul kiymetlere

bu yontemi kullanmaktan caydirabilecegini belirtmistir, Dorff, sf. 16. Ayn1 yonde bkz. Neslund, sf. 34.
SEC Personelinin SEC’ye Regulation Crowdfunding’e Iliskin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu’nda,
ihrage1 acisindan kitle fonlamasi istisnasindan yararlanilarak yapilan ihraglarda en yiiksek masraf
kaleminin ortalama 6218 ABD dolar tutan bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi masrafi
oldugu tespit edilmistir, SEC’ye Regulation Crowdfunding’e Iliskin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu,
sf. 24.

Dorff ayrica, ihrag 6ncesi bilgilendirme yiikiimliiliklerinin, 6zellikle yatirnmeilarin agiklanan bilgileri
degerlendirmek konusunda yeterli zaman1 ayirmayacaklar1 6ngoriisiiyle, yatirimcilari, sirketin kot bir
performans sergilemesi riskinden korumayacagini belirtmisir, Dorff, sf. 17, 23.

Kiiciik ihraglar igin standart bilgilendirme ytkiimliiliiklerinin faydasmin masrafindan daha diisiik
olacagi yoniinde ayrica bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 143-144.

Zorunlu bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin kaynak israfi oldugu ve bu uygulamanim olmadig Ingiltere’de
paya dayali kitle fonlamasinin gelistigi yoniinde bkz. Armour/Enriques, sf. 27.

101 SEC, yoneticiler ve diger kritik gorevlilerin sadece isimlerinin, pozisyonlarinin ve is deneyimlerinin
aciklanmasii yeterli bulmustur. Bunlar disindaki bilgilerin agiklanmasini, ihracg¢i agisindan gereksiz
bir is yiikii yaratacagindan ve yatirnmci agisindan yatirim kararmi etkileyecek bir bilgi teskil
etmeyeceginden zorunlu tutmamigtir, SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324,
File No. S7-09-13, Supplementary Information, sf. 43.

102 SEC, is plam konusunda agiklanacak bilgilerin neler olmasi gerektigini saymamus, dzellikle, kitle
fonlamasina bagvuran ihrger sirketlerin, gelisimlerinin farkli agamalarinda olabilecegini gdz oniinde
bulundurarak, is planina iliskin agiklanacak bilgilerin detaylar1 hususunda ihrag¢ilara esneklik tanimak
gerektigini degerlendirmistir, SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No.
S7-09-13, Supplementary Information, sf. 50-51.

103 RC § 227.201 uyarinca ihragtan elde edilecek gelirin ihragei tarafindan ne sekilde kullanilacagi,
yatirimcilarin bu konuda yeterince bilgilenmesini miimkiin kilacak sekilde detayli olmalidir. Eger
ihrage1 tarafindan farkli kullanimlar yapilmasi ihtimal dahilinde ise, bu kullanimlarin her biri belirtilip
aciklanmali ve bu segenekler arasinda elde edilen gelirin hangi faktdrlere gore dagitilacagi
belirtilmelidir.

102 SA bol. 4A(b)(D) uyarinca, (i) son 12 aylik periyotta toplam 100.000 ABD dolar1 veya altinda bir
degerde ihra¢ yapan ihragcilar igin gelir vergisi beyannamesi ile ihrag¢inin icra kurulu bagkani
tarafindan onaylanmis finansal tablolar; (ii) son 12 aylik periyotta 100.000 ABD dolar1 ile 500.000
ABD dolar1 arasinda bir degerde ihra¢ yapan ihraggilar igin ihraggidan bagimsiz bir serbest
muhasebecinin kontrol ettigi finansal tablolar; (iii) son 12 aylik periyotta 500.000 ABD dolarindan daha
yiiksek bir degerde ihra¢ yapan ihraggilar i¢in denetlenmis tablolar gereklidir. Bu hiikiimde 100.000
ABD dolari olarak belirlenen parasal sinirlar, RC § 227.201(t) uyarinca 107.000 ABD dolar1; 500.000
ABD dolar1 olarak belirlenen parasal smirlar, ayni Regulation Crowdfunding hitkmii uyarica 535.000
ABD dolar1 olarak revize edilmistir. S6z konusu hiikiimle, hedeflenen ihrag tutarina gore, bilgilendirme
yiikiimliligiiniin agirlastigi yoniinde bkz. Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 73.
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sirket nezdinde uygulanacak rejime iliskin bilgiler,!% sirkete yapilacak bir yatirimin
spekiilatif veya riskli olarak degerlendirmesine neden olabilecek esasli (material)®
faktorler, ihraca aracilik yapacak aracinin edinecegi finansal menfaatlere iliskin
bilgiler; 16 Mayis 2016’ dan 6nce gerceklesmis ve RC’nin § 227.503(a)'%" hukmii
uyarinca kitle fonlamasi istisnasindan yararlanmaya engel olan, RC § 227.503(a)
hiikmiinde yer alan sebepler;!%® ile ihraca iliskin olarak verilen bilgilerin yaniltici

olmamasi1 adina sunulmasi gerekli diger esasli bilgileri kapsamaktadir.

Ihraggiya iliskin olarak yukarida sayilan bilgilerin yam sira ihrage1, (i) yatirimeilarin,
hedeflenen ihrag tutarina ulasilmasi i¢in hedeflenen son tarihten 48 saat 6ncesine kadar
yatirim taahhitlering!® iliskin cayma haklarim1 kullanabileceklerini, (ii) aracinmn,
hedeflenen ihra¢ tutarina ulasildiginda bu durumu yatirimcilara bildirecegini, (iii)
hedeflenen ihrag tutarina, hedeflenen son tarihten 6nce ulasilmasi halinde, ihragginin,

yeni bir hedef tarih belirleyebilecegini ve fakat bu sekilde belirlenen yeni tarihten en

105 S6z konusu agiklamalarda, bu menkul kiymetlerin, ihraggi nezdindeki diger menkul kiymetlerden
farklari, ihra¢ edilen menkul kiymetlere iligkin haklar1 ne sekilde smirlandirilabilecegi veya
seyreltilebilecegi; ¢cogunluk pay sahiplerinin pay sahipligi haklarinin kullaniminin, ihrag edilen menkul
kiymetlerin sahiplerinin haklarini ne sekilde etkileyebilecegi; ihra¢ edilen menkul kiymetlerin nasil bir
degerlemeye tabi tutuldugu, ihracci sirketin veya malvarliklarinin satilmasi veya iliskili kisilerle
yapilacak iglemlerin ihra¢ edilen kiymetlere etkisi bulunmalidir.

SEA bol. 3(a)(18) uyarinca iliskili kisi, sirketin ortaklari, gorevlileri (officer), yoneticileri, sube
yoneticileri, sirketi dogrudan veya dolayli olarak kontrol eden kisiler ve sirketin dogrudan veya dolayli
olarak kontrol ettigi kisiler anlamina gelmektedir. RC § 230.405 hitkmiinde “kontrol” (control) terimi
ise, oy hakki bulunan menkul kiymetlerin sahipligi ile, sozlesmesel olarak veya sair suretle, dogrudan
veya dolayli olarak bir (tiizel) kiginin yonetim ve politikalarini yonlendirmek veya yonlendirtmek olarak
tanimlanmaktadir.

16 CFR Part 270, § 270.8b-2 uyarinca esasli (material) bilgi, ihtiyath bir yatinmcinin yatirim yapmadan
6nce sahip olmasi gereken bilgidir.

07 lgili sebepler, asagida 2.2.1.3. Kitle Fonlamasi Istisnasindan ihragg1 Olarak Yararlanamayacak
Sirketler baglig1 altinda agiklanmuistir.

108 16 Mayis 2016, Regulation Crowdfunding’in yiiriirliik tarihidir. RC § 227.503(b)(1) uyarmca, bu
tarinten once gerceklesmis olan ihraggit olmaya engel olan haller, kitle fonlamasi istisnasindan
yararlanilmasima engel degildir ancak RC § 227.201(u) uyarinca, bu tarihten dnce gerceklesmis olan
s6z konusu sebepler bilgilendirme yiikiimliliigii kapsamina dahildir.

109 yatirrmcilarm, fon saglamak konusunda aracilara yaptiklari bildirim ABD hukukunda “investment
commitment” olarak ifade edilmis oldugundan, ABD hukukuna iligkin a¢iklamalarda, “investment
commitment” ifadesinin terclimesi olabilecek yatirim taahhiidii ifadesi kullanilacaktir.
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az bes glin dnce yatirimcilara bildirim yapilacagini, yatirimcilara bildirmelidir [RC §

227.201(j)].

Aciklanmis olan bilgilerde esasli bir degisiklik olmasi1 halinde, Form C’de degisiklik
yapilmasi suretiyle bu durum SEC’ye, araciya ve yatirimcilara bildirilmelidir. Sz
konusu bildirimde, bes giin i¢inde yatirim taahhiidiinii teyit etmeyen yatirimcilarin
yatirim taahhtlerinin iptal edilecegi belirtilmelidir [RC 8 227.203(a)(2)].

SEC, hangi degisikliklerin esasli addedilerek bildirilmesi gerektigi konusunda,
ihtiyath bir yatirnmcinin yatirim yapmadan 6nce sahip olmasi gereken bilgiler tanimini
esas almistir (CFR Part 270, § 270.8b-2). Ihragcinin finansal durumundaki esash
degisikliklerin, yatirilan fonlarin kullanimi konusundaki esasli degisikliklerin ve fiyata
iligkin  degisikliklerin, ag¢iklanmas1 gereken esasli degisiklikler oldugunu
orneklendirmistir. Ancak bunun disinda herhangi bir ©6rnek veya kriter
belirlemeksizin, tanima gore hangi degisikliklerin esasli oldugunu ihrag¢inin somut

kosullara gore degerlendirmesi gerektigini belirtmistir.!1°

S6z konusu degisikligin bildirimi i¢in ise SEC herhangi bir siire 6ngérmemistir. Bu
noktada, s6z konusu degisiklik bildirimi iizerine yatirim taahhiitlerinin iptal edilip
edilmeyecegini en kisa siirede 6grenmek ihragcinin menfaatine olacaktir. Dolayisiyla

ihragcilarm en hizli sekilde degisiklik bildirimini yapmalar1 beklenmektedir.*'!

Thrag siiresince ihragcinin bilgilendirme yiikiimliiliikleri devam etmektedir. Ulasilmasi
hedeflenen tutarin yarisina ve tamamina ulasildigi tarihlerden itibaren bes is giini
icerisinde ihrage1, bu durumu, gelisim raporu (progress report) adi verilen Form C-U
ile SEC, arac1 ve yatirimcilara bildirmelidir [SA bol. 4A(b)(1); RC § 227.203(a)(3)(i)].

110 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 114.
111 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 115.
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Hedeflenen tutardan daha fazla yatirimin ihragg1 tarafindan kabul edilecegi ihraclarda,
hedef tarihten itibaren bes is giinii igerisinde, son gelisim raporu (final progress report)
ad1 verilen Form C-U ile, yapilan toplam yatirim tutari ihraggi tarafindan SEC, araci

ve yatirimcilara agiklanmalidir [RC § 227.203(a)(3)(ii)].

Ihrag tamamlandiktan sonra da ihragcimin bilgilendirme yiikiimliiliikleri, siirekli
raporlama yiikiimlultkleri olarak devam etmektedir. SA bol. 4A(b)(4), RC § 227.202
ve RC § 227.203(b) hiikiimleri uyarinca, Kitle fonlamas: istisnasindan yararlanan
ihraggilar, her yil, yillik rapor (annual report) adi verilen Form C-AR’yi kullanarak
hazirladiklar1 faaliyet raporlarii ve finansal tablolarini, finansal yilin bitiminden
itibaren 120 gin iginde SEC’ye sunmak ve kendi internet sitesinde yayinlamak

suretiyle yatirimeilara erisilebilir kilmak zorundadirlar.'*2

S6z konusu finansal tablolar, ihragginin finansal durumuna iligskin olarak likidite,
sermaye kaynaklar1 ve ge¢mis faaliyetlerin sonuglarini da igeren agiklamalar

icermelidir. Tablolarin dogrulugu konusunda ihrag¢ginin icra kurulu bagkaninin beyani

gereklidir [RC 8§ 227.202 ve RC § 227.201(s)].

S6z konusu faaliyet raporunun zorunlu igerigi, ihra¢ Oncesi bilgilendirme
yiikiimliiliigli kapsaminda ihraggiya iliskin olarak agiklanmasi gereken bilgilerle
ortismektedir [RC § 227.202 ve RC § 227.201 (a), (b), (c), (d), (e), (f), (m), (p), (a),
(1), 1.

Faaliyet raporundaki hususlara iligkin olarak esasli degisiklikler gergeklesmesi

hélinde, bu durum, yillik raporda degisiklik (amendment to annual report) adli Form
C-AR/A ile, SEC’ye bildirilmelidir [RC § 227.203(b)(2)].

Kitle fonlamas1 istinasindan yararlanarak ihra¢ yapan ihraggmin siirekli raporlama

yiikiimliiliigiinin sona ermesi halinde ise bu durum, raporlamanin sona ermesi

112 S5z konusu yillik raporlama yiikiimliiliigiiniin, kitle fonlamasinmn giivenilirligini arttirdig1 yoniinde
bkz. Choi/Pritchard, sf. 609.
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(termination of reporting) adli Form C-TR kullanilarak, SEC’ye bildirilecektir [RC 8
227.202(b); RC § 227.203(b)(3)].1*3

SA bol. 4A(c) hitkkmii uyarinca ihragg1, ihragginin yoneticileri veya pay sahipleri, genel
muidird veya diger Ust diizey calisanlari, ihraca iliskin esasli bir konuda yanlig bir
beyanda bulunur veya esasli bir konuyu beyan etmez ise, ilgili konuyu bilmediklerini
veya bilebilecek durumda olmadiklarimi kanitlayamakdiklar1 takdirde, bu esash
konudaki yanlisi ve beyan edilmemis olan esasli konuyu bilmeyen yatirimcilarin
zararlarin1 tazmin etmek zorundadirlar [SA bdl. 4A(c) ile bu hiikmiin atfiyla SA bol.
12(b) ve SA bol. 12(a)(2)].114 115

2.2.1.1.3. Reklam Sinirlamalari

SA bol. 4A(a)(2) ve RC § 227.204(a) uyarinca, ihragginin ihracin kosullarina iliskin

olarak dogrudan veya dolayl sekilde reklam yapmasi1 yasaktir.!1®

Bu reklam yasag1 kapsamina girmeyen faaliyetler, RC’de diizenlenmistir. Buna gore,

yatirimetyi, ilgili thracin yapildigi araci sirketin internet sayfasina yonlendiren ve

113 Sirketin, mevzuatta dngoriilen farkli bir raporlama yiikiimliiliigiine tAbi hale gelmesi; kitle fonlamasi
istisnasina uygun olarak yaptig1 son satistan itibaren en az bir kez, siirekli raporlama yiikiimliligiinii
yerine getirmis olan ihragci sirketin, pay sahibi sayisinin, 300’iin altina diismesi; kitle fonlamasi
istisnasina uygun olarak yaptig1 son satigtan itibaren en az ii¢ kez, siirekli raporlama yiikiimliligtini
yerine getirmig olan ihrag¢1 sirketin, toplam mal varliginin 10 milyon ABD dolarinin altinda kalmasi;
kitle fonlamasi istisnasina uygun olarak ihra¢ edilmis olan tiim paylarin ihragg1 sirket veya {iglincii bir
kisi tarafindan satin alinmasi; veya sirketin tasfiye olmasi durumlarinda raporlama yiikiimliliigli sona
erecektir.

114 Bgasli bilginin, yatirrm kararmi etkileyecek bilgi seklindeki genis kapsamli tanim karsisinda, séz
konusu sorumluluk hiitkmiiniin, iyi niyetli ama tecriibesiz ihraggilara karst da ihmale dayanan hatalt
agiklamalarindan 6tiirli uygulanabilecegi yoniinde bkz. Neslund, sf. 34-35.

Dava masraflar dikkate alindiginda, yatirimcilarin bu davayi agma ihtimalinin diisiik olmasi karsisinda,
online tahkimin alternatif bir uyusmazlik ¢dzlim yolu olarak diizenlenebilecegi oOnerisi igin, bkz.
Bradford, Florida State University Law Review, sf. 1187 vd.

Hiikme iligkin agiklamalar i¢in ayrica bkz. Murphy, sf. 801; Choi/Pritchard, sf. 610; Heminway,
Regulation of Crowdfunding, sf. 16.

115 By konudaki davalar, yanlshgin &grenilmesi anindan veya yanlishigin makul bir cabayla
ogrenilebilecek oldugu andan itibaren bir y1l igcinde ve her haliikarda ilgili menkul kiymetin ihracindan
itibaren ii¢ y1l iginde agilmalidir [SA bol. 4A(c) atfiyla SA bol. 13].

116 Hijkme iliskin aciklamalar igin ayrica bkz. Hurt, sf. 246; Choi/Pritchard, sf. 609; Heminway,
Regulation of Crowdfunding, sf. 15.
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sadece asagidaki bilgileri iceren ilanlarin yapilmasi yasak kapsaminda degildir [RC 8
227.204(b)]:

e SA’nin 4(a)(6) boliimii uyarinca ihrag yapildig: bilgisi;
e Ihrag edilen menkul kiymetlerin sayis, tiirii, fiyat1 ve ihrag stiresinin sonu;
e Thragcinin unvani, adresi, telefonu ve faaliyetine dair kisa bir acgiklama ile

ihrag¢inin temsilcisinin e-posta adresi.

Ayrica, soz konusu reklam yasagi, ihrage1 veya ihracci adina hareket eden kisilerin,
aracinin internet sayfasi iizerinden yatirimcilarla iletisim kurmasina engel teskil
etmemektedir. Ancak s6z konusu iletigim stirecinde, ihrace¢1 veya ihrage1 adina hareket

eden kisiler, bu kimliklerini yatirnmcilara agiklamalidirlar [RC § 227.204(c)].

Aracinin internet sayfasi lizerinden, yatirimcilara ihracin tanitimini yapan {igiincii
kisilerin de, bu tanitimi1 yapmak ig¢in aldiklar1 veya alacaklar1 {icreti, yatirimcilara

aciklamasi zorunludur [SA bél. 4A(a)(3); RC 8§ 227.205].
2.2.1.2.Mevzuata Aykir1 Yapilan fhraclara iliskin Yaptirnm

Thraggilarin mevzuata aykir1 olarak yaptigi ihraglar, kural olarak, kitle fonlamasi

istisnasindan yararlanamayacaktir.t’

Ancak RC § 227.502 hiikmiinde 6ngoriildiigli tizere ihragei, (i) s6z konusu ihlalin,
ihracin biitiinii dikkate alindiginda 6nemsiz oldugunu,® (ii) ihrag¢inin iyi niyetli ve
makul bir cabayla mevzuata uyum gostermeye c¢alistigini, (iii) ihlalin aracidan

kaynaklandigr durumlarda ihrag¢inin ihlali bilmedigini ispat ettigi takdirde, kitle

117 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 323.

18 Thlalin, ihracin biitiinii dikkate alindiginda énemsiz olup olmadigi somut olayin kosullarma gore
degerlendirilecektir. Ancak, SEC, belirli temel hiikiimlere aykiriligin hi¢bir durumda 6nemsiz kabul
edilemeyecegini degerlendirmis ve Ornek olarak yillik ihrag tutart {ist siminrina iliskin kurali
gostermistir, SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13,
Supplementary Information, sf. 323; Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 16.
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fonlamasi istisnasindan yararlanmaya devam edebilecektir [RC § 227.502(1)]. Bu
durumda ise SEC, ihlalin duzeltilmesi igin dava agabilir [RC § 227.502(2)].

2.2.1.3. Kitle Fonlamasi Istisnasindan ihrac¢i Olarak Yararlanamayacak
Sirketler

ABD’de kurulu olmayan sirketler, halihazirda SEC’ye raporlama yapmakta olan
sirketler, baz1 yatirim sirketleri, kitle fonlamasi istisnasindan yararlanip raporlama
yiikiimliiliiklerine uymamis olan sirketler ile belirli bir is plan1 olmayan (veya is
planinda belirli olmayan bir sirketle birlesmeyi ongoren sirketler), kitle fonlamasi

istisnasindan ihracg1 olarak yararlanamayacaktir [RC § 227.100(b)].*°

Ayrica, kitle fonlamasi yatirimcilarinin korunmasi amaciyla 6zellikle menkul kiymet
alim-satimi1 benzeri faaliyetlerinden 6tiirti hakkinda bir ceza hiikmii verilmis olan veya
diizenleyici kuruluslar tarafindan faaliyetleri kisitlandirilmis olan sirketler ile ayni
yaptirimlara tabi olan kisi veya sirketlerle iliskili sirketlerin, kitle fonlamasi
istisnasindan ihragg1 olarak yararlanmak suretiyle pay ihra¢ etmesi belirli stireler igin

yasaklanmistir. Buna gore, 6zetle [RC § 227.503]:12°

Kendisi veya yoneticisinin veya oy haklarinin %20 veya fazlasinda ekonomik hak
sahibi olan dogrudan veya dolayli pay sahiplerinin hakkinda son 5 yilda'?t; menkul
kiymet alim1 veya satimina iliskin, SEC’ye sunmus oldugu bilgi ve belgelere iliskin
veya genis yetkili araci, yatirim danismani, fonlama portali vb. olarak faaliyetlerinden

otiirii hakkinda bir ceza hiikmii veya faaliyetlerinin kisitlandirilmasi hitkmii verilmis

119 Bowman, sf. 329. Kitle fonlamas: istisnasindan yararlanacak sirketlerin biiyiikliigi agisindan
sinirlama getirilmesinin bir yararinin olmadigi, ihracin biiyiikliigiine goére smirlandirmanin yeterli
oldugu ve biiyiik sirketlerin zaten kitle fonlamasi istisnasindan yararlanmayacagi yoniinde, bkz.
Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 133.

120 Choi/Pritchard, sf. 611. RC § 227.503(b)(2)-(3) hiikmii uyarinca, séz konusu durumlarin varlig:
halinde dahi, SEC veya mahkeme karariyla ilgili sirketlerin kitle fonlamasi istisnasindan yararlanmasi
mumkin olabilir.

121 fhrage sirketin yoneticisinin veya oy haklarinin %20 veya fazlasinda ekonomik hak sahibi olan
dogrudan veya dolayli pay sahiplerinin hakkindaki ceza hiikmii agisindan son 10 yil
degerlendirilmektedir.
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olan sirketler; veya diizenleyici kuruluslar tarafindan devam eden bir yasaklama
kararina tabi olan veya son on yil i¢inde hileli, manipiilatif veya yaniltic1 hareketleri
yasaklayan diizenlemeleri ihlal ettigi yoniinde hakkinda karar verilmis olan sirketler;
SEC tarafindan genis yetkili araci, yatirrm danismani, fonlama portali vb. olarak kaydi
askiya alinan veya silinen, faaliyetleri sinirlandirilan, adil ticaretin ilkelerine aykir1
davranmaktan oOtlirii ulusal borsalar veya menkul kiymetler birliklerindeki kaydi
askiya almman veya silinen sirketler ihrag¢i olarak kitle fonlamasi istisnasindan

yararlanamazlar.

Yukarida sayilan kararlardan, RC’nin yiiriirliik tarihi olan 16 Mayis 2016 tarihinden
once verilmis olanlar, ilgili kitle fonlamasi istisnasindan yararlanilmasima engel
olmayacaktir [RC § 227.503(b)(1)]. Ancak RC § 227.201(u) uyarinca, bu durumlarin

bilgilendirme yiikiimliliigii kapsaminda yatirimcilara agiklanmasi zorunludur.
2.2.2. Kitle Fonlamasi Yatirimcilar:
2.2.2.1.Y1llik Kitle Fonlamasi Yatirim Tutar1 Ust Smir1

Kitle fonlamas1 ydnteminin yatirimeilar agisindan tasidigi risklerden otiirii,'?? Kitle
fonlamas1 yatirnmcilarinin, kitle fonlamasi istisnasi kapsaminda ihra¢ edilen menkul
kiymetlere yapabilecekleri yillik yatirim tutari, yatirnrmcinin yillik geliri veya net

malvarlig1 degerine bagl olarak siirlandirilmigtir.'?3

SA bol. 4(6)(B) hiikmii uyarinca, on iki aylik déonemde, bir yatirimciya satilacak

menkul krymetlerin tutar1 asagidaki sinirlari asamaz:?

122 Bkz. yukarida 1.4. Kitle Fonlamasinin Yatirimeilar Agisindan Tasidigi Riskler.

123 Bradford, yatirimei riskinin, bir yatirmm tutari iist limiti ile smmrlandirilmasini, yatirimcilarin
yatirnmlarimi kaybettikleri takdirde ekonomik bir yikim yaratmamasi i¢in uygun bir 6nlem olarak
degerlendirmis; farkli yatirimcilart ekonomik yikima ugratacak tutarin farkli diizeylerde olabilecegini
belirterek, bu sinirm, ilgili yatinmcinin yillik gelirine gore belirlenmesini onermistir, Bradford,
Columbia Business Law Review, sf. 122, 127. S6z konusu limitin amacinin, dogabilecek zarari
smirlandirmak oldugu y6niinde ayrica bkz. Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 72; Bowman, sf. 346.

124 Kurumsal yatirmmeilarin, bu sinirlarda bir yatirim igin ¢aba gostermeyecegi ve dolayisiyla kitle
fonlamas1 yatirimcilarinin daha ziyade kiigiik yatirimeilar olacagi yoniinde bkz. Choi/Pritchard, sf. 606.
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e Yillik geliri veya malvarliklarinin net degeri 100.000 ABD dolarinin altinda kalan
yatirimeilar i¢in sinir, yatirnmcinin yillik gelirinin %35°1 veya malvarliklarinin net
degerinin %5’i olarak hesaplanacak tutarlardan yiiksek olanidir. Ancak, bu tutar,
2.000 ABD dolarindan diisiik ise yatirimci, 2.000 ABD dolarina kadar yatirim
yapabilecektir.

e Yillik geliri ve malvarliklarinin net degeri 100.000 ABD dolarinin iizerinde olan
yatirimeilar i¢in sinir, yatirimeinin yillik gelirinin %10°u veya malvarliklarinin net
degerinin %10’unu olarak hesaplanacak tutarlardan diisiik olanidir. Ancak bu tutar
higbir durumda 100.000 ABD dolarini agamaz.

SA bél. 4A(h)(1) uyarinca, bu tutarlarin SEC tarafindan bes yilda bir revize edilmesi
ongorilmistir. Bu yetkiye istinaden SEC’nin RC § 227.100(2)’de yaptig
diizenlemeye gore, 2.000 ABD Dolar1 olan smir mevcut durumda 2.200 ABD dolar;
100.000 ABD dolar1 olan smir mevcut durumda 107.000 ABD dolaridir.*?®

S6z konusu sinirlara riayet edildigini kontrol etmek, aracinin sorumlulugundadir.'?®
2.2.2.2. Satis Sinirlamasi

SA bol. 4A(e) ve RC § 227.501 uyarinca, kural olarak, kitle fonlamasi istisnasindan
yararlanilarak ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin alan yatirimeilarin, kitle fonlamasi
istisnasindan yararlanilarak yapilan ihrag¢ tarihinden itibaren bir yil icinde bu menkul

kiymetleri {igiincii kisilere satmas1 yasaktir.1?’

125 Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 15; Baytemdr, sf. 611-612.

126 Bkz. asagida 2.2.3.2.1. Yatirimcilara iliskin Yiikiimliiliikler.

127 567 konusu sinirlandirmanin, yatirim tutar iist smiri kuralinin dolanilmamasi amacina hizmet ettigi
yonlnde bkz. Armour/Enriques, sf. 25; sinirlandirmanin, ilgili menkul kiymete iligkin yeterli kamuyu
aydinlatma yapilmamasi nedeniyle getirildigi yorumu icin bkz. Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 778. Ote
yandan, s6z konusu sinirlamanin, yatirimcilarin kitle fonlamasi suretiyle yatirim yapma istegini
azaltacagi, likit piyasanin olusmasini zorlagtiracagi ve dolayisiyla ilgili menkul kiymetlerin degerini
diistirebilecegi; yatirincilarin yoneticileri satis tehdidiyle iyi yonetime sevk etme imkanini kisitlayacagi
ve yatirimcilarin sirkete iliskin yeterli bilgiye sahip olmamasi durumuna bir katkisinin olmayabilecegi
yonlinde bkz. Heminway, Oklahoma Law Review, sf. 201-203, 209-211.
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S6z konusu menkul kiymetlerin ancak ihraggmin kendisine, akredite yatirimcilara,'?8

yatirimeinin aile bireylerine veya aile bireyi esdegeri kisilere'®® veya SEC’ye kayith

bir ihra¢ kapsaminda satilmas1 miimkiindiir [SA bél. 4A(e); RC § 227.501].1%
2.2.3. Kitle Fonlamas1 Aracilarina fliskin Diizenlemeler

SA’nin 4. boliminin 6. altboliminde, kitle fonlamas: istisnasindan
yararlanilabilmesi i¢in ihracin, SA’nin 4A(a) hiikkmii altindaki gerekliliklere uyan bir

genis yetkili aract veya fonlama portali (“funding portal”) araciligiyla yapilmasi
gerektigi belirtilmistir [SA bol. 4(6)(c)].t%

2.2.3.1. Kitle Fonlamasi Aracilari!3
2.2.3.1.1. Genis Yetkili Aracilar

Kitle fonlamasi1 6zelinde diizenlenmemis, SEA’nin genel duzenlemelerinden birisi
olan broker kavrami, SEA’da, “baskasi hesabina menkul kiymet islemlerini
gergeklestiren kisi” olarak genel bir ifadeyle tanimlanmaktadir [SEA bol. 3(a)(4)(A)].

128 Akredite yatirimeilar RC § 230.501 hiikmiinde gosterilmistir. Esiyle birlikte net malvarligi 1.000.000
ABD dolarin1 gegen gercek kisiler, ihraggmin yoneticileri, {ist diizey g¢aliganlari, bankalar ve genis
yetkili aracilar akredite yatirimeilar arasmdadir.

128 RC § 227.501 uyarinca aile bireyleri, ¢ocuklari, iivey ¢ocuklari, ebeveynleri, iivey ebeveynleri,
biiylikbaba ve biiyiikanneleri, torunlari, esi veya evlilik akdi olmaksizin ese benzer sekilde birlikte
yasama iligkisi kurulan kisiyi, kardesleri, kaymn hisimlarmi ve evlat edinme yoluyla iliski kurulan
kisileri kapsamaktadir.

130 Choi/Pritchard, sf. 610-611.

131 Kitle fonlamasi istisnasindan yararlanilarak yapilacak ihraglarda, araci olarak genis yetkili arac1 veya
fonlama portallarinin kullanilmasi zorunlulugunun, yatirnmcilarin 6zellikle dolandirilmasi riskine karsi
bir 6nlem olarak diizenlendigi yoniinde, bkz. Choi/Pritchard, sf. 606. Aracilarin, kitle fonlamasi
istisnasi kapsaminda yapilan ihraglarin mevzuata uygunlugunu kontrol i¢in bir koruyucu islevi gordiigii
yoninde bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 117.

132 Kitle fonlamas1 iglemlerinin aracilari, ABD hukukunda “broker” olarak ifade edilen genis yetkili
aracilar ile sadece kitle fonlamasi iglemlerine aracilik yapmak iizere faaliyet gosteren “funding portal”
olarak ifade edilen fonlama portallaridir.

Terminolojik olarak, ABD hukukuna iliskin kisimlarda, kitle fonlamasi islemlerine aracilik faaliyetiyle
istigal edenler, genel olarak kitle fonlamasi aracisi1 veya araci olarak ifade edilecek, “broker” ve
“funding portal”lara iligskin ayr1 diizenlemeler agiklanirken, bunlar igin sirasiyla genis yetkili araci ve
fonlama portal1 terimleri kullanilacaktir.

Tiirk mevzuatinda araci kurulus igin “kitle fonlamasi platformu” veya “platform” ifadesi kullanilirken;
ABD mevzuatinda platform ifadesi, araci kurulusun islettigi internet sitesi anlaminda kullanilmaktadir
[RC § 227.300(c)(3)].
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Bu genis yetkili aracilar; yatirim tavsiyesi verebilirler, yatirrmei fonlarini saklayabilir
ve yonetebilirler.!® Bu genis yetkili aracilar, ayn1 kanun uyarinca SEC nezdinde
kayitl olmak ve olduk¢a detayl diizenlenmis (ve 2019 yilinda daha da agirlastirilmis)
uyumluluk kurallarina uymak zorundadir [SEA b6l. 15(a)(1); Regulation Best Interest:
The Broker-Dealer Standard of Conduct, Release No. 34-86031, File No. S7-07-18].
Hélihazirda SEC nezdinde genis yetkili aract olarak kayithi kisiler, ayr1 bir kayda
ithtiya¢ bulunmaksizin, paya dayali kitle fonlamas: islemlerine aracilik yapabilirler

[SA bél. 4A(a)(1)].
2.2.3.1.2. Fonlama Portallan

Fonlama portali kavramu, kitle fonlamas1 faaliyetine 6zgii olarak, JOBS Act’in SEA
ve SA’ya yapmis oldugu eklemelerle diizenlenmistir. SEA bol. 3(a)(80) hukmdi
uyarinca fonlama portali terimi, “sadece Securities Act (alt)béliim 4(6)’ya uygun
olarak, menkul kryymetlerin konusu oldugu icap veya satisi iceren islemlerde, baskalar

adina aracilik yapan kisiler” seklinde tanimlanmaktadir.*®*

Tanimda atifta bulunulan SA’nin 4. bolimindn 6. altboliimi, JOBS Act’in 302.
bolumi ile SA’ya eklenen ve paya dayali kitle fonlamasini, menkul kiymetlerin
kaydedilmesi zorunlulugunun bir istisnasi haline getiren hiikiimdiir. Tanimdaki
“sadece Securities Act (alt)boliim 4(6)’ya uygun olarak,” ifadesi ile, fonlama
portallarinin, miinhasiran, kitle fonlamas1 istisnasi ¢ercevesinde yapilacak islemler

i¢in araci olacagi anlasilmalidir.

“[I]cap veya satisi iceren islemler” ifadesi ise menkul kiymetlerin veya menkul
kiymetlere iliskin bir menfaatin bir bedel karsiliginda satisina iliskin yapilacak olan
her tiirlii sézlesme veya bu satis1 saglamak i¢in girisilecek her tiirlii deneme, tesebbiis

veya tesvik olarak anlagilmalidir [SA bol. 2(3); SEA bol. 3(14)].

133 Neslund, sf. 33.
134 Choi/Pritchard, sf. 606.
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Kitle fonlamasina 6zgii olarak getirilmis olan, genis yetkili aracilara nazaran daha
sinirli bir faaliyet alan1 ve daha sinirli yukimlaltkleri bulunan fonlama portallarma®3®

iliskin diizenlemeler asagida degerlendirilecektir.

Paya dayali kitle fonlamasi islemlerine aracilik yapan fonlama portalinin SEC
nezdinde kayitli olmasi gerekir [SA bol. 4A(a)(1); RC § 227.300 (a)(1); RC 8
227.400].1%

S6z konusu kayit i¢in, CFR Part 249, § 249.2000 hikmunde gosterilen Fonlama
Portali Formu’nun (Funding Portal Form)*®” SEC’ye sunulmasi gerekmektedir [RC §
227.400]. SEC, fonlama portallar1 i¢in dngdriilen bu kayit kosulunun, genis yetkili
aracilar i¢in gecerli olan kayit kosuluna paralel ancak ondan daha kisith

yiikiimliiliiklere tabi oldugunu degerlendirmistir.'3

Fonlama portalinin ayrica, fonlama portallari i¢in 6z diizenleyici kurulus niteliginde
olan FINRA’ya da kayitli olmalar1 gerekmektedir [SA bol. 4A(a)(2); SEA bol. 15A,;
RC § 227.300(a)(2)].%*°

135 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 8; Coffee/Sale/Henderson, sf. 407.

136 Sz konusu kayit igin basit bir bildirimin yeterli olmas: gerektigi, bunun disindaki gerekliliklerin
sadece masrafi arttiracagi ve bu masrafin ihraggilara yansitilacagi gériisii i¢in bkz. Bradford, Columbia
Business Law Review, sf. 137-138.

137 SEC, bu formu, fonlama portallarmin basvurularinin degerlendirilmesi ve sonrasinda fonlama
portallarinin  gdzetimi i¢in ¢ok Onemli bir belge olarak degerlendirmektedir. Bu form ayrica
yatirimcilarin da erisimine agik olacak, dolayisiyla aracilar konusunda yatirimcilarin da bilgi sahibi
olmas1 saglanacaktir, SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-
13, Supplementary Information, sf. 256.

138 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 250.

139 O3z diizenleyici kuruluslar, ulusal menkul kiymetler borsalari, kayitl menkul kiymetler birlikleri ve
kayith takas kurumlaridir [SEA bél. 3(a)(26)]. Fonlama portallarinin kayitli olmasi gereken 6z
diizenleyici kurulug, mevcut durumdaki tek menkul kiymetler birligi olan, FINRA’dir, bkz. Murphy, sf.
799; Hurt, sf. 245; Heminway, Regulation of Crowdfunding, sf. 17; https://www.finra.org/registration-
exams-ce/funding-portals/register-new; SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-
76324, File No. S7-09-13, Supplementary Information, sf. 156-157.
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Hem SEC! hem FINRA tarafindan onay alinmas: ile, fonlama portali olarak kayit

gerceklesmis olacaktir.

SEA’nin 3(a)(80) hikmiinde fonlama portali terimi “sadece Securities Act (alt)bolim
4(6)’va uygun olarak, menkul kiymetlerin konusu oldugu icap veya satisi igeren
islemlerde, baskalar: adina araculik yapan kisiler” olarak tanimlanmig ve miinhasiran
paya dayali kitle fonlamasi i¢in aracilik yapmakla yetkili olan bu kisilerin/sirketlerin,

gerceklestirmeye yetkili olmadiklar1 faaliyetler siralanmistir. Buna gore fonlama

platformlarinin [SEA bol. 3(a)(80); RC § 227.300(2)]:

e Yatirim tavsiyesi sunmalari;*#!

e Kendi internet siteleri araciligiyla arz edilen menkul kiymetlerin satin alinmasini,
satimini veya satim Onerilerini tesvik etmeleri veya bu sekilde bir tesvik i¢in kendi
calisanlarina veya iiclincii kisilere 6deme yapmalart;

e Yatinmcilarin fonlarin1 veya menkul kiymetlerini herhangi bir sekilde tutmalari,

yonetmeleri, iktisap etmeleri

yasaktir.142

140 Kayit basvurusundan itibaren 30 giin iginde SEC’den cevap alinmamasi, onay olarak kabul
edilecektir [RC § 227.400(a)].

141 Genis yetkili aract olmayan fonlama portallarmin yatirim tavsiyesi sunmamalarinin, yatirimeilarin
korunmast i¢in uygun bir 6nlem oldugu goriisii icin bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf.
133.

142 RC § 227.402 hiikmiiyle, hangi faaliyetlerin, soz konusu yasak kapsaminda degerlendirilmeyecegi
hususunda bir aciklik getirilmistir (conditional safe harbor). Ornegin; fonlama portalin internet
sitesinde hangi ihrag¢ilarin menkul kiymet satig1 yapacaginin segilmesi; herhangi bir ihracin 6n plana
¢ikarilmasi i¢in ihraggilardan herhangi bir ek karsilik almamak kaydiyla, internet sitesindeki belirli
ihraglar1 6n plana ¢ikarmak iizere, tiim ihragilara ayn sekilde uygulanacak; ihrag¢ edilen menkul kiymet
tiirii, ihraggmnin cografik konumu, ihragginin sektdrii, yatirim yapilmis olan tutarlar, ihragginin yatirim
hedefine yakiligi, yatinmcinin kabul edecegi azami yatirim tutar1 vb. kriterler belirlenmesi;
yatirimcilarin, fonlama portalinin internet sitesindeki ihraglara iliskin olarak arama yapmasini veya
siiflandirma yapmasini saglayacak arama araclari saglanmast; yatirimcilarin birbirleriyle ve ihraggmin
temsilcileriyle iletisim kurmasini saglayacak iletisim kanallar1 olusturulmasi; ihraggiya, ihrag
dokiimanlarinin hazirlanmasinda yardimc1 olunmasi; fonlama portalinin internet sitesi iizerinde yapilan
bir ihraca iligkin olarak bir menkul kiymet alim veya satimin 6demelere esas alinmamasi kaydiyla,
kisilerin, fonlama portalina yonlendirilmesi hususunda tgiincii kisilere 6deme yapilmasi; fonlama
portalinin kendisinin tanitilmasi; kayitli genis yetkili aracilardan 6deme karsiligi belirli hizmetler
alimmasi veya kayith genis yetkili araciara 6deme karsiligi belirli hizmetler verilmesi; yatirimcilarin
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RC § 227.403 hiikmii geregince fonlama portallarinin mevzuata uygun faaliyet
gdstermelerini saglayacak yazili i¢ prosedirler belirlemeleri zorunludur.}*® Séz
konusu prosediirler, fonlama portallarinin yapmaya izinli olduklar: islerle birlikte
yapmalarinin yasak oldugu isleri de kapsamalidir.}** Zira bu yazili prosediirlerin
amaci, fonlama portallarinin, tabi olduklar1 diizenlemeler konusunda farkindaliklarini

stirekli kilmaktir.14®

Uyum yiikiimliiliikleri kapsaminda, fonlama portallarinin, SEC ve FINRA tarafindan
her turli denetime izin vermek konusundaki zorunluluklart belirtilmistir [SEA bol.
3(h)(1)(A); RC § 227.403(c)]. Bu tlr denetimlerin, SEC’nin fonlama portallarinin

faaliyetlerini gozetim islevi i¢in 6nemli oldugu degerlendirilmistir. 4

Fonlama portallar1 yatirnmcilara iliskin kisisel veriler toplayip saklayacagindan,
yatirimcilarin  mahremiyetine iligkin olarak da o©nlemler alma yukumlilukleri
bulunmaktadir [SA bol. 4A(a)(9); RC 227.403(b); CFR Part 248].147

Ayrica, RC § 227.404 hiikkmiinde, fonlama portallarinin, bes y1l siireyle; yatirimcilara,
ihraggilara, fonlama portalinin sagladigi araglarla kurulan iletisimlere, yatirimeci ve
ihraggilara yapilan bildirimlere, fonlama portalinin taraf oldugu s6zlesmelere, fonlama

portali aracilifiyla gerceklestirilen tiim islemlere iligskin kayitlar1 saklama zorunlulugu

korunmasi i¢in makul bir temele dayanmak kaydiyla bir ihragginin ihracinin iptal edilmesi veya fonlama
portalinin internet sayfasina erisiminin engellenmesi; ihraggilar adina yatirnm taahhitlerinin kabul
edilmesi; yatirnmcilarin 6deme yapilacak hesaba yonlendirilmesi; kitle fonlamasi tamamlandiginda
toplanan tutarin ihraggiya aktarilmasi, tamamlanamadiginda ise yatirimcilara iadesi konusunda ilgili
kisilere talimat verilmesi faaliyetleri yasak kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

143 Bu prosediirlere uygunluk, uygulamada FINRA tarafindan incelenmektedir, SEC Personelinin
SEC’ye Regulation Crowdfunding’e Iligkin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu, sf. 52.

144 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 308.

145 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 307.

146 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 314.

147 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 313.
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diizenlenmistir [RC § 227.404]. Bu kayit saklama zorunlulugu da SEC’nin gézetim

islevini gerceklestirebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.4®

2.2.3.2. Kitle Fonlamas1 Aracilarmin Yukumlulukleri
2.2.3.2.1. Yatirnmeilara fliskin Yiikiimliiliikler

Kitle fonlamasi aracilarinin, Kitle fonlamasi siirecine yatirimci olarak katilacak
kisilere, aracinin internet sitesi lizerinde bir hesap agtirmalar1 ve bu hesap acilist
sirasinda yatirimcilardan, kendilerine yapilacak tebligatlarin elektronik olarak
yapilmasina onay verdiklerine dair bir beyan almalar1 zorunludur. Kitle fonlamasi
aracilari, bu kosullar1 yerine getirmeyen yatirimeilarin, herhangi bir kitle fonlamasi

slirecine yatirim yapmasina izin veremez [RC § 227.302(a)(1)].

Siire¢ boyunca yatirimcilara yapilacak tiim bildirimler, elektronik mesajlarla

yapilacaktir [RC § 227.302(a)(2)].14°

SA bol. 4A(a)(3) ve RC § 227.302(b) hikiimleri uyarinca aracilar, yatirimcilar: Kitle
fonlamas1 siireci ve riskleriyle ilgili olarak bilgilendirmekle yikimludir.*®® Bu
bilgilendirmenin kapsaminda 6zetle aracinin internet sitesinden iktisap edilebilecek
menkul kiymet tiirlerinin herbirine 6zgu riskler; iktisap edilecek menkul kiymetlerin

151

sonradan satigina iligskin kisitlamalar; ™" thrag¢inin, siirekli raporlama yiikiimliiliikleri

kapsaminda vermesi gereken bilgiler ile bu raporlamanin belirli durumlarda sona

148 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 319-320.

149 SEC, ihraca iliskin belgelerin yatirimcilara iletilmesi yoluyla ihrageilarin bilgilendirilmesini, nemli
bir yatirime1 koruma araci olarak goérmekte; bu iletimin elektronik yolla yapilmasini ise kitle fonlamasi
kurumunun isleyisine uygun bulmaktadir. Dolayisiyla kitle fonlamasi uygulamalarinda yatirimei olmak
isteyen kisilerin elektronik tebligatlart kabul etmekten kagmmasi miimkiin kilinmamistir, SEC
Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 186.

150 Dorff, sf. 12; s6z konusu bilgilendirme yiikiimliiliigii ile aracilara bir “bek¢i” sorumlulugu yiiklendigi
goriisii i¢in, bkz. Manavgat, Kitle Fonlamasi, sf. 769.

151 Bkz. yukarida 2.2.2.2. Satis Smnirlamasi.
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153

erebilecegi;!® yatirimcilarin yatirrm yapabilecekleri tutarm {ist st ile yatirm

taahhidinden cayma hakkina iliskin kosul ve kisitlamalar yer almaktadir.

Yukarida sayilan bilgiler disinda yatirimcilara yapilacak bilgilendirmelerin igerigi ve
genel olarak bilgilendirmelerin formati konusunda SEC, aracilar1 serbest

brrakmugtir. 2>

Araci; her yatinmcidan, yukaridaki konularda aracinin yaptigi bilgilendirmeleri
inceledigi, tiim yatirnmini kaybedebilecegini anladigi ve bdyle bir sonug gergeklestigi
takdirde bu sonuca mali olarak katlanabilecegi konusunda bir beyan almalidir [RC §
227.303(b)(1)].*® Bu beyanin yam sira, yatirimeiya, yatirim taahhiidiinden cayma
hakkini kullanmak ile satin aldigi menkul kiymetleri yeniden satmak konusundaki

kosul ve kisitlamalar1 ve tiim yatirimini kaybedebilecegi yoniindeki riskleri anladigini

gdsteren bir test yapilmalidir [RC § 227.303(b)(2)].1%

Arac1, ayn1 zamanda, kitle fonlamasi istisnas1 kapsaminda aracilik yaptig1 ihraglar i¢in

ne sekilde karsilik aldig1 konusunu da yatirimcilara agiklamalidir [RC § 227.302(d)].

Arac1 ayrica yatinmcilarin yatirrm  smirlarma® riayet ettiklerini teyit etmekle
yukumltdir [RC § 227.303(b)(1)].1°® Bu yiikiimliiliigii kapsaminda araci, potansiyel
yatirimeilardan, yillik gelirleri, net malvarliklar1 ve kitle fonlamasi istisnasi

kapsaminda yaptiklar1 diger yatirimlar konusunda bilgi almali; bu bilgilerin dogru

152 Bkz. yukarida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yiikiimliiliikleri.

153 Bkz. yukarida 2.2.2.1. Yillik Kitle Fonlamasi Yatirim Ust Sinir1.

154 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 193.

155 Choi/Pritchard, s6z konusu beyanmn yatirimcilar tarafindan, bilgilendirmeler incelenmeden
imzalanabilecegini belirterek, bu beyanin yeterli bir yatirimci koruma Onlemi olup olmadigini
sorgulamigtir, bkz. Choi/Pritchard, sf. 607.

156 Bradford, yatirrmcilarin hesap agmadan once risklere iliskin olarak bilgilendirilmesini veya test
edilmesini, uygun bir yatirimei koruma 6nlemi olarak degerlendirmistir, Bradford, Columbia Business
Law Review, sf. 133, 138.

157 Bkz. yukarida 2.2.2.1. Yillik Kitle Fonlamas1 Yatirim Tutar1 Ust Stirt.

158 Murphy, sf. 799.
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olduguna iliskin makul bir goriisli olmaksizin, ilgili yatirimeinin yatirim taahhiidiinde

bulunmasina izin vermemelidir [RC § 227.303(b)(1)].

Aracinin, yatirimcinin verdigi bilgileri dogrulamak icin ek bir arastirma yapmasi veya
yatirimcidan belge talep etmesi zorunlu degildir. Ancak araci, kendisi araciligryla ilgili
yatirimcinin yapmig oldugu diger yatirimlan dikkate almaz ise, bu yiikimliligini
ihlal ettigi kabul edilecektir.'*®

2.2.3.2.2. Fonlama Siirecinin Isleyisine iliskin Yiikiimliiliikler

Aracinin internet sitesinde, yatirimcilarin kendi aralarinda ve ihraggr ile iletisim
kurmalarina imkan saglanmalidir [RC § 227.303(c)].1%° S6z konusu iletisim, kamuya
acik sekilde yapilacaktir [RC 8 227.303(c)(2)]. Araci, bu iletisim siirecinde ihragg1
adina hareket eden kisilerin kimliklerini agiklamalarini ve s6z konusu iletisimi
gergeklestirmek  karsihiginda  ihraggidan  maddi  bir  menfaat  saglayip
saglamayacaklarina iligkin bilgi vermelerini zorunlu tutmalidir [RC § 227.303(c)(4)].

Bu sekilde bir iletisim imkan: ile yatirimcilarin, kitle fonlamasi kavraminin isleyis
mantigina uygun sekilde, birbirleri ile seffaf bir sekilde goriis paylagmalari, ithraggidan
dogrudan bilgi almalar1 ve yatirnm kararlarin1 bdylece daha iyi degerlendirmeleri

amagclanmaktadir.26!

Fonlama portali olan aracilar, yatirimcilarin kendi aralarinda ve ihraggi ile kurduklari
iletisime dahil olamaz. Ancak iletisimin kurallarini belirleyebilir ve hakaret igeren
veya dolandiricilik sonucuna yol agabilecek iletileri kaldirabilirler [RC 8
227.303(c)(1)].

159 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 210.

160 yatirimeilarin kendi aralarinda kuracaklari iletisimin, kitle fonlamasi yontemi acisindan 6nemi ve
bu iletisim platformunu aracilarin saglamasi gerektigi hakkinda bkz. Bradford, Columbia Business Law
Review, sf. 134-136.

161 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 218-219.
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Araci, ihragemin, RC §227.201 ve §227.203(a) uyarinca agikladigi bilgileri,'®2
yatirimeilarin erigsimine agmakla yiikiimliidiir. Bilgilere erisim, ihracin baglamasindan
en az 21 giin 6nce baglamali ve ihra¢ tamamlanana veya iptal edilene kadar devam
etmelidir [SA bol. 4A(a)(6); RC § 227.303(a)(2); RC § 227.303(a)(3)].1%® Ihrag
baslamadan 6nceki 21 giinliik siire i¢inde araci, yatirim taahhiitleri alabilecektir [RC
8§ 227.303(a)(2)].

Aract, bir yatirimcidan yatirim taahhtidii aldiginda, yatirimciya, taahhtidiiniin tutarini,
ilgili menkul kiymetlerin fiyatini, ihragg¢min adini ve hangi tarihe kadar yatirim
taahhidiinden cayma hakkinin kullanilabilecegini'® gosteren bir bildirimde
bulunmalidir [RC § 227.303(d)].

Ihragcinin, hedeflenen tutara ulasmak icin koymus oldugu hedef tarihten 48 saat
oncesine kadar yatirimcilar, higbir sebep gostermeksizin yatirim taahhdtlerinden
cayma haklarin1 kullanabileceklerdir [RC § 227.304(a)].}% iptal hélinde, araci,
yatirimeinin yatirmig oldugu fonlarin iadesini saglayacaktir [RC § 227.303(e)].

Ote yandan, ihragcinin, ihraca iliskin olarak sunmus oldugu bilgilerde, esasl bir
degisiklik olmasi hélinde bu durum, araci tarafindan yatirimcilara bildirilmelidir.
Ayrica bildirim yapilirken, bes giin iginde yatirim taahhiidii teyit edilmedigi takdirde
taahhiidiin iptal edilecegi belirtilmelidir. Yatirimei, bes giin i¢inde taahhiidiinii teyit
etmedigi takdirde, araci, yatirim taahhiidiiniin iptal edildigini yatirnmciya bildirecek ve

odenen fonlarin iadesini saglayacaktir [RC 8 227.304(c)(1)].

162 Bkz. yukarida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yukumlaltkleri.

183 Bu 21 giinliik siirenin amaci, yatinmcilarin bilgileri dziimsemesi ve buna gore ihraci
degerlendirmesidir, bkz. Neslund, sf. 34.

164 RC § 227.304(a) uyarinca yatirrmeilar, hedeflenen ihrag tutarina ulagilmas: icin hedeflenen son
tarihten 48 saat dncesine kadar yatirim taahhiitlerinden cayma hakkini kullanabilirler.

165 Thracin tamamlanmasi igin belirlenen tarihten 48 saat éncesine kadar taninmis olan cayma hakki
stiresinin, SA bol. 4A(b)(1)(G)’de yatirimcilara yatirimlarindan cayabilmeleri i¢in sunulmasi gerektigi
ongoriillen “makul imkan” (reasonable opportunity) ile uyumlu oldugu degerlendirilmistir, SEC
Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 240. Hedeflenen tutara ulasilana kadar yatirimcilara cayma hakki sunulmasimin uygun
bir 6nlem oldugu yoniinde ayrica bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 133.
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Kitle fonlamasina aracilik eden fonlama portallari, yatirimcilari, 6deme yapmalari ig¢in
fonlar1 saklamaya yetkili ti¢iincii bir kurulusa yonlendirmelidir. S6z konusu yetkili

kurulus, bir genis yetkili arac1 veya banka olabilir [RC § 227.303(e)(2)].2%

Fonlama portallari, toplanan fonlarin, hedeflenen tarihte, hedeflenen fonlama tutarina
ulagsmas1 hélinde, fonlarin ihraggiya aktarilmasi; hedeflenen tarihte hedeflenen
fonlama tutarma ulasmamasi veya yatirnm taahhidinin iptali veya yatirim
taahhiidiinden cayma hakkinin kullanilmasi halinde yatirnmciya iadesi konusunda,
yetkili kurulusa talimat verecek [RC 8 227.303(e)(3)]; yetkili ti¢iincii kisi bu konudaki
mutabakatini yazili olarak bildirecektir [RC 8 227.303(e)(2)].

Fonlama portallarinin, yatirilan fonlar1 saklama yetkisinin olmamasi ve dolayisiyla
fonlarin, yetkili ticlinci kurulusa yonlendirilecek olmasi nedeniyle, bu fonlarin
guvencesi olarak fonlama portallar1 igin asgari bir sermaye kosulu gerekli

gdriilmemistir, 67

Kitle fonlamasina aracilik eden genis yetkili aracilar ise, yatirnmcilar tarafindan
yatirilan fonlari, kitle fonlamasi siireci tamamlanana kadar ayri bir banka hesabinda
tutmalidir. Hedef tarihte toplanan fonlar hedeflenen fonlama tutarina ulasmadigi veya
yatirim taahhtidlinden cayma hakki kullanildig: takdirde, yatirimcilara iade edilecek;
hedeflenen fonlama tutarina ulasildigi takdirde ise, ihraggiya aktarilacaktir. Genis
yetkili araci, yeddiemin sifatiyla hareket etmek iizere, ayn1 islemleri gergeklestirmek
tizere bir banka ile de anlasabilir [RC § 227.303(e)(1) atfiyla CFR Part 240, §
240.15c2-4].

Hedef tarihte hedeflenen fonlama tutarina ulasilmasi halinde, ihra¢ tamamlanmis

olacaktir. Bu durumda araci yatirimcilara iglemin tamamlandigina iliskin bir bildirim

166 SEC, genis yetkili aracilarin tabi olduklar diizenlemeleri dikkate alarak fonlarin saklanmasi
konusunda yetkili kurulus olabileceklerini degerlendirmistir, SEC Crowdfunding Final Rule Release
Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary Information, sf. 230.

167 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 232.
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gonderecektir [RC 8 227.303(f)]. Bu bildirimi SEC, yatirimcilarin yapmis olduklari
islemi dogrulayabilmeleri ve iglemin maliyetini anlayabilmeleri acisindan, temel ve

onemli bir yatirime1 koruma mekanizmast olarak degerlendirmektedir.1®8

Hedeflenen fonlama tutarina hedef tarihten 6nce de ulasilmasi miimkiindir. Bu
durumda ihrag¢i, ihracin en az 21 giin devam etmis olmasi ve aracinin, yeni hedef
tarihi yatirimcilara bildirmesi kosuluyla ihract erken tamamlayabilir [RC §

227.304(b)(1)-(2)].

Yeni hedef tarih, s6z konusu bildirimin yapilmasindan itibaren en az bes giin sonrasi
olarak belirlenebilir [RC 8§ 227.304(b)(3)].

Ihracin tamamlanmasi ile toplanan fonlar, ihraggiya aktarilacaktir [RC § 227.303].

Hedef tarihte, hedeflenen tutara ulasilamamasi halinde ise ihra¢ tamamlanmamis
olacaktir. Bu durumda, araci, bes giin i¢inde, ihracin iptal edildigini yatirimcilara
bildirecek ve yatirim tutarlarinin yatirimcilara iadesini saglayacaktir [RC 8§
227.304(d); RC § 227.303].%6°

2.2.3.2.3. Aracilik Yapilan fhrageilarin Pay Sahibi Olma Yasag

Aracilar, aracilarin yoneticileri, Ust duzey gorevlileri, ortaklari, kural olarak aracinin

hizmet verdigi ihrag¢i sirketlerde dogrudan veya dolayli olarak pay sahibi olamazlar
[SA bol. 4A(a)(11); RC § 227.300(b)].17°

168 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 234.

169 Murphy, sf. 799; Dorff, sf. 12. Hedeflenen tutara ulasilmamasi halinde yatirim tutarmin ihraggrya
aktarilmamasi, planladigi is i¢in gerekli fon hedefini saglayamamis ihrag¢inin, hedefin altinda toplanan
fonlara ulasmasi1 halinde bu fonlar1 planladig: isten bagska amaglarla kullanmasi riskini 6nlemek igin
getirilen bir énlemdir, bkz. Choi/Pritchard, sf. 608.

170 Murphy, sf. 799.
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Araci sadece, verdigi hizmetler karsiliginda, araciligini yaptig1 ihragta ihra¢ edilen
menkul kiymetlerle ayni tiirden olmasi kaydiyla, ihragg¢mnin ihrag ettigi menkul

kiymetlerle ayni bir ddeme yapmasini kabul edebilir [RC § 227.300(b)].1"*
2.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine fliskin Yiikiimliiliikler

SA bol. 4A(a)(5) ve RC § 227.301 altinda, kitle fonlamas1 yonteminin dolandiricilik
amaciyla kullanilmasi riskini diisiirmek i¢in aracilarin almasi gereken onlemler su

sekilde diizenlenmistir:

Aracilar, ihragcilardan SA bol. 4A(b) hiikmii altindaki gerekliliklere!’? uyduklari
konusunda bir beyan almali ve bu beyanin dogru olduguna iliskin makul bir goriis
olusturmalidirlar.® Aracilar, ihracgilarin beyanlarmin dogrulugu konusunda siiphe
yaratacak bir neden bulunmadikga, bu beyanlarin dogruluguna giivenebilirler [RC §
227.301(a)]. S6z konusu beyanlarin giivenilirligi konusunu aracilar, ihraggilarla
iliskileri devam ederken de degerlendirmelerini stirdiirmelidirler. Ihragcilarin
beyanlarinin detayliligi, beyanlarin giivenilirligi konusunda dikkate alinacak
faktorlerden birisidir. Ancak SEC, bu hiikmiin uygulamasina iliskin 6nlemleri 6zel
olarak belirlememis, herbir ihrag¢i igin aracinin degerlendirmesinin, ilgili ihraggiya

iliskin sahip oldugu bilgilere gore uyarlanmas: gerektigini belirtmistir.*’

Yine aracilarin, ihra¢ edilen menkul kiymet sahiplerinin kayitlarinin tutulmasi igin
yeterli araclara sahip olduklar1 konusunda ihraccilardan aldiklar1 beyanlarin dogru

olduguna iligkin makul bir goriisii olmalidir. Bu konulara iligkin olarak aracilar,

171 Bu istisna ile SEC, ihraggilarin ihtiyag duyduklari sermayeyi saglamalari konusunda onlara bir
rahatlama saglamay1 ongormiistiir; 6te yandan SEC istisnanin kosullarini ise, yatirimcilarin olasi bir
¢ikar catismasindan zarar gérmesini engelleyecek sekilde dizayn etmeyi amaglamigtir, SEC
Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 164.

172 Bkz. yukarida 2.2.1.1. Kitle Fonlamas1 Thrageilarmin Yiikuimltlikleri.

173 Armour/Enriques, sf. 24-25; sdz konusu teyit yiikiimliiliigii ile aracilara bir “bek¢i” sorumlulugu
yiiklendigi goriisti i¢in, bkz. Manavgat, Kitle Fonlamasz, sf. 769

174 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 169.
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ihragcgilarin  beyanlarmmin  dogrulugu konusunda siiphe yaratacak bir neden

bulunmadikga, beyanlarin dogruluguna giivenebilirler [RC § 227.301(b)].

Aracilar ayrica ihrageilarin RC § 227.503 hiikmiine gore kitle fonlamasi istisnasindan
yararlanmaya engel olan durumlarmnin®”® bulunup bulunmadigi konusunda bir gegmis
aragtirmasi yapmalidirlar. BOyle bir durumun tespiti halinde ilgili ihrag¢ginin, aracinin
internet sayfasina erisimi engellenmelidir [SA bol. 4A(a)(5); RC § 227.301(c)]. S6z
konusu arastirma yiikiimliligiiniin kapsami yine SEC tarafindan net olarak
belirlenmemis, aracilarin kendi muhakemeleri ile riski azaltacak Onlemleri

belirlemelerinin daha uygun olacag1 belirtilmistir.1’®

Makul bir potansiyel dolandiricilik siiphesi veya yatirimcilarin korunmasina iliskin
baska bir makul risk siiphesi halinde araci, riski yeterli sekilde degerlendiremeyecegi
konusunda makul bir goriise sahip ise, ilgili ihra¢¢inin, aracinin internet sayfasina
erisimini engellemelidir [RC § 227.301(c)].}"" Ihra¢ basladiktan sonra bdyle
durumlarin 6grenilmesi veya fark edilmesi halinde, ihrag iptal edilmeli ve halihazirda
yatirilan fonlar, ilgili yatirimeilara iade edilmelidir [RC § 227.301(c)]. Buradaki makul
goriis ifadesi ile SEC, aracilar igin, risk isaretlerini g6z ard1 edemeyecekleri nesnel bir

standart getirmeyi amaglamigtir.1’8

Sunu da belirtmek gerekir ki, s6z konusu diizenlemelerin yani sira, aracilarin kendi

itibarlarin1 korumak yoniindeki inisiyatiflerinin, olast dolandiricilik durumlarina karsi

175 Bkz. yukarida 2.2.1.3. Kitle Fonlamas: Istisnasindan Thrac¢1 Olarak Yararlanamayacak Sirketler.
176 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 179.

17 “potansiyel” dolandiricilik siiphesi veya yatirimeilarin korunmasina iligkin baska risk ifadelerinin,
aracilarin  degerlendirmesi agisindan yeterli aciklikta olmadigi ve riski yeterli sekilde
degerlendirememek konusundaki ifadenin ise, aracilar agisindan, dolandiricilik konusunda detayli bir
incelemeyi gerektirecek sekilde yorumlanabilecegi yoniinde yoniinde bkz. Bradford, University of
Cincinnati Law Review, sf. 377.

178 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 181.
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onlem almalarii ve ihrag¢ilarin sunduklar bilgileri dikkatle incelemelerini sagladigi

degerlendirilmektedir.!”®
2.2.3.2.5. Mevzuata Aykir1 Yapilan ihraclara iliskin Yaptirom

Aracilarin, mevzuata aykir1 fiillerinden otiirii yatirimcilara karst sorumlulugu

mevzuatta dogrudan diizenlenmemistir.°

SA bol. 4A(c) uyarinca ihraggilarin, bilgilendirme yilikiimliiligiine aykir1 olarak
yaptiklari ihraglardan sorumluluguna iliskin hiikiimler,'8! aracilar i¢in de ayni sekilde

uygulanacaktir. 182

Ayrica, mevzuatta kendileri igin gosterilen yikumlulikleri yerine getirmeyen fonlama
portallarinin, FINRA iiyelikleri FINRA tarafindan sona erdirilebilmekte, dolayisiyla

faaliyetlerine devam etmeleri onlenebilmektedir.!8

179 SEC Personelinin SEC’ye Regulation Crowdfunding’e Iliskin 18 Haziran 2019 Tarihli Raporu, sf.
29.

180 Bradford, University of Cincinnati Law Review, sf. 378.

181 Bkz. yukanida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yukumliltkleri.

182 SEC Crowdfunding Final Rule Release Nos. 33-9974, 34-76324, File No. S7-09-13, Supplementary
Information, sf. 334; Hurt, sf. 245; Armour/Enriques, sf. 26; Bowman, sf. 329. Aracilarin bu
sorumlulugunun, ihrag¢1 tarafindan agiklanan bilgilerin yanlis oldugunu bildigi veya agiklanan
bilgilerin dogru olmadigina iliskin siiphe uyandiracak belirtilerin farkinda oldugu durumlarda dogmasi
gerektigi gorisi icin bkz. Bradford, University of Cincinnati Law Review, sf. 379. SA b6l. 4A(c)
uyarinca sorumlulugun, belirli bir menkul krymeti tavsiye etmemis olan aracilar i¢in uygulanmamasi
gerektigi goriisti i¢in ayrica bkz. Bradford, University of Cincinnati Law Review, sf. 395.

S0z konusu sorumluluk hiikmiiniin, aracilari, ihraglara iligskin detayli inceleme yapmaya yonlendirecegi,
bu durumun arac1 iicretlerine yansiyacagi ve genel olarak kitle fonlamas istisnasindan yararlanilarak
yapilacak ihraglari maliyetini arttiracagi goriisii igin bkz. Neslund, sf. 35.

18 FINRA  Letter of Acceptance, Waiver and Consent no. 2016051563901
https://www.finra.org/sites/default/files/fda_documents/2016051563901 FDA_JG411996.pdf.
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UCUNCU BOLUM - TURK HUKUKUNDA PAYA DAYALI KiTLE
FONLAMASI

3.1. GIRIS
3.1.1. Tiirk Hukukunda Kitle Fonlamasina fliskin Hukuki Diizenlemeler

Kitle fonlamasi, 7061 sayil1 Kanun’un®®* 107 ila 111. maddeleri ile SePK’nin ¢esitli

hiikiimlerine yapilan eklemelerle mevzuatimiza girmistir.

SePK’nin 35/A ve 99. maddelerine dayanarak SPK, Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi (IIT — 35/A.1) ile paya dayali kitle fonlamasini diizenlemis ve Teblig 3 Ekim
2019 tarihinde, Resmi Gazete’de yayinlanmasi ile yiirtirliige girmistir (Teblig m. 27).
Mevcut durumda, sadece paya dayali kitle fonlamasi diizenlenmis durumda
oldugundan,'® pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin ihracinin, kitle fonlamasi
kapsaminda, izahname ylikiimliligli yerine getirilmeksizin yapilmast miimkiin
degildir. Ancak SPK, bu yonde bir diizenleme yaptig1 takdirde, SePK’nin hiikiimleri,
pay disinda sermaye piyasasi araci ithracinin kitle fonlamasi kapsaminda yapilmasina

cevaz verecek niteliktedir. 180187

7061 sayili Kanun ve Teblig’in yayinlanmasiyla, Tiirk mevzuatinda kitle fonlamasinin
amaciin, biiylime potansiyeli olan yenilik¢i fikirleri hayata gecirecek sirketlerin

finansman maliyetlerinin azaltilmasi suretiyle desteklenmesi ve bdylece Uretim veya

184 5 Aralik 2017 tarih ve 30261 sayili Resmi Gazete’de yaynlanan 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlari
ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun.

185 Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamast, sf. 35; Yiksel, sf. 1942.

186 Yiiksel, sf. 1941. Teblig’in sadece paya dayal kitle fonlamasim diizenlemesinin, kitle fonlamasinin
uygulama alanini daralttig1 yoniindeki elestiriler i¢in bkz. Yiksel, sf. 1953-1954.

87 Bu noktada, ingilizce’de “Initial Coin Offering” olarak ifade edilen, blok-zincir teknolojisi
kullanilarak, kitlelerden para toplanmasi suretiyle dijital varlik satisinin kitle fonlamasi faaliyetine
benzer yonlerinin bulundugu ifade edilmelidir. Mevcut durumda Teblig, sadece paya dayali kitle
fonlamasini diizenlemis oldugundan, dijital varlik karsilig1 halktan para toplanmasi faaliyeti, dijital
varhigin icerdigi hakkin tiiriine gore, izinsiz bir kitle fonlamasi faaliyeti olarak degerlendirilebilecek ve
yaptirima tabi tutulabilecektir, bkz. SPK Biilteni No. 2018/42,
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no0=42. Ancak kanaatimizce, SePK hiikimleri,
SPK’nin, belirli 6zellikleri tagiyan dijital varlik satigi suretiyle halktan para toplanmasi faaliyetini kitle
fonlamasi kapsaminda diizenlemesine cevaz verecek niteliktedir.
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teknoloji alaninda gelisim saglanmasi oldugu anlasilmaktadir.!®® Bu anlamda da
ABD’deki  kitle fonlamasi  diizenlemeleri ile amagsal bir benzerlik

goriilebilmektedir.18
3.1.2. Kitle Fonlamas1 Tanim ve Kapsami

SePK m. 3(1)(z) uyarinca kitle fonlamasi, “[b]ir projenin veya girisim sirketinin
ihtivag duydugu fonu saglamak amaciyla [SPK] tarafindan belirlenen esaslar
dahilinde [SePK] min yatirimct tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle

fonlama platformlart araciligiyla halktan para toplanmast” olarak tanimlanmistir.

Bu sekilde tanimlanan kitle fonlamas: faaliyeti, asagida detaylandirilacag iizere,'®
SePK m. 4 hiikmii uyarinca izahname ve ihrag belgesi hazirlama yiikiimliiliigiiniin ve
SePK m. 16 hiilkmii uyarinca halka agik sirket statiisiiniin kazanilmasia iligskin
diizenlemenin istisnas1 olarak getirilmistir.'® SePK m. 16 diizenlemesine paralel
olarak da kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan sirketler SePK m. 3(1)(e)
hiikkmiinde diizenlenen “halka agik ortaklik” tanimi ile SePK m. 3(1)(h) hiikmiinde

diizenlenen “ihragc1” taniminin disinda tutulmuslardir.?%21%% SePK’ya eklenen 35/A

188 7061 sayili Kanun gerekgesi, https://www2.tomm.gov.tr/d26/1/1-0884.pdf; SPK Kitle Fonlamas:
Basin Duyurusu, https://www.spk.gov.tr/Duyuru/Dosya/20191003/0.

189 Bkz. yukarida 2.1. Giris ve Dipnot 71.

19 Bkz. asagida 3.1.3. izahname / Thrag Belgesi Yiikiimliiliigii ve Istisnas1 ile 3.1.4. Halka A¢ik Anonim
Sirket Statiisii ve Istisnasi.

¥ Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 779, 784.

192 Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 778; Kuglkgungor, sf. 205.

193 ABD mevzuatinda kitle fonlamasi yoluyla para toplayanlar, ihragg1 tammimin diginda tutulmaksizin
birtakim istisnalara tabi tutulmuslardir. Ancak bu kisiler, ABD mevzuatinda “issuer” olarak
tanimlanmaya devam etmis olduklarindan, orijinal terminolojiye sadik kalmak adina, ABD Hukukunda
Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Boéliimiinde, bu kisiler i¢in “ihrag¢1” terimi kullanilmistir (bkz. yukarida
2.2.1. Kitle Fonlamasi Ihragcilar1 ve Dipnot 95). Tiirk mevzuatinda ise kitle fonlamasi yoluyla para
toplayan gergek kisiler “girisimei”, tiizel kisiler “girisim sirketi” olarak adlandirildiklarindan, bu
boliimde Tirk mevzuatinda kullanilan terimler kullanilacaktir. Girisimei ve girisim sirketine iligkin
diizenlemeler agiklanirken (girisimei de nihayetinde bir girisim sirketi kurmak zorunda oldugundan),
her ikisi i¢in genel olarak “girisim sirketi” terimi tercih edilecek; ayrim belirtilmesi gereken yerlerde
girisimci terimi ayrica kullanilacaktir.
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maddesi hikmilyle ise, asagida detaylandirilacagi iizere,'® kitle fonlamas:

platformlar1'® diizenlenmistir.

Tanimda belirtildigi iizere, kitle fonlamasi1 kapsaminda yatirilan fonlar, SePK m. 82
ve devaminda diizenlenen yatirimcei tazmin hiikiimlerine tbi olmayacaktir. Yatirimet
tazmin hiikiimleri, yatirim kuruluslarinin yatirimeilara karsi nakit 6deme yapmak veya
sermaye piyasasi araci teslim etmek yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde
(SePK m. 82), yatirimcilarin, kamu tiizel kisiligini haiz Yatirimci Tazmin Merkezi
(SePK m. 83) tarafindan tazmin edilmesini diizenlemektedir. Bu diizenlemelerin
amaci, yatirim kuruluslarinin risklerine (6rnegin iflas etmeleri veya mali durumlarinin,
yatirimcilarin nakit veya sermaye piyasasi araci alacaklarini karsilayamayacak diizeye
gelmesi) karsi yatirnmcilart korumak ve bu suretle sermaye piyasalarnin
giivenilirligini arttirmaktir.!®® Ancak kitle fonlamasi yatirrmeilari, kitle fonlamasi
platformunun, emanet yetkilisinin veya girisim sirketinin yatirimciya nakit 6deme
yapilmasi (0rnegin, cayma hakkinin kullanilmasi nedeniyle yatirilan fonlarin iadesi
halinde) veya yatirilan fonlar karsiliginda girisim sirketinin paylarinin yatirimeiya
teslim edilmesi yoniindeki ytlikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde Yatirimct

Tazmin Merkezi tarafindan tazmin edilmeyeceklerdir.

Mevcut durumda SPK, Teblig ile sadece paya dayali kitle fonlamasin1 diizenlemis olsa

da SePK m. 3(1)(z) hiikmiinde kitle fonlamasi, paya dayali kitle fonlamas1 disindaki

194 Bkz. asagida 3.2.3. Platformlar.

195 ABD hukukunda kitle fonlamas: faaliyetleri igin ayr1 bir izne tabi olmaksizin “broker” izni olanlar
ve kitle fonlamasina 6zgii olarak diizenlenen “funding portal”lar kitle fonlamasi faaliyetlerine aracilik
yapabilmektedirler. Bu sebeple, ABD hukukuna iligkin agiklamalarimizda, orijinal terminolojiye sadik
kalmak adina bu kuruluslar i¢in sirastyla “genis yetkili arac1” ve “fonlama portali” terimleri kullanilmas,
her ikisine iliskin ortak agiklamalarda genel olarak kitle fonlamasi aracisi veya araci ifadesi
kullanilmisti (Bkz. yukarida 2.2.3.1. Kitle Fonlamas1 Aracilar ve Dipnot 132).

Tiirk mevzuatinda ise kitle fonlamasi faaliyetlerine aracilik yapan sirketler “kitle fonlamasi platformu”
veya kisaca “platform” olarak ifade edilmekte ve bu faaliyeti yapacak tiim aracilarin kitle fonlamasi
platformu olarak SPK’dan izin almasi gerekmektedir. Bu sebeple bu boliimdeki agiklamalarimizda araci
icin kitle fonlamasi platformu veya platform terimleri kullanilacaktir.

196 Kaytaz, sf. 1628; Cetin/Téremis/Cantimur, sf. 192.
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kitle fonlamas1 faaliyetlerini kapsayabilecek genislikte, “para toplanmasi1” ifadesiyle

tanimlanmustir.

Teblig’in kapsamina iliskin 2. maddesinde 6diile ve bagisa dayali kitle fonlamasinin
Teblig kapsaminda olmadigi diizenlenmistir. Ancak Ozellikle odiile dayali kitle
fonlamasi agisindan, somut olaydaki 6diiliin, SPK tarafindan sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegi Onem tasimaktadir. SePK m. 3(1)(s)
hilkkmiinde sermaye piyasasi araglarinin tanimi kapsaminda, SePK m. 3(1)(0)
hiikmiinde sayilan menkul kiymetler ile SePK m. 3(1)(u) hiikkmiinde sayilan tiirev
araglarin yani sira, tanimi SePK’da yapilmamis olan yatirim s6zlesmesi de sayilmustir.
Hangi araglarin yatirim sozlesmesi olarak nitelendirilecegi konusunda, SEC vs.
Howey®” kararinda belirlenen kriterler uygulandigi takdirde,'® fon toplayan
tarafindan “0diil” olarak ifade edilen edimlerin ifa edildigi iliskinin, SPK tarafindan
yatirnm sdzlesmesi olarak nitelendirilmesi miimkiindiir. Ayrica SePK m. 3(1)(s)
hilkmii, sayilanlar digindaki araglarin da sermaye piyasasi aracit olarak
degerlendirilebilmesi konusunda SPK’y1 yetkilendirilmistir. Bu cercevede, fon
toplayan tarafindan “6diil” olarak ifade edilen bir edim karsiliginda halktan para
toplanmas1 halinde, ilgili edim, SPK tarafindan SePK m. 3(1)(s) anlaminda sermaye
piyasasi araci olarak nitelendirilir ise; mevcut durumda pay disindaki sermaye piyasasi
araclarina dayali kitle fonlamasi heniiz diizenlenmemis oldugundan, bu faaliyet, SePK

m. 109(1) kapsaminda usulsiiz halka arz faaliyeti teskil edebilecektir.

Halihazirda, oldukca genis kapsamli bir sermaye piyasasi aract tanimi bulunurken,
kitle fonlamas1 taniminin, “para toplanmasi” ifadesi ile sermaye piyasasi araglarini

asacak sekilde daha da genis sekilde tanimlanmasi, SePK m. 2’de ¢ergevesi belirlenen

197 SEC v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Sonraki kararlarinda, tamimdaki iiciincii kisi
cabalarina iligkin kisim da genisletilmis, yalnizca {igiincii kisilerin ¢abasinin aranmasi yerine, liglincii
kigilerin gabasinin isletmenin yonetiminin esasli unsuru olmasi yeterli bulunmustur, bkz. SEC v. Koscot
Interplanetary, Inc., 497 F.2d 473, 483 (5th Cir. 1974).

198 Bkz. yukarida 2.2. Menkul Kiymetlerin Kaydedilmesi Zorunlulugu ve Halka Agik Sirket Statiisiiniin
istisnas1 Olarak Diizenlenen Kitle Fonlamasi; kararda gosterilen kriterlerin detayli agiklamasi igin
ayrica bkz. Yanli, BATIDER, Yatirim Sozlesmesi, sf. 16-18.
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sermaye piyasast mevzuati kapsami da dikkate alindiginda, SePK’nin sistematigine
uygun olmamistir. Mevcut tanim, sermaye piyasasi aract teskil etmeyen odiile dayali
kitle fonlamasini, sermaye piyasasi aracindan bagimsiz borca dayali kitle fonlamasini
ve bagisa dayali kitle fonlamasini kapsayacak genisliktedir. Oysa, SePK cercevesinde
kitle fonlamasi, sermaye piyasas1 araclarmin ihraci i¢in Ongoriilmiis olan
izahname/ihrag belgesi hazirlama yiikiimliiliigiiniin bir istisnasi olarak diizenlenmistir.
Bu durumda, kuralin kapsami sermaye piyasasi araglari ile sinirli iken, istisnanin daha
genis bir kapsamda diizenlenmesi bu anlamda da uygun olmamistir. Dolayisiyla,
SePK’da kitle fonlamasina iligskin olarak yapilmis olmasi gereken diizenlemenin,
sadece sermaye piyasasi aracina dayali kitle fonlamasi ile sinirli olmasi gerektigi
yoniindeki Manavgat’in goriisiine katiliyoruz.'®® Ayni dogrultuda, SePK m. 2 hiikmii
dikkate alindiginda, SPK tarafindan yapilan bir diizenleme bulunmasa dahi (veya
SPK’dan herhangi bir izin alinmasa dahi), sermaye piyasasi araci teskil etmeyen odule
dayal1 kitle fonlamas1 ve bagisa dayali kitle fonlamas faaliyeti yapilmasinin dniinde

sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde bir engel gérmiiyoruz.

Ote yandan, sermaye piyasasi aracina dayanmayan borca dayali kitle fonlamasinin,
sermaye piyasast mevzuatindan ziyade bankacilik mevzuatina tabi olmasi gerektigi
yoniindeki goriisiimiize kars1,2%° 7222 sayili Kanun’un®! m. 30 hikmi ile SePK m.
35/A’ya yapilan eklemeyle, borca dayali kitle fonlamasinin da bankacilik mevzuatina
tabi tutulmayacag diizenlenmistir; boylece borca dayali kitle fonlamasinin da sermaye
piyasast mevzuatin kapsaminda diizenlenecegi anlagilmaktadir. Teblig’in m. 12(1)
hiikmiinde, platformlarin 6diing para verme islerine aracilik edemeyeceklerine iliskin
diizenleme dikkate alindiginda, mevcut durumda borca dayali kitle fonlamasina

aracilik edecek platformlarin, paya dayali kitle fonlamasina aracilik edecek

19 Manavgat, Kitle Fonlamas:,sf. 786. Benzer yonde bkz. Kigiikglingor, sf. 208.

200 Ayn1 yonde, bkz. Manavgat, Kitle Fonlamasi,sf. 786.

201 25 Subat 2020 tarih ve 31050 say1li Resmi Gazete’de yaymlanan 7222 sayihi Bankacilik Kanunu ile
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun.
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platformlardan farkli olacagi, aym platformun bu iki tiir kitle fonlamasina aracilik

edemeyecegi 6ngoriilebilir.?0?
3.1.3. izahname / ihrac Belgesi Yiikiimliiliigii ve istisnasi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilebilmesi i¢in, kural olarak, bir izahname
hazirlanmasi ve bu izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi gerckmektedir [SePK
m. 4(1)]. SePK m. 3(1)(f) hukmdi uyarinca halka arz, “(s)ermaye piyasasi araglarinin
satin alinmas igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve bu ¢agri devaminda

gerceklestirilen satisi ifade eder.”

Sermaye piyasasi araclarina dayali kitle fonlamasi faaliyeti ile gerceklestirilen islem
de, bir anonim sirketin paylariin (veya ¢ikardig1 diger sermaye piyasasi araclarinin)
satin alinmasi i¢in kitlelere yapilan genel bir ¢cagriy1 ve belirli sartlarin gerceklesmesi
sonunda yatirimcilara satigi icermektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarina
dayal1 kitle fonlamasi faaliyeti, izahname yiikiimliiliigiine iliskin kural kapsaminda,

izahname hazirlanmasini gerektiren bir faaliyettir.

Ancak kitle fonlamasi faaliyeti, SePK m. 4(1) hikmine, 7061 sayili Kanun’la eklenen
ikinci climle ile, izahname hazirlama yiikiimliiliigliniin istisnas1 olarak diizenlenmis;
kitle fonlamasi faaliyetinin, SePK’nin ihra¢ belgesi hazirlanmasi yiikiimliiliigline

iliskin diizenlemelerine de tabi olmadig belirtilmistir.?%3

SePK gergevesinde ihrag¢ belgesi diizenleme yiikiimliiliigiine gelince; bu yukumlluk
sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmeksizin ihracinda s6z konusu olmaktadir
[SePK m. 11(1)]. Dolayisiyla SePK c¢ercevesinde, kitle fonlamasi faaliyetinin ihrag
belgesi yiikimliiliigii kurali kapsamima her halikarda girmemesi gerekmektedir. Ote

yandan SePK’nin 5. maddesinin verdigi yetkiye dayanarak SPK’nin diizenledigi

202 Teblig’in diizenlemesi ile platformlarm borca dayali kitle fonlamasina aracilik etmesinin 6niiniin
kapatildig1 yoniinde bkz. Yiksel, sf. 1942,
203 Manavgat, Kitle Fonlamas:, sf. 779; Yuksel, sf. 1948; Kiictikglingor, sf. 203.
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Izahname ve Ihrac¢ Belgesi Tebligi’nin?®* 5. maddesinde, izahname hazirlanmaksizin
gerceklestirilecek her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda ihrag belgesi hazirlanmast
gerekliligi Ongoriilmistir. Bu hiikiim nedeniyle dogabilecek bir siipheye mahal
verilmemesi adina, kitle fonlamasi faaliyetinin hem izahname hem de ihrag¢ belgesi

hazirlama yiikiimliiliiklerinin diginda tutuldugunun belirtilmesi uygun olmustur.

Kitle fonlamasi faaliyetinin, izahname hazirlama yiikiimliiliigiiniin disinda tutulmasi,
bu faaliyetin, izahname hazirlamak i¢in gerekli mali kaynagi bulunmayan sirketler i¢in
alternatif bir fon kaynagi teskil etmesi yoniindeki ekonomik amacina uygundur.?® Ote
yandan, fon arayan kisiler i¢in maliyetler disiiriiliirken, yatirimcilara iligskin
risklerin®® de azaltilmasi icin onlemler alinmalidir. Bu cercevede, bir tarafta kitle
fonlamas1 faaliyeti izahname hazirlama yiikiimliiliigiiniin bir istisnas1 olarak
diizenlenirken, diger tarafta da Teblig’de, kitle fonlamasi faaliyetiyle fon arayan kisiler
icin, asagida detaylandirilacag iizere,?®” “bilgi formu” hazirlamak yoniinde bir

zorunluluk getirilmistir.

Kitle fonlamasi faaliyetinin, izahname ve ihrag belgesi hazirlama yiikiimliiliiklerinin
istisnast kapsaminda degerlendirilmesi, faaliyetin mevzuatta ongoriilen kurallara
uygun sekilde yapilmasi halinde s6z konusu olacaktir. Aksi halde, yapilacak faaliyet,
SePK m. 109(1) hikminde diizenlenen usulsiiz halka arz sugu kapsamina

girebilecektir.?%

Ayrica belirtilmelidir ki, SePK diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirketin

sermayesini artirmak amactyla halka ¢agrida bulunularak para toplanmas1 TTK m. 552

204 22 Haziran 2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan izahname ve fhra¢ Belgesi

Tebligi (II-5.1).

205 Bkz. yukarida 1.3.1. Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlamasiin Ekonomik Islevi; 3.1.1. Tiirk
Hukukunda Kitle Fonlamasina Iliskin Hukuki Diizenlemeler.

206 Bkz. yukarida 1.4. Kitle Fonlamasinin Yatirimcilar Agisindan Tagidig: Riskler.

207 Bkz. asagida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.

208 Teblig’in yiiriirliige girmesinden 6nceki donemde Akbulak, Teblig oncesi donemde kitle fonlamasi
faaliyetinin usulsiiz halka arz sugu olusturdugu ve dolayisiyla, o donemki diizenlemelerle 6diile dayali
kitle fonlamas1 diginda kitle fonlamasi faaliyeti yapilamayacagi goriisiinde idi, bkz. Akbulak, sf. 64-65,
82.
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hiikmii uyarinca yasaktir ve bu yasagin ihlali, TTK m. 562(11) hiikmii geregi sug teskil
etmektedir. Dolayisiyla, kitle fonlamas1 faaliyeti SePK ve Teblig diizenlemelerine
aykin sekilde yapildig: takdirde, TTK m. 552 hiikmii de ihlal edilmis olacak ve bu

durum sug teskil edecektir.
3.1.4. Halka A¢ik Anonim Sirket Statiisii ve Istisnasi

SePK m. 16 hiikmii uyarinca, kural olarak, pay sahibi sayis1 bes yiizii agan sirketler,
paylar1 halka arz edilmis olmasa dahi, halka acik sirket olarak kabul edilirler. Bu
hiikiimde Ongdriilen faraziyenin amact su sekilde aciklanabilir: Pay sahibi sayisi
yiiksek olan sirketlerde, az sayida paya sahip bulunan ¢ok sayida pay sahibinin
koordinasyon sorunlari olusabilecek; bu durum bu kisilerin yoneticiler veya ¢ogunluk
pay sahiplerinin edinecegi fiili gii¢ karsisinda korunmalarini gerektirecektir. Bu
korumay1 saglayacak sermaye piyasast mevzuatt hiikiimlerinin, pay sahibi sayisi

yliksek sirketlere uygulanmasini saglamak icin s6z konusu faraziye getirilmistir.2%®

7061 sayili Kanun’un, SePK m. 16 ve SePK m. 3(1)(e) hiikiimlerinde yaptig
degisiklikle, “kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar” ise bu
faraziyenin bir istisnasi olarak diizenlenmistir.?!® Bir diger deyisle, kitle fonlamasi
kapsaminda fon toplamis olan sirketler, pay sahiplerinin sayis1 bes yiizii agsa dahi,
halka acgik sirket statiisii kazanmayacak, halka agik sirketler i¢in sermaye piyasasi

mevzuatinda dngériilen zorunluluklara tibi olmayacaklardir.?!!

Her ne kadar sermaye piyasasi mevzuatinin halka acik sirketler icin ongordiigii
yuktmlilikleri yerine getirmek, kitle fonlamasi ile fon arayan bir sirket i¢in yiiksek
maliyetler yaratsa da, yatirimcilarin korunmasi yoniindeki menfaat diisiiniildiigtinde,

SePK m. 16’ya getirilen istisnanin herhangi bir sinir olmaksizin diizenlenmesi,

29 Manavgat, Kitle Fonlamas:, sf. 784; Manavgat, Halka Arz, sf. 18-20. Farkls hissedarlik yapisindaki
sirketlerde pay sahiplerinin karsilasabilecekleri sorunlar ve hukuki koruma mekanizmalarina iligkin
degerlendirmeler i¢in ayrica bkz. Armour/Hansmann/Kraakman, sf. 2-9, 15-16.

210 Manavgat, Kitle Fonlamast, sf. 784.

211 Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamasi, sf. 37.
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kanimizca, uygun olmamustir?!2 Zira dizenleme mevcut haliyle, bir kez Kitle
fonlamasi yoluyla fon toplayan sirketleri, tiim faaliyetleri boyunca, paysahipleri sayisi
acisindan veya mali gii¢ agisindan hangi bliyiikliige ulasirlarsa ulagsinlar, sermaye
piyasast mevzuatinin halka agik sirketler i¢in getirdigi yiikiimliiliiklerin kapsami
disinda tutmaktadir. Bunun yerine, ABD hukukundaki diizenlemeye benzer sekilde,?'®
kitle fonlamas1 yoluyla fon toplamis olan sirket belirli bir mali biiytikliige ulasana
kadar, halka agik sirket statiisii disinda tutulabilir veya sirket belirli bir mali biiyiikliige
ulagana kadar sirkette kitle fonlamasi yoluyla pay sahibi olan yatirnmcilar, faraziyede
belirlenen pay sahibi sayisinin hesabinda dikkate alinmayabilirdi. Nitekim, asagida
detaylandirilacagi iizere, Teblig’de fon toplayacak sirketler i¢in belirli bir mali
biiyiikliigiin altinda kalma kosulu aranmistir [Teblig m. 21(1)(c)].?** Aym siir, kitle
fonlamasi yoluyla fon topladiktan sonra asildig: takdirde, pay sahibi sayis1 bes ylizii

asan sirketin halka agik sirket statiisiinde degerlendirilmesi i¢in de uygulanabilirdi.

SePK m. 16 hikmi, pay sahibi sayist bes yiizii asan sirketlerin yani sira, paylari
borsada islem goren sirketlerin de halka agik sirket olarak kabul edileceklerini
diizenlemistir. 7061 sayili Kanun’un, SePK m. 16’da yaptig1 degisikligin lafz
itibariyla, borsada islem goren sirketler acgisindan bir istisna yaratmadigi
anlasilmaktadir. Zira “kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar harig
olmak Uzere” ifadesi, “paylar: borsada igslem géren ortakliklar” ifadesinden ayri bir
sekilde, sadece “pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklar” ifadesinin 6niine
getirilmistir. Dolayisiyla, kitle fonlamas1 yoluyla fon toplamis olan bir sirketin paylart,
Teblig m. 21(4) hilkmii ¢ercevesinde borsada islem goérmeye basladigi takdirde,
kanaatimizce bu sirket halka agik sirket sayilacak ve halka agik sirketlere iliskin

hiikiimlere tabi olacaktir.?®

212 Diizenlemeye iliskin elestiriler igin bkz. Manavgat, Kitle Fonlamas:, sf. 784-786.

213 Bkz. yukarida 2.2. Menkul Kiymetlerin Kaydedilmesi Zorunlulugu ve Halka Agik Sirket Statiisiiniin
Istisnas1 Olarak Diizenlenen Kitle Fonlamasi.

214 Bkz. asagida 3.2.1. Girisim Sirketi / Girigsimci.

215 K ars1 goriiste, bkz. Yanl, BATIDER, Kitle Fonlamas, sf. 38.
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3.2. PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI TARAFLARI

[zahname/ihrag belgesi yiikiimliiliigiiniin ve halka agik sirket statiisiiniin istisnasi
kapsaminda paya dayal1 kitle fonlamasi yoluyla fon toplanmasina iliskin olarak, (i)
fon toplayan girisim sirketi/girisimcinin, (ii) yatirnmcinin ve (iii) araciin (kitle
fonlamasi platformunun) uymasi gereken diizenlemeler asagida sirasiyla ele

alinacaktir.
3.2.1. Girisim Sirketi / Girisimci

Kitle fonlamas1 yoluyla fon toplayan, belirli sartlarin ger¢eklesmesi halinde toplanan
fonlarin aktarildig1 ve aktarilan fonlar karsilifinda yatirimeilarin pay sahibi olacagi,
gelisme potansiyeli tastyan anonim sirket,?!® SePK’da ve Teblig’de “girisim sirketi”
olarak adlandirilmistir [SePK m. 3(1)(z), m. 35/A(2); Teblig m. 4(1)(e), m. 16(1)].%’
Girigim sirketinin, fonlarin toplandig1 asamada kurulmus olmasi zorunlu degildir;
fakat toplanan fonlar, ancak girisim sirketi kurulduktan sonra sirkete aktarilacaktir

[Teblig m. 4(1)(e), m. 16(1)].

Girisim sirketlerinin bir Uretim veya teknoloji faaliyeti ile istigal etmesi gerekmektedir
[Teblig m. 21(1)(a)]. Uretim faaliyeti, Teblig’de, yiiksek katma deger?'® ve istindam
yaratma potansiyeli olan bir is fikrinin takip edilmesiyle fiziksel bir iiriin olusturulmasi
olarak tanimlanmistir [Teblig m. 4(1)(v)]. Teknoloji faaliyeti ise, yiiksek katma degerli
ve rekabet giicii yiiksek teknolojik {iriin/hizmet iiretimi veya teknolojik bir bulusun

ticari bir {iriin/hizmete doniistiiriilmesi olarak tanimlanmistir [Teblig m. 4(1)(t)]. Ote

218 Girigim sirketinin, anonim sirket olarak kurulmayip TTK m. 180 vd. hiikiimlerince tiir degistirme
yoluyla anonim girkete donistiiriilmiis bir sirket de olabilecegi yoniinde, bkz. Yiksel, sf. 1946.

217 SePK m. 3(1)(z) hiikkmiinde yer alan “girisim sirketi” ifadesini Manavgat, Teblig’in yaymindan 6nce,
9 Ekim 2013 tarih ve 28790 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin (I111-52.4) m. 3(1)(f) hiikkmiinde tamimlanmis ve 21.
maddesinde diizenlenmis olan girisim sirketi olarak yorumlamistir, bkz. Manavgat, Kitle Fonlamast,
sf. 782. Ancak Teblig’in hiikiimleri incelendiginde, kanaatimizce, SPK’nin Teblig ile, kitle fonlamasina
0zgli ayri bir girisim sirketi diizenledigi anlagilmaktadir.

218 Katma deger basitce yatirilan fon/sermaye ile edinilen kazang arasindaki fark olarak tanimlanabilir,
bkz. Oztiirk, sf. 354. Ekonomik katma deger kavrami ve diger katma deger tiirlerine iliskin agiklamalar
icin bkz. Oztiirk, sf. 355-357.
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yandan, girisim sirketlerinin toplayacaklar1 fonlar1 dogrudan veya dolayli olarak,
gayrimenkul, gayrimenkule dayali haklar veya gayrimenkul projelerinin satin
alinmasinda ve finansmaninda kullanmasi yasaklanmistir [Teblig m. 20(2)]. Bu
hiikiim de, kitle fonlamasinin teknoloji ve iiretim alanlarinda gelisime yonelmesi
amaciyla uyumludur. Ayrica, kitle fonlamasi ile belirli bir yillik iist sinirin altinda fon
toplanabilecegi dikkate alindiginda,?® kitle fonlamas: yontemi zaten gayrimenkule

yonelik projelerin fonlanmasi i¢in ¢ogu zaman uygun olmayacaktir.

Girisim sirketi, fon toplama siirecini baslatmak icin kitle fonlamasi platformuna,
asagida detaylandirilacag1 iizere bir bilgi formu sunacaktir.??® Bu formun ilan
edilmesiyle ise yatirimcilardan fon toplanabilecek olan kampanya siiresi baslamig
olacaktir [Teblig m. 17(2)]. Girisim sirketinin, bilgi formunun ilanindan 6nceki bes

sene i¢inde kurulmus olmasi gerekmektedir [Teblig m. 21(1)(b)].

Girisim sirketinin ayrica, belirli bir mali biiyliklige ulasmamis olmas1 aranmaktadir.
Teblig m. 21(1)(c) hiikmii, girisim sirketlerinin, Ortakliklarin Kanun Kapsamindan
Cikarilmas: Tebligi'nin??! 8. maddesinde finansal tablo kalemleri icin 6ngérilen
esikleri agmamalarini aramaktadir. Atifta bulunulan hiikmiin asil islevi hikimde
gosterilen ti¢ kosuldan birini saglayan, halihazirda SePK’ya tabi sirketlerin, SePK
kapsamindan ¢ikarilmasini diizenlemektir. Ongériilen ilk iki kosul [Ortakliklarin
Kanun Kapsamindan Cikarilmasi Tebligi m. 8(1)(a)-(b)], mali blylkluk gosteren
esikler saptamaktadir. Bu kosullar, (i) sirketin aktif toplaminin 10 milyon TL’den az
olmasi ile (i) sirketin net satis hasilati ve net satis hasilati disindaki gelirlerinin her

ikisinin 5 milyon TL’den az olmasidir.???> Atifta bulunulan hiikiimde bu iki kosul,

219 Bkz. asagida 3.2.1.1.1. Yillik Fon Toplama Ust Sinir1 ve Fon Toplamaya iliskin Diger Esaslar.

220 Bkz. asagida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.

221 3() Aralik 2013 tarih ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Ortakliklarm Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi
(11-16.1).

222 S5z konusu esikler 2020 yili itibariyle sirketin atif toplami igin 19.500.000 TL ve net satis hasilati
ile net satis hasilati disindaki gelirler i¢in 9.750.000 TL olarak giincellenmistir, bkz. SPK Biilteni no.
2019/71, https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=71.

51


https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=71

birbirine alternatif olarak diizenlenmistir. Bir diger deyisle, esiklerden birinin veya
digerinin altinda kalan sirketler, SePK kapsamindan ¢ikabileceklerdir. Ancak, girisim
sirketlerine iligskin olarak bu iki kosul kiimiilatif olarak aranmalidir. Zira, Teblig m.
21(1)(c) hiikkmii, girisim sirketlerinin atifta bulunulan hiikiimdeki “egikleri”
asmamasini aramaktadir. Dolayisiyla esiklerden biri dahi asildig: takdirde, ilgili sirket,
girisim girketi olamayacak ve paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon
toplayamayacaktir.??®> Atifta bulunulan hiikiimde, halka agik sirket statiisiinden
cikabilmek i¢in Ongoriilmiis olan {igiincli alternatif kosul [Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi Tebligi m. 8(1)(c)], ilgili sirketin tescil edilmis sermayesi
ve kanuni yedek akgeler toplamimin tamaminin karsiliksiz kalmasidir. Bu kosulda,
Teblig m. 21(1)(c)’de ifade edildigi iizere bir “esik” bulunmamaktadir. Ayrica, kitle
fonlamas1 diizenlemelerinin amacinin, gelisme potansiyeli bulunan sirketlere fon
toplamak konusunda kolaylik saglanirken yatirnmcilarin da belirli bir 6lgiide
korunmasi oldugu diisiiniildiigiinde, girisim sirketi olmanin kosullarindan birisinin
sirketin sermayesinin ve kanuni yedek akgelerinin tamaminin karsiliksiz kalmasi
olmasinin diizenlenmesi anlamsiz olacaktir. Dolayisiyla hem lafzi hem amagsal olarak
yorumlandiginda, Teblig m. 21(1)(c)’de yapilan atfin, Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmast Tebligi’nin 8. maddesinin 1. fikrasinin sadece (a) ve (b)
bentlerini kapsadigi ve (¢) bendini kapsamadigi sonucuna ulagilacaktir. Ortakliklarin
Kanun Kapsamindan Cikarilmasi Tebligi’nde belirtilen esikler, hitkkmiin esas islevi
acisindan, altina diisiilebilecek esikler olarak ongoriilmiisken; Teblig’de yapilan atifla,
girisim  girketleri agisindan bu esiklerin {izerine ¢ikilmamas1 gerektigini
diizenlenmektedir. Kanaatimizce, bu sekilde bir atifla diizenleme yapilmasi yerine
girisim sirketlerinin agmamalar1 gereken mali biyiikliiglin dogrudan Teblig’de

diizenlenmesi daha agik ve elverisli olabilirdi.

22 Aym yénde bkz. Klglkgiingor, sf. 246.
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Kitle fonlamasi diizenlemelerinin amaci1 yeni kurulmus ve heniiz gelisiminin basinda
olan sirketlere fon toplamak konusunda kolaylik saglamak oldugundan, Qirisim
sirketlerine iliskin olarak yukarida agiklanan zamansal sinir ile mali biiyiikliige iliskin
sinirlarn getirildigi anlasilmaktadir. Ote yandan, bes yil olarak 6ngoriilen zamansal
simirin islevselligi tartisilabilir. Bes yildan daha o6nce kurulmus ancak faaliyet
gostermemis, heniiz faaliyetinin ve gelisiminin basindaki bir sirketin, kitle fonlamasi
yoluyla fon toplamasindaki sakinca anlagilmamaktadir. Kanaatimizce, mali biiyiikliige

iliskin sinir, amaci gergeklestirmek konusunda yeterli olabilirdi.

Son olarak, girisim sirketinin bir internet sayfasinin bulunmasi gerekmektedir. Kitle
fonlamasinin internet teknolojisiyle yayginlastigi, yatirimcilarin girisim sirketlerini
aracilarin internet sayfalar1 lizerinden buldugu, tiim fonlama siirecinin internet
lizerinden ilerledigi diisliniildiigiinde, internet, bu siirecin 6nemli bir pargasidir.
Dolayisiyla, fonlama siirecine ve sirketin gelisimine iliskin yatirimcilara bilgi
aktariminin, aracinin internet sayfasi yani sira dogrudan girisim sirketinin internet

224

sayfast iizerinden de yapilmasi, yatirimeilarin  takibini ve bilgi alimim

kolaylastiracaktir. Ayrica, asagida detaylandirilacag: iizere aracinin, taraflara hizmet

vermeyi sonlandirdif1 veya aracinin artik bulunmadigi durumlarda,??®

yatirimeinin
girisim sirketine iliskin olarak en kolay ulasabilecegi bilgi kaynagi, girisim sirketinin

internet sitesi olacaktir.

Girigim sirketinin fonlama siirecinin basinda heniiz kurulmamis oldugu durumlarda,
girisim sirketine doniistiiriilmek iizere bir teknoloji veya tliretim faaliyetine iliskin is
fikri (Teblig’in terimi ile “proje”) i¢in kaynak arayan Tirkiye’de yerlesik gergek
kisiler ise Teblig’de “girisimci” olarak adlandirilmistir [Teblig m. 4(1)(s), m. 4(1)(d)].
Girisimciler, hedefe ulagan bir kampanyada toplanan fonlarin aktarilmasi i¢in en geg,

fonlama i¢in kampanya siiresinin sona ermesinden itibaren doksan giin i¢inde girisim

224 Bu konudaki yiikiimliiliikler i¢in bkz. asagida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
225 Bkz. asagida 3.2.3.1.5. Platformlarin Tabi Olduklar1 Kosullarin Kaybedilmesi.
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sirketini kurmalidir [Teblig m. 16(1), m. 17(7)(b)]. Kurulan girisim sirketinin,
yukarida gosterilen mali biiyiikliik sinirinin altinda olmasi gerekmektedir [Teblig m.
21(2)].

3.2.1.1.Girisim Sirketlerinin Yukumlalukleri

3.2.1.1.1. Yillik Fon Toplama Ust Simir1 ve Fon Toplamaya iliskin Diger

Esaslar

Teblig m. 16(7) hiikkmiinde bir girisim sirketinin, kitle fonlamasi kapsaminda
toplayacagi fonlarin tutarinin, on iki aylik dénem igin bir iist sinirinin olacagi ve bu
tist sinirin SPK biilteninde ilan edilecegi diizenlenmistir. Bu sinir, 2020 y1l1 itibariyle

10 milyon TL olarak belirlenmistir.??®

Girisim sirketlerinin basarisiz olmasi ve benzeri yatirimci risklerinin sinirlanmasi

227 y1llik bir fon toplama sinir1 belirlenmesi ABD hukukunda da goriilen??®

anlaminda,
yerinde bir 6nlemdir.??° Sinir belirlenirken, girisim sirketinin kitle fonlamas1 yoluyla
fon toplamasi i¢in yapacagi masraflar da (bilgi formu ve fizibilite raporunun
hazirlanmasi, internet sitesi hazirlanmasi, araciya yapilacak 6demeler vb.) dikkate
alinmalidir.?® Aksi durumda, kitle fonlamas1 diizenlemelerinin, yeni kurulmus ve
heniiz gelisiminin basinda olan sirketlere fon toplamak konusunda kolaylik saglamak

yoniindeki amaci saglanamayacaktir.

Sinirm agilmasi halinde, sinir1 asan kampanya ile izahname hazirlama yiikiimliligii
ihlal edilmis olacaktir. Bu durumda, kampanyanin sinir1 agtiginin/asacaginin tespitiyle
kampanya sona erdirilmeli ve o ana kadar toplanan fonlarin yatirimcilara iadesi
saglanmalidir. Kanaatimizce boyle bir durumda, sadece sinir1 asan kisim degil; sinir

asan kampanya kapsaminda toplanan tiim fonlar iade edilmelidir. Sadece sinir1 agan

226 SPK Biilteni no. 2019/71, https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=71.
227 Bkz. yukarida 1.4. Kitle Fonlamasinin Yatirimeilar Agisindan Tasidig Riskler.

228 Bkz. yukarida 2.2.1.1.1. Yillik Kitle Fonlamas: Thrag Ust Sinir1.

229 Aym yodnde bkz. Girasa/Magaldi/Kraus, sf. 72.

230 Aym yénde bkz. Bradford, Columbia Business Law Review, sf. 119-120.
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kismin iadesi halinde, girisim sirketine hedeflemis oldugundan daha az fon aktarilmis
olacak, aktarilan bu fonla girisim sirketinin basariya ulasmasi ihtimali ¢ok diisiik
olacaktir. Boyle bir durum da siiphesiz hem girisim sirketi i¢in faydasiz hem de

yatirimcilarin korunmasi agisindan sakincalidir.

Toplanmis olan fonlarin emanet yetkilisi tarafindan yatirimcilara iadesinin saglanmast
konusunda ise kanaatimizce platform sorumlu olmalidir, zira Teblig m. 11(3)(c)
hikmii uyarinca fonlarin yatirimcilara iadesi konusunda platformlar sorumlu
tutulmustur. Ayrica, bu asamada toplanan fonlar emanet yetkilisi nezdinde platform
adima acilan bloke bir hesapta tutulmaktadir, dolayisiyla platform, yatirimcilara iade
konusunda emanet yetkilisine talimat verebilmelidir. Sinirin ihlal edilmesi ayrica,

SePK m. 109°da 6ngoriilen usulsiiz halka arz sugu kapsamina girebilecektir.

S6z konusu siirin SPK biilteni ile belirlenecek olmasi ise bir elestiri konusudur. SPK
bilteni ile belirlenecek olan kitle fonlamasi fon toplama {ist sinir1, hangi tutara kadar
izahname ylikiimliiliigii yerine getirilmeksizin kitle fonlamasi yoluyla halka arz
yapilabilecegini gosterecektir. Bu sinirin agilmasi ise, SePK m. 109 kapsaminda sug
teskil edebilecektir. Dolayisiyla, TCK?*! m. 2°de éngoriilen “sugta ve cezada kanunilik

ilkesi”232

geregince bu siiri aslen kanunla belirlenmesi daha dogru olacaktir. Ancak
kanunkoyucunun, su¢ teskil eden fiilin tiim unsurlarin1 kanunda gostermeyip kanunda
gosterdigi siirlar ¢ergevesinde baska bir idari makama belirleme yetkisi vermesi de
mimkiin olabilmektedir.?® Ceza hukuku anlaminda bu yaklasim kabul edilse dahi,
SPK’nin SePK m. 35/A(2) hiikmii ¢ercevesinde “toplanacak paranin azami limitine”
iligkin diizenleme yapma yetkisini, SePK m. 128(2) geregince Resmi Gazete’de
yaymnlanacak diizenleyici islem niteliginde yonetmelik ve tebliglerle icra etmesi

gerekmektedir. Dolayisiyla, iist sinirin belirlenmesi i¢in yontemin, sadece SPK’nin

231 12 Ekim 2004 tarih ve 25611 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu.
22 Demirbag, sf. 112-114, 118-121.
233 Demirbasg, sf. 116-118.
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internet sitesinde yayinlanan ve talep edilen kisilere elektronik posta yoluyla

gonderilen SPK biilteninde yapilacak bir ilan olmasi, kanimizca uygun olmamustir.

Girigim sirketlerinin fon toplamasi konusunda Teblig’de 6ngoriilen bir diger sinirlama
ise, on iki aylik donemde ikiden fazla kampanya ile fon toplamasi yapilamayacagi
seklindedir [Teblig m. 16(7)]. Bu diizenleme kanimizca yatirimcilarin korunmasi igin
uygun bir diizenlemedir. $oyle ki: Teblig m. 17(7) hiikkmii, fon toplayanlarin ancak
hedefledikleri tutara ulasmalar1 halinde toplanan fonlarin kendilerine aktarilmasini
dizenlemektedir. Bu dlzenleme kanaatimizce yatirimeilarin  korunmasi igin
islevseldir. Soyle ki, fon toplayan girisim sirketinin projesini gerceklestirebilmek icin
ongordiiginden daha az fonu topladigi durumda bu fonla projesini gergeklestirebilme
ihtimali daha diistik olacak; bu da yatirimci i¢in riskin daha yiiksek olmasi anlamina
gelecektir. Kampanya sayisina iligkin bir sinir bulunmadig: takdirde girisim sirketleri
gercekten faaliyet amaglarin1 ger¢eklestirmek igin ihtiyag duyduklarindan ¢ok daha
diisik hedefle, fazla sayida kampanya ylrltebilecektirler. Bu fazla sayida
kampanyanin bir kisminda belirledikleri hedefe ulagsmadiklarinda ise, hedefe
ulastiklar1 kampanyalardan edindikleri fonlar, projelerini gerceklestirmek icin yeterli
olmayacak, dolayisiyla bu kampanyalar i¢in yatirim yapan yatirimcilarin yatirimlarini

kaybetme riskleri daha yiiksek olacaktir.

Platformlarin yatirim komitelerinin, girisim sirketi tarafindan hazirlanacak olan bilgi
formu ve fizibilite raporunu inceleyip onaylamasi hélinde fon toplamanin miimkiin
olmasim saglayan diizenlemelerin,?®* belirtilen riski bertaraf edecegi ve dolayisiyla
kampanya sayisinin sinirlanmasina iligkin hiikmiin gerekli olmadig1 yoniinde goriisler
de bulunabilir.  Ancak, degerlendirmelerdeki hata ihtimali g6z Onunde
bulunduruldugunda, her haliikarda kampanya sayisina iliskin yillik sinirlama islevsel

olacaktir. Kald1 ki, kitle fonlamasinin heniiz yeni kurulmus, gelisim ve faaliyetinin

234 32.3.2.2.1. Bilgi Formunun Onaylanmasi, Girisim Sirketinin Bilgilendirilmesi ve Kampanya
Sayfasinin Olusturulmasi.
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basindaki sirketlere fon saglamak konusunda getirilen bir kolaylik oldugu
diistiniildiigiinde, bu sirketlerin hélihazirda yiiriitmiis olduklar1 kampanyalarin
sonucunda topladiklar1 fonlar1 nasil kullandiklar1 yoniinde bir veri olusmadan, kisa
araliklarla siirekli yeni kampanyalarla fon toplamalarinin oniine geg¢ilmesi de,
yatirimeilarin yatirnm kararlarint verirlerken daha c¢ok bilgiye sahip olabilmeleri
anlaminda islevseldir. Mevcut bir kampanya devam ederken yeni bir kampanya

baslatilamamasi [ Teblig m. 17(1)] da ayn1 amaca hizmet etmektedir.

Toplanacak fon {ist sinirina riayet edilip edilmedigi, MKK tarafindan tespit edilecektir
[Teblig m. 16(9)].2° Bu noktada belirtmek gerekir ki, Teblig m. 16(9) hiikkmiinde
belirtilen “yatirim sinir1” ifadesi, yanlis bir ifadedir. Yatirim sinir1, girigim sirketlerinin
toplayacaklar1 fonun sinirin1 degil; yatirimceilarin yatirnm yapabilecekleri sinir1, yani

Teblig’in 15. maddesinde gosterilen sinirlar1 ifade etmektedir.

Bir girisim sirketi tarafindan on iki ay icinde yapilan kampanya sayis1 ve toplanacak
fon st sir1 belirlenirken, kanaatimizce tamamlanmis olan kampanyalar dikkate
alinmalidir. Tamamlanmamis ve dolayisiyla fonlamanin saglanmadig1 kampanyalarin
sinir kapsaminda dikkate alinmasinin, yatirnmci korunmasi anlaminda bir islevi
olmayacagi gibi, bu durum kitle fonlamasi faaliyetini amagsiz sekilde sinirlandirmig

olacaktir.

Teblig m. 16(7) hitkkmiiyle 6ngoriilen bir baska diizenleme bilgi formunda agiklanmasi
ve yukarida aciklanan ihrag¢ {ist sinirmin asilmamasi kaydiyla, talep edilen fon

miktarmin azami %20’sine kadar ek fon toplanabilecegidir.

2% Teblig cergevesinde MKK’nin gerceklestirecegi faaliyetlere iliskin olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 20 Mart 2020 tarih ve 31074 sayili Resmi Gazete’de yaynlanan 12 Mart 2020 tarih
ve 10865/20464 sayili karariyla “Kitle Fonlamasi Sistemi Faaliyeti”’nin MKK nin gergeklestirebilecegi
faaliyetler kapsaminda onaylanmasina karar vermistir. 24 Mart 2020 tarihi itibartyla MKK’nin kendi
internet sitesinde, kitle fonlamasi sistemi olusturulmasi ¢alismalarinda son asamaya gelinmis olundugu
ilan edilmistir, bkz. https://www.mkk.com.tr/tr/news/Haber-ve-Gelismeler/Kitle-Fonlamasi-Sistemi-
calismalarimizda-son-asamaya-gelindi-.
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Teblig m. 16(8) hitkkmiinde, 1 milyon TL’yi asan ihraglarda, (toplanabilecek ek fon
disinda) esas hedeflenen fonun en az %10’unun nitelikli yatirnmcilar tarafindan
karsilanmasi Ongoriilmiistiir. Teblig’in m. 4(1)(o) hiikkmiinde tanimlanan nitelikli

236 gkonomi literatiriinde risk sermayedarlar1 ve melek yatirimeilar olarak

yatirimcilar,
ifade edilen yatirimcilara karsilik gelmektedir. Bu yatirimcilardan fon saglamanin
zorluklar1 yukarida agiklanmistir.?*” Bu zorluklar dikkate alindiginda, 1 milyon TL’yi
asan ¢ok az sayida ihrag yapilabilecegi ongoriilebilir. Hiikiimde ayrica, bilgi formunda
belirtilmek kaydiyla, nitelikli yatirnmeilar igin daha yiiksek bir tahsisat oram
ongoriilebilecegi belirtilmistir. Nitelikli yatirnrmcilarin %10 ve iizerinde bir oranda fon
saglayacagi bir girisim sirketinin basar1 sansinin daha yiiksek olacagi ongoriilebilir,
zira bu nitelikli yatirnmcilarin yatirim karart vermeden once ciddi degerlendirmelerde
bulunmalar1 ve pay sahibi olduktan sonra sirkete yonetsel ve stratejik katkilar
sunmalar1 beklenecektir. Dolayisiyla, bilgi formunda bu sekilde bir kayit bulunan
kampanyalarin, nitelikli yatirimcilardan alacagi katkiy1 saglayabildigi varsayiminda,
diger yatirnmcilardan fon saglamasi ihtimali de ylkselecektir. Bu hikiimde gosterilen
sinirlara riayet edilip edilmedigi de yine MKK tarafindan tespit edilecektir [Teblig m.

16(9)].

3.2.1.1.2. Yatirilan Fonlarin Girisim Sirketine Aktarimi ve Girisim Sirketi

Paylarina iliskin Esaslar

Kitle fonlamasi yoluyla toplanan fonlar, ancak hedeflenen fon tutarmma ulasildig:
takdirde girisim sirketine aktarilacaktir [Teblig m. 17(7)].2%® Bu fonlar karsiliginda
yatirimcilarin girisim sirketinin paylarina sahip olabilmesi i¢in, s6z konusu fonlarin

tamaminin nakden 6denmis olmasi gerekmektedir [Teblig m. 16(2)].

236 Bkz. asagida 3.2.2.1. Nitelikli Yatirimc1 — Nitelikli Olmayan Yatirimer Ayrima.

237 Bkz. yukarida 1.3.1. Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlamasinin Ekonomik islevi.

23 By hiikmiin islevine iliskin olarak bkz. 3.2.1.1.1.Y1llik Kitle Fonlamasi fhra¢ Ust Smir1 ve Fon
Toplamaya iliskin Diger Esaslar.
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Kampanya bir girisim sirketi tarafindan yiiriitiilmiis ise, sirketin, kampanya siiresinin
sona ermesinden itibaren otuz giin iginde, toplanmis olan fon tutar1 kadar sermaye
artirimi yapmasi gerekmektedir [Teblig m. 17(7)(a)].*® Her ne kadar Teblig’de
ozellikle diizenlenmemis olsa da, sermaye artirnmi ile c¢ikarilacak paylarin
yatirimcilara aktarilabilmesi i¢in, girisim sirketinin mevcut pay sahiplerinin TTK m.

461 kapsaminda riichan haklarini kullanmamalar1 fiili bir zorunluluktur.

Kampanya bir girisimci tarafindan yiiriitilmiis ise, kampanya siliresinin sona
ermesinden itibaren doksan giin i¢inde girisim sirketi kurulmali, kurulusun tescilinden
itibaren otuz i¢inde ise, toplanan fon tutar1 kadar sermaye artirimi yapilmalidir [Teblig
m. 17(7)(b)]. Her iki durumda da, kitle fonlamasi yoluyla yatirim yapan yatirimcilara,
yatirimlart karsiliginda verilecek paylar, sirketin kurulus sermayesi karsiliginda
cikarilmig olan veya sirketin kitle fonlamasi yoluyla fon toplamadan 6nce yapmis
oldugu sermaye artirimlari sonucu hélihazirda var olan paylar degil; kitle fonlamasi
yoluyla fon toplanmasi sonucunda yapilacak sermaye artirimi ile ¢ikarilacak yeni
paylardir [Teblig m. 16(1)].24° Bu diizenlemenin amaci, kitle fonlamas1 yoluyla fon
toplama karar1 alan ve yatirimcilara projeyi/girisim sirketini tanitan girisimei/girigim
sirketi ortaklarmin, fonlama gergeklestikten sonra, amacglanan projeyi yapabilmek
tizere sirkette pay sahibi olarak kalmasini saglamaktir. Bu anlamda da hem Kkitle
fonlamasi diizenlemeleriyle hedeflenen iiretime yonelik ve/veya teknolojik gelisimin

saglanmas1 hem de yatirimcilarin korunmasi agisindan bu hiikiim islevseldir.

241

Girigimci/girisim  sirketi  ortaklarmin, kampanya silirecinin  baslamasindan

(girisimci/girisim sirketinin bir kitle fonlamasi platformuna fon toplama talebiyle

2% Qpz konusu hiikkmiin ifadesinden, ¢ikarilan paylarin primli pay olarak g¢ikarilamayacagmin
anlagilabilecegi yoniinde bkz. YUksel, sf. 1947.

240 Cikarilacak paylarm, yatirrmeilar tarafindan aslen iktisap edilecegi yoniinde bkz. Yiksel, sf. 1946.
Sermaye arttirimlarinda sermaye taahhiidii sonucu edinilen paylarin aslen iktisap edildigi yoniinde bkz.
Tekinalp (Poroy/Camogiu), No. 809.

241 Yanl, girisim sirketi ortaklari ifadesi ile, kampanya siireci baslamadan 6nce pay sahibi olan kisilerin
pay devrinin sinirlandigini ve s6z konusu sinirlamanin kitle fonlamasi yontemiyle sagladigi fon karsiligi
pay iktisap eden yatirimecilari kapsamadigi yoniinde goriis bildirmis ancak hiikmiin yeterince agik
diizenlenmemis olmasin1 elestirmistir, bkz. Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamas:, sf. 49.
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basvurmasindan) itibaren ii¢ y1l icerisinde kendi aralarinda veya nitelikli yatirimcilara
yapacaklart pay devirleri disinda tgilincli kisilere iradi olarak pay devri
yapamamalarina iliskin kural [Teblig m. 16(10)] da ayn1 amaca hizmet etmektedir.
Teblig m. 16(10) diizenlemesinin ifadesinden, diizenlemenin emredici bir kural teskil
ettigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla, bu kurala aykir1 sekilde yapilacak devirler,

kanimizca, TBK m. 27 geregince kesin hiikiimsiiz kabul edilmelidir.

Sermaye artirimi sonrasinda girisim sirketi, tim paylarinin MKK nezdinde
kaydilestirilmesini ve yatirimcilarin paylarinin, hesaplarina aktarilmasini saglamalidir
[SePK m. 13; Teblig m. 17(7)(c), Teblig m. 19(1)-(2)]. Bu islem gergeklestirildikten
sonra, emanet yetkilisi nezdinde girisim sirketi adina bloke edilmis olan
yatirimcilardan toplanan fonlar, girisim sirketine aktarilacak ve kampanya siireci sona

erecektir [Teblig m. 17(7)(¢); Teblig m. 19(3)].

Teblig m. 16(3) hiikmiinde nitelikli yatirnmcilara imtiyazli pay®*? saglanabilecegi

243 nitelikli yatirimeilarin, fon aktardiklar

ongoriilmiistiir. Yukarida aciklandig lizere,
sirketlerde baz1 yonetimsel haklar talep etmeleri beklenecektir. Nitelikli yatirimcilarin
bilgi ve deneyimi goz 6niinde bulunduruldugunda, bu kisilerin yeni kurulmus ve
faaliyetinin heniiz basindaki sirketlerde yonetimsel haklarimin bulunmasi, sirketin

basarisi ve dolayisiyla diger yatinmeilarin menfaati agisindan da olumlu olabilecektir.

Ote yandan ayni hiikiimde, diger yatirimeilar agisindan ise imtiyaz farki yaratilmamasi
gerekliligi gosterilmistir.?** Kitle fonlamasi yatirimcilarinin ¢ok ¢esitli bilgi ve

deneyim diizeyinde olabilecekleri diisiintildiiglinde, yaratilmis olan bir imtiyaz

242 TTK m. 478 ve TTK m. 360 kapsaminda, esas sozlesme ile bazi paylara kar payi, tasfiye pay1, oy
hakk1, yonetim kurulunda temsil edilme gibi konularda Ustun bir hak olarak ifade edilebilen imtiyazlar
taninmasi imkani saglanmistir. Bu imtiyazlara iliskin detayl bilgi igin bkz. Bahtiyar, sf. 279-283;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, sf. 418-422.

243 Bkz. yukarida 1.3.1. Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlamasinin Ekonomik islevi.

244 By gereklilik uyarinca imtiyazlardaki esitlikten, hem saglanacak imtiyazin tiiriiniin ayn1 olmasmin
hem de niceliksel olarak imtiyazin esit uygulanmasinin (6rnegin, ayn1 nominal degerdeki paya ayni
saylda oy hakki tanmmasimin) anlasiimas: gerektigi yoniinde bkz. Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamast,
sf. 45-46.
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farkinin  kendileri i¢in nasil bir avantaj veya dezavantaj teskil edecegini
degerlendiremeyecek yatirimcilar olabilecektir. Boyle bir durumun 6niine gegmek

adina, Teblig’in bu hiikmii, yatirnmcilarin korunmasi anlaminda islevseldir.

Teblig m. 16(1) hiikmiinde, sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylarin, yani
yatirnmlart karsiliginda yatirnmcilarin sahip olacaklart paylarin, oydan yoksun
olabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenlemenin amacinin, toplanan fonlarla yapilacak
sermaye artirimi sonucunda sirketin kontroliiniin degismesinin 6nlenmesi oldugu
anlasiimaktadir.?*® Milga SePK?*® m. 14/A hiikmiinde diizenlenmis olan oydan
yoksun paylara iliskin olarak, TTK ve SePK’da diizenleme bulunmamaktadir. Milga
SePK hikmi uyarinca, oydan yoksun pay ¢ikarilmasinin sartlari, esas s6zlesmede bu
yonde hiikiim bulunmasi ve oydan yoksun paylara kar pay1 imtiyazi saglanmasidir.
Oydan yoksun paylara iliskin diger esaslar, Miilga SePK doneminde, cesitli tebliglerle
diizenlenmistir. Ancak mevcut diizende, Teblig hilkmiinde belirtilmis olan oydan
yoksun paylarin hangi esaslara gore, hangi kosullarda ¢ikarilacagina iligkin herhangi
bir agiklik bulunmamaktadir. Oydan yoksun paylar yatirimcilar agisindan amacsal
olarak degerlendirildiginde, Miilga SePK doneminde oydan yoksun paylara kar pay1
imtiyazi verildigi ve boylece oy hakkindan vazgecilmesi karsiliginda yatirimcilarin
yatirnmlarindan daha yiiksek bir gelir elde edebildigi anlasilmaktadir. Yine Miilga
SePK déneminde ¢ikarilmis olan Oydan Yoksun Paylara iliskin Teblig’in®*’ 16.
maddesinde, sirketin ii¢ y1l iist liste kir dagitamamasi halinde, oydan yoksun pay
sahiplerinin oy hakki elde edecekleri diizenlenmistir. Bu anlamda da, oydan yoksun
pay cikaracak sirketlerin, diizenli kar dagitimi yapabilecek bir mali gicunin

bulunmasi gerektigi anlagilmaktadir. Oysa Teblig ¢ercevesinde oydan yoksun pay

25 Yiksel, sf. 1954. Yazar, kitle fonlamasi diizenlemesinin paya dayali kitle fonlamasi ile
sinirlandirilmasinin, girisim sirketinin kontrol yapisinin degismesi riskini yaratacagi goriisiindedir.

246 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan ve SePK’nm 139. maddesiyle
yiiriirliikten kaldirilan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu.

24721 Ocak 2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayilanan ve 22 Haziran 2013 tarih ve 28685
say1li Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi (VII-128.1) ile yiiriirlilkten kaldirilan Oydan Yoksun
Paylara Iliskin Teblig (I-36).
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¢ikaracak girisim sirketlerinin, oydan yoksun pay sahiplerine kar payinda imtiyaz
saglamas1 gibi bir gereklilik bulunmadigi gibi, kar payinda imtiyaz saglansa dahi,
sirketin diizenli kar dagitimi yapabilecek mali giice ulagsmasi konusunda da -girisim
sirketlerinin faaliyetlerinin heniiz bagindaki sirketler olduklar1 diistiniildiigiinde- hicbir
ongoriilebilirlik olmayacaktir. Kanuni bir temeli bulunmayan ve yatirimcilarin
korunmasi i¢in bir dengeleme mekanizmasi dngoriilmeden, girisim sirketlerinin oydan

yoksun pay ¢ikarabilecegini dngoren bu diizenleme, bu gerekcelerle elestirilebilir.?*
3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yukuamlultkleri

Kitle fonlamasi yoluyla fon toplanabilmesi i¢in, girisim sirketinin 6ncelikle, girisim
sirketi ve ihrag edilecek paylara iligkin olarak birtakim agiklamalarin yer alacagi bir
bilgi formu ile fizibilite raporunu fonlama siirecine aracilik edecek kitle fonlamasi
platformuna sunmasi1 gerekmektedir. Zira, fon toplama asamasina geg¢ilmesinin 6n
kosulu, hazirlanan bilgi formunun, kitle fonlamasi platformunun yatirim komitesi

tarafindan onaylanmasidir [Teblig m. 16(4)].

Girigim sirketi tarafindan hazirlanip kitle fonlamasi platformunun yatirim komitesi

tarafindan onaylanan bilgi formu, kampanya sayfasinda yayinlanacaktir [Teblig m.

16(4)].

Girisim sirketi ayrica, toplanacak fonlarin hangi amaglarla kullanacagina iligkin bir
rapor hazirlamali ve bu rapor da kampanya siiresinin baslangicindan itibaren

kampanya sayfasinda yaymlanmalidir [Teblig m. 20(1)].

Teblig’de bilgi formunun igeriginde hangi bilgilerin bulunmas1 gerektigi yoniindeki
standartlarin SPK tarafindan belirlenecegi gosterilmis olmakla birlikte [Teblig m.
4(1)(j); Teblig m. 16(5)], bu standartlar heniiz belirlenmis degildir. Ote yandan, bir
girisim sirketinin kampanyasinin yaymlanmasi konusunda karar verecek olan kitle

fonlamasi platformunun yatirim komitesine bilgi formu ile birlikte sunulacak olan

248 Benzer goriiste bkz. Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamasi, sf. 44-45; Yiiksel, sf. 1954.
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fizibilite raporunun igerigi, Teblig’in EK/2’sinde gosterilmistir. Buna gore, fizibilite
raporu, girisim sirketine ve yoneticilerine iliskin temel tanitici bilgilerin yani sira,
girisim sirketinin yapacag faaliyetler, sunacag liriinler, faaliyet gosterecegi pazarlar,
kullanacagi fonlar, biitge kalemleri ve karsilasabilecegi riskler konusunda plan ve
ongordleri icermelidir. S6z konusu fizibilite raporunun yatirimcilarin incelemesine
acilacagina iligkin bir hiikim bulunmamasindan, bu raporun esasen yatirim
komitesinin degerlendirmesine esas olacagi, bilgi formunun ise yatirimcilarin yatirim

yapacaklari girisim sirketine iliskin bilgi sahibi olmasini saglayacagi anlasilmaktadir.

Kitle fonlamas1 yontemine basvuracak sirketlerin, faaliyetinin heniiz basinda sirketler
olacag1 distiniildiigiinde, bu sirketlerin basar1 sansinin ortalama yatirimer tarafindan
degerlendirilmesi de belirli bir suredir faaliyeti devam eden, sektdriinde belirli bir
taninirligr olan sirketlerin degerlendirilmesinden daha zor olacaktir. Asir1 bilginin
ortalama yatirnmecir tarafindan degerlendirilmesinin  giigliikleri de dikkate
alindiginda,?®® bilgi formunun igeriginin fizibilite raporuna gore daha dar olmasi
gerektigi sonucuna ulasilabilecektir. Ayrica izahname/ihrag belgesi hazirlama
yiikiimliiliiklerinin bir istisnasi olarak diizenlenen kitle fonlamasinin, faaliyetinin
heniiz basinda olan sirketler i¢in finansman kolaylig1 saglanmas1 yoniindeki amacinin
gerceklestirilebilmesi icin, bilgi formu ve fizibilite raporu hazirlanmasinin maliyetinin

izahname hazirlama maliyetinden daha diisiik olmas1 gereklidir.?*

Ote yandan ise, bilgi formu, yatinmecilarin yatirim yapacaklar1 girisim sirketinin
yapacag faaliyetleri, girisim sirketinin faaliyetinin ve girisim sirketinde yatirimei
olmanin risklerini anlamalarini saglayacak igerige sahip olmal;;?*! yatirimcilarin kitle

fonlamas1 platformu disinda girisim sirketine iliskin bilgi alabilecegi internet sitesi

249 Manavgat, Halka Arz, sf. 197-199; Géziiyesil, sf. 97-99.

250 ABD hukukunda, bilgi formunun karsilig1 olan Form C’nin kapsammin genisligine iliskin olarak,
hazirlik konusunda yarattig1 maliyetler lizerinden elestiriler i¢in bkz. 2.2.1.1.2.  Bilgilendirme ve
Raporlama Yukumltlikleri ve Dipnot 100.

251 Bilgi formunun amacinin, yatirrmeilarin yapacaklar yatirmmla ilgili bilgi edinmelerinin saglanmasi
oldugu yéniinde bkz. Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamast, sf. 29.
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dahil olmak {izere, girisim sirketinin iletisim bilgilerini icermelidir. Bu kapsamda,
faaliyet konusu, iiretimi planlanan iiriinler, 6ngoriilen kaynaklarin iiretimi saglamak
konusundaki yeterliligi, girisim sirketinin faaliyetine iliskin olarak dngoriilen riskler
ve yatirimcilarin sirket ortagi olarak karsilasabilecekleri riskler, sade bir dille, 6zet

sekilde agiklanmalidir.

Bunun disinda, Teblig’in ¢esitli maddelerinde, bilgi formunda yer almasi beklenen

bazi konular gosterilmistir. Buna gore:

Toplanan fonlarin hangi tarihe kadar, hangi amag i¢in kullanilacagi bilgi formunda

aciklanmalidir [Teblig m. 20(4), m. 20(6)].

Yatirimcilara verilecek paylarin kosullari, 6rnegin, bu paylarin imtiyazli olup
olmadig1, oydan yoksun olup olmadigi, gelecekte yapilabilecek sermaye artirimlarina
katilmadiklar1 takdirde ortaklik oranlarinin diisecegi, yatirnmeilarin paylar1 digindaki
paylarda imtiyaz bulunup bulunmadigi gibi konular bu kapsamda belirtilmelidir

[Teblig m. 16(3)].

Kampanya siirecinde, hedeflenen tutar1 asacak sekilde ek fon toplanacak ise, bu husus
bilgi formunda yer almalidir [Teblig m. 16(7)]. Ihracin bir kismu nitelikli yatirrmeilara
tahsis edilecek ise, bu oran bilgi formunda gosterilmelidir [Teblig m. 16(8)].
Kampanya sonunda, ¢ikarilacak paylarin yatirimcilara hangi esaslara gore dagitilacagi
ve hedeflenen tutar1 (veya on goriilen ek fon tutarini) asan sekilde toplanmis olan
fonlarin ne sekilde yatirimcilara iade edilecegi konusu, bilgi formunda agiklanmalidir

[Teblig m. 17(6), m. 17(11)].

Kampanya siiresi iginde bilgi formunda yatirimcilarin  yatirim  kararmi

etkileyebilecek®? sekildeki degisiklikleri veya yeni durumlarm ortaya ¢ikmasi

22 Yatirrmeilarin yatirrm kararm etkileyebilecek bilgi kavrami SePK m. 15°te, sermaye piyasasi
araglarina iliskin olarak kamuya agiklanmasi gereken bilgi tanimlanirken kullanilmig, ayni hitkme
dayamilarak ¢ikarilmis olan 23 Ocak 2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayilanan Ozel
Durumlar Tebligi’nde (II-15.1) de “igsel bilgi” tanimlanirken ayni ifadeye yer verilmistir. SPK’nin
¢tkarmis oldugu 10 Subat 2017 tarihli Ozel Durumlar Rehberi’nde, bilginin, yatirimcinin yatirim
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halinde, girisim sirketi bu durumu, kitle fonlamas1 platformuna derhal bildirmelidir.
Bu bildirim yapilirken, bilgi formunda gerekli degisiklikler yapilarak, bilgi formunun
yeni héli de kitle fonlamasi platformu ile paylasiimalidir [Teblig m. 18(1)]. Bu
bildirimin derhal yapilmasi ©6ngérilmiis, herhangi bir somut siire siniri
gosterilmemistir. Ancak, ABD hukukundaki benzer diizenlemenin mantigindan
hareketle,?? degisen bilgi formunun onaylanmasi ve yaymni ile yatirimcilarin cayma
hakki siiresinin yeniden baslayacagi diisiiniildiiglinde, girisim sirketinin de menfaati,
en hizli sekilde bildirimin yapilmasi ve bdylece yatirimcilarin cayma haklarini

kullanip kullanmayacagini 6grenmek yoniinde olacaktir.

Kampanya sonrasindaki siiregte girisim sirketleri, kampanya siresinin sonundan,
toplamis olduklar1 fonlarin tamaminin kullanildig tarihe kadar, her alt1 aylik donemde
ve fonlarm tamaminin kullanildig: tarihte girisim sirketinin durumunu ve fonlarin
kullanim yerlerini gosteren bir bilgilendirmeyi, kitle fonlamas: platformunun ilgili
kampanya i¢in agmis oldugu kampanya sayfasinda ilan etmelidir [Teblig m. 20(3)].
Hiikiimde yer almamakla birlikte aymi bilgilendirmenin, girisim sirketinin kendi
sayfasinda da ilan edilmesi uygun olacaktir. Teblig m. 20(3) hiikmiinde, girisim
sirketinin “veya projenin” durumunun ilan edilmesi diizenlenmis olmakla birlikte,
kampanya siiresi bitip fonlarin aktarimiin gerceklestigi asamada, girisim sirketi
kurulmus olacagindan [Teblig m. 17(7)(b)], hiikiimdeki “proje” atfinin karsiligi
kanaatimizce bulunmamaktadir. Proje ile kastedilenin, girisim sirketinin faaliyet

amaci1 oldugu anlagilmaktadir.

Girisim sirketi, toplanmis olan fonlarin, bilgi formunda gosterilmis olan amaca uygun

olarak kullanilmas1 konusunda 6zel amacli bagimsiz denetim raporu hazirlatmalidir

kararint etkileyip etkilemeyecegi degerlendirilirken, somut olayin kosullarinda, ilgili bilginin tek
basina, rasyonel bir yatirimcinin karar verme anindaki degerlendirmesine olan etkisinin dikkate
almabilecegi belirtilmistir, bkz. Ozel Durumlar Rehberi, sf. 5-6. Yatirimeilarm yatirim karar1 ifadesinin
yatirim yapmak veya yapmamak seklinde hem olumlu hem olumsuz kararlar1 kapsadigi yoniinde bkz.
Manavgat, Halka Arz, sf. 214.

253 Bkz. yukarida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yukumltlukleri.
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[Teblig m. 20(4)].>** Bu rapor, 1 milyon TL’nin iizerinde fon toplayan girisim
sirketleri agisindan fonun sirkete aktarilmasindan itibaren yillik olarak ve fonlarin
tamaminin kullanildig: tarih itibartyla; 1 milyon TL nin altinda fon toplayan girisim
sirketleri agisindan ise, bilgi formunda fonlarin tamaminin kullanilacaginin belirtildigi
tarih ve fiilen fonlarin tamaminin kullanildig tarih itibartyla diizenletilmelidir [Teblig
m. 20(4)]. Rapor, belirtilen bu tarihlerden itibaren otuz giin iginde hazirlanip
imzalandiktan sonra bes giin i¢inde girisim sirketine teslim edilecektir. Girisim sirketi
raporu teslim aldiktan sonra iki is gund icinde hem platformun girisim sirketi igin
diizenlemis oldugu kampanya sayfasinda yayinlatmali hem de kendi internet sitesinde
yayimlamalidir [Teblig m. 20(5)]. Bu raporun hazirlanmasinda kusurlu hareket ettikleri
takdirde denetciler, girisim sirketine, pay sahiplerine ve girisim sirketinin

alacaklilarina kars1 verdikleri zarardan 6tiiri TTK m. 554 geregi sorumlu olacaklardir.

Girigim sirketi ayrica periyodik olarak, TTK’nin 514 ve 515. maddelerine uygun
olarak hazirlanmis finansal tablolar1 ile TTK’nin 516. maddesine uygun olarak

hazirlanmis faaliyet raporunu veya VUK ’a?>®

gore hazirlanmis finansal tablolarini ve
faaliyet raporlarini, ilgili yil1 izleyen yilin dordiincii ayma kadar hem kendi internet
sitesinde yayilamali hem de kampanyanin gergeklestigi yili izleyen besinci yilin
sonuna kadar platformun girisim sirketi i¢in diizenlemis oldugu kampanya sayfasinda

yayinlatmalidir [Teblig m. 22(2), m. 22(4)].

Girisim girketi ayrica; feshi veya iflasina iligkin ortaya ¢ikan durumlari ve gelismeleri;
konkordato bagvurusu yapmasini ve basvurunun sonuglanmasini ve yonetim
kontroliiniin degismesi durumunu, yatirimcilara ilan etmelidir. Bu ilani girisim sirketi,
ilana konu olayin gerceklesmesi veya Ogrenilmesinden itibaren en geg iki is gunu

icinde hem kendi internet sitesinde yayinlamali hem de kampanyanin gergeklestigi yili

24 Tlgili rapor, SePK’nin 62. maddesi ile 12 Haziran 2006 tarih ve 26196 Miikerrer sayili Resmi
Gazete’de yaymlanmis olan Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Teblig’e
(X-22) gore SPK’nin listesine alinmig bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan hazirlanmalhidir.

25510 Ocak 1961 tarih ve 10705 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 213 sayili Vergi Usul Kanunu.
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izleyen besinci yilin sonuna kadar platformun girisim sirketi i¢in diizenlemis oldugu
kampanya sayfasinda yaymnlatmaldir. ilanda yapilan agiklamalar Tiirkge olmali;
yanlis, eksik veya yaniltict olmamalidir [Teblig m. 22(1), m. 22(3), m. 22(4), m.
22(5)]. Teblig’in ilann1 6ngordiigii bu konular, sirketin faaliyetine devam edip
etmeyecegi konusunda belirleyici olabilecek o6nemdedir, dolayisiyla sirketin
ortaklarmma duyurulmasmin ongoriilmesi kanaatimizce uygun bir dizenlemedir.
Sirketin yonetim kontroliiniin degismesi durumu, Teblig’in m. 4(1)(bb) hukmunin
atfiyla, kanaatimizce Pay Alm Tebligi®® m. 12 hikmi cercevesinde
degerlendirilmelidir. Buna gore, girisimci veya girisim sirketinin kampanya
siirecindeki pay sahibi veya pay sahipleri disindaki kisi veya kisilerin girisim
sirketinde, dogrudan veya dolayli olarak tek basimna veya birlikte hareket ettikleri®®’
kisilerle beraber oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina sahip olmasi veya yonetim
kurulu liye sayisinin salt gogunlugunu se¢gme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki
iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olmasi halinde bu

durum, yukarida ag¢iklanan sekilde ilan edilmelidir.

Son olarak, girisim sirketlerinin SPK’nin talep edecegi her tiirlii bilgi ve belgeyi de

SPK’ya sunmasi zorunludur (Teblig m. 24).

Yukarida aciklanan bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin yani sira, girisim sirketine iliskin
olarak, yanlis veya yaniltict olmayacak sekilde, bilgi formunda agiklanan bilgilerle
uyumlu bilgiler icerecek sekilde reklam yapilmasi 6niinde bir engel bulunmamaktadir
[Teblig m. 22(6)]. Bu anlamda Teblig’in diizenlemesi, izahname ve Ihra¢ Belgesi

Tebligi m. 27 hiikmiinde ongdriilen tanitim ve reklam diizenlemesine paralellik

2% 23 Ocak 2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1).
257 Birlikte hareket etme kavrami, Pay Alim Tebligi’nin m. 4(1)(c) hiikkmiinde “ (h)edef ortakligin
yonetim kontroliinii ele gecirmek amaciyla teklifte bulunanla ya da bir teklifin basarili bir sekilde
sonuglandirilmasini engellemek amaciyla hedef ortaklikla acik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir
anlasmaya dayanarak igbirligi yapan gercek ya da tiizel kisileri” olarak tamimlanmistir. Ayrica, Pay
Alim Tebligi’nin m. 12(3) hiikkmiinden hareketle, (i) girisim sirketinin tiizel kisi ortaklarinin yonetim
kontroliinii elinde bulundiran kisiler ve (ii) bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu diger sirketler
ile (iii) girisim sirketinin ger¢ek veya tiizel kisi ortaklarinin yonetim kontroliine sahip oldugu diger
sirketler, birlikte hareket eden sirketler olarak kabul edilecektir.
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gostermekle birlikte ABD hukukunda kitle fonlamasi yontemiyle fon toplanmasi

konusundaki reklam ve tanitim diizenlemelerinden farklidir.2%8

Kitle fonlamasi yoluyla fon toplanan girisim sirketi ve projelerle ilgili reklamlar
internet lizerinde ¢ok cesitli internet sitelerinde ve sosyal medya platformlarinda ¢ok
cesitli formlarda yayinlanabilecektir. Bu reklamlarin herbirinin uygunlugunun
denetlenebilmesi icin SPK tarafindan saptanmasi oldukga gii¢ olacaktir. Kaldi ki, bu
reklamlar, bilgi formunda yer alan bilgilerle ¢elismese dahi, kitle fonlamas1 yoluyla
fon toplanmasinin ve reklama konu girisim sirketinde pay sahibi olunmasinin riskleri
konusunda yatirimcilari yeterince bilgilendirmeyebilecektir. Bu durumda, reklamin
icerigi yanlis veya yaniltict olmasa da yatinmcilarin yatinm karar1 verirken
muhakemesi {izerinde yatirrm yapmak yoniinde bir etki dogabilecektir. Kitle
fonlamas1 yonteminin diger halka arzlara gore daha yiiksek riskler tasiyabilecekleri
dikkate alindiginda, yatirnmcilarin korunmasi yoniinde bir dengenin saglanmasi i¢in,
kanaatimizce, reklam konusunda ABD hukukundaki diizenlemeye paralel bir
diizenleme yapilmasi diisiiniilebilirdi. Boylece kitle fonlamasi platformu digindaki
tanmitimlarin, siurlt bilgiler vererek yatirimciyr kitle fonlamasi platformunun ilgili
kampanya icin olusturdugu kampanya sayfasina yoOnlendirmesinin diizenlenmesi,
boylece yatirnmcilarin dogrudan, Teblig hiikiimleriyle belirlenmis bir formda
bilgilenmesi, yatirimeilarin yatirim kararini daha saglikl sekilde verebilmesi i¢in daha

uygun olabilirdi.
3.2.1.2 Kitle Fonlamas1 Yoluyla Fon Toplayamayacak Sirketler

Kitle fonlamasi yoluyla fon toplayamayacak sirketler, Teblig m. 21(3) hiikmiinde

gosterilmistir.

Buna gore, oncelikle, halka agik sirketler, kitle fonlamasi yoluyla fon toplayamaz.

Kitle fonlamasi diizenlemelerinin temel amaclarindan birisi, faaliyetinin hen(z

258 Bkz. yukarida 2.2.1.1.3. Reklam Siirlamalar.
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basinda olan sirketlere bir fon toplama kolayligi saglamak i¢in onlar1 halka agik
sirketlerin tabi oldugu birtakim yiikiimliiliiklerin disinda tutmaktir. Bu yolla,
yatirimeilarin korumasi azalirken, iiretim ve teknoloji konusunda atilim yapabilecek
projelerin gergeklesmesi igin bir sans yaratilmaktadir. Halihazirda halka agik olan,
dolayisiyla belirli bir mali giice ulasmis sirketlerin, kitle fonlamasi yoluna bagvurmak
suretiyle, yatirnmcilarin korunmasi i¢in 6nemli olan diizenlemelerin kapsamindan
cikmasi, amaca hizmet etmeyecektir. Dolayisiyla, halka acgik sirketlerin kitle

fonlamasi yoluyla fon toplayamamasi kanaatimizce uygun bir diizenlemedir.

Yonetim kontrol(i®® baska bir tiizel kisiye ait olan sirketlerin de kitle fonlamas:
yoluyla fon toplayamamas: kanaatimizce dogru bir diizenlemedir. Bu yolla,

60 sirketlerin,

halihazirda girisim sirketi olmak icin gerekli kosullar1 tasimayan®
Ozellikle belirli bir mali giict halihazirda bulunan sirketlerin, sadece kitle fonlamasi
yoluyla fon toplamanin avantajlarindan yararlanmak amaciyla istirak kurarak,
Teblig’in kosullarint dolanmasinin Oniine gecilmistir. Halka agik sirketlerin ve
sermaye piyasast kurumlarinin, sermayesinin ve oy haklarinin %10 veya daha
fazlasina sahip oldugu veya yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazina sahip oldugu
sirketlerin kitle fonlamasi yoluyla fon toplayamamasi da ayni amaca uygun bir

diizenlemedir.

Bu duizenlemelere ek olarak, ABD hukukundaki diizenlemeye paralel sekilde, daha
once kitle fonlamasi yoluyla fon toplamis ancak yukarida agiklanan raporlama
yukimliliiklerini?®? geregince yerine getirmemis veya topladigi fonlar ilan ettigi

amaca uygun kullanmadigi tespit edilmis sirketlerin yenide kitle fonlamasi yoluyla fon

29 Yonetim kontroliine iliskin agiklamalarimiz icin bkz. yukarida 3.2.1.1.3.Bilgilendirme
Yukimlalikleri.

260 Bkz. yukarida 3.2.1. Girisim Sirketi / Girisimci.

%1 Bkz. yukarida 2.2.1.3. Kitle Fonlamasi Istisnasindan Ihrage1 Olarak Yararlanamayacak Sirketler.
262 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
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toplayamayacaginin diizenlenmesi de uygun bir diizenleme olabilirdi. Bu anlamda

Teblig’in diizenlemesi kanaatimizce eksik kalmistir.
3.2.2. Yatirnmcilar
3.2.2.1. Nitelikli Yatirimc1 Tanimi

Kitle fonlamasi yatirimcilart arasinda Teblig, c¢esitli hiikiimlerde “nitelikli

yatirimet”’lara iligkin 6zel diizenlemeler getirmistir.

Nitelikli yatirimci, Teblig’in m. 4(1)(o) hiikmiinde, SPK’nin, girisim sermayesi
yatirrm ortakliklar1 ~ diizenlemelerindeki nitelikli  yatirimer  tanimima  atifla

tanimlanmastir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin m. 3(1)(0)
hikminde nitelikli yatirimci, SPK’nin sermaye piyasasi araglarinin satisina iligkin
diizenlemelerinde tanimlanan kisilere ve Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Y 6netmelik’te?®® tanimlanan bireysel katilim yatirimeist lisansina sahip kisilere atifla

tanimlanmustir.

SPK’nin sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlemelerine yapilan atfi agiklamakla
baslayacak olursak, Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi’nin?®* m. 4(1)(m)
hilkkmiinde nitelikli  yatiimeci, SPK’nin  “yatirim  kuruluglarina  iliskin
diizenlemelerinde tammlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de

dahil profesyonel miisteriler” olarak tanimlanmistir.

Yatirim Kuruluslart Tebligi'nin?®® 31. maddesinde profesyonel miisteriler ve 32.

maddesinde talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler gosterilmistir.

263 15 Subat 2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Bireysel Katilm Sermayesi
Hakkinda Ydnetmelik.

264 28 Haziran 2013 tarih ve 28691 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Sermaye Piyasasi Araglarmin
Satis1 Tebligi (I1-5.2).

265 17 Aralik 2013 tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Yatinm Kuruluslarmin Kurulus
ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig (I1I-39.1).
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Yatirim Kuruluslar1 Tebligi m. 31 uyarinca, aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim
sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketlert,
ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt diginda
yerlesik kuruluslar, emekli ve yardim sandiklari, Kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu gibi
uluslararast kuruluslar ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu SPK
tarafindan kabul edilebilecek diger kuruluslar, profesyonel miisterilerdir. Ayrica, aktif
toplaminin 50 milyon TL, yillik net hasilattnin 90 milyon TL, 6zsermayesinin 5
milyon TL iizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini tasiyan kuruluslar da
profesyonel miisterilerdir. Dolayisiyla bu kurum ve kuruluslar, Teblig cergevesinde

nitelikli yatirimei kabul edileceklerdir.

Yatirim Kuruluglar: Tebligi m. 32(1) hiikmiinde hangi kosullar1 saglayan miisterilerin
talep hélinde profesyonel miisteri olarak kabul edilecegi say1lmis; m. 32(3) hiikmii ise,
m. 32(1) hiikkmiinde sayilan kosullardan sadece (b) bendindeki kosulu karsilayanlarin,
SPK’nin ilgili diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimce1 tanimi kapsaminda kabul
edilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla, Yatirnm Kuruluslari Tebligi m. 32(1)(b)
hikmunde gosterilen, “(n)akit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasast
araglarimin da dahil oldugu finansal varliklar: toplamimin 1.000.000 Tiirk Lirasi
tutarini agmast” kosulunu saglayan miisteriler de Teblig kapsaminda nitelikli yatirimci

olarak kabul edilecektir.

Son olarak, Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’e yapilan atifla
belirtilen bireysel katilim yatirimeisi, ilgili yonetmelikte Kisisel varliklarini ve/veya
tecriibe ve birikimlerini baglangi¢ veya biliylime asamasindaki sirketlere aktaran
gercek kisiler olarak tanimlanmaktadir. flgili yonetmeligin 5. maddesinde dngdriilen
gelir, sermaye veya deneyim kriterlerini saglayan ve 6. maddesinde 6ngorilen
mahk{imiyeti bulunmayan kisiler, Hazine ve Maliye Bakanligi’na miiracaatla, s6z
konusu lisans1 alabileceklerdir. Bu kisiler de Teblig ¢ercevesinde nitelikli yatirimct

kapsaminda olacaklardir.
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3.2.2.2. Yillik Kitle Fonlamas1 Yatirim Ust Sinir1 ve Pay Devir Simirlamasi

Sorunu

Nitelikli yatirimci olmayan gergek kisi yatirimcilar agisindan Teblig m. 15 hiikmiiyle
yillik bir yatirim sinir1 getirilmistir. Bu kisiler, kitle fonlamasi yoluyla bir yil icerisinde
en fazla 20.000 TL yatirim yapabilecekler; ancak yillik net gelirinin %10’u, 20.000
TL’y1 asan yatirimcilar, toplam yatirimlart yillik 100.000 TL’yi asmamak {izere,
20.000 TL sinirmi asabileceklerdir.?®® ABD hukukunda da bir benzeri bulunan yillik
yatirim iist st diizenlemesi,?®” yatirimcilarm olas1 kayiplarini sinirlamak igin
kanaatimizce uygun bir yontemdir. Teblig’de belirlenen siirin malvarligi toplami
yerine yillik net gelir kistasina dayanmasi da kanaatimizce dogru bir tercih olmustur:
Kisilerin malvarliklar1 toplami, bu malvarligin1 olusturmak konusunda verecekleri
kararlara glivenmek i¢in yeterli bir kistas olmayabilir zira kisiler kendi gelirlerinden
bagimsiz olarak, miras veya mal rejimi yoluyla yliksek degerde malvarligi toplamina
ulagabilirler. Kisilerin yillik gelirinin belli bir esigin iizerinde olmasi, gelir elde etme

konusunda verecekleri kararlara glivenmek anlaminda, daha anlaml1 bir kistastir.

Ote yandan, kisilerin yillik net gelirleri konusunda, ABD hukukunda oldugu gibi,?*®

kisinin kendi beyanina dayanilmasi yatirimcilarin korunmasi i¢in getirilmis olan bu

onlemi zayiflatabilecektir.

S6z konusu sinira riayet edilip edilmedigini, platformlardan aldigi bilgi tizerinden
MKK kontrol edecektir [Teblig m. 15(2)]. Ancak uygulamada, yatirimcilarin, yurt

disindaki kitle fonlamasi aracilari tizerinden Teblig m. 13(1) hikminde éngdrilen

266 Teblig’de diizenlenen bu smirlar, Teblig’in 26. Maddesi hiikmii uyarinca her yil, bir énceki yila
iliskin olarak Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan ilan edilen yeniden degerleme orani dikkate
almarak, SPK tarafindan revize edilebilir.

267 Bkz. yukarida 2.2.2.1. Yillik Kitle Fonlamasi Yatirim Ust Sinir1.

268 Bkz. yukarida 2.2.2.1. Yillik Kitle Fonlamasi Yatirim Ust Sinir1.
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sekilde?®® kitle fonlamasi yatirimlar1 yapmasi halinde, bu yatirimlar, yatirim sinirlarina

riayet degerlendirmesinde dikkate alinamayacaktir.

Son olarak, yatirimcilarin kitle fonlamasi yoluyla edindikleri paylara iliskin olarak
ABD hukukunda var olan satis sinirlamasi,?’® Teblig’de yer almamaktadir.
Yatirnmcilara ait paylarin satigina iliskin olarak ikincil piyasa islemlerinin
sinirlanmasi, ABD hukukunda, yatirim iist sinirinin dolanilmasinin 6nlenmesi igin
getirilmis bir diizenleme iken bir yandan da bu sinirlama, kitle fonlamasi yonteminin
gelisimine ve yatirimcilarin  yatinm  yaptiklart  sirket i¢indeki konumlarina
getirebilecegi zararlardan otiirii elestirilmistir.?’* Kitle fonlamasi yoluyla iktisap edilen
paylarin daha sonra satis1 konusunda zaten piyasa kaynakli zorluklar olabilecegi
distintldiiglinde, gerekliligi ve etkinligi belirsiz olan bir sinirlamanin Teblig ile

getirilmemis olmas1 kanaatimizce dogru bir tercih olmustur.

Boyle bir satig sinirlamasi yerine getirilebilecek daha etkin bir 6nlem, kanaatimizce,
MKK’nin kitle fonlamas1 yoluyla yapilan yatirimlarla ilgili olarak yatirim sinirina
riayet konusunda yapacagi kontroliin, ilgili menkullerin ikincil piyasadan alimi

konusunda genisletilmesi yoniinde bir diizenleme olacaktir.
3.2.3. Platformlar

Kitle fonlamasi istisnasindan yararlanarak ihra¢ yapilabilmesi i¢in, ihracin, bir kitle
fonlamasi platformu araciligiyla yapilmasi gerekmektedir [SePK m. 3(1)(z); Teblig m.
4(1)(1)]. Platform, SePK’da ve Teblig’de “kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik

269 Bkz. asagida 3.2.3.3. Yurt Disinda Yerlesik Platformlarin Faaliyetlerine iliskin Diizenlemeler.
270 Bkz. yukarida 2.2.2.2. Satis Smmirlamasi.
271 Bkz. yukarida Dipnot 127.
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ortamda hizmet veren kurulus” olarak tanimlanmaktadir [SePK m. 35/A(1); Teblig m.
4(1)(k)] 272,273

Her ne kadar kitle fonlamasi platformlari, SePK’nin sermaye piyasasi kurumlar1 ve

214 sermaye piyasasi

faaliyetlerine iliskin {igiincli kisminda diizenlenmis olsa da,
kurumlarmi tanimlayan SePK m. 3(1)(t) hiikkmiiniin, sadece SePK m. 35’e atif yapiyor
olmas1 ve kitle fonlamasi1 platformlarina iliskin diizenlemelerin SePK m. 35’e
eklenmeyerek, bu diizenlemelere 35/A referansi ile ayr1 bir maddede yer verilmesi,
kanimizca, kanun koyucunun da platformlari, sermaye piyasast kurumu olarak
diizenlemeyi amaglamadigina isaret etmektedir. Nitekim SePK m. 35/A(4) hikminde
acikca kitle fonlamasi islemlerinin ve platformlarin faaliyetlerinin SePK m. 37 ve

SePK m. 38’de diizenlenen yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara iliskin yan

hizmetler kapsamina girmedigi agik¢a belirtilmistir.

Platformlarin, kitle fonlamasina aracilik faaliyeti ile istigal edebilmeleri ig¢in hangi
kosullara tabi olduklar1 ve kitle fonlamasina hangi yilikiimliliikler ¢ergevesinde

aracilik edecekleri asagida detaylandirilacaktir.

272 Teblig hiikiimleri, katilim bankalar: ile genis yetkili aract kurumlar da kitle fonlamas: islemlerinde
aracilik yapabilecegini 6ngdrmiistiir. Ancak, ABD mevzuatindan farkl olarak, bu durumda, halihazirda
BDDK veya SPK izni ile faaliyet gdsteren bu kurumlarin, ayrica platform olarak da faaliyet gostermek
icin SPK’dan izin almalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, bu kurumlarin tabi olduklari kosullar ve sahip
olduklan ytikiimliiliikler, ayr1 bir baglik altinda degerlendirilmeyip yeri geldikge diger platformlardan
farklar belirtilecektir.

273 Her ne kadar platform, SePK ve Teblig’de, kitle fonlamast islemlerine aracilik yapan kurulus olarak
tanimlansa da, Teblig’in baz1 hiikiimlerinde, platform ifadesinin, kitle fonlamasi iglemlerine aracilik
yapan kurulusun internet sitesi anlamma gelecek sekilde kullanildigi anlasilmaktadir, 6rnegin bkz.
Teblig m. 9(5); m. 11(9); m. 11(11).

274 Hiikmiin SePK’da diizenlendigi yer konusundaki elestiriler icin bkz. Memis/Turan, sf. 173;
Baytemdir, sf. 619.
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3.2.3.1.Platformlarin Tabi Olduklari Kosullar ve Kosullarin Kaybedilmesi

Platformlarin faaliyete baslayabilmek i¢in SPK’dan izin almalari zorunlu tutulmustur
[SePK m. 35/A(2)].27° Bu izin, Teblig’e “listeye alinma” olarak yansitilmistir [Teblig
m. 5(1)]_276277

Platform olarak kitle fonlamasina aracilik edecek sirketlerin, izin almak veya Teblig’in
ifadesiyle SPK’nin platform listesine alinmak i¢in, Teblig’in EK/1’inde gosterilen
belgelerle SPK’ya bagvurmasi gerekmektedir [Teblig m. 5(2); Teblig EK/1].
Bagvuruda sunulan bilgi ve belgelerde eksiklik bulunmasi hélinde, bu eksikligin
giderilmesi i¢in basvuru sahibine SPK tarafindan siire verilecek; bu siire i¢inde

eksiklik giderilmedigi halde bagvuru islemden kaldirilacaktir [Teblig m. 5(6)].

Iznin verilebilmesi igin platformlarm kuruluslarmna, ortaklarma,?’® pay devirlerine,
calisanlarina iliskin  kosullarin  belirlenmesi  konusunda SePK, SPK’y1
yetkilendirmistir [SePK m. 35/A(2)]. Bu yetkilendirme ¢ercevesinde, kitle fonlamasi
platformlarinin SPK’dan izin alabilmesi ve izin ¢ergevesinde faaliyetlerini siirdiirmesi
icin Teblig’de belirlenmis olan kosullar ve bu kosullarin kaybedilmesinin sonuglari

asagida detaylandirilmaktadir.?”®

215 Manavgat, Kitle Fonlamasi, sf. 779; Memis/Turan, sf. 174; Baytemr, sf. 619-620; Kiciikglingor,
sf. 206.

278 Liste ifadesi Teblig m. 4(1)(m) hikkmiinde SPK tarafindan “paya dayal kitle fonlamasina aracilik
etmesi uygun goriilen platformlarin yer aldig1 liste” olarak tanimlanmustir.

277 Aym kural, ABD hukukunda da gériilmekte, zira ABD hukukunda kitle fonlamas1 siirecine aracilik
yapan fonlama portallarinin, SEC’ye kayit adi altinda, SEC’den izin almalar1 gerekmektedir, bkz.
yukarida 2.2.3.1.2. Fonlama Portallari.

278 SePK m. 35/A ve Teblig’in ifadesi takip edilerek, platformlarn pay sahipleri igin “ortak” terimi
kullanilmustir.

279 Platformlara iliskin Teblig’de diizenlenen izin kosullarmm, araci kurumlara iliskin SePK’da
diizenlenen kosullara benzerligi konusunda bkz. Baytemiir, sf. 620.
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3.2.3.1.1. Sirket Yapisi ve Sermaye Yeterliliklerine iliskin Kosullar

Teblig’in 5. maddesi uyarinca, kitle fonlama platformlarinin anonim sirket olmasi

gerekmektedir [Teblig m. 5(3)(a)].?®°

Izin basvurusu sirasinda, kitle fonlama platformlarinin sermayesinin en az 1 milyon
TL olmast ve bu sermayenin tamaminin nakden O6denmis olmasi aranmaktadir.
Ozsermayenin izni takip eden ilk iki yilda en az 500 bin TL olmasi, sonrasinda ise
0zsermayenin de en az 1 milyon TL’ye ulasmas1 gerekmektedir [Teblig m. 5(3)(b) ve
m. 5(8)]. Bu sekilde Teblig, kanaatimizce, sermayenin yarisinin ilk iki yilda izin
gerekliliklerinin ve operasyonun devamliliginin saglanmasi igin kullanilabilecek
olmasini1 dngdrmektedir. Ancak bu iki yilin sonunda 6zsermayenin, yeniden 1 milyon
TL’ye ¢ikmast gerekliliginden otiirii platformlar, kar dagitim karar1 alirken ve sair
harcamalarda bulunurken, bu gerekliligi yerine getirip getiremeyeceklerini dikkate
almalidirlar. Nitekim TTK m. 376(1) hikmi de sermayenin (ve kanuni yedek akceler
toplaminin) yarisinin karsiliksiz kalmasi durumunda, yonetim kurulunun genel kurula

tyilestirici onlemler sunmasi gerektigini diizenlemistir.

Her ne kadar kitle fonlamasi siirecinde toplanan fonlar platformlar nezdinde

saklanmiyor olsa da,8!

kitle fonlama platformlarinin c¢alisanlarina ve ig
organizasyonuna iligkin gereklilikler, kitle fonlama siirecindeki gorevleri ve
platformlarmn yatirimeilara karst sorumluluklar: degerlendirildiginde,?® bu sekilde bir
asgari sermaye ve 6zsermaye kosulunun bulunmasi, kitle fonlamasi siirecinin dogru

ve glivenli olarak isletilebilmesi i¢in uygun bir 6nlem olarak kabul edilebilir.

280 By diizenlemeye iliskin elestiriler icin bkz. Memis/Turan, sf. 173-174.
281 Bkz. asagida 3.2.4. Emanet Yetkilisi.
282 Bkz. asagida 3.2.3.2. Platformlarm Yiikiimliiliikleri.
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Platformun ticaret unvaninda “Kitle Fonlamasi Platformu” ibaresinin bulunmasi ve
platformun miinhasiran kitle fonlamasi faaliyetinde bulunacaginin esas sdzlesmesinde

belirtilmesi zorunludur [Teblig m. 5(3)(¢)-(d)].2®

Platformun esas sozlesmesinin Teblig’e uygun olmasi1 gerekliligi, izin kosullart
arasinda ayrica belirtilmektedir [Teblig m. 5(3)(¢)-(d)]. Bu cercevede esas
sOzlesmenin Ozellikle sermaye ve faaliyetler maddelerinin bu baslikta belirtilen
kosullar1 yansitmasi; yonetim kurulu ve pay devirleri maddelerinin asagidaZ*

detaylandirilacak kosullar1 yansitmasi gerekliligi vurgulanmahdir.

Platformlarin sirket yapisina iligkin olarak Teblig’in 6ngdrdiigii son kosul, paylarinin

tamaminin nama yazili olmasi gerekliligidir [Teblig m. 5(3)(c)]. Ortaklara iliskin

5 6

kosullarn®®  saglanacagi sekilde pay devirlerine iliskin kisitlamalarin?®

uygulanabilmesi i¢in paylarin nama yazili olmasi uygun bir 6nlemdir.

Teblig m. 5(4) hiikkmii uyarinca, yukarida Ongoriilen kosullar, izin bagvurusunda

bulunan katilim bankalar1 ve genis yetkili araci kurumlar i¢in aranmaz.

3.2.3.1.2. Ortaklara, Yo6netim Kuruluna ve Yoénetim Kurulu Uyelerine

Iliskin Kosullar ile Pay Devirleri

Platformun yonetim kurulunun en az ii¢ kisiden olusmasi zorunludur [Teblig m. 5(f)].

Bu ii¢ kisiden en az birinin Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yo6netmelik’te

283 Sirketlerin TTK m. 371(2) kapsaminda, faaliyet konusu disindaki islemlerle bagli olup olmayacagima
iliskin degerlendirmeler i¢in bkz. Yanli, BAT. IDER, I;sletme Konusu, sf. 7-21.

Platform, faaliyet konusu diginda yapilmis olan bir islemle TTK m. 371(2) hitkmii kapsaminda baglh
kabul edilse dahi, bu durum, Teblig m. 11(1) hiikkmiine aykirilik teskil edecek ve sermaye piyasasi
mevzuatt kapsaminda asagida 3.4.3.2.6. Platformlarin Hukuka ve Yikiimliliiklerine Aykirt
Faaliyetlerine iliskin Tedbir ve Yaptirimlar bashiginda aciklanan sonugclar dogabilecektir.

284 Asagida bkz. 3.2.3.1.2. Ortaklara, Y6netim Kuruluna ve Yénetim Kurulu Uyelerine Iliskin Kosullar
ile Pay Devirleri.

285 Bkz. asagida 3.2.3.1.2. Ortaklara, Yonetim Kuruluna ve Yénetim Kurulu Uyelerine iliskin Kosullar
ile Pay Devirleri.

286 Bkz. asagida 3.2.3.1.2. Ortaklara, Yonetim Kuruluna ve Yonetim Kurulu Uyelerine Iliskin Kosullar
ile Pay Devirleri.
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tanimlanan bireysel katilim yatirimcisi lisansina sahip olmasi gerekmektedir [Teblig

m. 6(2)] 287,288

Yonetim kurulu Gyeleri ve ortaklarin hepsine iliskin olarak ise, asagidaki kosullarin
saglanmasi gerekmekte olup s6z konusu kosullar, platformlarin tiizel kisi ortaklarinin
onemli etkiye sahip ortaklari i¢in de gegerlidir [Teblig m. 5(1)(e); m. 6; m. 5(5)].
Onemli etkiye sahip ortak, Teblig’in 4(1)(8) hitkmiinde “(s)ermaye veya oy haklarinin
dogrudan veya dolayli olarak %10 veya daha fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin
altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren paylara sahip
orta(k)” olarak tanimlanmigtir. Kanaatimizce, Teblig’in Ongordiigii kosullarin
dolanilmamasi i¢in, s6z konusu 6nemli etkiye sahip ortaklara iliskin kosularin, ger¢ek

kisi ortaga ulasilana kadar her tiizel kisi seviyesinde aranmas1 gereklidir.

Oncelikle yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklarin miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis
olmamasi ve izin igin SPK’ya basvuruldugu tarih itibariyla iflas erteleme siresi i¢inde
bulunmamasi gerekmektedir [Teblig m. 6(1)(a)]. iflasin kaldirilmasi, kapatilmasi veya
konkordato teklifinin tasdiki kararlarinin {izerinden on yil ge¢gmesi halinde bu kosul
dikkate alinmayacaktir [Teblig m. 6(3)].

Yonetim kurulu Gyeleri ve ortaklar, son on yilda faaliyet izninin SPK tarafindan iptal
edilmesinin kesinlestigi bir kurulusta, bu yaptirimi gerektiren olayda sorumlulugu
bulunan kisilerden olmamalidir [Teblig m. 6(1)(b); m. 6(3)]. S6z konusu yaptirim;
SePK m. 96 uyarinca, bir sermaye piyasast kurumunun hukuka aykir1 faaliyetleri

nedeniyle veya SePK m. 41 uyarinca faaliyet izninin hukuka aykir1 yollarla alinmis

287 Bireysel katilm yatirimcisi lisansina iliskin agiklamalar igin bkz. yukanida 3.2.2.1. Nitelikli

Yatirimcer Taninmau.

288 Teblig m. 5(4) hiikmii uyarinca, yonetim kurulu ve ydnetim kurulu iiyelerine iliskin kogullarm yani
Teblig’in 6. maddesi hiikiimlerinin, izin bagvurusunda bulunan katilim bankalar1 ve genig yetkili aract
kurumlar i¢in aranmamasi gerekmektedir. Ote yandan, Teblig’in 6. maddesinin 2. fikrasinda, yénetim
kurulu iiyelerinden birisinin Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y6netmelik’te tanimlanan bireysel
katilim yatirimcisi lisansina sahip olmasi sartinin katilim bankalar1 ve genis yetkili aract kurumlar
bakimindan uygulanmayacag belirtilmistir. Teblig m. 5(4) hiikmii varken, Teblig’in 6. maddesinin 2.
fikrasinda, s6z konusu kosulun katilim bankalar1 ve genis yetkili araci kurumlar bakimindan
uygulanmayacaginin belirtilmesi bir tekrar tegkil etmistir.
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olmasi veya iznin kosullarinin kaybedildiginin SPK tarafindan tespitinden itibaren ti¢
ay iginde kosullarin yeniden saglanmamis olmasi nedeniyle uygulanmis olabilir.
Yonetim kurulu tiyeleri ve ortaklar ayrica, SePK’nin 106. maddesinde diizenlenmis
olan bilgi suistimali, 107. maddesinde dizenlenmis olan piyasa dolandiricilig
suclari isledigine dair makul sliphe bulundugu icin sermaye piyasasi araglarina
iliskin olarak borsalarda islem yapmasi SPK tarafindan halihazirda yasaklanmisg
kisilerden olmamalidir [Teblig m. 6(1)(f)]. Teblig’in “islem yasakli olmamas1”
ifadesinin, mevcut ve devam eden bir islem yasagina isaret ettigi anlagilmaktadir.
Dolayistyla, SPK’nin ge¢miste bu sekilde bir tedbir uygulayip daha sonra kaldirdig:
durumlarda, ilgili kiginin platformlarda yonetim kurulu {iyesi veya ortak olmasi

miumkin olabilmelidir.

Y 6netim kurulu tiyeleri ve ortaklarin, kasten islenen bir suctan dolay1 bes y1l veya daha
fazla silireyle hapis cezasina mahk(m edilmemis olmasi gerekmektedir [Teblig
m. 6(1)(d)]. Ayrica Teblig, yaptinm siiresinden bagimsiz olarak, yonetim kurulu
Uyeleri ve ortaklarin iki kategorideki suglardan mahk(miyetinin bulunmamasi

gerektigini diizenlemistir, 8

289 Yonetim kurulu tyeleri ve ortaklarm; devletin giivenliine kars: suglar, anayasal diizene ve bu
diizenin isleyisine karsi suclar, zimmet, irtikdp, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni
kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini
engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kétiiye kullanilmasi,
suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, terdrizmin finansmani, kagakgilik, vergi kagakeiligi
veya haksiz mal edinme suglarindan mahk{imiyetinin bulunmamasi gerekmektedir [Teblig m. 6(1)(d)].
Hem kasten islenen bir sugtan dolayi1 bes yili asan hapis cezasina mahkim edilmemis olma kosulu, hem
de bu kategoride sayilan suglardan mahkim edilmemis olma kosulu, ilgili suglara iliskin olarak infaz
stiresi ve TCK m. 53’te gosterildigi lizere infazi agan belirli haklardan yoksun birakilma siireleri gegmis
olsa dahi gecerlidir [Teblig m. 6(1)(d)]. Diger bir deyisle, mahkiimiyet ve infazin {izerinden gecen
stireden bagimsiz olarak, bu suglardan mahkimiyeti bulunan kisiler, platformlarda yonetim kurulu
uyesi veya ortak olamazlar.

Yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklarin ayrica SePK’da diizenlenmis olan suglardan kesinlesmis
mahkimiyetinin de bulunmamasi gerekmektedir [Teblig m. 6(1)(c)]. Teblig’in lafzindan, bu kosulun,
SePK’da sermaye piyasasi suglarindan ayri olarak diizenlenmis olan idari para cezasini gerektiren
fiilleri kapsamadig1 anlasilmaktadir. Buna gore, yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklarin; SePK’nin 106.
maddesinde diizenlenmis olan bilgi suistimali, 107. maddesinde diizenlenmis olan piyasa
dolandiriciligi, 109. maddesinde diizenlenmis olan usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi
faaliyeti, 110. maddesinde diizenlenmis olan giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik, 111. maddesinde
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Yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklarin kendileri veya ge¢miste ortagi olduklari
kuruluslar hakkinda miilga Odeme Glicliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin islemleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname®® ve eklerine gére tasfiye karari verilmemis

olmasi da gerekmektedir [Teblig m. 6(1)(¢)].

Yonetim kurulu tyeleri ve ortaklarin ayrica, isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip
bulunmasi kosulu aranmaktadir [Teblig m. 6(1)(e)]. Stibjektif bir degerlendirme kriteri
getiren bu dizenleme SPK’ya genis bir takdir yetkisi?®®*® tanimasi bakimindan
elestirilebilecektir. Ote yandan, platformlarin 6zellikle dolandiriciligin dnlenmesi igin
tedbir almak konusunda, kendi itibarlarini korumak yoniinde bir inisiyatif
kullanabilecekleri, SEC’nin de diizenlemelerini yaparken dikkate aldigi bir
unsurdur.?®? Bu kriter uyarinca degerlendirme yapilirken, kanaatimizce yonetim
kurulu tiyeleri ve ortaklarin olumlu bir taniirliginin aranmasindan ziyade, olumsuz
bir taninirliga sahip olmamalarinin aranmasi uygun olacaktir. Olumsuz bir taninirligin
ise, platform yonetim kurulu iiyesi veya ortagi olmaya engel teskil edecek nitelikte
olduguna kanaat getirilmeli, ilgili kisinin platform y6netim kurulu iiyesi veya ortagi

olmamasindaki fayda saptanmali ve buna gére karar verilmelidir.?%®

diizenlenmis olan bilgi ve belge vermeme veya denetimin engellenmesi, 112. maddesinde diizenlenmis
olan yasal defterlerde, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablo ve raporlarda usulsiizliik veya 113.
maddesinde diizenlenmis olan sir saklama yiikiimliiliigiine aykirilik su¢larindan biri nedeniyle hakkinda
kesinlesmis mahk{miyet hitkmii bulunmamalidir.

Her ne kadar Teblig’in, SePK’da diizenlenmis olan su¢lardan mahk{imiyetin bulunmamasi gerekliligini
diizenleyen 6. maddesinin 1. fikrasinin (¢) bendi, (d) bendinden farkli olarak, TCK m. 53’teki siirelere
atifta bulunmuyor olsa da; (c¢) bendinde yer alan “mahkiimiyetinin bulunmamasi” ifadesinden,
mahkimiyet ve infazin {izerinden gecen siirelerden bagimsiz olarak, bir kez bu suglardan mahkimiyeti
bulunan kisilerin, platformlarda yonetim kurulu {iyesi veya ortak olamayacaklari anlagiimaktadir.

2% 14 Ocak 1982 tarih ve 17574 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 14 Ocak 1982 tarih ve 35 sayili
Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname. S6z
konusu kararname ile mevduat kabul etme, 6diing para verme ve menkul kiymetler alim ve satimu ile
istigal eden bazi gergek ve tiizel kisilerin; kendi bagvurular1 veya alacaklilarinin, ilgili bakanliklarin
veya SPK’nin bagvurusuyla tasfiye edilmelerinin kosul ve sonuglar1 diizenlenmektedir.

291 Siibjektif degerlendirme hallerinin, idarenin takdir yetkisinin konusunu teskil ettigi konusunda bkz.
Seckin/Ustiin, sf. 514-515.

292 Bkz. yukarida 2.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler.

293 Takdir yetkisinin kamu yarar1 ve hizmet gereklerine uygun kullanilmasi gerektigi ve takdir yetkisinin
kullanildig1 durumlarda idari islemin gerekgesinin yazilmasi gerektigi goriisiinde bkz. Seckin/Ustiin, sf.
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Son olarak, yonetim kurulu iiyesi ve ortaklarin, SPK tarafindan son bir yilda resen izni

iptal edilen platformlarda ortak olmamis olmasi aranmaktadir [Teblig m. 10(4)].

Teblig’in 8. maddesi hiikmii, kitle fonlamasi faaliyeti gostermek i¢cin SPK’dan alinan
izin sonrasinda da, ortaklik yapis1 degisikliklerinde hem gergek hem tiizel kisi ortaklar
hem de tlzel kisi ortaklarin 6nemli etkiye sahip ortaklari icin, yukarida sayilan

kosullara uygunluk aramaktadir.

Teblig m. 8(4) hiikkmii, s6z konusu kosullar1 tasimayan kisilere yapilacak devrilerin
platformun pay defterine kaydedilmemesi gerektigini ve bu kurala aykir1 yapilan

kayitlarin hiikiimsiiz olacagini 6ngérmiistiir.

Anonim sirket pay defterine yapilan kayitlar, kurucu degil, agiklayici niteliktedir.?%*
Dolayisiyla, ortaklardan birinin sahip oldugu platform paylarini Teblig’in kosullarini
tasimayan bir kisiye usulline uygun sekilde devretmesi halinde, platformun yonetim
kurulu yeni ortag1 pay defterine kaydetmemesi sonucunda yeni ortak pay sahipligi

sifatini sirkete kars1 ileri siiremese dahi [TTK m. 499(4)],2% devir gecerli olacaktir.

Teblig’in m. 8(4) hiikkmiine uyularak, Teblig’in kosullarini1 tasimayan kisiye yapilan
devir pay defterine kaydedilmese dahi, devralan kisinin platformun ortagi sifatini
kazanmasi, platformun Teblig m. 5(1)(e) hilkkmiindeki listeye alinma sartin1 kaybettigi
anlamia gelecek ve Teblig m. 10(1) hiikmii uyarinca SPK, ilgili platformun faaliyet

iznini iptal edebilecektir.

Bdyle bir sonucun dogmamasi i¢in ve plaformun Teblig m. 8(4) hiikmiine uygun islem
yapabilmesini saglamak i¢in, platformun Teblig’deki kosullar1 tagimayan kisilere pay

devirlerini engellenmesini saglamak iizere, platformun esas sézlesmesinde baglam

523-524,528-531. Yayla ise gerek¢e yazilmasinin bir gereklilik olmadig1 gériisiinii belirtmekle birlikte,
takdir yetkisi kullanilirken, hedeflenen amaca uygun karar verilmis olmasi gerektigini, kisisel
degerlendirmelerden, keyfilik, kin, husumet gibi esitsiz davranislardan kaginilmasi gerektigini
belirtmistir, bkz. Yayla, sf. 192.

2% Altay, sf. 566; Uzel, sf. 85.

2% Altay, sf. 567.

81



diizenlemesi getirilebilir. Boylece, ilgili pay devrine platformun yonetim kurulu?®
onay vermedik¢e, TTK m. 494(1) uyarinca paylarin miilkiyeti devredende kalacak,?’
platform da Teblig m. 5(1)(e)’de Ongoriilen listeye alinma kosulunu kaybetmemis

olacaktir.
Platformun esas sézlesmesinde baglam hiikmii su sekilde diizenlenmelidir:

TTK m. 492 uyarinca, nama yazili pay devirlerinin ancak sirketin onayiyla
yapilabilecegi ongoriilmelidir. Teblig’in m. 5(1)(c) hikmiinde 6ngoériilen izin kosulu
nedeniyle platformun tim paylar1 nama yazili olacagindan, esas sozlesmeye

konulacak bu sekilde bir hiikiim, platformun tiim paylarinin devrinde uygulanacaktir.

TTK m. 493 hikmii uyarinca, paylari devralmak isteyen kisinin Teblig’in 6.
maddesinde gosterilmis olan kosullar1 tasimamasinin, devre onay verilmemesi i¢in

onemli sebep teskil ettigi acikca yazilmalidir.?®

TTK m. 493(2) hiikm, 6nemli sebebin, ortaklar ¢evresinin bozulmasini engelleyecek
etkide olmasmi aramaktadir.?®® S6z konusu ortaklar gevresinin esas sozlesmeden
anlasilmasi ve bu bilesimin korunmasinin, sirketin isletme konusunun elde edilmesi
ile yakin ilgisi olmalidir.3® Teblig’e gére, platformun, kitle fonlamasi faaliyetlerini

yapmak i¢in SPK’dan aldig1 izin cergevesinde faaliyetine devam edebilmesi igin,

2% Onayin, sirket organlarindan yoénetim kurulu tarafindan verilecegi ancak bu yetkinin esas szlesme
ile genel kurula devredilebilecegi konusunda bkz. Tekinalp, Baglam, No. 2-11, 2-12.

297Altay, sf. 589-590; Uzel, sf. 212; Akn, sf. 112.

2% Zira red nedeninin esas sozlesmede agik¢a ve belirgin sekilde belirtilmesi gereklidir, bkz.
Kendigelen, sf. 401-402; Bozkurt, Baglam, sf. 69-70; Akin, sf. 37.

2% Tekinalp, Sermaye Ortakiiklari, No. 9-126.

300 Tekinalp, Sermaye Ortakliklar:, No. 9-126; Tekinalp, Baglam, No. 6-07. Uzel, esas sozlesmede
ongoriilecek 6nemli sebebin, igletme konusu yoniinden hakli goriilebilmesi i¢in, devrin gergeklesmesi
sonucunda sirketin faaliyet konusunu gergeklestirmesinin imkansizlagmasin1 veya ¢ok zorlasmasini
aramaktadir, bkz. Uzel, sf. 251-252. Bozkurt ise bu durumda isletme konusunun gergeklestirilmesinin
zorlasmasimi yeterli gormektedir, bkz. Bozkurt, Baglam, sf.83. Ote yandan Akin, “hakli sebep” olarak
adlandirdigin1 baglam sebebinin, “6l¢iiliiliik, gereklilik prensipleri ile asiriya kagma yasagi”na uygun
sekilde belirlenmesi gerektigini belirtmis; buna gore pay devrine getirilen sinirlamanin, sirketin igletme
konusunun veya bagimsizliginin korunmasi igin gerekli olmasini ve sirketin objektif menfaati ile makul
sekilde bagdasmasinm aramistir, bkz. Akin, sf. 45-46.
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ortaklarmin Teblig m. 6 hiikmiinde gosterilen kosullar1 saglamasi sarttir (Teblig
m. 10). Platformun paylarini devralan bir kiginin, bu kosullari1 tasimamasi, platformun
isletme konusunu devam ettirememesi sonucunu yaratacaktir. Dolayisiyla, Teblig’in
6. maddesinde gosterilen kosullarin tasinmasi yoniinde esas sozlesmeye yazilacak bir

sebebin, TTK m. 493 anlaminda énemli sebep teskil edecegi sonucuna ulasilacaktir.3

Platformun yonetim kurulu ayrica, yukarida agiklanan esas sozlesmedeki baglam
hiikmiiniin dolanilmasini 6nlemek amaciyla, TTK m. 493(3) uyarinca, paylar1 kendi
adina ve hesabma aldigim1 acikca beyan etmeyen Kkisilerin deftere kaydini
reddedebilecektir. Esas sozlesmede yukarida agiklandigi iizere baglam hiikkmii
bulundugu stirece, yonetim kurulunun TTK m. 493(3) uyarinca pay defterine kayittan
imtina edebilecedi yoniinde bir diizenlemenin ayrica esas sozlesmede yer almasi

gerekmemektedir.30?

Esas sozlesmede Teblig’in 6. maddesinde gosterilen kosullar 6nemli sebep olarak
gosterilmese dahi, en azindan, pay devirlerinin platformun onayima bagl oldugu
yoniinde bir hiikkiim yer almalidir. Bu sekilde platform, TTK m. 493(1) hikmine
dayanarak,®® devre konu paylari gercek degeriyle kendisi, diger ortaklar veya iigiincii
kisiler hesabina almay1 Onererek onay istemini reddedebilecek ve Teblig m. §(4)

hiikmiiniin geregini yerine getirecektir.

Platform paylarmin miras, miras paylasimi, mal rejimi hikumleri veya cebri icra

geregi iktisabinda, iktisap eden kisinin, Teblig’de pay sahipleri i¢in aranan kosullari

301 Faaliyet gosterebilmek i¢in mevzuatta dngoriilen dnkosullara uygunlugun saglanmasi igin getirilen
esas sozlesmesel devir smirlamalarinin gegerli bir red sebebi kabul edilmesi gerektigi yoniinde bkz.
Uzel, sf. 95. Pay devrinin, sirketin faaliyet alani ile hukuki veya ekonomik bir baglantisi olan kigisel
Ozelliklerle smirlanabilecegi yoniinde bkz. Bozkurt, Baglam, sf. 83.

302 Uzel, sf. 184-185.

303 TTK m. 493(1) hiikkmiinde 6ngoriilen, devre konu paylar1 almay: onererek, sebep gostermeksizin
onay istemini reddetme imkanmin kullanilmasi i¢in, esas sozlesmede devrin sirket onayma tabi
tutulmasi gereklidir, bkz. Tekinalp, Baglam, No. 6-15.
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saglamamasi hdlinde, platform, TTK m. 493(4) uyarinca paylarin gergek degerini

odemeyi teklif etmek kosuluyla, onay vermeyi reddedebilecektir.3%

Bu kosullara uygun sekilde yapilacak pay devirleri ise, devralanin Teblig’in 6.
maddesi hikmindeki kosullara uygun oldugunu gosterecek belgelerle, devir

tarihinden itibaren bes is glinii icinde platform tarafindan SPK’ya bildirilmelidir.

Teblig m. 5(4) hiikkmii uyarinca, yukarida Ongoriilen kosullar, izin bagvurusunda

bulunan katilim bankalar1 ve genis yetkili arac1 kurumlar i¢in aranmaz.
3.2.3.1.3. Yatirim Komitesi ve Uyelerine iliskin Kosullar

Platformlarin, yonetim kurulu disinda, en az i¢ kisiden olusan, proje ve girisim
sirketlerinin fizibilite raporlarini degerlendirmek ve kitle fonlamasi bilgi formlarim
onaylamakla gorevli bir de yatirim komitesi bulunmalidir [Teblig m. 4(1)(aa); m.
5(1)(g); m. 9(1)(a)]. Yatirim komitesi iiyeleri, ilgili platformun yonetim kurulu
tarafindan belirlenecektir [Teblig m. 4(1)(aa); m. 9(1)(a)].

Yonetim kurulunun belirleyecegi yatirim komitesi iiyelerinin tasimalari gereken

kosullar, Teblig’de diizenlenmistir (Teblig m. 9). Buna gore:

Yatinm komitesi iiyelerinin tamaminin 6ncelikle, yukarida agiklanan, ortaklara ve
yonetim kurulu iiyelerine iliskin kosullar®® saglamalar1 gerekmektedir [Teblig

m. 9(1)(d)].

Yatirnm komitesi iiye sayisinin ¢ogunlugunun ise finans, girisimcilik, isletmecilik,
hukuki danigmanlik, teknoloji, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az bes yillik

tecriibesinin bulunmasi gerekmektedir [Teblig m. 9(1)(b)].

Yatirim komitesi tiyelerinin birinin (ve yalnizca birinin) ayn1 zamanda yonetim kurulu

uyesi olmasi zorunlu olup bu iiyenin ise Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda

304 TTK m. 493(4) hiikmiine iliskin detayh agiklamalar igin bkz. Uzel, sf. 154-161.
305 Bkz. yukarida 3.4.3.1.2. Ortaklara, Y6netim Kuruluna ve Yénetim Kurulu Uyelerine iliskin Kosullar
ile Pay Devirleri.
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Yonetmelik’te tanimlanan bireysel katilim yatirimcist lisansina®® sahip yonetim

kurulu tyelerinden olmasi gerekmektedir [Teblig m. 9(1)(c)].%%

Yatinm komitesi {iyelerinin birinin ise Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3

Lisans1’na sahip olmas1 gerekmektedir.3%®

Yukarida sayilan kosullardan birinin kaybedilmesi hélinde, on is giinii i¢erisinde ilgili
kosul yeniden saglanarak, bu durum, kosulun yeniden saglandigi belgelenmek

suretiyle SPK’ya bildirilmelidir [Teblig m. 9(3)].

Son olarak, yatirim komitesi iiyelerinin, SPK tarafindan son bir yilda resen izni iptal

edilen platformlarda ortak olmamis olmasi aranmaktadir [Teblig m. 10(4)].

Yatirim komitesi tiyeliklerinden birinin bosalmasi halinde bu durum iki is giini
icerisinde gerekgesiyle SPK’ya bildirilmelidir [Teblig m. 9(4)]. Uyelik bosalmasi
durumu, Teblig’in 9. maddesinin 3. fikras1 ile birlikte degerlendirildiginde, bosalma
hélinin iki is giinii igerisinde SPK’ya bildirilmesinin yan1 sira, bosalmayla birlikte Gye
sayis1 li¢iin altina diisiiyor ise, bosalma tarihinden itibaren on is giinii i¢erisinde yeni
bir iiyenin yonetim kurulu tarafindan segilmesi ve bu yeni durumun da SPK’ya

bildirilmesi gerekliligi sonucuna ulasilacaktir.

Yatirim komitesine yonelik kosullar incelendiginde, proje ve girisim sirketlerinin
fizibilite raporlarin1 degerlendirecek ve kitle fonlamasi bilgi formlarin1 onaylayacak

bdyle bir komitenin var olmasi yoniindeki kosulun, yatirimcilarin yatirimlarini

3% Bireysel katilim yatirimcist lisansina iliskin agiklamalarimiz igin bkz. yukarida 3.2.2.1. Niteliklik
Yatirimeir Tanima.

307 Teblig m. 9(2) hiikmii uyarinca, katihim bankalar1 ve genis yetkili araci kurumlar agisindan bir
yonetim kurulu iiyesinin yatirim komitesi {iyesi olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir; ancak bu
kurumlar agisindan da yatirim komitesinin bir iiyesinin Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yo6netmelik’te tanimlanan bireysel katilim yatirimcisi lisansina sahip olmasi zorunludur.

308 Sz konusu lisans, 14 Agustos 2014 tarih ve 29088 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
uyarinca sinavlarda basarili olan ve diger kosullari saglayan kisilere, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil
ve Egitim Kurulusu Anonim Sirketi tarafindan verilen bir mesleki yeterlilik belgesidir.

85



kaybetmeleri riskinin ve dolandiricilik riskinin diistiriilmesi yoniinde 6nemli bir 6nlem

oldugu sonucuna varilabilir.

3.2.3.1.4. Platformun Organizasyonuna Iliskin Diger Kosullar ve

Disaridan Hizmet Alimi

Platformlarin organizasyonlarina iliskin olarak Teblig uyarinca yerine getirmeleri

gereken kosullar su sekilde siralanabilir:

Platformun bir i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi, muhasebe ve operasyon birimleri
bulunmali; belge, kayit ve muhasebe islemlerini yiirlitecek sorumlu birimde yeterli

sayida personel istihdam edilmis olmalidir [Teblig m. 5(1)(g); m. 5(1)(1)].3%°

Platformun, SPK’nin dar yetkili aract kurumlar i¢in 6ngdrdiigii bilgi sistemleri
altyapisin1 olusturmus ve faaliyete gecirmis olmasi gerekmektedir [Teblig m.
5(1)(h)].31° S6z konusu diizenlemeler, SPK’nin Bilgi Sistemleri Ynetimi Tebligi’nde
yer almaktadir.®!! Bu teblig hiikiimleri ¢ercevesinde bilgi sistemi, “gerekli bilgilerin
elektronik ortamda giivenli ve istenildigi an erisime imkan saglayacak sekilde
kaydedilmesini ve kullaniimasini saglayan altyapi, donanim, yazilim ve veriden olusan
sistem” olarak tanimlanmaktadir [Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebligi m. 4(1)(a)]. S6z
konusu tebligde, bilgi sistemlerinin yonetimi, giivenligi ve kontrollerine iligkin esaslar
belirlenmistir. S6z konusu tebligin 28. maddesinin 2. fikrasinda ise, dar yetkili araci
kuruluslar i¢in zorunlu tutulmayan teblig hiikiimleri sayilmistir. Bu hiikiimler disinda

kalan tiim hiikiimler, platformlarin bilgi sistemleri i¢in de uygulanacaktir.

Platform ayrica, toplanacak fonlar1 girisim sirketine aktarana kadar veya yatirimcilara

iade edene kadar emanetci sifatiyla bloke edecek olan emanet yetkilisiyle ve MKK ile

309 Teblig m. 5(4) hiikmii uyarmca, bu kosullar, izin basvurusunda bulunan katilim bankalar1 ve genis
yetkili aract kurumlar igin aranmaz.

310 Teblig m. 5(4) hiikmii uyarinca, bu kosul, izin bagvurusunda bulunan katilim bankalar1 ve genis
yetkili aract kurumlar igin aranmaz.

311 5 Ocak 2018 tarih ve 30292 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Bilgi Sistemleri Y&netimi Tebligi.
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sO6zlesmelerini akdetmis olmalidir. Platformun bilgi islem sistemi ve teknolojik

altyapisi da bu kuruluslarla uyumlu olmalidir [Teblig m. 5(1)(1)].

Platforma Uye olan®!? yatirime1 veya potansiyel yatirimeilarin girisim sirketi yetkilileri
veya girisimci ile iletisim kurabilmeleri i¢in gerekli elektronik iletisim altyapis1 da

kurulmus olmalidir [Teblig m. 5(1)()].

Platformun kendi personeli arasinda, personeli ile hizmet verdigi kisiler arasinda veya
hizmet verdigi kisilerin kendi aralarinda ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarini tanimlamasi,
cikar catigmalarini Onlemek miimkiinse bunun i¢in alinacak tedbirleri, dnlemek
miimkiin degilse izlenmesi gereken prosediirleri belirleyen bir ¢ikar catismasi

politikas1 olusturarak yonetim kurulu kararina baglamasi gerekmektedir [Teblig m.
5(1)(K)].3*

Bu hiikiim kapsaminda platformun hizmet verdigi kisiler girisimci/girisim sirketi ve
yatirimcl veya potansiyel yatirimci olarak platforma {iye olan kisiler olarak
degerlendirilebilir. Asagida detaylandirilacagi iizere, kitle fonlamasi siirecine aracilik
yapan platformlar hem girisim sirketlerine hem de yatirimci/potansiyel yatirimcilara

hizmet verecektir.314

Hiikiimde belirtilen ¢ikar ¢atigmasinin en belirgin 6rnegi, platformun yatirim komitesi
tiyelerinin veya bu kisilerin yakin aile bireylerinin girisim sirketlerinde pay sahibi veya
dogrudan girisimci olmasi durumudur. Béyle bir durumda, ilgili girisim sirketinin
bilgi formunun onaylanmasi, fizibilite raporunun degerlendirilmesi gibi konularda
komite {iyelerinin degerlendirmesi etkileyecek ve yatirnmcilarin ¢ikarlariyla
catigabilecek bir durum olusacaktir. Boyle bir durumun gergeklesmemesi agisindan,

Teblig’in m. 9(7) ve m. 9(9) hiikiimleriyle yatirnm komitesi iiyelerinin, kendilerinin,

812 yatirimeilarin platformlara iiye olmasi konusunda bkz. asagida 3.4.3.2.1. Yatirimcilara iliskin
Yukimltlikler.

313 Teblig m. 5(4) hiikmii uyarinca, bu kosul, izin basvurusunda bulunan katilim bankalar1 ve genis
yetkili aract kurumlar igin aranmaz.

314 Bkz. asagida 3.3. Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Taraflar Arasindaki Hukuki Iliskiler.
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eslerinin, alt veya iist soylarin iliskili olduklar1 bagvurular1 degerlendiremeyeceklerti;
girisim sirketlerinden menfaat elde edemeyecekleri ve degerlendirdikleri proje ve

girisim sirketlerine fon saglayamayacaklar1 diizenlenmistir.

Ote yandan platformun yatirrm komitesi iiyelerini segen yonetim kurulu tiyelerinin
girisim sirketleri ile iligkili olmasi da zaman zaman yatirim komitesinin
degerlendirmesini etkileyecek bir unsur olabilecektir.3*® Dolayisiyla, bu potansiyel

cikar ¢atigmasi, ¢ikar catismasi politikasina dahil edilebilecektir.

Ote yandan kitle fonlamas: siirecinde dogabilecek bir baska cikar catismasi ise, benzer
sekilde, platformun kendisinin veya ortaklarinin, girisim sirketinde pay sahibi olmasi
halinde dogabilecektir. Nitekim ABD hukukunda platformlarin ve ortaklarinin hizmet
verdikleri girisim sirketlerinde pay sahibi olmalari da kural olarak yasaktir.3!® Girisim
sirketlerinin platformun kararlarint 6nemli Olclide etkileyebilecek olmasi, girisim
sirketi ve platformun ortak yonetim kurulu {iyesinin bulunmasi veya girisim sirketi ile
platformun ayn1 sirketler toplulugunda yer almast da Alman mevzuatinda 6ngoriilen

cikar catismasi durumlaridir.Y’

Bu ornekler incelendiginde, Teblig’in, platformun kendisinin veya ortaklarinin taraf
olabilecegi c¢ikar catismasi durumlarini, ¢ikar ¢atismasi politikasinda yer verilecek

unsurlar arasinda diizenlememis olmasi bir eksiklik olarak degerlendirilebilecektir.

Son olarak SPK, iznin verildigi asamada veya faaliyet devam ederken platformlarin

mesleki sorumluluk sigortas1 yaptirmasini zorunlu tutabilir [Teblig m. 5(7)].

Teblig m. 7 hiukmi uyarinca platformlarin, disaridan hizmet almasi miimkiin

kilmmistir. Bir diger deyisle platform, kendisi tarafindan istthdam edilmemis olan

315 Teblig’in yaymindan dnce goriise agilan teblig taslaginda, platformun yénetim kurulu {iyelerinin ve
pay sahiplerinin platformda yayinlanan projelere fon yatirmasmin yasaklanmasi yoniindeki
diizenlemenin Teblig’e alinmadigi hususunda bkz. Yiksel, sf. 1952.

316 Bkz. yukarida 2.2.3.2.3. Aracilik Yapilan fhragcilarn Pay Sahibi Olma Yasagi.

817 European Crowdfunding Network, Review of Crowdfunding Regulation 2017 Interpretations of
existing regulation concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel, s. 244.
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uzman kisilerden, bir sodzlesme iliskisi ¢ercevesinde belirli konularda hizmet

alabilecektir.

Platformun disaridan hizmet alamayacagi isler, Teblig m. 7(1) hiikmiinde,
“miinhaswran yonetim kurulunca ve yanrim komitesince icra edilmesi gereken

faaliyetler ile platformun idaresi” olarak belirtilmistir.

Bu ifadenin kapsaminin, yonetim kurulu agisindan, Teblig ile yonetim kuruluna
verilmis gorevler ile TTK m. 375 basta olmak iizere TTK m. 353(1), TTK m. 368, m.
376(1), m. 516, m. 518 gibi TTK’nin ¢esitli hikiimlerinde gosterilmis olan yonetim
kurulunun devredilemez goérev ve vyetkileri®® olarak degerlendirilmesi uygun
olacaktir. Bu kapsamda, Teblig cercevesinde, yatirim komitesinin belirlenmesi [Teblig
m. 4(1)(aa); m. 9(1)] ve yatirim komitesine iligkin kosullarin kaybedildigi durumlarin
SPK’ya bildirilmesi [Teblig m. 9(3)], ¢cikar ¢atigsmasi politikasinin karara baglanmasi
[Teblig m. 5(1)(k)] ve yatirnm komitesinin degerlendirme politikasinin karara

baglanmasi [Teblig m. 9(5)] disaridan hizmet alim1 yapilamayacak konulardir.

Yatirim komitesi agisindan ise, degerlendirme politikasinin olusturulmasi [Teblig m.
9(5)], bilgi formunun onaylanmasi [Teblig m. 9(6)] ve bilgi formundaki degisikliklerin

onaylanmasi [Teblig m. 18(2)] disaridan hizmet alinamayacak islerdir.

Teblig’in m. 7(2) hiikkmii ayrica, i¢ kontrol ve risk yonetim sisteminin kurulmasi,
muhasebe ve operasyon birimleri olusturulmasi; belge, kayit ve muhasebe islemlerinin
yiiriitiilebilir olmast ve bilgi sistemleri altyapisinin olusturulmasi ve faaliyete
gegcirilmesi igin disaridan hizmet alimi1 yapilmasi hélinde de, bu izin kosullarinin

saglanacagini belirtmistir.

Teblig’in m. 7(4) hiikkmiinde, disaridan hizmet alim kapsaminin platform bazinda

belirlenmesi, sinirlandirilmasi, yasaklanmasi veya izne tabi kilinmasit konusunda

318 TTK hukumleri cercevesinde belirlenmis olan yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkilerinin agiklamalart igin bkz. Helvact, sf. 127-131; Tekinalp, Sermaye Ortakiiklar:, No. 12-37 —
12-48.
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SPK’nin yetkili oldugu belirtilmistir. Dolayisiyla, disaridan hizmet alinan kimi
konularda SPK izin asamasinda veya faaliyet sirerken platformlara midahale

edebilecektir.

Ote yandan aym hiikiimde, disaridan hizmet alimmin kapsammin “genel olarak” da
belirlenmesi, sinirlandirilmasi, yasaklanmasi veya izne tabi kilinmasit konusunda
SPK’nin yetkili oldugu belirtilmistir. Teblig’i yaymlayan SPK’nin, ayni yetki
kapsaminda®!® Teblig’i degistirebilecegi dikkate alindiginda, ilgili Teblig htikmiinde

bu ifadeye yer vermis olmasi elestirilebilecektir.
3.2.3.15. Platformlarin Tabi Olduklar1 Kosullarin Kaybedilmesi

Teblig’in 5. maddesinde diizenlenen ve yukarida detaylandirilmis olan, SPK izni i¢in
gerekli kosullar1 kaybeden platformlar bu durumu iki is giinii icerisinde SPK’ya
bildirmelidir. SPK’nin uygun gorecegi siirede, gerekli kosullarin tamami saglanmadigi
takdirde ilgili platform, SPK tarafindan listeden c¢ikarilacak, bir diger deyisle
platformun izni iptal edilecektir [Teblig m. 10(1)]. Teblig’in 10. maddesinin ilk
fikrasinin ifadesinden, iznin iptal edilip edilmemesi hususunda SPK’nin bir takdir
yetkisi bulunmadigi anlagilmaktadir. Ancak, ilgili kosulun tamamlanmasi igin
verilecek siireye iliskin olarak Teblig’in 10. maddesinin SPK’ya genel bir takdir
yetkisi tanidig1 anlasilmaktadir. Sadece, yatirim komitesine iligkin olarak Teblig’in 9.
maddesinde &ngoriilen kosullarm®? kaybi halinde, eksikligin giderilmesi icin SPK’nin

verecegi slire 0N is giinii olarak belirlenmistir [Teblig m. 9(3)].

Ote yandan, platformun, sermaye ve ozsermaye yeterliligine iliskin kosullari®?!
kaybetmesi ve SPK tarafindan takdir edilecek makul siire sonunda ilgili kosulu
tamamlayamamas: durumunda, platformun izninin iptal edilip edilmeyecegi

konusunda SPK’nin bir takdir yetkisinin bulundugu anlasilmaktadir [Teblig m. 10(2)].

319 Bkz. yukarida 3.1.1. Tiirk Hukukunda Kitle Fonlamasina Iliskin Hukuki Diizenlemeler.
320 Bkz. yukarida 3.4.3.1.3. Yatirrm Komitesi ve Uyelerine iliskin Kosullar.
321 Bkz. yukarida 3.4.3.1.1. Sirket Yapis1 ve Sermaye Yeterliliklerine Iliskin Kosullar.
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Yukarida agiklanan sekilde veya kendi talepleri lizerine SPK tarafindan izni iptal
edilen platformlarin, ilgili kararin kendilerine tebliginden itibaren para toplama
yetkileri sona erecektir. Bu platformlarin, kararin tebliginden itibaren {i¢ ay i¢inde,
sona erme karar1 almalar1 veya unvanlarn ile esas sozlesmelerinin amag ve faaliyet
konular1 da dahil ilgili maddelerini, kitle fonlamas1 faaliyetini kapsamayacak sekilde
tadil etmeleri ve s6z konusu kararin ilan edildigi TTSG’yi yayin tarihinden itibaren on

is giinli icinde SPK’ya gondermeleri gerekmektedir [Teblig m. 10(5)].32

Bu sekilde izni iptal edilen platformlar nezdinde devam eden kampanyalar sonlanmig
sayilacak ve toplanmis olan fonlar, emanet yetkilisi tarafindan yatirimcilara iade

edilecektir [Teblig m. 17(10)].

SPK tarafindan izni iptal edilen platformlar, ilgili karar tarihinden itibaren bir yil
icinde platform olarak faaliyet gostermek icin yeniden izin basvurusu
yapamayacaklardir [Teblig m. 10(3)]. Ayrica ayni siire boyunca, bu platformlarin
ortaklarinin, baska platformlarda ortak olmasi veya baskaca gorevler almasi da

yasaklanmistir [Teblig m. 10(4)].

3.2.3.2. Platformlarin Yiikiimliiliikleri
3.2.3.2.1. Yatirnmcilara Iliskin Yiikiimliiliikler

Teblig’in 14. maddesi hilkmii geregince, yatirimcilarin, kitle fonlamasi islemleri
yapabilmesi icin ilgili platforma iiye olmas1 zorunlu tutulmustur.3?® Kanaatimizce bu
kapsamda yatirimecilarin fon saglama taleplerini iletmeden once platforma iiye olmasi
yeterli kabul edilmelidir; zira platformun yayinladigi kampanyalarin yatirimcilar

tarafindan incelenebilmesi i¢in {iye olma sart1 aranmasinin bir islevi bulunmamaktadir.

322 Ayrica, Teblig m. 17(10) hiikmii uyarinca, izni iptal edilen platformlar aracihgiyla siirdiiriilen
kampanyalar tamamlanmis sayilacak ve toplanmis olan fonlar, varsa nemasiyla birlikte, emanet yetkilisi
tarafindan yatirimeilara iade edilecektir.

323 Benzer sekilde, ABD hukukunda da, kitle fonlamas: siirecine katilacak yatirimcilarin platform
nezdinde bir hesap agmalar1 zorunlu tutulmustur.
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Uyelik islemleri kapsaminda dncelikle platform, yatirimecmnin kimlik dogrulamasini
gerceklestirmelidir. Bu dogrulama, Tiirkiye’de yerlesik kisiler*®* icin Teblig’in m.
14(2)(a) hiikmii atfiyla, E-Devlet Hizmetlerinin Yiiriitiilmesine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik’e®®® gore, e-Devlet sifresi, giivenli elektronik imza®?® veya
elektronik TC kimlik kart1 ile yapilacaktir [E-Devlet Hizmetlerinin Yurutulmesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik m. 4(1)(g)]. Bu sekilde kimliklerini
tespit ve teyit ettigi Uyelerin bilgilerini platform MKK’ya gondermelidir [Teblig m.

14(2)@)]1

Bu bildirimin akabinde yatirimcilar i¢in MKK nezdinde, Kaydilestirilen Sermaye
Piyasast Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig’in®?" 11. maddesine gore bir yatirimer hesabr agilmasi gerekecektir.3?® Ancak
Teblig’de bu hesabin ne sekilde acilacagina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir.
Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarm Tutulmasinin Usul ve
Esaslart Hakkinda Teblig’in m. 11(2) hiikmii, yatirnmci hesabinin, iiye sifatin1 haiz
yatirim kuruluslar1 ve merkezi takas kuruluslarinin MKK’ya yapacaklar1 bagvuruyla
acilacagini ongdrmiistiir. Bu durumda platformlar, Teblig’in m. 11(3)(¢) hiikkmii

geregince, “paylarin MKK nezdinde kayden olusturulma siirecine kadar

324 Teblig m. 4(1)(ii) atfiyla, 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yiiriirliige
konulan Tirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar uyarinca Tiirkiye’de yerlesik kisiler,
“Oy)urtdisinda is¢i, serbest meslek ve miistakil is sahibi TUrk vatandaslart dahil Tiirkiye’de kanuni
yerlesim yeri bulunan gergek ve tiizel kigiler” olarak tanimlanmaktadir.

3253/9/2016 tarihli ve 29820 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan E-Devlet Hizmetlerinin Y Gr(itiImesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y &netmelik.

326 E-Devlet Hizmetlerinin Yiiriitiilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik m. 4(1)(f)
hiikmii atfiyla 15/1/2004 tarih ve 5070 sayili Elektronik imza Kanunu’nun 4. maddesinde giivenli
elektronik imza “a) Miinhasiran imza sahibine bagh olan, b) Sadece imza sahibinin tasarrufunda
bulunan giivenli elektronik imza olusturma aract ile olugturulan, c) Nitelikli elektronik sertifikaya
dayanarak imza sahibinin kimliginin tespitini saglayan, d) Imzalanmis elektronik veride sonradan
herhangi bir degisiklik yapilip yapimadiginin tespitini saglayan, elektronik imza” olarak
tanimlanmustir.

3277 Agustos 2014 tarih ve 29081 sayil: Resmi Gazete’de yayinlanan Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi
Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasini Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig (11-13.1).

328 Zira Teblig m. 17(7)(c) hiikmiinden, yatirimcilarin yatirdiklar1 fonlar karsih@inda edinecekleri
paylarin MKK nezdinde kayden olusturularak hesaplarina aktarilacagi anlasilmaktadir.
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gerceklestirilecek” bir iglem sayilabilecek yatirimcilarin yatirim hesaplarinin agilmasi

islemlerini bir yatirim kurulusu vasitasiyla yerine getirmelidirler.

Tirkiye’de yerlesik olmayan Kisiler igin ise, Teblig’in m. 14(2)(b) hikkmii uyarinca,
yatirimeilarm hélihazirda MKK nezdinde yatirimcr hesabinin bulunmasi gerektigi
anlasilmaktadir. Platformlar, s6z konusu hesabin acildigim1 ve sicil tanimlama
isleminin®?° tamamlandigini teyit etmelidir. Bu sekilde kimliklerini tespit ve teyit ettigi

tiyelerin bilgilerini platform MKK’ya gondermelidir [Teblig m. 14(2)(b)].

Yine iiyelik islemleri kapsaminda platformlar tiyelerden “Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu”nun okundugu ve anlasildigi yoniinde bir
beyan almalidir. Bu beyan yazili veya elektronik olarak aliabilir [Teblig m. 14(2)(¢)].
Bu beyan platform tarafindan saklanacak, bir 6rnegi ise yatirimciya iletilecektir. S0z
konusu formun igerigi Teblig’in EK/5’inde gosterilmistir. Formda 6zetle; yatirilan
paranin kismen veya tamamen kaybedilebilecegi, herhangi bir getiri elde
edilemeyebilecegi, edinilecek paylarin daha sonradan satisinin  miimkiin
olmayabilecegi veya yiiksek maliyetler yaratabilecegi aciklanmistir. Kitle fonlamasi
yatirimlarina iligkin bu risk bilgilendirmesinin, igerik agisindan basit ve anlasilabilir
ifadelerle hazirlandig1 anlasiimaktadir. ABD hukukundaki®*° bilgilendirmeden daha
kisith olan bu bilgilendirmenin, farkli egitim ve deneyim diizeyinde ¢ok sayida
muhatab1 olacagi diisiiniildiiglinde, islevsel ve isabetli oldugu sonucuna

ulasilabilecektir.®3!

Ote yandan, risklerin anlasildigina iliskin beyan almanin yani sira platform, her bir

uyenin riskleri anlayabilecek bilgi ve deneyime sahip oldugunu, yatirimimnin tiimiinii

329 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig m. 11(3) hiikmi uyarinca, yatirimei ile ilgili tiim bilgilerin MKK nezdinde
tamamlanmasini takiben bir sicil numarasi olusturulacaktir.

330 Bkz. yukarida 2.2.3.2.1. Yatirnmeilara iliskin Yiikiimliiliikler.

331 S6z konusu formun okunmasina yénelik diizenlemenin, bilgi formunu yeterince inceleyip idrak
etmemis yatirimcilarin, yatirimin risklerini anlamasi konusunda islevsel olabilecegi yoniinde, bkz.
Yanl, BATIDER, Kitle Fonlamasi, Sf. 42.
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kaybedebilecegini ve edinecegi paylari daha sonradan satmasinin fiilen kisith
olabilecegini anladigini tespit etmelidir [Teblig m. 14(d)].>*23%® Bu tespit, ABD
hukukunda diizenlendigi sekilde, yatirimcilara bir test uygulanmasi suretiyle
yapilabilir.33* S6z konusu tespitin yapilamamasi halinde platform, ilgili kisinin iiyelik

basvurusunu reddetmelidir [Teblig m. 14(d)].

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’nun

335

imzalanmasindan sonra ise,”*® platform ile yatirimci arasinda elektronik ortamda bir

de lyelik s6zlesmesi akdedilmesi gerekmektedir [Teblig m. 14(2)(c); m. 4(1)(z)]. Bu

s6zlesmenin asgari icerigi Teblig’in EK/4’{inde gosterilmistir (Teblig EK/4).3%®

Yukaridaki kosullar1 yerine getiren ve platform ile bir liyelik s6zlesmesi akdeden

yatirimet, “liye” olarak adlandirilacaktir [Teblig m. 4(1)(y)].

Yine iiyelik islemleri sirasinda yatirimcilar yillik net gelir beyaninda bulunmuslar ise
bu beyani platformlar MKK’ya derhal iletmeli ve saklamalidir [Teblig m. 14(2)(f)].
Zira, bu beyana istinaden yatirrm sinirlarina®*’ riayet edilmesinin kontroli MKK

tarafindan yapilacaktir [Teblig m. 15(2)].

32 Yatinmcilardan beyan almak seklindeki diizenleme, yatirimcilarin igerigi incelemeden

imzalayabilecegi gerekcesiyle ABD doktrininde elestirilmistir, bkz. yukarida 2.2.3.2.1. Yatirimcilara
Iliskin Yiikiimliiliikler ve Dipnot 155. Bu elestiriler de dikkate alindiginda, platformun, séz konusu
bildirimin yatirimcilar tarafindan anlasildigii teyit etmek i¢in ek bir iglem basamagi yaratmasi
yonindeki dizenleme, yatinmcilarin korunmasi agisindan gerekli ve uygun bir diizenleme olarak
degerlendirilebilir.

333 S6z konusu tespitin nitelikli yatirrmeilar igin yapilmasinin gerekip gerekmedigi konusunda agiklik
bulunmadig1 yoniindeki elestiriler i¢in bkz. Yanii, BATIDER, Kitle Fonlamas, sf. 42-43.

334 Bkz. yukarida 2.2.3.2.1. Yatirimeilara iliskin Yiikiimliiliikler.

3% Spzlesmenin, Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’ndan sonra
imzalanmas1 gerektigi hususu, Paya Dayali Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim
Formu’nun sonundaki beyanda gosterilmistir (Teblig EK/5).

Platform ile yatirimcilar arasinda yapilacak sozlesmenin igerigi, asagida 3.2.2. Platform -Yatirimer
fliskisi bashginda degerlendirilmistir.

337 Bkz. yukarida 3.2.2.2. Yillik Kitle Fonlamasi Yatirim Ust Sinir1.
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Son olarak, nitelikli yatirimci statiisiinde bir iliyelik acilmasi i¢in platform, ilgili

yatirrmeinin MKK nezdinde nitelikli yatirimei oldugunu tespit etmelidir [Teblig m.
14(2)(e)].

Teblig’de platformlara, aracilik yaptiklari siiregler i¢in girisim sirketlerinden ne
sekilde karsilik aldiklar1 konusunda yatirimcilara bir bilgilendirme yapma zorunlulugu
yiiklenmemistir. ABD hukukunda var olan bu diizenlemenin,®*® yatirimeilar agisindan
olas1 ¢ikar catigmalarini degerlendirmek, platformlar agisindan ise bir ¢ikar catismasi
yaratmamaya tesvik etmek seklinde islevleri olabilecegi diisiiniildiigiinde, bu yonde
bir zorunlulugun Tiirk hukukunda da getirilmesi uygun olabilir. Teblig’de acikga
boyle bir zorunluluk bulunmamakla birlikte, girisim sirketlerinden aldiklar
karsiliklar1 yatirimcilara Teblig m. 11(3)(d) ¢ercevesinde aciklayan platformlar ise,

yatirimcilar agisindan, dncelikli olarak tercih edilebilir.

Kampanya sayfasi lizerinden yatirinmcilarin kendi aralarinda iletisim kurmalarini
saglayacak bir altyapinin olusturulmasi konusunda Teblig’in platformlara bir
zorunluluk yiiklemedigi goriilmekle birlikte, Teblig m. 12(6) hiukmi dikkate
alindiginda, 6zellikle platforma {iye olmus yatirimeilarin, platform tizerinden iletisim
kurmalarini engellemedigi de anlasilmaktadir. ABD hukukunda aracilara yonelik bir
zorunluluk olarak diizenlenen yatirimcilar arasi iletisim altyapisinin saglanmasi
yiikiimliiliiglinlin; yatirimcilarin, birbirlerinden alacaklari bilgi ve yorumlarla, yatirim
kararlarin1 daha iyi degerlendirmelerini saglamasi 6ngdriilmiistiir.3*® Benzer bir
ylkiimliliigiin Tiirk hukukunda da 6ngoriilmesi uygun olabilecektir. Boyle bir
yukimlilik o©ngoriilmese dahi, uygulamada bu iletisim imk&nmi saglayan

platformlarin yatirimcilar tarafindan dncelikli olarak tercih edilebilecegi ongoriilebilir.

338 Bkz. yukarida 2.2.3.2.1. Yatirimetlara iliskin Yiikiimliiliikler.
339 Bkz. yukarida 2.2.3.2.2. Fonlama Siirecinin Isleyisine liskin Yiikiimliiliikler.
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3.2.3.2.2. Kampanya Siirecine Iliskin Yiikiimliiliikler

Kitle fonlamasi faaliyetinin gergeklestirilebilmesi i¢in izlenecek olan siireg, Teblig’de

“kampanya siireci” olarak ifade edilmistir.34°

Teblig m. 17(1) hiikmii uyarinca kampanya siireci, bir girisim sirketinin, bir kitle

fonlamasi platformuna, fon toplama amaciyla bagvurusuyla baslayacaktir.

3.2.3.2.2.1. Bilgi Formunun Onaylanmasi, Girisim Sirketinin

Bilgilendirilmesi ve Kampanya Sayfasinin Olusturulmasi

Girisim sirketinin, bagvurusuyla birlikte sunacagi bilgi formu ve fizibilite raporu,3*

kural olarak, platformun yatirim komitesi tarafindan incelenecektir. Bu inceleme,
yatirim komitesi tarafindan olusturulan ve yonetim kurulu kararina baglanip
platformun internet sitesi lizerinden kamuya duyurulmus olmasi gereken, objektif
olgiit ve yontemleri gosteren degerlendirme politikasina uygun olarak yapilmalidir
[Teblig m. 9(5)]. Degerlendirme siirecinde, girisim sirketinden yeterli bilgi ve belge
temin edilmeli ve bunlarin i¢inden yatirim komitesinin kararina dayanak olan belgeler
saklanmalidir [Teblig m. 11(8)]. Degerlendirme politikasindaki her bir 6lgiit agisindan
yapilan degerlendirmeler bir rapor haline getirilmelidir [Teblig m. 9(5); m. 11(6)].
Degerlendirmeler yapilirken adil ve seffaf olunmali, taraflar arasinda ¢ikar ¢atismasina

sebebiyet verilmemelidir [Teblig m. 11(4)].

Yatirim komitesinin inceleme ve degerlendirmeleri sonucunda, komitenin uye
tamsayisinin ¢ogunlugunun oyu ile bilgi formu onaylanabilecektir. Teblig, bilgi formu
onay1 i¢in platformlarin daha agir bir nisap belirlemesini miimkiin kilmistir [ Teblig m.
9(6)]. Yatirim komitesinin, bilgi formunun onaylanmasi yoniinde karar verebilmesi

icin, bilgi formundaki bilgilerin tutarli ve anlasilir oldugunu ve ayni zamanda formun,

340 Teblig m. 4(1)(g) hikkmiinde kampanya, “(b)ir girisim sirketinin veya projenin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla ger¢eklestirilen fon toplama talebinin platformlar iizerinden kamuya duyurulmasir”
olarak tanimlanmaktadir.

341 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
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SPK tarafindan belirlenecek standartlara uygun oldugunu tespit etmesi zorunludur

[Teblig m. 16(5)].

Bilgi formunun onayi konusunda platformun yatirim komitesine yiiklenmis olan
gorev, SPK’nin kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ergevesinde izahname onaylama goreviyle
karsilastirilabilir. Kamuyu aydinlatma ilkesi 6ncesinde Miilga SePK, SPK’nin ihrag
edilecek menkul kiymetlerin giivenilirligini ve ekonomik risklerini degerlendirmesini
ve bu degerlendirme sonucunda menkul kiymetlerin ihracina izin vermesini
ongormekteydi.*2 3794 sayili Kanun’1a®**® Miilga SePK’da yapilan degisiklikle izin
sisteminden vazge¢ilmis, ekonomik risklerin degerlendirilmesi yatirimcilarin
takdirine birakilarak,*** SPK ’nin sadece izahnamede yer alan bilgilerin tam ve anlasilir
sekilde aktarildigini kontrol etmesi amaglanmistir. SePK m. 6(1) hitkmii de bu anlayisi
yansitmaktadir. Hatta SPK’nin, izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunu arastirma
gorevi de bulunmamaktadir®® Gergekten de, kdrini maksimize etmek isteyen
yatirimeilarin, yatirnmlarinin ekonomik risklerini de degerlendirmesi gerekecektir.
Hukuki mudahalelerle ekonomik riskten ari bir yatirim ortaminin yaratilmasi miimkiin
degildir.

Yatirinm komitesinin bilgi formuna verecegi onay da SPK’nin kamuyu aydinlatma
ilkesi gergevesinde verdigi onaya benzer niteliktedir. Yatirim komitesi, bilgi formunda
ve fizibilite raporunda sunulan bilgilerin dogrulugunu arastirmayacaktir. Yatirim
komitesinin onay1, projenin/girisim sirketinin gerceklestirmeyi planladigi iiretimin
gerceklestirilebilecegi konusunda kesin bir 6ngériiyli icermeyecektir. Genel olarak
sermaye piyasasinda, ekonomik riskten ari bir yatirim ortaminin yaratilmasi miimkiin

degilken, teknoloji veya tiretim faaliyeti gosterecek girisim sirketlerinin, hem faaliyet

342 [slamoglu, sf. 28.

343 13 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 3794 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik Yapilmasia, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35
Sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamenin Baz1 Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun.
34 [slamoglu, sf. 30.

345 Goziiyesil, sf. 187.
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konusu itibariyla hem de faaliyet siire¢lerinin basinda sirketler olmalari nedeniyle,
basarili olmalar1 yoniinde bir 6ngoériide bulunulmasi daha da zor olacaktir. Dolayisiyla,
yatirim komitesinin onay vermis olmasi, bilgi formundaki bilgilerin dogru oldugu,
yapilacak yatirimin ekonomik riskten ari oldugu veya planlanan tretimin muhakkak

gerceklestirilebilecegi anlamina gelmeyecektir.

Ote yandan fizibilite raporunun Teblig’in EK/2’sinde gosterilen icerigi dikkate

36 vatinm komitesinin verecegi kararm, bilgi formu ve fizibilite

alindiginda,
raporundaki bilgiler 15181nda, projenin/girisim sirketinin gerceklestirmeyi planladigi
Uretimin en azindan gergeklestirilebilme ihtimalinin bulundugu yoniinde bir 6ngoriiyi
icermesi gerektigi anlagilmaktadir. Diger bir deyisle, Teblig’de ongoriilen fizibilite
raporu incelendiginde, gerceklestirilme ihtimalinin hi¢ bulunmadigi anlasilan ve/veya
bilgi formunda sunulan bilgilerle c¢elisecek sekilde, bir Uretim veya teknoloji
faaliyetini gerceklestirmeye yonelik olmadig1 anlagilan bir sirketin bilgi formunun da
onaylanmast s6z konusu olmamalidir. Tebli§ m. 11(3)(d) hilkmii uyarinca,
platformlarin olasi suistimalleri 6nleyici tedbir almak yoniindeki ylikiimliiliigii de g6z
onilinde bulunduruldugunda, 6zellikle, dolandiricilik amacinin anlagildigi hallerde,

bilgi formu onaylanmamalidir.3*

Yatinm komitesi iyelerinin; kendilerinin, eslerinin veya {ist veya alt soylarinin
dogrudan veya dolayli olarak iligkili olduklar1 proje ve girisim sirketlerinin bilgi
formlarinin onaylanmasina iliskin degerlendirmede oy kullanmalar1 yasaktir [Teblig
m. 9(7)]. Bu yasak, yaymi yapilacak kampanyalarin objektif ve ¢ikar ¢atigmasindan
ari bir sekilde degerlendirilmesi ve bu suretle yatirimcilarin korunmasi i¢in uygun bir
onlemdir. Bdyle bir durumda, her ne kadar Teblig m. 9(7) hiikkmii sadece oy
kullanmay1 yasaklamis olsa da, Teblig’in m. 11(4) hiikkmiinde platformlara yiklenen

kampanyalarin degerlendirmesinde ¢ikar ¢atismasina sebebiyet vermeme gorevi ile

346 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
347 Ayrica bkz. asagida 3.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler.
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Teblig’in m. 11(3)(d) hiikmiinde platformlara yiiklenen, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerini koruma ve suistimalleri 6nleme gorevi de dikkate alindiginda, ilgili
yatirirm komitesi iiyesinin, TTK m. 393’te Ongoriilen ¢ikar ¢atismasi durumunda
yonetim kurulu Gyelerinin mizakereye katilma yasagmin gereklerine paralel
sekilde,®*® bu konuya iliskin miizakerelere katilmayarak toplantidan ayrilmasi dogru
olacaktir. Bu sayede, ¢ikar catigmasina sebebiyet verebilecek yatirim komitesi
iiyesinin, diger iiyelerin objektif degerlendirmelerini etkilemesi riskinin de Oniine

gecilebilecektir.

Boyle bir durumda, yatiinm komitesinin toplantt ve karar nisabinin ne sekilde
belirlenecegi konusunda, oncelikle TTK m. 393’te ongoriilen miizakereye katilma
yasagi ile bir karsilastirma yapilabilir. Camoglu, TTK m. 393’iin uygulamasinda
yasakli {iyenin toplanti ve karar nisabinda dikkate alinmayacagini belirtmistir.34
Yargitay 11. Hukuk Dairesi 15 Ekim 1984 tarihli bir kararinda,®*® TTK m. 393’iin
Milga TTK’da karsiligi olan m. 332 hiikmiinii yorumlarken, yasakli tiye disindaki
tiyelerin toplantiya katilmasi halinde, toplanti nisabi saglaniyor ise, katilanlarin
cogunlugu ile karar alinabilecegini belirtmistir. Nitekim bu yorum, Mulga TTK m.
330/TTK m. 390’da kararlarin, toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile

alinacag hiikkmiiyle de uyumludur.

348 TTK m. 393’iin 9 Temmuz 1956 tarih ve 9353 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 6762 sayili Miilga
Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki (Miilga TTK) karsilig1 olan m. 332 hiikmiiniin yorumunda, ilgili ydnetim
kurulu {iyesinin, miizakerelere katilmasi hélinde diger iiyelerin goriisiinii etkileyebileceginin dikkate
alinmasi gerektigi ve dolayisiyla hitkkmiin amacinin, ilgili iiyenin gorlismeye dahi katilmamasi oldugu
yoninde bkz. Teoman, sf. 10. TTK m. 393’iin goriigmelere katilma yasagini igerdigi yoniinde bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), No. 578.

349 Camoglu (Poroy/Tekinalp), No. 578. Bdyle bir durumda, toplanti ve karar nisab1 icermeyen kararin
batil sayilmasi gerektigi yoniinde, bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 21 Nisan 1998 tarih ve 10481 Esas
No ve 2634 Karar No’lu karar1 (naklen, Erig, sf. 2066). Aksi yonde, yasagin ihlalinin, toplanti1 ve karar
nisaplarindan bagimsiz olarak, kararin butlani1 sonucu dogurmayip sadece tazminat sorumlulugu
doguracagi yoniinde bkz. Teoman, sf. 11-13.

30 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 15 Ekim 1984 tarih ve 1984/4638 Esas No - 1984/4740 Karar No’lu
karart.
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Ote yandan, bilgi formunun onaylanmasi i¢in Teblig m. 9(6) hiikmiiniin aradig1 nisap,
TTK m. 390’1n aradig1 nisaptan daha agirdir. Teblig m. 9(6) hiikmii, TTK m. 390
hiikkmiinden farkli olarak, katilanlarin degil, iiye tamsayisinin c¢ogunlugudur.
Dolayisiyla kanaatimizce, Teblig m. 9(7) hitkkmii nedeniyle oy kullanmayan {iye veya
uyelerin disindaki tiyelerin ¢ogunlugunun degil, liye tamsayisinin ¢ogunlugunun
olumlu oyunun aranmaya devam edilmesi Teblig m. 9(6) hiikmiiniin geregiyle uyumlu
olacaktir. Nitekim bu yorum, Teblig m. 11(3)(d) hikmi uyarinca yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi i¢in uygun olacaktir. Eger Teblig m. 9(7) hiikmii
nedeniyle oy kullanamayan iiyeler disindaki iiyelerin, liye tamsayisinin ¢ogunlugunu
teskil etmesi miimkiin degilse, ilgili girisim sirketinin, bir bagka platforma bagvurmasi,

yatirimeilarin korunmasi agisindan daha uygun olacaktir.

Yine olasi ¢ikar ¢atigsmalariin 6nlenmesi adina, yatirim komitesi iiyelerinin girigim
sirketlerinden ekonomik menfaat elde etmesi ve onayladiklari kampanyalara fon

saglamalar1 yasaklanmistir [Teblig m. 9(9)].

Bilgi formunun yatirrm komitesi tarafindan onaylanmasi, platform nezdinde bir
kampanya yiiritiilebilmesinin onkosuludur [Teblig m. 16(4)]. Onaylanan bilgi
formunu platform ilgili proje veya girisim sirketi i¢in agacagi kampanya sayfasinda
yaymlamalidir [Teblig m. 16(4)]. Ilgili proje veya girisim sirketinin kampanyasinin
platformda yaymlanmasi (yani bilgi formunun onaylanmasi) kararma®! yatirim

komitesi tiyelerinden birinin muhalefet serhi koymasi halinde, bu serhe iligkin bir

31 Teblig m. 9(8) hitkmiinde, bilgi formunun onaylanmasi yerine “bir girisim sirketinin veya projenin

kampanyasinin platformda yayimlanma kararma karst serh koymasi hélinde” ifadesi kullanilmstir.
Yatirim komitesinin iglevinin, degerlendirme politikas1 uyarinca, bilgi formu ve fizibilite raporunun
incelenerek bilgi formunun onaylanmasi oldugu anlasilmaktadir. Teblig m. 11(6) hiikmiinde de
kampanya bagvurularinin yayinlanmasi i¢in aranan yatirim komitesi onayinin, bilgi formunun
degerlendirilmesine iliskin Teblig m. 9(5)’te ongoriilen degerlendirme politikasina gore yapilacak
inceleme sonucu verilmesi gerektigi belirtilmistir.

Dolayisiyla, bilgi formunun onayi ile ilgili proje veya girisim sirketi i¢in platformda bir kampanya
sayfasi yayinlanmasinin ortak bir degerlendirmeye dayanan tek bir karar teskil edecegi anlagilmaktadir.
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aciklamanin da platform tarafindan ilgili kampanya sayfasinda yayinlanmasi

zorunludur [Teblig m. 9(8)].

Yatinm komitesinin iliye tamsayisinin ¢ogunlugunun (veya platformun belirledigi
daha agir nisapta gosterilen sayida {iyenin) onaylamadig1 basvurular ise, reddedilmis
olacaktir [Teblig m. 9(6)]. Teblig m. 11(5) hitkkmiine gore platformlarin tercihine gore,
girisim sirketlerinin kampanya basvurularinin, yatirim komitesine sunulmadan 6nce
platform tarafindan reddedilebilmesi ongdrillmiistiir. Bu hiikiimle, yonetim kurulu
veya yoOnetim kurulunun gorevlendirdigi personel tarafindan, bir 6n eleme
yapilmasinin miimkiin kilindig1 anlagilmaktadir. Platformlar, reddedilen bagvurularin
red gerekcesi konusunda basvuru sahiplerine bilgi vermek zorundadir [Teblig m.
11(5)].

Kampanya siiresi i¢inde girisim sirketi, bilgi formunda degisiklik ya da bilgi formuna
ekleme yaparak platforma bildirdigi takdirde yatirim komitesi yenilenmis formu iki is
giinii igerisinde degerlendirmelidir. Yatirim komitesi, yenilenmis bilgi formuna onay
verdigi takdirde form derhal kampanya sayfasinda yayinlanmali ve s6z konusu
degisiklik halihazirda 6deme emrini vermis olan yatirimcilara bildirilmelidir [Teblig
m. 18(2)]. Yatirim komitesi, yenilenmis bilgi formuna onay vermedigi takdirde ise,

kampanya stireci iptal edilmelidir [Teblig m. 18(4)].

Yatirim komitesi tarafindan bilgi formunun onaylanmasi akabinde, proje veya girigim
sirketine iligkin platformun internet sitesi ilizerinde bir kampanya sayfasi
olusturulmadan once, platform ile girisim sirketi arasinda asgari unsurlar1 Teblig’in
EK/3’linde gosterilmis olan bir kitle fonlamasi s6zlesmesi akdedilmelidir [Teblig m.
11(2)].%?2 Platform ayrica, girisim sirketlerini, Teblig kapsamindaki yiikiimliiliiklerine
iliskin olarak bilgilendirmekle yiikiimlidiir [Teblig m. 11(7)]. Bu bilgilendirmenin
yapildig1 konusundaki ispat yiikiiniin platform {izerinde olacagi Teblig’de acikg¢a

352 Platform ile girisim sirketi arasinda yapilacak sézlesmenin icerigi, 3.3.1. Platform-Girisimci/Girisim
Sirketi Iliskisi bashiginda degerlendirilmistir.
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diizenlenmis oldugundan [Teblig m. 11(7)], s6zlesmenin imzalanmas1 asamasinda
girisim sirketine yazili bir bilgilendirme yapilmasi ve bu bilgilendirmenin alindigina

iliskin olarak girisim sirketinden yazili bir beyan aliip saklanmasi uygun olacaktir.35®

Sozlesmenin akdini takiben, platform tarafindan ilgili proje/girisim sirketi i¢in bir
kampanya sayfasi olusturulacak [Teblig m. 11(3)(a)] ve yatinm komitesinin
onayladig: bilgi formu kampanya sayfasinda yaymlanacaktir [Teblig m. 11(3)(b)].
Yatinm komitesinin onayladigi bilgi formunun, ilgili kampanya sayfasinda
yaymlanma tarihi itibariyla, en fazla altmis giin siirebilecek olan kampanya siiresi
baglamig olacaktir [Teblig m. 17(2)]. Platform, kampanya siirecinde ve kampanyanin
gergeklestigi takvim yilin1 izleyen bes yil boyunca girisim sirketine iliskin
aciklamalarin bu kampanya sayfasinda yapilabilmesini saglayacak bir altyapiyi

kurmakla yiikiimliidiir [Teblig m. 11(3)(a)].%*

Teblig m. 11(3)(b) hikkmii uyarinca, kampanya sayfasinda, yatirim komitesi tarafindan
onaylanmis bilgi formunun yani sira, yatirimcilarin yatirnm kararim etkileyebilecek
her tirlii bilginin®® kampanya siiresince ve kampanyanin gergeklestigi takvim yilim
izleyen bes yil boyunca yatirimcilarin erisimine acgik tutulmasi, platformun

sorumlulugundadir.3®

Platform ayrica, kampanya siiresi boyunca, hedeflenen ve toplanan fon tutarini,
fonlamaya katilan yatirimer sayisimi ve kalan kampanya siiresini, kampanya

sayfasinda anlik olarak yayinlamalidir [Teblig m. 11(9)]. S6z konusu sayfada,

33 TBK m. 15(1) htikmindn ikinci ctimlesi, HMK m. 205(2) hikm ile 23 Ocak 2004 tarih ve 25355
sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu m. 5(1) uyarinca, Elektronik
Imza Kanunu m. 4’te gosterilen giivenli elektronik imza ile imzalanarak alinacak bir beyan da ispat
giicli acisindan elle atilmis bir imzayi iceren beyanla ayni1 hukuki sonucu doguracaktir.

354 Bu yukumlulik, ABD hukukunda, ihraggmin bilgilendirme yiikiimliiliikleri kapsamimnda yaptigi
aciklamalarin araci tarafindan yatirimcilara ulastirilmasi yiikiimliligii ile paraleldir, bkz. 2.2.3.2.2.
Fonlama Siirecinin Isleyisine Iliskin Yiikiimliiliikler.

3% Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yukumlultkleri ve Dipnot 252.

36 Kampanya sayfasinda ilgili igeriklerin yatirimcilarin erisimine agik tutulmasi platformun
sorumlulugundaysa da, bu igeriklerin kampanya sayfasinda yaymlanmak {izere dogru sekilde platforma
aktarilmasi, Teblig’in 22. maddesi uyarinca, girisim sirketinin sorumlulugundadir.
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toplanacak fonlarin emanet yetkilisi tarafindan nemalandirilmas:1 (veya
nemalandirilmamasi) ile fonlardan yapilacak ticret, komisyon vb. kesintiler de

yayinlanmalidir [Teblig m. 11(3)(f)].

Platform, kampanya sayfasinin yaymlanmas: konusunda, adil ve seffaf olmali ve
taraflar arasinda gatismaya sebebiyet vermemelidir [Teblig m. 11(4)]. Ornegin, farkli
kampanyalara ait sayfalara platformun internet sayfasi lizerindeki erisim kolayligi,

kampanya sayfalarinin dizayn1 gibi konularda ayrim gézetilmemelidir.
3.2.3.2.2.2.  Fonlarin Toplanmasi ve Saklanmasina iligkin Yiikiimliiliikler

Yatirnm komitesinin onayladigi bilgi formunun kampanya sayfasinda yaymiyla
birlikte kampanya siiresinin baglamasiyla platform, yatirimcilardan, fon saglama
talepleri alabilecektir [Teblig m. 17(2)]. Platform, yatirimcinin fon saglama talebini
almadan Once, fon saglanmak istenen proje veya girisim sirketine iliskin yatirim
komitesi tarafindan onaylanmis bilgi formunu okumus oldugunu tespit etmelidir

[Teblig m. 16(6)].

Yatirimci, fon saglama talebini platforma iletirken, ayn1 zamanda, kimlik bilgileri ile
uyumlu bir 6deme araciyla fon saglamaya iliskin 6deme emrini de vermelidir [Teblig
m. 17(2)]. S6z konusu 6deme aracinin neler olabilecegi konusunda Teblig’de 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu konuda bir belirlemede bulunmak igin, 6¢deme
hizmetleri mevzuatinin ilgili hiikiimleri degerlendirilebilir. Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun’un®’ 3(1)(6) hiikmiinde 6deme araci, “(6)deme hizmeti saglayicisi ile
kullanicisi arasinda belirlenen ve odeme hizmeti kullanicisi tarafindan 6deme emrini
vermek i¢in kullanilan kart, cep telefonu, sifre ve benzeri kigiye ozel ara(g)” olarak
tammlanmistir. Odeme hizmeti ise, “ddeme karti veya benzer bir aragla yapilan

*)99 13

odeme islemi(ni)”, “(0)deme hesabina para yatirilmast ve 6deme hesabindan para

%727 Haziran 2013 tarih ve 28690 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 6493 sayih Odeme ve Menkul
Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun.
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cekilmesine imkan veren hizmetler de ddhil olmak iizere 6deme hesabinin isletilmesi
icin gerekli tiim iglemleri”, “gonderen tarafindan odeme isleminin yapiimasina iligkin
onayin bir bilisim veya elektronik haberlesme cihazi araciligiyla verildigi ve 6demenin
odeme hizmeti kullanicisi ile mal veya hizmet saglayan arasinda sadece araci olarak
faaliyet gosteren bir bilisim veya elektronik haberlesme isletmecisine®® yapildigi
ddeme iglemini” kapsamaktadir [Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun m. 3(1)(s); m. 12].
Dolayistyla kanaatimizce, yatirimet, kendisine ait bir banka kart1*®® veya kredi kart:%°
kullanarak, kendisine ait banka hesabindan elektronik bankacilik/mobil bankacilik
sifresi ile para transferi (EFT) emri vererek,®! bankalar veya diger ddeme hizmet

saglayicilar®®? nezdinde kendisi adina agilmis olan bir 6deme hesabini kullanarak fon

saglamak tizere 6deme emri verebilir.

Yukarida agiklanan sekilde yatirimcilardan fon saglama talebini alan platform, her bir

fon saglama talebini anlik olarak MKK ve emanet yetkilisine bildirmelidir [Teblig m.

17(3)].

Platformlar, kampanya siirecine iliskin gelismeleri yatirimcilara ilgili kampanya

sayfasinda ilan edeceklerdir. Bunun yani sira platformlarin, ABD hukukunda

3% 10 Kasmm 2008 tarih ve miikerrer 27050 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 5809 sayili Elektronik

Haberlesme Kanunu m. 3(1)(h) ve m. 3(1)(z) hiikiimlerine gore “(y)etkilendirme cercevesinde,
elektronik haberlesme (‘elektriksel isaretlere doniistiiriilebilen her tiirlii isaret, sembol, ses, gériintii ve
verinin kablo, telsiz, optik, elektrik, manyetik, elektromanyetik, elektrokimyasal, elektromekanik ve
diger iletim sistemleri vasitasiyla iletilmesini, gonderilmesini ve alinmasi’) hizmeti sunan” kisidir.

359 1 Mart 2006 tarih ve 26095 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanan 5464 sayil Banka Kartlar1 ve Kredi
Kartlar1 Kanunu m. 3(d) hiikkmiinde banka kart1 “(m)evduat hesabi veya ézel cari hesaplarin kullanimi
dahil bankacilik hizmetlerinden yararlanmay: saglayan kart” olarak tanimlanmaktadir.

360 1 Mart 2006 tarih ve 26095 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 5464 sayili Banka Kartlar1 ve Kredi
Kartlart Kanunu m. 3(d) hilkkmiinde kredi kart1 “(n)akit kullanim: gerekmeksizin mal ve hizmet alimi
veya nakit ¢ekme olanagi saglayan basili karti veya fiziki variigi bulunmayan kart numarast” olarak
tanimlanmaktadir.

361

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+
Sistemleri/Temel+Hususlar/Odeme+Hizmeti+ve+Odeme+Sistemi

362 ()deme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslart
Hakkinda Kanun m. 13(1) hikmiinde 6deme hizmet saglayicilar1 gosterilmistir.
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363

ongorildigi sekilde,”™ yatirnmcilarin yatirim talebini ilettigi kampanya sureglerine

iliskin olarak, yatirrmcilara ticari elektronik ileti®®*

ile bilgilendirme yapmasi da ilave
bir imkan olarak mumkdandir. Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun m.
6(1) hilkminin son ctimlesi ile Ticari Iletisim ve Ticari Elektronik iletiler Hakkinda
Yonetmelik®®® m. 6(2) ve m. 6(4) hukiimleri kapsaminda, bu bilgilendirmelerin
elektronik olarak yapilmasi i¢in yatirimcilarin 6nceden onayinin aranmasi gerekli

goralmemelidir.

Yatirimcilarin, fon saglama talepleri ile es zamanl olarak 6deme emri verdikleri andan
itibaren 48 saat icinde, hicbir sebep gostermeksizin kullanabilecekleri cayma hakki
bulunmaktadir. S6z konusu siire, kampanya siiresince bilgi formunda yapilan bir
degisikligin yatirim komitesince onaylanip degisiklikten dnce 6deme emrini vermis
olan yatirimciya bildirilmesiyle tekrar baslayacaktir [Teblig m. 18(3)].%% Yatirimeilar
bu cayma hakkini, platforma yapacaklari bir bildirimle kullanacaklardir [Teblig m.
17(4)].

Teblig m. 17(4) hiikmiinden, platformun, bu bildirimi, yatirilan fonlarin iadesini
yapacak olan emanet yetkilisine ayni giin bildirmesi gerektigi anlasilmaktadir. Zira
fonlarin yatirimcilara iadesinin saglanmasindan platform sorumludur [Teblig m.
11(3)(c)]. Cayma hakkinin kullanimini izleyen is gunu igerisinde iade icin gerekli

islemler emanet yetkilisi tarafindan yerine getirilmelidir [Teblig m. 17(4)].

363 Bkz. yukarida 2.2.3.2.1. Yatirrmcilara iliskin Yiikiimliiliikler

364 5 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmis 6563 sayili Elektronik Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun m. 2(1)(c) hiikmiinde ticari elektronik ileti, “‘(t)elefon, ¢agri
merkezleri, faks, otomatik arama makineleri, akilli ses kaydedici sistemler, elektronik posta, kisa mesaj
hizmeti gibi vasitalar kullanilarak elektronik ortamda gerceklestirilen ve ticari amaglarla gonderilen
veri, ses ve gorunti icerikli ileti” olarak tanimlanmustir.

365 15 Temmuz 2015 tarih ve 29417 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Ticari iletisim ve Ticari
Elektronik Iletiler Hakkinda Yonetmelik.

366 ABD hukukunda, benzer bir degisiklik halinde, yatirimcinimn yatirim taahhiidiinii teyit etmesi
aranmaktadir (bkz. yukarida 2.2.3.2.2. Fonlama Siirecinin Isleyisine Iliskin Yiikiimliiliikler).
Degisikligin, yatirimer tarafindan incelenmesini saglamak konusunda, ABD hukukunda mevcut olan
diizenlemenin, daha uygun bir diizenleme oldugu degerlendirilebilir.
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Teblig’de Ongoriilmiis olan 48 saatlik siire, ABD hukukunda o6ngoriilmiis olan,
kampanya siiresinin sonundan 48 saat Oncesine kadar cayma hakk:i taniyan
diizenlemeden®® ¢ok daha kisadir. S6z konusu siire ayrica Finansal Hizmetlere Iliskin
Mesafeli Sézlesmeler Yonetmeligi®®® m. 8°de ve Mesafeli Sézlesmeler Yonetmeligi®®®
m. 9°da 6ngoriilmiis olan on dort giinliikk cayma siiresinden de ¢cok daha kisadir. Kitle
fonlamasi yatirimlarina 6zgi riskler, yatirimeilarin bilgi formunda agiklanan bilgileri
6zimsemeleri icin ihtiyag duyabilecekleri stire ve kampanya siresince bilgi formunda
aciklanmamigs ve fakat haricen arastirmayla Ogrenilebilecek bilgilere gore
yatirimeilarin karar degistirme ihtimali dikkate alindiginda, Tiirk hukukunda da daha

uzun bir cayma hakki suresinin 6ngoériilmesi, kanaatimizce daha uygun olabilirdi.
3.2.3.2.2.3. Kampanyamin Tamamlanmasina iliskin Yiikiimliiliikler

Teblig m. 11(9) hiikkmii platformun, kampanya siiresinin sona ermesini takip eden is
giinii, fonlama sonuglarini platformun internet sitesi lizerinden ilan etmesi gerektigini
Oongdrmiistiir. Ancak, kampanya siiresinin sona ermesini takip eden is giinii, fonlama
sliresinin son giinii 6deme emri veren yatirimcilar i¢in, cayma hakki siiresi gegmemis
olabilecektir. Boyle bir durumda, kampanya siiresi sona erdikten sonra yatirimcilarin
cayma haklarin1 kullanmalari1 halinde, fonlama sonucu degisebilecektir. Dolayisiyla
bu ilanin zamansal olarak, tiim yatirimeilar i¢in cayma hakki siiresinin sonu itibariyla
yapilmasinin diizenlenmesi daha isabetli olabilirdi. Mevcut diizenleme kapsaminda ise
platformlarin hem Teblig m. 11(9) hilkmiine uygun sekilde kampanya siiresinin sona
ermesini takip eden i giinii hem de Teblig m. 11(3)(d) hiikkmii dikkate alinarak, tiim
yatirimcilarin cayma hakki siiresinin sonu itibariyla, fonlama sonuglarini ilan etmesi

uygun olacaktir.

37 Bkz. yukarida 2.2.3.2.2. Fonlama Siirecinin Isleyisine Iliskin Yiikiimliiliikler.

368 31 Ocak 2015 tarih ve 29253 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Hizmetlere iliskin
Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi.

369 27 Kasim 2014 tarih ve 29188 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan Mesafeli Sozlesmeler
Yonetmeligi.
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Kampanya siiresinin bitig tarihinde veya bunun sonrasinda cayma hakki siiresinin tim
yatirimcilar i¢in sona erdigi tarihte; hedeflenen fon tutarina ulasilamamas ise platform,
hedeflenen fon tutarina ulagilamadig1 kampanya siiresinin bitis tarihinde tespit edilmis
ise bu tarihi, cayma hakki siiresinin tiim yatirimcilar i¢in sona erdigi tarihte tespit
edilmis ise bu tarihi takip eden is giini, yatirilan fon tutarlarinin varsa nemasi ile iadesi
icin emanet yetkilisine bildirimde bulunmalidir. Emanet yetkilisinin iade islemlerini

tamamlamasi ile kampanya siireci sona erecektir [Teblig m. 17(8)].57°

Hedeflenen fon tutarina (ve bilgi formunda belirtilmisse toplanabilecek ek fon
tutarina) kampanya siiresinin bitis tarihinden 6nce ulasilmis ise, tiim yatirimcilarin
cayma hakki stiresinin dolmas: itibartyla kampanya siiresi erken sonlandirilabilecektir
[Teblig m. 17(5)]. Bu sekilde kampanya siiresinin erken sonlandirilmasi halinde veya
tiim yatirimeilarin cayma hakki siiresinin bitimi itibariyla hedeflenen fon tutarina

ulagilmis ise platform, asagidaki islemleri yapmalidir:

Hedeflenen fon tutarindan (ve bilgi formunda belirtilmisse toplanabilecek ek fon
tutarindan) daha yiiksek tutarda fon toplanmis ise, asan kismin ve varsa fon tutarinin
nemasinin yatirimeilara iadesi i¢in emanet yetkilisine bildirim yapilmalidir [Teblig m.
17(6); m. 17(7); m. 17(8)]. iadenin “yatirimcilar arasinda esitsizlige sebep olmayacak
sekilde” yapilmast Ongorilmiistiir [Teblig m. 17(6)]. Buna gore, asan kismin,
yatirimcilar arasinda, yatirimcilarin yatirim tutarlarina orantili sekilde (pro rata)
paylastirilmasi uygun olacaktir. Her ne kadar iadeler emanet yetkilisi tarafindan
yapilacak ise de, bu asamada bloke tutarin hala platform adina acilmis bir hesapta
tutuldugu ve Teblig’in m. 11(3)(c) hiikkmiinde iadelerin saglanmasinin
sorumlulugunun platforma yiiklenmis oldugu dikkate alindiginda, hangi yatirimciya
ne kadar iade yapilacaginin emanet yetkilisine platform tarafindan bildirilmesi

gerektigi sonucu ¢ikmaktadir.

370 Hedeflenen fon tutarma ulasilmayan durumlarda toplanmis olan fonun, girisim sirketine
aktarﬂmamqsmm islevi konusunda bkz. yukarida 3.2.1.1.1. Yillik Fon Toplama Ust Smir1 ve Fon
Toplamaya Iligkin Diger Esaslar
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Hedeflenen fon tutarna ulasilmis olmasi hélinde, emanet yetkilisi tarafindan iadeler
tamamlandiktan sonra ise, girisim sirketi tarafindan ylritilen kampanyalarda,
toplanmis olan fonlar, platform tarafindan, emanet yetkilisi nezdinde girisim sirketi
adina agilacak bir bloke hesaba aktarilacaktir [Teblig m. 11(3)(c); m. 17(7)(a)].
Girisimci tarafindan yliriitilen kampanyalarda ise, kampanya siiresinin sona
ermesinden itibaren doksan giin ig¢inde girisim sirketinin kurulmus olmasi kaydiyla,
toplanan fonlar, kurulan girisim sirketi adina emanet yetkilisi nezdinde agilacak bir

bloke hesaba aktarilacaktir [Teblig m. 11(3)(c); m. 17(7)(b)].

Girisim sirketi adina yiiriitiilen kampanyalarda kampanya siiresinin bitiminden
itibaren, girisimci adina yiiriitiilen kampanyalarda ise girisim sirketinin kurulusunun
tescilinden itibaren otuz giin iginde, girisim sirketinde, toplanan fon tutar1 kadar
sermaye artirimi yapilmasi kosuluyla; platform, yatirimcilarin her birinin sagladigi fon
tutart ile karsiliginda ¢ikarilan paylarin nominal degerini MKK’ya iletir [Teblig m.
11(3)(¢); m. 17(7)(c); m. 17(11)]. Paylarin kayden olusturulmasina iligskin sorumluluk
ise, girisim sirketindedir [Teblig m. 17(7)(c)].3"*

Sermaye artirim1 ve kayden olusturulan paylarin MKK nezdinde yatirimci hesaplarina
aktarimi kosuluyla ve bu islemleri takiben, emanet yetkilisi nezdinde bloke edilen fon,
girisim girketine aktarilacaktir [Teblig m. 17(7)(¢); m. 19(3)]. S6z konusu kosullarin
stiresi icinde gergeklestirilmedigi durumda ise, yatirilan fonlar, emanet yetkilisi
tarafindan yatirimcilara iade edilecektir [Teblig m. 17(9)]. Teblig m. 11(3)(c) hiikmi,
Teblig’de Ongoriilen tiim iadelerin saglanmasi konusunda platformlar1 sorumlu
tutmustur. Ote yandan, bu asamaya gelindiginde yatirilmis olan fonlar, emanet
yetkilisi nezdindeki platform adina bloke hesaptan, girisim sirketi adina bloke hesaba
aktarilmis oldugundan, iadelerin saglanmasi konusunda platformun emanet yetkilisine
talimat verme olanagi kalmayacaktir. Dolayisiyla, bu iki hiikiim uygulamada birbiriyle

celisecektir. Platformun bu asamadaki sorumlulugunun, ilgili kosullarin

8713,2.1.1.2. Yatirilan Fonlarin Girisim Sirketine Aktarimi ve Girisim Sirketi Paylarina Iliskin Esaslar.
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gerceklesmedigini  emanet yetkilisine bildirmekle simirlandirilmasi;  emanet
yetkilisinin girisim sirketi ile arasindaki iliskide, blokajin kaldirilmasinin kosulunu
Teblig m. 17(7)(¢) hiikmiindeki kosullarin gerceklesmesi olarak diizenlenmesi ve son
asamada, her bir yatirmcinin yatirmis oldugu tutarlarn halihazirda platform
tarafindan emanet yetkilisine bildirilmis oldugu da diistiniildiigiinde, iade islemlerinin
gerceklesmesini saglamak konusunda emanet yetkilisinin sorumlu olmasi seklinde bir

sorumluluk paylagimi ile bu iki hiikmiin birlikte uygulanmasi uygun olabilecektir.
3.2.3.2.3. Uyumluluk ve Kayitlarin Saklanmasina Iliskin Zorunluluklar

Platformlar (ve kuruculari), faaliyetleri boyunca, faaliyetlerine iliskin olarak SPK’nin
talep edecegi her tiirlii bilgi ve belgeyi SPK’ya sunmakla yiikiimlidiir (Teblig m.
24).372

SPK’nin talep edecegi bilgi ve belgelerin sunulmasinin yani sira, platformlarin
SPK’ya periyodik olarak yapmasi gereken bildirimler de bulunmaktadir. Buna gore
platformlar, alti aylik takvim doénemlerinin (1 Ocak-30 Haziran ile 1 Temmuz-31
Aralik) bitiminden itibaren otuz giin ig¢inde, fonlamasi ger¢eklesen, gerceklesmeyen
ve iptal edilen kampanya sayilarin1 ve fonlamasi gerceklesen kampanya siireclerinde
toplanan toplam fon tutarin1 SPK’ya bildirmeli ve platformun internet sitesinde ilan
etmelidir [Teblig m. 11(11)]. Ayrica, genis yetkili aract kurumlar disindaki
platformlar, TTK’nin 514 ve 515. maddelerine uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolar1 ile TTK’nin 516. maddesine uygun olarak hazirlanmis faaliyet raporunu (ve
gerekiyorsa TTK’nin 199. maddesine uygun olarak hazirlanmis bagl sirket raporunu)
veya VUK’a gore hazirlanmis finansal tablolarin1 ve faaliyet raporlarini SPK’ya

gonderip, platformun internet sitesinde ilan etmelidir [Teblig m. 11(12)]. Teblig, bu

372 ABD hukukunda da platformlarm benzer sekilde, SEC denetimine izin verme zorunluluklar:
bulunmaktadir, bkz. yukarida 2.2.3.1.2. Fonlama Portallar1. Her iki hukuk diizeninde de, yatirimcilarin
korunmasi ve kitle fonlamasi siirecinin saglikli islemesi i¢in 6nemli yiikiimlilikleri bulunan aract
kurumlarin, diizenleyici kurumlar tarafindan denetlenmesi, uygun bir tedbir olarak degerlendirilebilir.
SPK denetiminin amacinin kiigiik yatirimcilarin korunmasi oldugu yoniinde ayrica bkz. Memis/Turan,
sf. 173.
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islemin, ilgili takvim yilin1 izleyen dordiincii ayda yapilmasi gerektigini 6ngdrmiistiir

[Teblig m. 11(12)].
Teblig m. 8(3) hikkmii uyarinca, platformun ortaklik yapisinin aleni olmasi zorunludur.

Platformlarin kendi faaliyetlerine iliskin olarak reklam ve tamitim yapmalari
mimkiindiir; ancak bu tanitim ve reklamlara sadece tamamlanmis kampanyalar konu
edilebilir, hedeflenen fon tutarina ulasmamis veya iptal edilmis kampanyalar tanitim

ve reklamlarda kullanilamaz [Teblig m. 11(10)].

Platformlar, yatirim komitesi tarafindan bilgi formunun onaylanmasi siirecinde,
girisim  sirketinden, yeterli seviyede bilgi ve belge edinecek ve bunlari
saklayacaklardir [Teblig m. 11(8)].3” Platformlar, girisim sirketi ile szlesme akdetme

asamasinda da [Teblig m. 11(2)], girisim sirketinden bilgiler edineceklerdir.

Yatirimcilardan ise, iiyelik kaydi agma siirecinde, liye s6zlesmesinin imzalanmasi,
“Paya Dayali Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’nun
imzalanmasi, yatirimcilarin net gelirlerinin MKK’ya bildirilmesi asamalarinda ¢esitli

bilgiler alinacak ve bu bilgiler saklanacaktir [Teblig m. 14(1)(c)-(¢); m. 14(1)(f)].

Bu itibarla platform, gergek kisilere iligkin olarak yukarida sayilan islemler
kapsaminda edindigi bilgiler a¢isindan, KVKK c¢ercevesinde “veri sorumlusu” sifatini
haiz olacaktir [KVKK m. 3(1)(1)].>"* Her ne kadar Teblig, sadece “iiyelik islemleri”
baslig1 altinda platform nezdindeki bilgilerin t¢tinci kisilerle paylasiminda KVKK ve
ilgili diger mevzuata uygunluk 6ngérmiis olsa da [Teblig m. 14(3)], Teblig m. 11(3)(e)
hilkmiinde Ongoriilen girisim sirketi ve yatirimcilara iliskin bilgilerin gizliligini

muhafaza yiikiimliiliigii de dikkate alindiginda,®”® platformlar, s6z konusu verilerin

373 S6z konusu saklama yiikiimliiliigiiniin ABD hukukunda, SEC nin gézetim islevini yerine getirmesi
acisindan 6nemli oldugu degerlendirilmistir, bkz. yukarida 2.2.3.1.2. Fonlama Portallari. Ayn1 durum,
Tiirk hukukunda, SPK’nin gézetim islevi agisindan da gecerlidir.

374 Veri sorumlusu kavramina iliskin detayl agiklama ve érnekler igin, bkz. Dulger, sf. 118-123.

375 Benzer bir yukimlilik, ABD hukukunda da bulunmaktadir, bkz. yukarida 2.2.3.1.2. Fonlama
Portallari.
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edinilmesi, saklanmas1 ve sair surette islenmesi ile MKK, SPK ve diger {i¢iincii kisilere
aktarilmasi, veri sorumlusu siciline kayit vb. KVKK’da diizenlenmis olan konularda

KVKK ve ikincil mevzuattan kaynaklanan diger yiikiimliiliiklere uymalidir.
3.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine fliskin Yiikiimliiliikler

Teblig m. 11(3)(d) hiikmiinde platformlara, genel olarak “yatirimcilarin hak ve
menfaatlerini koruyucu ve olasi hak kayiplar: ve suistimalleri onleyici tedbirleri alma”
sorumlulugu yiiklenmistir. Ancak bu Onlemlerin neler olabilecegi konusunda

Teblig’de 6zel bir diizenleme bulunmadigi anlasilmaktadir.

Teblig’in diger diizenlemeleri ve konuya iligskin bir 6rnek teskil etmesi agisindan ABD
hukukundaki diizenlemeler®’® birlikte degerlendirildiginde, kanaatimizce oncelikle,
platformlarin, bilgi formunun onaylanmasi asamasinda, girisim sirketi tarafindan bilgi
formunda verilen beyanlarin yanlis olabilecegi konusunda bir siliphesinin
bulunmamasi beklenmelidir. Teblig m. 16(5) hikmu platformlara, bilgi formunda
verilen bilgilerin dogrulugunu teyit ylkiimliiliigii yiiklemese de, Teblig m. 11(3)(d)
cercevesinde platformlar, bu bilgilerin yanlis olabilecegine dair siipheleri de goz ardi
etmemelidirler. Stiphenin varliginda, girisim sirketinden Teblig m. 11(8) ¢ercevesinde
talep edilecek bilgi ve belgeler, siiphenin giderilmesi igin yeterli olmazsa, Teblig m.
11(3)(d) hiikkmii ¢ercevesinde bilgi formu onaylanmamalidir. Ayn1 yonde, girisim
sirketlerinin Teblig m. 20, m. 21 ve m. 22 hiikiimlerinde dizenlenen kosullara ve
yikumluliklere uymayacaklari yoniinde siiphelerin bulunmasi halinde de Teblig m.
11(8) gercevesinde elde edilecek bilgi ve belgelerle siipheler giderilemedigi takdirde,

bilgi formu onaylanmamalidir.

Bilgi formu onaylandiktan sonra, kampanya siiresi i¢inde; yukarida aciklanan
konularda siiphelerin dogmasi ve makul bir arastirma ile siiphelerin giderilmemesi

hélinde, yatirimcilarin yatirimlarinin suistimalini 6nlemek adina, Teblig m. 11(3)(d)

376 Bkz. yukarida 2.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler.
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hiikmii ¢ercevesinde kampanya iptal edilerek, o tarihe kadar yatirilmis olan fonlarin

yatirimcilara iadesi saglanmalidir.

ABD’de SEC personelinin hazirladig1 raporda éngériildiigii sekilde,3’” Tiirkiye’de de
platformlarin, yatirrmcilar nezdinde giivenilirlik ve sayginliklarinin korunmasi
yonundeki menfaatlerini izleyerek Teblig m. 11(3)(d) kapsaminda 6nlemler almalari
beklenebilir.

3.2.3.25. Platformlarin Gergceklestiremeyecegi Faaliyetler

Teblig m. 11(1) hiikmiinde, platformlarin yalnizca kitle fonlamasi faaliyeti ile istigal
edebilecekleri 6ngoriilmiistiir.3’® Kitle fonlamasi, SePK’da ve Teblig’de, SPK
tarafindan belirlenen esaslar dahilinde halktan para toplanmasi olarak tanimlanmis
olup mevcut durumda, SPK tarafindan yalmzca paya®® dayali kitle fonlamasi
diizenlenmis; Teblig m. 2(2) hikkmiinde de, “odiil veya bagis karsihiginda fon
toplanmasimin” (ki bu faaliyetler, literatiirde, birer kitle fonlamasi tiirii olarak
tanimlanmaktadir)®®°, Teblig kapsaminda olmadig1 belirtilmistir. Bu durumda, paya
dayali kitle fonlamasi ile istigal etmek tizere SPK’dan izin alan platformlarin SePK ve
Teblig’in kitle fonlamas1 tanim1 kapsamina girmeyen 6diil veya bagis karsiliginda fon

toplanmasi faaliyeti yapamayacaklart sonucuna ulasilabilir.

Ote yandan, platformlarin gerceklestiremeyecekleri diger faaliyetler, Teblig m. 12°de

say1llmistir. Buna gore:

877 Yukarida bkz. 2.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler ve Dipnot
179.

378 Aym hiikiimde, girisim sirketlerine damigmanlik yapilmasmin, bu madde hiikmiine aykirilik teskil
etmeyecegi belirtilmis olmakla birlikte, girisim sirketine danismanlik yapilan durumlarda platformlar,
Teblig m. 11(3)(d) ve m. 11(4) gercevesinde, yatirnmcilarin menfaatlerine zarar verebilecek g¢ikar
¢atigsmalarini 6nleyecek onlemleri almalidirlar.

378 Pay, Teblig m. 4(1)(p) hikkmiinde “/g/irisim sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortakiik
hakki veren menkul kiymet” olarak tanimlanmustir.

380 Bkz. yukarida 1.2. Kitle Fonlamas1 Tiirleri.
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Oncelikle platformlar, pay disindaki sermaye piyasasi araglari igin kitle fonlamasi

faaliyetine aracilik yapamazlar.

Paya dayali olsa dahi gayrimenkul alim satimi, gayrimenkule dayali haklarin alim
satimi, gayrimenkul projelerinin gelistirilmesine yonelik kitle fonlamasi faaliyetlerine

aracilik yapamazlar.

Yurt disinda yerlesik kisilere iligskin proje ve girisim sirketi kampanyalarina aracilik

yapamazlar.

Her ne kadar platformlarin girisim sirketine danismanlik vermesi konusunda herhangi
bir kisitlama bulunmasa da [Teblig m. 11(1)], platformlarin yatirimcilara yatirim
tavsiyesi vermesi veya girisim sirketlerine iligkin sair yorum ve degerlendirmelerde
bulunmalar1 yasaktir. Platformlarin girisim sirketlerine danigmanlik verirken
yatirimcilara yatirim  tavsiyesinde bulunamamalar1 kanaatimizce uygun bir
diizenlemedir. Platformlarin girisim sirketlerine danigmanlik verecek olmasi, girisim
sirketlerinin kitle fonlamas1 mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliklerini daha iyi
kavramalarini ve faaliyetlerini basariya ulastirmak konusunda daha etkin uygulamalar
yapmalarin1 saglayabilecektir. Bu sonuclarin saglanmasi ise girisim sirketi kadar
yatirimeilarin da menfaatine uygundur. Ote yandan, platformlarim girisim sirketlerine
iliskin olarak yatirimcilara yatirim tavsiyesi vermesi ¢ikar catigmasi durumlarina
neden olabilir. Platformlar, kendi basar1 istatistiklerini yiikseltmek veya girisim
sirketlerinden kampanyanin tamamlanmasi hélinde licret edinmek gibi menfaatlerini
saglamak adina yatirimcilar1 yatirim yapmaya yonlendirebilirler. Ayrica, platformlarin
yatirimceilara yatirim tavsiyesi vermeleri halinde, girisim sirketleri arasinda bir ayrim
yaparak kendi menfaatleri dogrultusunda bir yonlendirmede bulunmalar1 da so6z
konusu olabilir. Dolayisiyla, platformlarin hem kendileri ile yatirimcilar hem de
kendileri ile girisim sirketleri arasinda c¢ikar catismasi yaratmalar1 ihtimallerini
bertaraf etmek i¢in, platformlarin yatirimeilara yatirim tavsiyesi vermemesi uygun bir

onlemdir.
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Kampanya sireci devam eden proje ve girisim sirketlerinin Urlin ve hizmetlerine

iliskin reklamlar yayinlayamazlar.38!

Yukarida agiklandig1 {izere, kitle fonlamasi faaliyeti kapsaminda toplanan fonlarla
girisim sirketi nezdinde sermaye artirimi yapilmali ve yatirimcilara yatirimlari
karsiliginda, sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan paylar verilmelidir [Teblig m. 17(7)(b)-
(¢)]. Platformlar, girisim sirketlerinin hélihazirda var olan paylarinin satimina aracilik
yapamazlar. Ayni yonde, platformlar, kitle fonlamasi faaliyeti kapsaminda
yatirimeilar tarafindan alinmig paylarin, ikincil piyasa islemleri kapsaminda

satilmasina da aracilik yapamazlar.382

Son olarak platformlar, herhangi bir ivaz karsiliginda veya rehin seklinde teminat

almak suretiyle 8diing para veya kredi verilmesi islemlerine aracilik yapamazlar.383

3.2.3.2.6. Platformlarin Hukuka ve Yukumluluklerine Aykir: Faaliyetlerine
Iliskin Tedbir ve Yaptirimlar

Platformlarin ve disaridan hizmet alim1 yaptiklari kisilerin [Teblig m. 7(3)] hukuka ve
platformun yiikiimliiliiklerine aykir1 faaliyetleri asagida agiklanacag: iizere idari tedbir

ve yaptirimlar ile cezai yaptirimlara konu olabilecektir.

Teblig m. 25(1) hiikmii uyarinca, platformlarin hukuka aykir1 faaliyetlerine iligskin

olarak SPK tarafindan alinacak oOnlemler i¢in SePK’nin 96. maddesi kiyasen

381 Teblig m. 12(5) hiikmiinde, kampanya siireci devam eden proje ve girisim sirketlerini tanitmaya
yonelik tanitici bilgiler ile platformun internet sitesine veya bu sitedeki kampanya sayfasina
yonlendirme yapan tanitimlar, bu reklam yasaginin disinda tutulmustur. Ancak Teblig m. 12(4) hitkkmii
dikkate alinarak, s6z konusu tanitimlarin, bilgi formunda yer alan bilgileri agsmamasina, yatirimcilari
yatirnm yapmaya tesvik edecek sekilde yorum ve degerlendirmelere yer vermemesine dikkat
edilmelidir. Devam eden bir kampanya siirecine heniiz yatirim talebini iletmemis olan liyelere yonelik
olarak yapilacak tanitimlar kapsaminda ticari elektronik ileti génderilebilmesi i¢in, platformun ilgili
iiyeden onay almis olmasi gerekecektir [Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun m. 6(1);
Ticari {letisim ve Ticari Elektronik fletiler Hakkinda Y&énetmelik m. 5].

382 Yatirimeilara, platformun internet sitesi {izerinden iletisim kurma imkan: verilmesi ise, bu yasak
kapsaminda degildir. Ayrica bu hiikiim, ayn1 zamanda genis yetkili araci kurum olan platformlar i¢in
uygulanmaz.

383 Bu konuya iliskin olarak, ayn1 zamanda katilim bankasi olan platformlar, katilim bankalarma iliskin
duizenlemelere tabidirler.
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uygulanacaktir. Hiiklimde gecen “kiyasen” ifadesi, SePK m. 96’nin aslen sermaye
piyasasi kurumlarina iligkin tedbirleri diizenlemesi ve fakat platformlarin, sermaye
piyasast kurumu olarak tanimlanmamis olmasindan kaynaklanmaktadir.®* Zira
sermaye piyasasi kurumlari, SePK’nin 35. maddesinde sayilmisken, kitle fonlamasi
platformlari, sermaye piyasasi kurumu olarak belirtilmeksizin, takip eden 35/A

maddesinde diizenlenmistir.

SePK m. 96(1) hiikkmiinde gosterilen yetkilere dayanarak SPK, platformlarin SePK ve
Teblig hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerde bulundugunu veya Teblig’de Ongoriilen
yikiimliiliiklerini uygun sekilde yerine getirmedigini tespit ettigi takdirde,
platformlardan, s6z konusu aykiriliklarin SPK’nin tayin edecegi bir siirede
giderilmesini talep edebilir, gecici olarak veya tamamen, faaliyet izinlerini iptal
edebilir. SPK’nin, platformlarin faaliyet izinlerini iptal etme yetkisi, Teblig m. 10(3)

hiikmiinde de gosterilmistir,3%

SPK ayrica, SePK m. 96(2) ve Teblig m. 23(1) uyarinca, platformlarin SePK ve Teblig
hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerde bulundugunu veya Teblig’de Ongoriilen
yikiimliiliikklerini uygun sekilde yerine getirmedigini tespit ettigi takdirde
platformlarn yénetim kurulu iiyelerinin hakkinda su¢ duyurusunda bulunabilir,>®
konuya iligkin yargilama devam ederken imza yetkilerini sinirlandirabilir,
sorumluluklar1 yargi karartyla tespit edilen yonetim kurulu {iyelerini gérevden alarak

erlerine yeni yonetim kurulu Gyeleri atayabilir. ilgi formlarinin onaylanmasina
yerl yeni yonetim kurulu tyeleri atayabilir.3®” Bilgi forml yl

384 Memis/Turan, platformlarin halka acik sirket olmamasindan otiirii, kiyasen uygulamanm isabetli

oldugu goristindedir, bkz. Memis/Turan, sf. 174.

385 Platformlarin faaliyet izinlerinin iptal edilmesinin veya Teblig’in ifadesiyle listeden ¢ikarilmalariin
Teblig uyarinca sonuglar1 yukarida 3.4.3.1.5. Platformlarmn Tabi Olduklar1 Kosullarin Kaybedilmesi
basliginda aciklanmustir.

ABD hukukunda da, mevzuatta kendileri igin gosterilen yiiktimliiliikleri yerine getirmeyen aracilarin,
kitle fonlamas1 iglemlerine aracilik yapma yetkileri FINRA tarafindan sona erdirilebilmektedir, bkz.
yukarida 2.2.3.2.5. Mevzuata Aykir1 Yapilan ihraglara iliskin Yaptirm.

386 Platformlarin hukuka aykir1 islemlerinin hangi suclar1 teskil edilebilecegi asagida aciklanmaktadir.
%7 SePK m. 96(2) geregince, ayni zamanda katilm bankasi olan platformlarm yénetim kurulu
liyelerinin gorevden alinmasi igleminden dnce BDDK nin goriisii alinacaktir.
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iligkin hukuka aykiriliklar s6z konusu oldugunda ise, ayni1 6nlemleri, yatirim komitesi

iiyeleri igin kiyasen uygulayabilir.

SePK m. 99(4) ve Teblig m. 25(2) hiikiimleri uyarinca, SPK izni olmaksizin halktan
para toplandig tespit edilen internet sitelerine erisim ise, SPK’nin bagvurusu ile BTK
tarafindan engellenecektir. Ayrica, bu internet sitelerinin faaliyetleri ve bu siteleri
isleten kisiler agisindan SePK m. 99(1) hiikmii uyarinca faaliyetlerin durdurulmasi i¢in
her tiirlii tedbir ile SePK m. 99(2) hiikkmiiniin atfiyla SePK m. 96(2) hikmiinde

ongorilen tedbirler de uygulanabilecektir.

Ote yandan, sunu belirtmek gerekir ki, Teblig m. 23 hiikmii, girisim sirketleri igin
ongoriilen yiikiimliliiklere aykirilik halindeki sorumluluk ile platformlar igin
ongoriilen yikiimliliiklere aykirilik hélindeki sorumlulugu agikg¢a birbirinden
ayirmistir. Dolayisiyla, ABD hukukundan farkli olarak,®® girisim sirketlerinin
yukiimliiliiklerine aykir1 fiilleri nedeniyle platformlar dogrudan sorumlu

tutulmayacaklardir.

Platformlarin tabi olabilecegi cezai yaptirimlar ise su sekilde 6zetlenebilir: Kitle
fonlamasi platformu olarak faaliyet gostermek i¢in SPK’dan izin almamis veya almis
oldugu izni iptal edilmis kuruluslarin, kitle fonlamasi siireclerine aracilik etmeleri
hélinde, bu eylemleri, SePK m. 109(2) geregince, izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti
teskil edecek ve ilgili kurulus iizerinden su¢ teskil eden bu faaliyetlerin
gergeklestirilmesinden sorumlu olan kisiler, iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin

giinden on bin giine kadar adli para cezas! ile cezalandirilacaklardir.®®

Ayrica belirtilmelidir ki, SePK diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirketin
sermayesini artirmak amactyla halka ¢agrida bulunularak para toplanmas1 TTK m. 552

hiikmii uyarinca yasaktir ve bu yasagin ihlali, TTK m. 562(11) hiikmii geregi sug teskil

382 2.3.2.5. Mevzuata Aykir1 Yapilan Thraglara iliskin Yaptirim.

389 lgili hiikkmiin, izne tabi sermaye piyasasi faaliyetlerinin izinsiz ve kontrolsiiz yapilmasi1 durumunda
yatirimeilarin suistimal edilmesi riski kargisinda getirildigi konusunda bkz. Cetin/Téremis/Cantimur,
sf. 245.
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etmektedir. Dolayisiyla, kitle fonlamasi faaliyeti SePK ve Teblig diizenlemelerine
aykir1 sekilde yapildig: takdirde, TTK m. 552 hiikmii de ihlal edilmis olacak ve bu

durum sug teskil edecektir.

Platformlarin ayrica, Teblig m. 24 uyarinca SPK’nin talep edebilecegi veya Teblig m.
11(11)-(12) hiikiimleri uyarinca platformlarin periyodik olarak sunmalar1 gereken
bilgi ve belgeleri vermemesi hélinde bu durum SePK m. 111°de diizenlenen bilgi ve

belge vermeme, denetimin engellenmesi suclarini teskil edebilecektir.>*®
3.2.3.3.Yurt Disinda Yerlesik Platformlarin Faaliyetlerine Iliskin Diizenlemeler

Teblig’in 13. maddesi geregince yurt disinda yerlesik platformlar, Tiirkiye’de is yeri
acarak, Tiirkce internet sitesi olusturarak veya sair sekillerde dogrudan veya dolayl
olarak Tiirkiye’de yerlesik kisilere hitaben tanitim ve pazarlama faaliyeti yaparak3:
Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik faaliyetlerde bulunduklar1 takdirde, Teblig

hiikiimlerine tabi olacaklardir.

Ancak, Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik bir faaliyet yapilmaksizin, Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin, kendi iradeleriyle, yurt disinda yerlesik platformlarin yiirtittiikleri
kitle fonlamas1 siireglerine iligkin olarak yapacaklari islemler, Teblig kapsami

disindadir.
3.2.4. Emanet Yetkilisi

Emanet yetkilileri, kitle fonlamasi faaliyeti ¢ergevesinde platformlar araciligi ile
toplanan fonlari, girisim sirketlerine aktarilana dek veya yatirimcilara iade edilene dek
bloke etmekle ve gerekli kosullar saglandiginda girisim sirketlerine veya yatirimcilara

aktarim yapmakla yiikiimli kuruluslardir [Teblig m. 4(1)(c); m. 17(3)].

390 SePK m. 111 diizenlemesinin amaci, SPK’nm denetim faaliyetini saglikh sekilde yiiriitebilmesini
saglamaktir, bkz. Cetin/Toremis/Cantimur, sf. 251.

391 SPK, bir faaliyetin Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olup olmadiginin tespitinde ilave kriterler
belirleyebilecektir [Teblig m. 13(2)].
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Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. ile Portfoy Saklama Tebligi'nde3%

tanimlanan portfdy saklayicilar1, 3 emanet yetkilisi olabilirler.

Emanet yetkilisinin kitle fonlamasi siirecindeki yiikiimliiliikleri yukarida ilgili

boliimlerde agiklanmugtir.3%4

3.3. PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASINDA TARAFLAR ARASINDAKI
HUKUKI ILISKILER

SePK m. 35/A(5) hiikkmiinde platformlar, girisimci veya girisim sirketleri ile
yatirimcilar arasindaki iliskilerin genel hiikiimlere tabi oldugu belirtilmistir. Bu
kapsamda, her bir tarafin, bir digeri ile iliskisine iliskin degerlendirmelerimiz asagida

sunulmaktadir.
3.3.1. Platform — Girisimci/Girisim Sirketi Iliskisi

Platform ile girisim sirketi arasinda, Teblig’de kitle fonlamas1 sozlesmesi olarak
adlandirilan ve igerigi Teblig’in EK/3’linde gosterilen bir sozlesme akdedilecektir

[Teblig m. 11(2)].

EK/3’te gosterilen ana icerik kalemleri; girisim sirketinin toplanacak fonlarla
gerceklestirmeyi planladigi faaliyetin kapsami ve amact, hedeflenen fon tutar ile varsa
toplanabilecek ek fon tutari, ¢ikarilacak paylar, varsa ¢ikarilacak paylarin nitelikli
yatirimcilara tahsisati, ¢ikarilacak paylarin dagitim esaslari, kampanya sirecinde
uygulanacak prosedirler ile platformun alacagi ticret vb. menfaatler dahil olmak tizere

taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri olarak siralanabilir.

392 2 Temmuz 2013 tarih ve 28695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Portfoy Saklama Hizmetine ve
Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi (I11-56.1).

393 Portfoy Saklama Tebligi m. 3(1)(1) hiikmiinde portfdy saklayicisi, istanbul Takas ve Saklama
Bankasi A.S. ile SPK’nin portfoy saklama hizmeti verme konusunda yetkilendirdigi banka ve aract
kurumlar seklinde tanimlanmustir. Portfoy saklayicisi olarak yetkilendirilme sartlar1 Portfoy Saklama
Tebligi m. 6 hitkkmiinde gosterilmistir.

3% Bkz. yukarida 3.2.3.1.4. Platformun Organizasyonuna liskin Diger Kosullar ve Disaridan Hizmet
Alimi; 3.2.3.1.5. Platformlari Tabi Olduklar1 Kosullarin Kaybedilmesi; 3.2.3.2.2. Kampanya Sirecine
[liskin Yiikiimliiliikler.
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Girisim sirketinin fon toplama amaci, fon hedefi ve platformun alacag: ticret gibi
kalemler, taraflar arasinda serbestge tayin edilebilecek olmakla birlikte, platformun
girisim sirketine karsi yiikiimliiliiklerinin icerigi ve simnirlari, Teblig’in c¢esitli

hiikiimlerinde detayh sekilde diizenlenmistir.

Kitle fonlamasit sdzlesmesi altinda girisim sirketinin borcu, para borcudur.
Kanaatimizce, bu bor¢ sézlesmede taraflarin iradesine gore, sabit bir iicret olarak
belirlenebilecegi gibi, sadece hedeflenen fon tutarina ulasilmasi halinde girisim

sirketine aktarilacak olan tutar iizerinden belirlenecek bir komisyon olarak da tespit
edilebilir.

Platformun, girisim sirketine saglayacagi hizmetler ise Ozetle, girisim sirketinin
tanitimi i¢in bir kampanya sayfasi olusturmak ve bu sayfayi bes yil siireyle korumak,
bu sayfa lizerinden girisim sirketi yetkilileri ile yatirimeilar arasindaki iletisimi
saglamak, girisim sirketini Teblig kapsamindaki yiikiimliiliikleri konusunda
bilgilendirmek, yatirimcilardan fon saglama taleplerini almak ve yatirilan fonlarin,
hedeflenen tutara ulasilmasi kaydiyla girisim sirketine aktarimini saglamaktir.
Platform, s6z konusu yiikiimliiliikleri yerine getirirken, Teblig’in 6ngdrdiigii esas ve
usullerle baglidir: Kampanya sayfasinin zorunlu igerigi, yatirimcilardan fon saglama
talebi alinmasinin 6n kosullari, yatirilan fonlarin nasil tutulacagi, hangi kosullarda
girisim sirketine aktarilacagi gibi konular Teblig’de diizenlenmistir. Dolayisiyla,
platformun girisim sirketine saglayacagi is gérme edimine iliskin bir¢ok konuda
platform, bu isin nasil goriilecegi konusunda girisim sirketinin talimatiyla degil,
Teblig’in diizenlemeleri dogrultusunda hareket etmek zorundadir. Bu anlamda da kitle
fonlamasi sozlesmesi, bir is gorme sozlesmesi olmakla birlikte; TBK m. 505°te
diizenlenen vekalet sozlesmesinin tipik borglarindan olan isin nasil goriilecegi
konusunda miivekkilin iradesine ve talimatina uygun hareket yiikiimliiliigiinii®®®

blylk 6lcide icermemektedir.

3% Tandogan, C.II, sf. 436-437; Zevkliler/Gokyayla, sf. 619-620.
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TBK m. 506(2) hukminde dngorilen ve vekilin, miivekkilin menfaatine, agik bir
talimat1 bulunmadig1 hallerde zimni iradesine uygun davranmasi, vekalet verenin
zararina iglemleri yapmamasi yiikiimliliigi olarak tanimlanabilecek olan vekilin
sadakat borcu®®® da, platformun Teblig’de diizenlenen gesitli yiikiimliiliikleri ile
ortiismemektedir. Ornegin platform, girisim sirketinin menfaatine olmamasina
ragmen, talep eden yatirimcilarin siiresi i¢inde cayma haklarmi kullandirmalidir®®’

veya kampanya devam ederken yatirimcilarin suistimalini 6nlemek adma gerekli

gordiigii durumlarda kampanyayi iptal etmelidir.>®®

Doktrinde Baytemir, platformun girisim sirketi nam ve hesabina hareket edecek
olmasindan otlirii kitle fonlamasi sozlesmesine, vekalet soézlesmesine iliskin
hikimlerin uygulanabilecegini savunmus;*® kitle fonlamasi1 sdzlesmesini, en iyi
gayret araciligina benzeterek, en iyi gayret araciligmin da vekalet sozlesmesi
niteliginde oldugunu belirtmistir.*®® En iyi gayret araciligi, SePK m. 37(1)(f)
hitkmiinde 6ngoriilen, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda, ihrag edilen sermaye
piyasasi araclarmin araci kurulus tarafindan satin alinmasi yiikiimi bulunmaksizin,**
satisa aracilik edilmesi hizmetidir [Yatirim Hizmetleri Tebligi*®> m. 51(1)(b)]. Bu
iliskide araci kurulusun asli borglari, ihraggilara danigmanlik hizmeti vermek ve
sermaye piyasasi araglarmin satisina aracihk etmektir.*%® Bu borclar, bizim

goriisiimiize gore de kitle fonlamast sdzlesmesinde platformun borglariyla

benzesmektedir. Gergekten de doktrinde en iyi gayret aracilifi iligkisi farkli

3% Tandogan, C.II, sf. 407; Zevkliler/Gokyayla, sf. 618-619.

397 Bkz. yukarida 3.2.3.2.2.2. Fonlarin Toplanmasi ve Saklanmasina [ligkin Yiikiimliiliikler.

39 Bkz. yukarida 3.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iliskin Yiikiimliiliikler.

3% Baytemir, sf. 625-626.

400 Baytemuir, sf. 625-626. Yazar ayn1 zamanda, kitle fonlamasi sdzlesmesinin uygulamada sui generis
hale gelebilecegini de belirtmis; bu halde s6zlesme hiikiimleri 6ncelikle uygulanmak iizere, sdzlesmede
hiikiim olmayan hallerde vekélet s6zlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi gerekecegini ifade etmistir,
bkz. Baytemir, sf. 627.

401 Achgiizel, sf. 284.

402 11 Temmuz 2013 tarih ve 28704 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (111-37.1).

498 Ayoglu, Halka Arz, sf. 275-277, 283-285.
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gerekeelerle, vekalet sozlesmesi (veya vekéletin bir alt tiri olan komisyonculuk
sozlesmesi) olarak nitelendirilmekle birlikte;*** Ayogiu, bu iliskide talimatla bagh
olma ve sair Ozelliklerin eksikligi nedeniyle, bu iliskinin Sui generis bir is gérme
sOzlesmesi olarak nitelendirilmesi ve boylece, vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimlerin
sadece kiyasen bu iliskide uygulanmasi gerektigini savunmustur.*® Benzer sekilde,
Goziiyesil, halka arza aracilik soézlesmelerinin 6ziinii vekalet sozlesmesi olarak
nitelendirmekle birlikte, ayrintili diizenlemeler nedeniyle halka arza aracilik

s6zlesmelerinin, bu teorik kokiinden uzaklastigini belirtmistir.*%®

Bizim de kanaatimize gore, Kkitle fonlamasi sozlesmesi, yukarida agiklanan
gerekeelerle tipik bir vekalet s6zlesmesi degil; TBK’da diizenlenmemis, atipik bir is
gorme sOzlesmesidir. Bu itibarla, TBK’nin vekalet sézlesmesine iligkin hiikiimleri
kitle fonlamas1 s6zlesmesine dogrudan degil, ancak TBK m. 502(2) hiikmii geregince,
niteligine uygun diistigli 6l¢lide uygulanmalidir.

3.3.2. Platform — Yatirnma Tliskisi

Platform ile yatirimci arasinda, Teblig’de tliyelik sozlesmesi olarak adlandirilan ve
icerigi Teblig’in EK/4’linde gosterilen bir sozlesme akdedilecektir [Teblig m.
14(2)(c); m. 4(1)(2)].

404 Ortakligin nam ve hesabina hareket eden araci ile ortaklik arasindaki iliskinin, “hizmet ifas” ve
“bagkasina ait bir isin goriilmesi” unsurlarini tasidig1 gerekgesi ile vekalet sdzlesmesi teskil ettigi; kendi
namina ortaklik hesabina hareket eden araci ile ortaklik arasindaki iliskinin komisyonculuk sézlesmesi
teskil ettigi; “yiiklenimsiz aracilik sézlesmesinin” (en iyi gayret araciliginin) hukuki niteliginin de bu
ayrima gore belirlenmesi gerektigi yoniinde bkz. Manavgat, Araci Kurumlar, sf. 84-87; ayn1 yonde
aracinin ortakligin nam ve hesabina hareket etmesi halinde iligskinin vekalet sdzlesmesi, aracinin kendi
namina ortakligin hesabina hareket etmesi hélinde iliskinin komisyonculuk sozlesmesi teskil ettigi
nitelendirmesi i¢in bkz. Unal, sf. 77-78; genel olarak aracilar ile ortakliklar arasindaki “yetkilendirme
sOzlesmeleri”nin is gorme, vekil edenin talimatiyla ve onun menfaatine hareket etme, sonug
taahhiidiinde bulunmama, vekil edene kars1 bagimsiz olma gibi unsurlari icermesi nedeniyle vekalet
sozlesmesi olarak nitelendirilmesi gerektigi, aracinin kendi adma ortaklik hesabina hareket ettigi
durumda iliskinin niteligi vekalet sdzlesmesinin bir alt tiirii olan komisyonculuk s6zlesmesi olsa da,
ozel bir hikkim olmadig1 siirece bu sozlesmelere de vekalet sozlesmesi hiikiimlerinin uygunlanmasi
gerektigi yoniinde bkz. Yasaman, sf. 114; Inceoglu, sf. 92-95.

405 Ayoglu, Halka Arz, sf. 245-253.

408 Goziiyesil, sf. 242-243.
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EK/4’te gosterilen ana icerik kalemleri; paya dayali kitle fonlamasi faaliyeti hakkinda
bilgiler, kampanya siirecinde uygulanacak prosediirler ve platformun alacag: iicret
dahil olmak {izere taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri ile reklam ve tanitict materyallerin

paylasimina iligkin esaslar olarak siralanabilir.

Bu igerik incelendiginde, sozlesmenin amaglarindan birinin, yatirimciyi, kitle
fonlamasi siireciyle ilgili bilgilendirmek oldugu anlagilmaktadir. Bu kapsamda,
kampanya siirecinde uygulanacak prosediirler igerisinde, yatirnmcilarin cayma hakki

da kanaatimizce muhakkak yer almalidir.

Platformlarin, yatinmcilardan alacagi iicret, taraflarin anlagsmasi kapsaminda, yillik
sabit bir iicret veya katilinan kampanya bagina sabit veya yatirim tutariyla orantili bir
licret gibi sair gekillerde belirlenmesi Oniinde kanaatimizce bir engel
bulunmamaktadir. Ayni dogrultuda platformlar, yatirimcilardan hi¢ ticret almama

seklinde bir tercihte de bulunabilirler.

Kitle fonlamasi kampanyalar1 siirecinde, platformlarin yatirimcilara verecekleri
hizmetler Teblig’de detayli sekilde diizenlenmistir. Bu hizmetler, 6zetle, yatirimcilarin
kitle fonlamas1 siireci ve yatirimlar1 konusundaki haklarini ve riskleri anlamalarini
saglamak, platformun internet sitesi iizerindeki kampanya sayfalarina erisim
saglamak, yatirnmcilar ile girisim sirketi yetkilileri arasinda iletisimi saglamak,
yatirimcilarin fon saglama taleplerini almak ve bu talepleri MKK ile emanet
yetkilisine iletmek, yatirimcilarin siiresi iginde cayma haklarmi kullanabilmelerini
saglamak, yatirilan fonlar1 kampanya siiresince fonlar1 platform adina agilmis olan
bloke bir hesapta tutmak, kampanya sonuglanmadigi takdirde yatirilan fonlarin
ladesini saglamak ve kampanyanin basarili olmasi halinde ¢ikarilacak olan girisim
sirketi paylarinin yatirimcilara aktarimi konusunda gerekli organizasyonu saglamak

olarak siralanabilir.

Platformun Teblig uyarinca yatirimcinin talimatina uygun sekilde yatirim talebini

alacagi ve bu talebi MKK ile emanet yetkilisine iletecegi, siiresi i¢cinde kullanildigi
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takdirde cayma hakki cergevesinde yatirilmis olan fonlarin iadesini saglayacagi,
kampanya sonunda yatirilan fonlarin iadesi veya ¢ikarilan paylarin yatirimciya
aktarimi konusunda gerekli organizasyonu yatirimcil adina yapacagi, yatirimeinin
suistimalini engelleyecek onlemler alacagi diisiiniildiigiinde, platform ile yatirimci
arasindaki iligki, kanaatimizce, vekalet sozlesmesinin talimata uygun davranma
yikiimliliigl, sadakat ve 6zen yiikiimliliigi gibi tipik yiikiimliiliklerini icermektedir.
Dolayisiyla, kanaatimizce, iyelik sozlesmesi, vekalet sozlesmesi olarak
nitelendirilmeli ve tyelik sozlesmesine TBK’nin vekalet s6zlesmesine iliskin
hiikiimleri dogrudan uygulanmalidir.**” Bu kapsamda, yatirimci, fon saglama talebinin
alinmamasi, yanlis alinmasi, siiresi iginde talep edilmesine ragmen cayma hakkinin
kullandirilmamasi, kampanya sonunda yatirilan fonlarin iadesinin saglanmasi veya
c¢ikarilan paylarin yatirimciya aktariminin saglanmasi konusunda platform tarafindan
gerekli islemlerin yapilmamasi halinde, vekalet iliskisi kapsaminda platformun

sorumluluguna gidebilecektir.

Teblig m. 26 hiikmiinde, platform i¢in Ongoriilen ylkiimliiliiklerin yerine
getirilmesinden platformun yonetim kurulu Gyelerinin sorumlu olduguna iliskin
diizenleme, kanaatimizce, yatirimcilara, platformun ihlallerinden 6tiirii dogrudan
yonetim kurulu iiyelerine bagvurma imkani vermemektedir; zira yatirimciya karsi
yiikiimliiliik altinda olan platform tiizel kisiligidir. Y®netim kurulu Gyelerinin kusurlu
fiillerinden otlrl platformun, yatirimci zararlarini tazmin etmesi gerekmesi hélinde
platform (ve platformun pay sahipleri), TTK m. 553 ve TTK m. 555 hikimleri
uyarinca, platformun zararmin tazmini i¢in platformun yonetim kurulu {iyelerine

basvurabileceklerdir. Ayni durumda, platformdan alacakli olan yatirimcilar ise, ancak

407 Aym1 konuda Baytemur, aract kurumlar ile yatirrmeilar arasindaki iliski ile bir benzerlik kurarak,
yatirimei ile platform arasindaki iliskinin vekalet sézlesmesi olarak nitelendirilecegini savunmus, bu
sOzlesmenin uygulamada sui generis hale gelebilecegini belirtererek, sdzlesmede hiikkiim olmayan
konularda, vekalet sozlesmesi hitkiimlerinin uygulanmasi gerekliligini ifade etmistir, bkz. Baytemir, sf.
627.
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platformun iflas1 halinde, TTK m. 556 uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin platformu

ugrattiklar zararin platforma 6denmesini talep edebileceklerdir.

Ote yandan, platformun bilgi formunu incelemek konusundaki yikimlulikleri
Teblig’de, araci kuruluslarin izahnameye iliskin yiikiimliiliiklerinden oldukca farkli
diizenlenmistir. Aract kuruluslar, halka arz siireclerinde ihra¢ fiyati ve miktarinin
belirlenmesi, izahnamenin onay1 i¢in SPK’ya sunulacak bilgi ve belgelerin
hazirlanmas1 konusunda faaliyet gosterebilmektedirler [ Yatirim Hizmetleri Tebligi m.
51(3)]. Bu kapsamda araci kuruluslarin, izahnamede yer alan hukuki ve ekonomik
bilgileri degerlendirecegi ve izahnamenin igeriginin gergege uygunlugunu tespit ve
tasdik edecegi ifade edilmekte;**® arac1 kuruluslarin izahnameden sorumlulugunun
temelinde de bu bu tasdik fonksiyonunun bulundugu agiklanmaktadir.*®® Bu
gerekceyle SePK m. 10 hiikmiiyle aract kuruluslar, izahnameden sorumlu kisiler
arasinda sayilmiglardir. Oysa platformlarin, bilgi formunu onaylamasi, araci
kuruluslarin izahnameyi tasdik fonksiyonundan ziyade SPK’nin SePK m. 6(1)
uyarinca izahnameyi onaylamasina benzemektedir. Platform, bilgi formunun
hazirlanmasi agamasina katilmadigi gibi, platformun bilgi formunda yer alan bilgilerin
dogrulugunu teyit etme gibi bir gorevi de Teblig’de yer almamaktadir.*1? 7222 sayili
Kanun’un m. 30 hiikmii ile SePK m. 35/A’ya eklenen altinci fikra ile bilgi formunu
imzalayan kisilerin sorumlulugu belirtilmis olup platformlarin bilgi formundan
sorumluluguna iliskin herhangi bir belirleme bulunmamaktadir. Kanaatimizce,
platformlar, hazirlik siirecine katilmadiklart i¢in, bilgi formunu imzalayan kisiler
arasinda yer almamalidir. Dolayistyla, bilgi formundaki bilgilerin yanhs, yaniltici
veya eksik olmasi sebebiyle yatirimecilar, kural olarak, platformun sorumluluguna

basvuramamalidir.

48 Goziiyesil, sf. 245-248; Islamoglu, sf. 111.

499 Ayoglu, Izahname, sf. 640; Islamogiu, sf. 111.

40 By konudaki agiklamalarimiz igin bkz. yukarida 3.2.3.2.2. Kampanya Siirecine Iligkin
Yukumlalikler.
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Ancak, bilgi formunda yer alan bilgilerde tutarsizlik olmasi, fizibilite raporunun
incelenmesi neticesinde ilgili girisim sirketinin bir {iretim veya teknoloji faaliyetini
gergeklestirmesinin higbir sekilde miimkiin olmadiginin anlasilmasi veya girisim
sirketinin bu amaca yonelmediginin anlasilmasi veya 6zellikle, dolandiricilik amacina
iliskin bir siiphenin giderilememesi hallerinde,*'! bilgi formu onaylandig1 takdirde
yatirimcilar, kanaatimizce, platformun sorumluluguna bagvurabilmelidirler. Teblig m.
11(3)(d) hiikmii dikkate alindiginda, platformlarin yatirimcilarla arasindaki vekalet
iligkisinin kapsaminda yer alan bilgi formunu inceleme borcuna iliskin 6zen

yiikiimliiliiglinlin sinirlar1, kanaatimizce, bu sekilde belirlenmelidir.

Teblig m. 23 hikkmiinde, yatirim komitesi i¢in ongoriilen yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesinden yatirim komitesi iiyelerinin sorumlu olduguna iliskin diizenleme,
kanaatimizce, yatirimcilara, bilgi formundan otiirii dogrudan yatirim komitesi
iiyelerine bagvurma imkan1 vermemektedir; zira yatirimciya kars1 ylikiimliiliik altinda
olan platform tiizel kisiligidir. Bilgi formundan 6tiirii platformun, yatirimci zararlarini
tazmin etmesi gerekmesi halinde platform, kendi i¢ organizasyonunda bilgi formunun

onaylanmasindan sorumlu olan yatirim komitesinin iiyelerine riicu edebilecektir.*!?

3.3.3. Yatirnmei — Girisimei/Girisim Sirketi Iliskisi
3.3.3.1. Genel Olarak

Yatirimci ile girisim sirketi arasindaki iligkide, yatirimer platform iizerinden verecegi
fon saglama talebi ile, mevcut veya kurulacak girisim sirketinde yapilacak sermaye
artirimi igin sermaye taahhiidiinde bulunmakta; girisim sirketi ise, nitelikleri bilgi
formunda gosterilmis olan mevcut veya kurulacak girisim sirketinde sermaye artirimi
yaparak yatirilan fon tutar1 karsilifinda yeni pay ¢ikarmayi taahhiit etmektedir. Her iki

taahhiit de, hedeflenen fon tutarina ulasilmasi kosuluna baghidir.

411 Ayrica bkz. yukarida 3.2.3.2.4. Dolandiricilik Riskinin Diisiiriilmesine Iligkin Yiikiimliiliikler.
412 Bilgi formuna iliskin yiikiimliiliiklerin ihlali halinde, yatirim komitesi iiyelerinin yan1 sira yonetim
kurulu tiyelerinin de sorumlulugunun dogacagi yoniinde, bkz. Yanli, BATIDER, Kitle Fonlamast, Sf. 41.
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Baytemdr, yatirimcei ile girisim sirketi arasindaki iliskinin satis sdzlesmesi olarak
degerlendirilebilecegini ifade etmistir.*'® Girisim sirketinin sermaye artirimi yoluyla
yeni ¢ikaracagi paylarin yatirimcilar tarafindan iktisabi, SePK m. 3(1)(g) hiikmiinde
tamimlanan ihra¢ kavramina benzetilerek nitelendirilir ise, sz konusu iliskinin yine
satis sozlesmesi teskil ettigi sonucuna ulasilabilir; zira ihraca iligskin olarak ikincil
mevzuatta*'* ve doktrinde*”® de, s6z konusu iliskinin satis iliskisi teskil ettigi

benimsenmistir.

TBK m. 207 vd. hikimlerinde diizenlenen satis sozlesmesi tipik olarak saticinin,
satilanin miilkiyetini devretme borcunu iistlendigi s6zlesmedir [TBK m. 207(1)] ve
temlik borcu doguran veya miilkiyetin devri amacini giiden bir sézlesme olarak
nitelendirilmektedir.**® Oysa, esas sermaye artirnmindan sermaye taahhiidii ile pay
edinimi, bir aslen iktisap islemidir.**” Ancak bu taahhit sahiplerinden daha sonra
satim, trampa veya bagiglama gibi bir iglemle pay edinilmesi, devren iktisap
olusturur.**® Dolayistyla her ne kadar esas sermaye artisi ile yapilan ihracin satis
iliskisi kurdugu benimsenmis olsa da, kanimizca, kurulan iligki, bir miilkiyet devri
icermedigi i¢in bir satis iliskisi olmayip kendine 6zgii yapisi olan (Sui generis) bir
sozlesme*!® teskil etmektedir. Ote yandan, milkiyetin devri unsurunu icermemesi
disinda, kurulan sozlesmesinin satis sozlesmesine benzerligi sonucunda, bu

sozlesmeye uygun distiigii ol¢lide satis sozlesmesine iliskin duzenlemeler kiyas

413 Baytemir, sf. 628.

414 28 Haziran 2013 ve 28691 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Sermaye Piyasasi Araglarinin Satigi
Tebligi (II-5.2) m. 15 hiikmiinde, talep toplanmadan gergeklestirilen halka arzda, yatirimcilarin sermaye
artinmina katilacaklar1 diizenlenirken, ilgili yontem “talep toplanmaksizin satig yontemi” olarak
adlandirilmgtir.

415 Manavgat, Halka Arz, sf. 600; Adigiizel, sf. 64; Ayoglu, Halka Arz, sf. 92.

418 Tandogan, C. I/1, sf. 3, 93; Aydogdu/Kahveci, sf. 49-50.

47 Tekinalp (Poroy/Camogiu), No. 809; Bahtiyar, sf. 284.

418 Tekinalp (Poroy/Camogiu), No. 809; Bahtiyar, sf. 284.

419 By sozlesmeler doktrinde, kanunlarda dngériilen sdzlesme tiplerinin unsurlarinin kismen veya
tamamen bulunmadig1 s6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir, bkz. Tandogan, C. I/1, sf. 13; Kiligoglu,
Ozel, sf. 18.
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yoluyla uygulanabilecektir.#?® Bu nitelendirmeden hareketle, girisim sirketinin
sermaye artirimi yoluyla yeni ¢ikaracagi paylarin yatirimcilar tarafindan iktisabi igin
kurulan iliski, kanimizca, satis s6zlesmesine iliskin diizenlemelerin kiyas yoluyla
uygulanabilecegi, kendine o6zgii yapisi olan bir sdzlesmedir. iktisabin

gerceklesmesiyle ise yatirimcei, girisim sirketinin pay sahibi olacaktir.

Sozlesmenin kurulugs anina iligkin olarak tespit yapmak igin ise, halka arzda
izahnamenin hukuki niteligine iliskin degerlendirmelerden hareket edilebilir.
Doktrinde izahnamenin 6neri veya oneriye davet*? teskil ettigine iliskin iki farkli
goriis bulunmaktadir. Oneri gériisiinii benimseyen yazarlar, halktan gelen alim
taleplerinin reddedilmesi imkaninin, sermaye piyasasi araglarini halka ulastirma amaci

2

tasiyan kanun koyucunun amacina aykir1 olacagini;*?? sermaye piyasas1 mevzuatinda

dizenlenen izahnamenin, sozlesmenin kurulmasi igin gerekli tim unsurlar

tasidigini®?

savunmaktadirlar. Manavgat ise fiyatin sabit olarak veya belirli bir
aralikta halka arz eden tarafindan belirlendigi durumlarda halka arzin oneri olarak
nitelendirilecegini belirtmistir.*** Oneriye davet goriisiinii benimseyen yazarlar ise,
halka arzin icap niteliginde oldugunun kabul edilmesi hélinde, alim talebi, arz edilen
sermaye piyasast aracindan fazla oldugunda, s6z konusu fazla alim taleplerinin
reddinin agiklanamayacagi, dolayisiyla halka arzin 6neri olarak kabul edilemeyecegi

goriisiindedirler.4%°

420 Kendine 6zgii yapisi olan sozlesmelere, mahiyetleri uygun diistiigii surette benzedikleri sozlesme
tiplerine iligkin diizenlemelerin kiyasen uygulanacagi konusunda bkz. Tandogan, C. I/1, sf. 13;
Kiligoglu, Oxzel, sf. 18.

421 Oneri, muhatabina kurulmas1 amaglanan sézlesmenin esasli unsurlarini bildiren ve baglanma iradesi
tastyan bir irade agiklamasidir. Muhatabin, oneriyi kabuliiyle sdzlesme iligkisi kurulmus olacaktir.
Oneriye davette ise amag, muhatabin bir 6neride bulunmasidir; dolayisiyla dneriye davette bulunan kisi,
kendisini kabulde bulunacak konuma getirmek istemektedir, bkz. Kilicoglu, Genel, sf. 84-88.

422 Somer, sf. 95.

423 gy, sf. 57-58.

424 Manavgat, Halka Arz, sf. 600.

425 Ayoglu, Halka Arz, sf. 84; Mutlu Usakl, sf. 168; Catakoglu, sf. 120-121.
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Bu degerlendirmeler 15181nda, paya dayali kitle fonlamasinda bilgi formunun hukuki
niteligi, izahname ile karsilastirilarak saptanabilir. Bilgi formunun igeriginde
bulunacak bilgilere iliskin standartlar heniiz SPK tarafindan diizenlenmemis olmakla
birlikte, kurulmus veya kurulacak olan girisim sirketinin, toplayacagi fonlar1 hangi
ama¢ icin kullanacagi, yatirilan fonlar karsiliginda yatirimeilarin sahip olacagi
paylarin nitelikleri, girisim sirketindeki diger paylarin nitelikleri gibi hususlarin bilgi
formunda yer alacagi, Teblig’de diizenlenmistir.*?® Dolayisiyla yatirimeilarim,
yatirimlart karsiliginda, hangi amagla faaliyet gosterecek bir sirkette, sirketin
sermayesini hangi oranda temsil edecek paylari iktisap edeceklerini bilgi formundan

anlayabilecekleri dngorulebilir.

Bilgi formunda ayrica, hedeflenen fon tutar1, hedeflenen tutar1 asacak ek fon toplanip
toplanmayacagi, hedefleneni (veya 6n goriilen ek fon tutarini) asan sekilde toplanmis
olan fonlarn ne sekilde yatirnmcilara iade edilecegi konusu yer alacaktir.*?’
Dolayisiyla yatirimceilar bilgi formundan (i) hedeflenen tutarda fon toplanmaz ise
yatirnmin ger¢eklesmeyecegini, (ii) hedefleneni (veya 6n goriilen ek fon tutarini) asan
tutarda fon toplandig1 takdirde, yatirnmlarinin bir kismimin iade edilecegini

anlayacaklardir. Bu ihtimaller gergeklestigi takdirde, girisim sirketinin takdirinden

bagimsiz olarak belirtilen sonuglar gergeklesecektir.

Bu durumda, kanimizca, bilgi formunun hukuki niteligi oneridir. Zira bilgi formu
sOzlesme iligkisinin kurulmasi i¢in yeterli unsurlari tagiyacaktir ve girisim sirketinin
baglanma iradesi bulunmaktadir. Bdylece, yatirimcilarin fon saglama talebinde
bulunmalar ile sozlesme kurulmaktadir. Hedeflenen tutar1 (veya 6n gorilen ek fon
tutarin1) asan tutarda fon toplanmasi durumunda iade yapilmasi ise, Kkurulan

sozlesmenin, bozucu kosula tabi bir sdzlesme teskil ettigi seklinde aciklanabilir.*?®

426 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
427 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.
428 TBK m. 173’e gore “[s]ona ermesi 6nceden gergeklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya
birakilan sézlesme, bozucu kosula baglanmis olur.” Kosul, taraflarin kararlagtirmis olduklari, gelecekte
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Zira, taraflarin, yukarida acikladigimiz ilk intimalde s6zlesmenin tamamen,*? ikinci

ihtimalde ise kismen sona erecegi konusunda iradeleri uyusmaktadir.

Yatinmcinin ~ fon  saglama talebiyle soOzlesmenin  kurulmasi, Teblig’in
diizenlemeleriyle de uyumludur. Teblig m. 17(9) hiikmii, hedeflenen fonlara ulasildigi
takdirde, girisim sirketinin kurulmasi ve/veya sermaye artirimi yapilmasi yoniindeki
Teblig m. 17(7) yiikimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda, yatirilan fonlarin
iadesiyle birlikte, yatirimcilarin 6zel hukuk hiikiimlerinden dogan haklariin sakl
kalacagin1 diizenlemistir. Bu hiikiimden anlagilan, bu asamaya gelindiginde
so0zlesmenin kurulmus olacagi ve dolayisiyla girisim sirketinin, sozlesme altinda kendi

borcunu ifa etmemenin sonuglarina tabi olacagidir.*®

Teblig m. 17(7)’de Ongoriilen siirelerin ge¢cmesiyle girisim sirketinin kurulmasi
ve/veya sermaye artirrmi yapilmasi Teblig geregi imkansiz hale gelecektir.*3!
So6zlesme iliskisi kurulduktan sonra, bor¢lunun kusuruyla gerceklesen bu imkansizlik
sonucunda, girisimci/girisim sirketi, TBK m. 112 uyarinca, yatirimcinin zararin
tazmin etmekle yiikiimlii olacaktir.**2 TBK m. 114(2) hiikmiiniin yollamasiyla, zarara
iliskin olarak TBK m. 50-52 hiikiimleri uygulanacaktir.**® Dolayisiyla TBK m. 50
geregi, yatirimcinin zararini ispat etmesi gerekecektir. Burada yatirnmcinin, girisim
sirketinde pay sahibi olabilseydi edinecegi fayday1 ispat etmesi oldukca giigtiir. Heniiz
faaliyete gecmemis bir sirketin basari ihtimalinin ve ne kadar karlh bir faaliyet
gerceklestireceginin ispat edilmesi miimkiin g&riinmemektedir.*** Bu durumda

yatirimeinin talep edebilecegi zarar kalemleri, yatirinmi yaparken katlandigi islem

masraflart ile yatirilan fonun emanet yetkilisinde tutuldugu siire boyunca

gerceklesebilecek, gerceklesmesi belirsiz olan bir olaydir. Kosulun ger¢eklesmesinden once, sdzlesme
hiikiim ve sonuglarini doguracaktir; bkz. Kilicoglu, Genel, sf. 964, 968.

429 Hedeflenen fon tutarina ulasiimamas: durumunun bozucu kosul olarak degerlendirilebilecegi
yoéniunde bkz. Baytemir, sf. 629.

430 Teblig taslagr hitkkmiinden yola ¢ikarak ayni yonde bkz. Baytemdr, sf. 630.

431 Aym ydnde bkz. Baytemar, sf. 630.

432 Sonraki kusurlu imkansizliktan sorumlulugun kosullari icin bkz. Kilicoglu, Genel, sf. 844-847.

43 Kilicoglu, Genel, sf. 813.

434 Aym yoénde bkz. Baytemar, sf. 630.
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nemalandirilmadigr veya piyasa sartlarinin altinda nemalandirildigi ihtimalde,

kaybedilen faiz geliri olabilecektir.
3.3.3.2. Bilgi Formundan Dogan Sorumluluk
3.3.3.2.1. Girisim Sirketinin ve Girisimcinin Kusursuz Sorumlulugu

Girisim sirketi ile yatirimci1 arasindaki iliskinin degerlendirmesindeki Onemli
hususlardan biri bilgi formundaki bilgilerin yanlisligindan veya eksikliginden dogacak

sorumluluktur.

7222 sayili Kanun’un m. 30 hiikkmii ile SePK m. 35/A’ya eklenen altinci fikrayla, bilgi
formunu “imzalayan gercek ve tiizel kisiler”in bilgi formunda yer alan yanlis, yaniltic
veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumlu olacaklar
diizenlenmistir. Bilgi formunun kim tarafindan imzalanacagr ise agikca
dizenlenmemistir. Teblig m. 17(1) hilkkmiiniin, kampanya siirecinin girisim sirketi
veya girisimci tarafindan fon toplama talebiyle platforma basvurusuyla basladigini
diizenledigi dikkate alindiginda, kanaatimizce bilgi formu girisimci tarafindan veya
girisim sirketi adina imzalanacaktir. Birden fazla girisimci olmasi durumunda, SePK
m. 35/A(6) hiikmii uyarinca bu girisimciler miiteselsilen sorumlu olacaklardir. Ote
yandan, SePK m. 35/A(6) hiikkmiindeki “bilgi formunu imzalayan gergek ve tiizel
kigiler” ifadesi kanaatimizce isabetli bir kullanim olmamistir. Bilgi formundan
sorumlu olmasi gereken kisiler, kanaatimizce, bilgi formunu diizenleyen girisimci
veya girisim sirketidir. Hiikiimde gecen “imzalayan” ifadesi, girisim sirketi adina bilgi
formunu imzalayan gergek kisi temsilcinin bilgi formundan dogrudan sorumlu
tutulmasi gerektigi seklinde bir yoruma neden olabilecekse de kanaatimizce temsilci

olarak*®® tiizel kisiyi baglamak iizere tiizel kisiligin iradesini agiklayan kisinin sahsen

435 Sirket (i) TTK m. 365 ve TTK m. 371(1) uyarinca kanun geregi temsil yetkisine sahip yonetim
kurulu tiyeleri tarafindan, (ii) TTK m. 371(2) uyarinca kendisine temsil yetkisi birakilan murahhas
yonetim kurulu iyeleri tarafindan, (iii) TTK m. 371(2) uyarinca kendisine temsil yetkisi devredilen
tiglincii kisiler tarafindan, (iv) TTK m. 371(7) uyarinca kendisine sinirli temsil yetkisi verilen yonetim
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sorumlu tutulmast TBK m. 40 hiikmiine aykir1 olacaktir. Nitekim girisim sirketinin
calisanlari, yoneticileri ve/veya yonetim kurulu iiyeleri tarafindan hazirlanmas,
yonetim kurulu karariyla kabul edilmis bilgi formundan, sadece girisim sirketinin
iradesini agiklamak tlizere formu imzalamis olan temsilcinin sahsen sorumlu tutulmasi

bilgi formunun olusturulma siireci ile uyumlu olmayacaktir.

SePK m. 35/A(6) hiukminde gosterilen bilgi formundan sorumluluk diizenlemesi,
SePK m. 10’da diizenlenen, ihrag¢ilarin izahnameden sorumlulugu ile karsilastirilarak

degerlendirilebilir.

Oncelikle, SePK m. 10(1) hiikmiiniin ilk ciimlesinde diizenlenen ihragcilarin
izahnameden dogan sorumlulugu konusunda, bu sorumlulugun kusura dayali veya
kusursuz sorumluluk olduguna dair acgik bir ifade bulunmamakla birlikte, bu
sorumluluk  doktrinde  agirlikli  olarak  kusursuz =~ sorumluluk  olarak
degerlendirilmektedir.**® SePK m. 10(1) hiikmiiniin ikinci ciimlesinde say1lan kisilerin
sorumlulugunun kusura bagli olmasinin 6zellikle belirtilmis olmasindan &tiirii, birinci
climlede bu sekilde bir belirleme yapilmamis olan ihra¢¢inin sorumlulugu kusursuz
sorumluluk olarak nitelendirilmektedir.**” S6z konusu kusursuz sorumluluk, SePK nin
yatirimety1 koruma amaciyla temellendirmistir.*3® Nitekim maddenin gerekgesinde de,
ikinci climlede sayilan kisiler i¢in kusurlar1 oraninda bir sorumluluk 6ngorildiigii

ifade edilmis; bunun ise TTK ile paralel bir diizenleme oldugu belirtilmistir.*** Sonug

kurulu iiyeleri ve sirketle sdzlesmesel bagi bulunan tiglincii kisiler tarafindan temsil edilebilir; bkz.
Yanli/Okutan Nilsson, sf. 10-13, 30-32.

436 Ayoglu, Izahname, sf. 642; Memis/Turan, sf. 80; Catakoglu, sf. 123; Goziiyesil, sf. 297; Islamoglu,
sf. 60.

87 Catakoglu, sf. 123; Islamoglu, sf. 60.

438 Catakoglu, sf. 123.

439 SePK gerekgesi, https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf. Catakoglu, TTK m.
549 diizenlemesi ile SePK m. 10 diizenlemesi arasinda paralellik kurarak, izahnameyi diizenleyenlerin
kusursuz sorumlu oldugunu belirtmistir, bkz. Catakoglu, sf. 123; aym yonde bkz. Islamoglu, sf. 60.
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olarak ihrag¢1, 6zen yiikiimliiliigline uygun hareket ettigi savunmasi ile sorumluluktan

kurtulamayacaktir. 440441

SePK m. 35/A(6)’da diizenlenen bilgi formundan sorumluluk ile ilgili bir ¢ikarim
yapmak i¢in baslangi¢ noktasi olabilecek hiikmiin ifadesi, SePK m. 10(1) hiikmiiniin
birinci climlesinde oldugu gibi, sorumlulugun tiiriine iliskin acik bir belirlemede
bulunmamaktadir. Halka agik sirket olan ihraggilar i¢in yatirimcilarin korunmasi
amaciyla izahnameden kusursuz sorumluluk diizenlemesi yapildig1 dikkate
alindiginda, genel itibartyla halka acik sirketlerden ¢ok daha riskli sirketler olacagi
ongoriilen girigsim girketleri icin, bilgi formundan sorumlulugun da kusursuz
sorumluluk olarak kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim, girisimci
acisindan bilgi formu heniiz kurulmamas bir sirkete iligskin olarak, yatirimciya yatirimi
karsiliginda verilecek paylar ve yapilmasi planlanan faaliyete iliskin bilgiler
icerecektir. Bu anlamda girisimci, kendi tasarladigi hususlari bilgi formuna
yansitacaktir. Dolayisiyla girisimcinin, bilgi formunda yer alabilecek yanlis, yaniltici
veya eksik bilgilere iligkin olarak 6zen yiikiimliliigiine uygun davrandigindan bahisle
savunma yapabilmesini mimkin gérmemekteyiz. Girisim sirketi ise son bes yilda
kurulmus olan ve belirli finansal biiyiikliige ulagmamuis, faaliyetinin basinda olmasi
ongoriilen bir sirkettir.**? Bilgi formunda girisim sirketine iliskin verilecek bilgiler ile
yatirimetya yatirimi karsiliginda verilecek paylar ve yapilmasi planlanan faaliyete
iliskin bilgilerdeki yanlislik, yanilticilik veya eksiklige iliskin olarak girisim sirketinin
O0zen yikimliligline uygun davrandigindan bahisle savunma yapabilmesi de

kanaatimizce mimkiin olmamalidir.

40 Ayoglu, Izahname, sf 642,

441 Aksi goriiste, Manavgat ise kamuyu aydinlatma belgelerine iliskin SePK m. 32 hiikmiiniin tigiincii
fikrasindaki kusura dayali diizenlemenin izahnameden sorumluluk icin de uygulanmasi gerektigini
savunmustur, bkz. Manavgat, Halka Arz, sf. 234.

Ote yandan, izahnamenin bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugunun kabuliiyle birlikte, SePK m. 10’un
SePK m. 32’ye gore 6zel hiikiim oldugu ve SePK m. 32’nin izahname disindaki kamuyu aydinlatma
belgelerine uygulanacagi goriisii i¢in bkz. Demirkan, sf. 26.

442 Bkz. yukarida 3.2.1. Girisim Sirketi / Girisimci.
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Sorumlulugu ortaya ¢ikaran duruma gelince; SePK m. 35/A(6) hikmd, bilgi formunda
yer alan “yanlis, yaniltict veya eksik” bilgilerden kaynaklanan sorumlulugu
diizenlemistir. Bu ifade izahname sorumlulugunu diizenleyen SePK m. 10 hiikmdnun
ifadesiyle paraleldir. Bu anlamda s6z konusu ifadeden ne anlagilmasi gerektigi
konusunda, SePK m. 10’da yer alan aymi ifadenin ne sekilde yorumlandig:

incelenebilir.

Oncelikle yanlslik, bilginin gergege aykirilign olarak anlasiimalidir.**® Bu gergege
aykirihik, yatirimcinin yatirnm kararimi etkilemeyecek boyutta sekli bir yanlishk
(6rnegin bir yazim yanliglig1) ise, zarara yol agmayacagi igin bir tazminat sorumlulugu
da dogurmayacaktir.*** Eksiklik ise, belgede olmasi gereken, yatirrmeimin yatirim
kararin1 etkileyebilecek bilginin kismen veya hi¢ olmamasidir.**® Eksik olan bilgi
bulunsa idi, halihazirda mevcut olan bilgilerin anlam1 veya yorumu degisebilecek ise,
bu madde kapsaminda degerlendirilmesi gereken bir eksiklik s6z konusudur.*4®
Yanilticilik ise, muhatabin anlayisiyla da iliskilendirilebilecek bir durumdur. Eger
izahanamedeki bilgi yanlis olmamakla birlikte ortalama bir yatirimci i¢in yanlis bir
kanaate yol agmaya imkan verecek nitelikte ise, yaniltic bir bilgiden séz edilebilir.**’
Aciklamadaki yanlishik, eksiklik veya yanilticilifin metnin biitiintiyle olan iligkisi

konusunda Manavgat, agiklamanin bir boliimiindeki yanliglik, eksiklik, yanilticiliga

ragmen, eger agiklamanin biitiiniinden tam ve dogru bilgiye ulagmak miimkiin ise zarar

443 Manavgat, Halka Arz, sf. 230-231; Géziiyesil, sf. 263.

444 Manavgat, Halka Arz, sf. 230-231; Géziiyesil, sf. 263; Islamoglu, sf. 61.

45 Islamoglu, sf. 61; Goziiyesil, sf. 264-265. Yanli ve Inceoglu da Miilga SePK déneminde ilgili
hiiktimdeki “gergegi diiriist bir bigimde yansitmama” ifadesinin sadece yanlis bilgileri kapsamadigini,
dogru olsa dahi eksik verilen bilgilerin de bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir,
bkz. Yanl, Kamunun Aydinlatilmasi, sf. 151, I'nceog’lu, sf. 134.

46 fnceoglu, sf. 134; Islamoglu, sf. 61.

447 Manavgat, Halka Arz, sf. 232; Géziiyesil, sf. 264. Manavgat, ortalama yatirimet tipinin Ttrk Medeni
Kanunu m. 3 hiikkmiinde iyiniyetin belirlenmesinde kullanilan 6zen borcu olgiitleri dikkate alinarak
belirlenebilecegini; ortalama yatirimci tipinin dikkate alinmasi ile sorumlulugun adaletsiz sekilde
genisletilmesi veya daraltilmasinin 6nlenecegini belirtmistir. Yazara gore, sermaye piyasasi baglaminda
ortalama yatirimeti, “piyasa kurallar1 ve uygulamalari konusunda ortalama bilgiye sahip, piyasada orta
biiyiikliikte bireysel fonlarmi kullanark, araliklarla da olsa sermaye piyasasinda yatirim yapan
yatinnme1”dir, bkz. Manavgat, Halka Arz, sf. 232.
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dogurucu bir fiil bulunmayacagmi savunmustur.**® Géziiyesil ise bu konuda,
muhataplara derin ve c¢apraz bir inceleme yilikiimliligiiniin getirilmesinin,

yatirrmeinin korunmast ilkesi ile bagdasmayacagini belirtmistir.*4

[zahnamedeki yanlishigin veya eksikligin yatirrmeinin yatirim kararini etkileyebilecek
esaslt bir yanlislik veya eksiklik olmasi gerektigi yoniindeki anlayis, kanaatimizce
bilgi formu i¢in de gegerli olmalidir. Zira yatirirmcinin yatirim kararini etkilemeyecek
bir yanlislik, zarara yol acabilecek nitelikte de olmayacaktir. Nitekim ABD hukukunda
da bilgilendirme yiikiimliiligiine aykiriligin, esasli bir konuda yanlis bir beyanda

bulunulmasi veya esasli bir konunun beyan edilmemesiyle dogacag1 diizenlenmistir.**°

Yanilticilik degerlendirilirken ise, girisim sirketlerinin faaliyetlerinin heniiz basinda
olan, inovatif bir fikri hayata ge¢irme amaci tagimasi nedeniyle basarili olamama riski
oldukea yiiksek olan sirketler olmas1 ve ayrica kitle fonlamasi yatirimlarinin, sermaye
piyasast yatirimlarina kiyasen daha az korumaya tabi olmasi dikkate alinmalidir.
Dolayisiyla, kanaatimizce yanilticiligin kistasi, bilgi formu i¢in izahnameye nazaran
daha diisiik belirlenmeli; girisim sirketinin basarili olmasi halinde elde edilecek
kazanimlar kadar, ilgili girisim sirketinin basarisiz olma ihtimalinin yiiksekligine ve
bu durumun sonuglarina vurgu yapmayan bilgi formlar1 yaniltic1 kabul edilmelidir.
Bilgi formunun izahnameye gore ¢ok daha kisa, daha az detay igeren bir aciklama

451

olacag1 gorilisiimiizden hareketle,™" agiklamanin bir yerinde yatirimcinin yatirim

kararini etkileyebilecek bir yanlislik bulunmasina ragmen,**? agiklamanin biitiiniinden

448 Manavgat, Halka Arz, sf. 231. Agiklamanmn farkli yerlerinde ayni1 konuda farkli bilgi bulunmasi
durumunda, hangi bilginin dogru oldugu anlagilamiyor ise, ag¢iklamanin biitiiniine bakilarak
sorumlulugun dogmayacagi sonucuna varilamayacagini da yazar ayrica belirtmistir. A¢iklamanin
biitiiniine bakilarak degerlendirme yapilmasi konusunda Adigiizel, Manavgat’a katilmaktadir, bkz.
Adugiizel, sf. 138.

49 Goziiyeyil, sf. 263.

450 Bkz. yukarida 2.2.1.1.2. Bilgilendirme ve Raporlama Yukumlulukleri.

451 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yukumltlukleri.

452 Yatirim kararini etkilemeyecek yanlishiklar, kanaatimizce zaten sorumluluk dogurmayacaktir.
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tam ve dogru bilgiye ulasilmasi ve s6z konusu yanliglhigin yaniltict olmama ihtimalini

de bilgi formu 6zelinde oldukga diislik goriiyoruz.

Menkul kiymet ¢ikarmaya iliskin bir belge olarak tasnif edilebilecek bilgi formu bu
itibarla, TTK m. 549 kapsaminda say1lan belgeler arasinda da kabul edilmelidir.**® Bu
hilkiim ¢er¢evesinde kanaatimizce, yukarida yaptigimiz yoruma paralel sekilde,
girisimei ve girisim sirketleri bilgi formunu “diizenleyenler” olarak belirlenmelidir.*>*
TTK m. 549 uyarinca, ilgili belgeleri diizenleyenlerin sorumlulugu kusursuz
sorumluluk olarak belirlendiginden,*® girisim sirketi ve girisimci bilgi formunun
yanlis, hileli, sahte, gercege aykiri olarak diizenlenmesi halinde kusursuz sorumlu
kabul edilmelidirler.*

Bilgi formundaki yanlig, yaniltici veya eksik bilgiden dolayi, yatirnmcinin girisimei
veya girisim sirketinden tazmin edilmesini talep edecegi zarara gelecek olursak; bu
zararin ne olabilecegi konusunda sermaye piyasast yaklasimiyla karsilastirma
yapilmas1t miimkiin goriinmemektedir. Sermaye piyasasinda islem goéren menkul
kiymetlere iliskin olarak, yapilmis olan hukuka aykir1 bilgilendirmenin yol agacagi
zarar, hukuka aykir1 bilgilendirmenin etkisinin kalkmasini takiben menkul kiymetin
degerindeki diisiis sonucunda menkul kiymeti iktisap eden kisinin malvarligindaki

azalma olarak Gzetlenebilir.*>” Ancak, girisim sirketlerinin paylar1 icin ¢ogu zaman

43 Maddede sayilan belgelerin tahdidi (numerus clausus) sayilmadigi konusunda bkz. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, No. 16-20; Ding, sf. 122. Hiikmiin gerekg¢esinde de bu husus belirtilmistir, bkz.
TTK m. 549’un gerekgesi, http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-
kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/.

44 TTK m. 549’un gerekgesinde, hiikiimde belirtilen “diizenleyenler”in kim olacagmin dokrinde ve
yargt kararlarinda belirlenecegi ifade edilmistir, bkz. TTK m. 549’un  gerekgesi,
http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-
sirketlerimadde-124-644/; ayni y6nde bkz. Ding, sf. 122.

45 TTK m. 549 hiukmi gerekgesinde “diizenleyenler”in kusursuz sorumlu olmasi gerektigi
belirtilmistir, bkz. TTK m. 549’un gerekgesi, http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-
gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/; aymt yonde bkz. Tekinalp, Sermaye
Ortakliklar:, No. 16-27; Kendigelen, sf. 454; Ding, sf. 122.

4% Bilgi formunun TTK m. 549’da sayilan belgeler kapsaminda degerlendirilmesinin bir sonucu da,
bilgi formunun sahte olarak diizenlenmesi halinin TTK m. 562(8) uyarinca sug teskil edecek olmasidir.
47 Manavgat, Halka Arz, sf. 254.
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kisa vadede ikincil piyasa olugsmayacak, dolayisiyla paylarin degerindeki degisiklik
piyasada g0zlenemeyecektir.

Hukuka aykir1 bilgilendirme eger gercek olsaydi, girisim sirketinin degerinin ne
olabilecegi iizerinden hipotetik bir deger saptanmasi ve ger¢cek durumda girisim
sirketinin degeri ile bu hipotetik deger arasindaki farkin, zarar olarak tespit edilmesi
de uygulanmasi gili¢ bir yontem olacaktir; zira, faaliyetinin heniiz basindaki girisim
sirketi i¢in hipotetik deger saptamasi yapilirken, gelecege yonelik gelir akisinin

belirlenmesi ¢cogu zaman miimkiin olmayacaktir.

Somut olayin 6zelliklerine gore bir bagka yaklasim ise, hukuka aykir1 bilgilendirme
olmasaydi, s6z konusu yatirimi hi¢ yapmayacagini ispat edebilen yatirimcinin, hukuka
aykir1 bilgilendirmeye gilivenerek yatirim yapmis olmakla malvarliginda meydana
gelen azalmanin saptanmasi olabilecektir. Bu yontemde yatirimcinin malvarliginin
degeri saptanirken esas alinacak sirketin gercek degeri, sirketin mevcut malvarligi
iizerinden saptanabilecek ve bu suretle yatirimcinin minimum zarar1 tespit

edilebilecektir.

3.3.3.2.2. Girisim Sirketi Yonetim Kurulu Uyelerinin Kusursuz

Sorumlulugu

Girisim sirketi yonetim kurulu iiyelerinin bilgi formundan kaynaklanan kusursuz

sorumlulugu, yatirimeinin dogrudan zararina iliskindir.

Yonetim kurulu iyelerinin izahnameden dogan sorumlulugu SePK m. 10(1)’de
diizenlenmigken, girisim sirketinin yonetim kurulu tiyelerine iligkin olarak SePK m.
35/A hiikkmiinde dogrudan bir diizenleme yer almamaktadir. Yukarida belirttigimiz
lizere, girisim sirketi adina bilgi formunu imzalayan yonetim kurulu {iyesi olan veya
olmayan temsilciler, SePK m. 35/A(6) kapsaminda dogrudan sorumlu

tutulmamahdirlar. Ancak bilgi formu imzalandig1 sirada kurulmus olan girisim
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sirketlerinin yonetim kurulu tyelerinin TTK hiikiimleri geregince bilgi formundan

sorumlulugu dogabilecektir.

Oncelikle bilgi formunun hazirlanmas: isi, kanaatimizce girisim sirketinin yonetim
kurulu tarafindan TTK m. 367 uyarinca bazi yonetim kurulu Uyelerine (veya tglnci
kisilere) delege edilebilecek veya bilgi formunun hazirlanmasi igin TTK m. 366(2)
uyarinca yonetim kurulu biinyesinde kurulacak bir komite gorevlendirilebilecektir. Bu
sekilde, bilgi formunun hazirlanma siirecinde rol oynayan yonetim kurulu Gyeleri
kanaatimizce girisim sirketinin kendisiyle birlikte TTK m. 549 uyarinca
“diizenleyenler” kapsaminda degerlendirilmelidirler. TTK m. 549 kapsaminda ilgili
belgeleri  diizenleyenlerin ~ sorumlulugu  kusursuz =~ sorumluluk  olarak
belirlendiginden,*® bilgi formunun hazirlanma siirecinde rol oynayan yonetim kurulu
uyeleri (ve bu hazirlik siirecinde dogrudan gorev alan tiglincii kisiler), bilgi formundaki
bilgilerin yanlis, hileli, sahte, gercege aykirt olmasindan, gergegin saklanmis
bulunmasindan ve diger kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan kusurlar

bulunmasa dahi sorumlu olacaklardir.

Herhangi bir delegasyon olmadig: takdirde ise, kanaatimizce tim yodnetim kurulu
iiyeleri, TTK m. 549 uyarinca “diizenleyenler” kapsaminda degerlendirilmeli ve bilgi

formundan kusursuz sorumlu tutulmalidirlar.

Bu hiikiim kapsaminda girisim sirketinin paylarini iktisap eden yatirimcilar, bilgi
formundaki aykiriliktan otiirii, kendi zararlarinin tazmini igin ilgili yonetim kurulu

tyelerine dava acabileceklerdir.*>®

458 Bkz. yukarida Dipnot 455.

4% Hiikmiin gerekgesinde “zarar gorenler”’in aktif dava ehliyetine sahip oldugu, somut olayda pay sahibi
veya menkul degerleri alanlarin bu kapsama girebilecegi belirtilmistir, bkz. TTK m. 549’un gerekgesi,
http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-
sirketlerimadde-124-644/, aym yonde bkz. Pulash, sf. 2028; Bozkurt, Sirketler, sf. 486.
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3.3.3.2.3. Girisim Sirketi Yonetim Kurulu Uyeleri ile Girisimcinin Kusura

Dayali Sorumlulugu

Oncelikle, girisim sirketi yonetim kurulu iiyelerinin yatirimcinin dogrudan zararindan

sorumlulugu anlatilacaktir:

Bilgi formunun hazirlanmasi isi, girisim sirketinin yonetim kurulu tarafindan TTK m.
367 uyarinca bazi yonetim kurulu iiyelerine delege edildigi veya bilgi formunun
hazirlanmasi i¢in TTK m. 366(2) uyarinca yonetim kurulu biinyesinde kurulacak bir
komite gorevlendirildigi takdirde; kanaatimizce, kendisine delegasyon yapilmayan
veya ilgili komiteye dahil olmayan ve fakat son asamada hazirlanan bilgi formunu
onaylayan yonetim kurulu kararinda olumlu oy kullanan yénetim kurulu tyeleri, TTK
m. 549 kapsaminda “katilanlar” kapsaminda degerlendirilmelidirler. TTK m. 549
kapsaminda ilgili belgelerin hazirlanmasia katilanlarin sorumlulugu kusura dayali
olarak diizenlendiginden, bu yonetim kurulu tyeleri bilgi formundaki bilgilerin yanlis,
hileli, sahte, ger¢ege aykiri olmasindan, gercegin saklanmis bulunmasindan ve diger
kanuna aykiriliklardan dogan zararlardan kusurlari oraninda sorumlu olacaklardir.*®
Bu hiikiim kapsaminda girisim sirketinin paylarini iktisap eden yatirimcilar, yukarida

aciklandig iizere, bilgi formundaki aykiriliktan 6tiirii, kendi zararlarinin tazmini i¢in

ilgili yonetim kurulu tyelerine dava acabileceklerdir.*6!

Yonetim kurulu iiyelerinin, sirkete verilen zarardan 6tiirii yatinmcimnin dolayisiyla
zararindan sorumluluguna gelecek olursak; Teblig m. 23 hiikmii, Teblig’de girisim
sirketleri i¢in Ongoriilen yiikiimliiliklerden girisim sirketinin ydnetim kurulu
uyelerinin sorumlu olacagmni diizenlemistir. Bu kapsamda, Teblig’de belirtilen
niteliklere uygun sekilde bilgi formunun hazirlanmasindan girisim sirketinin yonetim
kurulu dyeleri sorumludur. Dolayisiyla, yonetim kurulu Gyelerinin bilgi formunun

diizenlenmesine iliskin olarak yukumluliklerini SePK ve Teblig hiikiimlerinin

460 Y 9netim kurulu iiyelerinin “katilanlar” kapsaminda say1labilecegi konusunda bkz. Akdag Giiney, sf.
412.
461 Bkz. yukarida Dipnot 459.
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gereklerine uygun sekilde yerine getirmemesi, TTK m. 553 anlaminda yonetim kurulu
uyelerinin  sorumlulugunu doguracaktir. Bu ¢ergevede yatirimcilarin, asagida
aciklanacag iizere iki farkli dayanak {izerinden yonetim kurulu iiyelerine bagvurmasi

s6z konusu olabilir.

Ilk olarak yatirimcinin, pay sahibi sifatiyla, sirketin zarara ugramasindan otiirii
zararinin sirkete 6denmesini talep etme imkanini degerlendirirsek; bilgi formundaki
hukuka aykiriliktan Otiirii girisim sirketinin yatirimcilara yapmak zorunda kaldigi
O0demeler nedeniyle katlandigi zarar, girisim sirketinin pay sahipleri ag¢isindan
dolayistyla zarar teskil edecektir. Girisim sirketinin pay sahipleri, s6z konusu zararin,
sirkete yapilacak bir 6demeyle tazminini TTK m. 555 gergevesinde yonetim kurulu
tyelerinden talep edebilirler.*®? Ayni hikkme dayanarak pay sahipleri bilgi formundaki
hukuka aykiriligin sirketin degerinde yarattig1 azalmanin da yonetim kurulu {iyeleri

tarafindan sirkete ddenmesini talep edebilirler.*®®

Ikinci durumda bilgi formundaki hukuka aykiriliktan otiirii sahsi zararmi girisim
sirketinden talep eden yatirimcilar, sirketin iflas1 halinde, bu kez alacakl sifatiyla,
bilgi formundaki hukuka aykiriliin sirket nezdinde yarattig1 zararin tazmini i¢in TTK
m. 556 gergevesinde yonetim kurulu iiyeleri tarafindan sirkete 6deme yapilmasini

talep edebilirler.*¢*

462 jzahnameden dogan sorumluluga iliskin olarak ihragginin 6dedigi tazminatlarin sirketin zarari olarak
nitelendirilerek tazmininin yénetim kurulu iiyelerinden talep edilecegi yoniinde bkz. Manavgat, Halka
Arz, sf. 238.

463 TTK m. 555 gercevesinde pay sahiplerinin, sirketin zararinin, sirkete ddenmesini talep edebilecekleri
yoniinde bkz. Kendigelen, sf. 462; Bahtiyar, sf. 408-410; Ding, sf. 147.

44 TTK m. 556 cercevesinde sirket alacaklilarmim sirketin zararinmn, sirkete ddenmesini talep
edebilecekleri, bunun 6n sartinin ise talebin oncelikle iflas idaresince ileri siiriilmiis olmas1 gerektigi
konusunda bkz. Kendigelen, sf. 463-464; Bahtiyar, sf. 408-410; Ding, sf. 147
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Her iki durumda da yonetim kurulu tiyeleri TTK m. 557°de 6ngoriilen farklilagtirilmis
teselsiil ilkesi geregince, zararin sahsen kendilerine yiikletilebildigi 6l¢lide sorumlu

olacaklardir 465466

Yonetim kurulu iiyelerinin, sirkete verilen zarardan Otiirli yatirnmeinin dolayisiyla
zararindan sorumluluguna iliskin yukaridaki agiklamalarimiz, kurucu sifatiyla

girisimcinin sorumlulugu agisindan da gegerlidir.*¢’

Ote yandan, SePK m. 10(1) diizenlemesinden farkli olarak, SePK m. 35/A(6)
hiikmiinde, yatirimcilarinin zararlarinin tazmini konusunda yonetim kurulu iiyelerine
dogrudan bagvurabilmeleri konusunda bir diizenleme olmadig1 i¢in yatirimcilar,
kanaatimizce, sahsi zararlari i¢in bu hikme dayanarak dogrudan yonetim kurulu
liyelerine bagvuramamalidirlar. Ay sekilde, bilgi formunun, kendilerinin pay sahibi
olmadig1 bir donemde hazirlanmis olmasindan 6tiirii yatirimeilar, kanaatimizee, bilgi
formundan dogan sahsi zararlari i¢cin TTK m. 553 kapsaminda da dogrudan yonetim
kurulu liyelerine bagvuramamalidirlar. Ancak bir¢ok durumda, TTK m. 549°da sayilan
hukuka aykiriliklardan (bilgilerin yanlis, hileli, sahte, ger¢ege aykiri olmasindan,
gercegin saklanmis bulunmasindan) dolayr TTK m. 549 kapsaminda yatirimecilar
dogrudan yonetim kurulu tiyelerine basvurabileceklerinden, SePK m. 35/A(6) hiikkmii
kapsamina girip TTK m. 549 kapsamina girmeyen bir durumdan 6tiirii yatirimcilarin
dogrudan yonetim kurulu iiyelerine bagvuramamasi hali oldukg¢a sinirli durumlarda
gerceklesebilecektir. Boyle bir duruma drnek olarak, yonetim kurulu tiyelerinin ihmali
nedeniyle bilgi formunda eksik veya yaniltici bilgi yer almasi verilebilir zira TTK m.
549’da ongoriilen hukuka aykiriliklar: gosteren “hileli”, “sahte”, “ger¢egin saklanmis

bulunmas1” gibi ifadeler, kanaatimizce, eksik veya yaniltici bilginin TTK m. 549

465 Farklilastirilmis teselsiil ilkesinin alacakli ile bor¢lular arasindaki iliski bakimindan etkisi hakkinda
ayrintih agiklamalar i¢in bkz. Yérdem, sf. 126-138; Pazarbast, sf. 76-80.

466 Yonetim kurulu iiyelerinin kusurunu ispat yiikii agisindan farkli gériisler icin bkz. Kendigelen, sf.
459-460; Kayar/Ozatlan sf. 25-26.

467 Girisimcinin kusursuz sorumluluguna iliskin agiklamalarimiz yukarida 3.3.3.2.1 Girisim Sirketinin
ve Girisimcinin Kusursuz Sorumlulugu bagliginda yer almaktadir.
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kapsaminda  degerlendirilmesi  i¢in  failin  kastimin  arandigt  seklinde

yorumlanmalidir.*68

3.3.3.3. Bilgi Formu Disindaki Bilgilendirme Yiikiimliiliiklerinden Sorumluluk

Bilgi formu digindaki bilgilendirme yiikiimliiliiklerine*®® aykirilik halinde ise, girisim
sirketinin sorumlulugu kanaatimizce SePK m. 32 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasi
yoluyla kusura dayali sekilde tespit edilebilecektir. Yonetim kurulu Uyelerinin
sorumluluguna iligskin olarak ise bilgi formundan sorumluluga iligkin yapilan
aciklamalar, girisim sirketinin bilgi formu disindaki diger bilgilendirme

yukumlalikleri icin de uygulanabilecektir.
3.3.3.4. Pay Sahipligi iliskisi ve Fonlarin Kullanimindan Sorumluluk

Kampanya siireci tamamlanip sermaye artirimi ile yatirimcilar, girisim sirketinde pay
sahibi olduktan sonra, girisim sirketi ile yatirnmcilar arasindaki iligki, bir sirketin kendi
pay sahipleri ile arasindaki iliski olacak; pay sahipleri, pay sahipligi oranlar*’® ve

paylarma taninan imtiyazlar*’? ile oydan yoksunluk*? gibi durumlara gore

48 TTK m. 549°da sayilan eylemlerin genel olarak “agir kusur hatta kast igeren fiiller” oldugu
gorligiinde bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), No. 593.

469 Bkz. yukarida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yiikiimliiliikleri.

470 T{im anonim sirket pay sahiplerinin sahip oldugu genel pay sahipligi haklarinin yani sira, sermayeyi
temsil eden paylarin belirli bir oranindan fazlasina sahip olan pay sahiplerine, TTK kapsaminda genel
kurulun toplantiya cagrilmasimi talep, nama yazili pay senetlerinin basilmasini talep gibi bazi ek haklar
taninmustir. Pay sahipligi orania gore pay sahiplerine taninan haklara iligskin detayli bilgi i¢in bkz.
Bahtiyar, sf. 312-318; Ayhan/Caglar/Ozdamar, sf. 429-431; Kayihan, sf. 250-253.

471 Girisim sirketi paylarma imtiyaz tanmnmasimna iliskin aciklamalarmmiz i¢in bkz. yukarida 3.2.1.1.2.
Yatirilan Fonlarin Girisim Sirketine Aktarim ve Girisim Sirketi Paylarina iliskin Esaslar.

472 Oydan yoksun pay konusundaki degerlendirmelerimiz i¢in bkz. yukarida 3.2.1.1.2. Yatirilan
Fonlarm Girisim Sirketine Aktarim1 ve Girisim Sirketi Paylarina iliskin Esaslar.
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degisebilecek sekilde, TTK kapsaminda anonim sirket pay sahipleri icin éngorilen

haklar1 kullanacaklardir.47347

Girigim sirketi ile pay sahipleri arasindaki iliskide 6zellik gosteren bir durum, girisim
sirketinin, kampanya siiresince toplanmis ve sermayesine dahil etmis oldugu fonlari,
bilgi formunda ilan edilen amaca uygun kullanip kullanmadiginin degerlendirilmesi

hususunda olacaktir.

Yukarida agikladigimiz iizere,*’® girisim sirketinin, toplanan fonlar1 bilgi formunda
ilan edilen amaca uygun kullanip kullanmadigi konusunda belirli periyotlarda 6zel
amacli denetim raporu hazirlanacaktir. Teblig m. 20(7) hitkmiinde, fonlarmn ilan edilen
amaca uygun kullanilmasimin girisim sirketinin yénetim kurulunun sorumlulugunda

oldugu diizenlenmistir.

Fonlarin ilan edilen amaca uygun kullanilmamasi durumunda yonetim kurulu
uyelerinin kanaatimizce TTK m. 553 uyarinca sorumlulugu dogacaktir. Fonlarin ilan
edilen amaca uygun kullanilmamasi oncelikle girisim sirketi nezdinde zarara yol
acabilecektir. Eger girisim sirketinin fonlarin ilan edilen amaca uygun
kullanilmamasindan 6tiirii zarar1 olusur ise, pay sahibinin de bu durumda dolayli zarar1
olusacaktir.*’® Bu durumda pay sahipleri TTK m. 555 gergevesinde sirketin zararinin,

sirkete ddenmesini yonetim kurulu iiyelerinden talep edebileceklerdir.*”” Yonetim

473 Anonim sirket pay sahiplerinin genel olarak, TTK kapsaminda, kar payi, tasfiye pay hakki, riighan
hakki gibi mali; genel kurul toplantisina katilma, oy kullanma, bilgi alma gibi kisisel haklar
bulunmaktadir. Anonim sirket pay sahiplerinin genel olarak sahip olduklari haklara iliskin detayl bilgi
icin bkz. Bahtiyar, sf. 299-312; Ayhan/Caglar/Ozdamar, sf. 431-441; Kayihan, sf. 245-249.

474 Girisim girketinin genel kurul toplantilarina SePK m. 35/A(2) hiikmii geregince, halka agik anonim
sirketlerin genel kurul toplantilarina iliskin esaslar1 diizenleyen SePK m. 29 hiikiimleri ile genel kurul
toplantisina katilim ve oy kullanimini diizenleyen SePK m. 30(2) ile m. 30(5) hiikiimleri kiyasen
uygulanacaktir. Halka agik anonim sirketlerinin genel kurul toplantilari, genel kurul toplantilarin oy
kullanma diizenlemeleri ve karar nisaplarina iligskin ayrintili bilgi igin bkz. Memis/Turan, sf. 100-107;
Manavgat, Halka Arz, sf. 136-147; Adigiizel, sf. 93-100.

475 Bkz. yukanida 3.2.1.1.3. Bilgilendirme Yukumlulukleri.

476 pay sahibinin dogrudan zarar, riighan hakkmin veya kar payir hakkinm ihlali gibi ortakliktan
bagimsiz olarak ugradigi zarardir, bkz. Bahtiyar, sf. 409.

477 TTK m. 555 gercevesinde pay sahiplerinin, sirketin zararinn, sirkete ddenmesini talep edebilecekleri
yoniunde bkz. Kendigelen, sf. 462; Bahtiyar, sf. 408-410; Ding sf. 147.
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kurulu dyelerinin tazminat sorumlulugu TTK m. 557’de 6ngoriilen farklilastirilmig
teselsiil ilkesi geregince, zararin sahsen kendilerine yiikletilebildigi Olcilide

belirlenecektir.478479

Bu davada zarar hesaplanirken, fonlarmn ilan edilen amaca uygun kullanilmis olmasi
halinde sirketin hipotetik degerinin ne olacaginin saptanmasi, 6zellikle ilan edilen
amacin girisim sirketlerinde ¢ogu zaman inovatif ve bagar1 ihtimali belirsiz amaglar
olacag ongorildiiglinde, olduke¢a giictiir. Dolayisiyla ¢ogu zaman ispat edilebilen
zarar, sirketin fonlar kullanilmadan 6nceki malvarligi iizerinden hesaplanacak degeri
ile fonlarin ilan edilen amaca uygun kullanilmamasi sonucundaki malvarligi {izerinden

hesaplanacak degeri arasindaki farktan ibaret olacaktir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, fonlarmn ilan edilen amaca uygun kullanilmamasi,
TCK kapsaminda sug¢ (6rnegin, TCK m. 157 ve TCK m. 158(1)(h) hikmu
cercevesinde dolandiricilik/nitelikli dolandiricilik) teskil edebilecektir. Dolayisiyla,
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan, fonlarin ilan edilen amaca uygun
kullanilmadig: tespit edildigi takdirde, bu durum bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan derhal SPK’ya bildirilmelidir [Teblig m. 20(6)]. Bu durumda SPK, sug
thbarinda bulunabilecektir [Teblig m. 20(8)].

478 Farklilastirilmis teselsiil ilkesinin alacakli ile bor¢lular arasindaki iliski bakimindan etkisi hakkinda
ayrintih agiklamalar i¢in bkz. Yérdem, sf. 126-138; Pazarbast, sf. 76-80.

479 Yonetim kurulu iiyelerinin kusurunu ispat yiikii agisindan farkli gériisler icin bkz. Kendigelen, sf.
459-460; Kayar/Ozatlan sf. 25-26.
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SONUGC

Tez ¢alismamizda kitle fonlamasi yonteminin amaclar1 ortaya konulmus ve paya
dayali kitle fonlamasinin, ABD hukukunda ve Tiirk hukukundaki yeri ve tabi oldugu

diizenlemeler degerlendirilmistir.

Kitle fonlamasi diizenlemelerinin amacinin saptanmasina yonelik olarak ekonomi ve
isletme alanindaki literatiire de atiflarla disiplinler aras1 bir yontem benimsenmis; Kitle
fonlamasinin ABD’de tabi oldugu diizenlemeler ile Tiirk hukukunda tabi oldugu

diizenlemeler karsilagtirmali hukuk ¢ergevesinde agiklanmustir.

Kitle fonlamasinin ekonomik islevi, geleneksel finansman yontemlerine erisemeyen,
faaliyetinin heniiz basindaki sirketler i¢in, finansmana ulagmay1 kolaylastirmak iken,
s0z konusu sirketlere yapilacak yatirimlar, halka agik sirketlere yapilacak yatirimlara
kiyasen ¢ok daha oOnemli riskler tasimaktadir. Dolayisiyla, paya dayali kitle
fonlamasin1 diizenleyen hiikiimlerin islevi, s6z konusu finansman kolayligini
saglarken, yatirimcilarin da korunacagi onlemlerin diizenlenmesi suretiyle bu iki

menfaat arasinda bir denge kurulmasi olmalidir.

Hem ABD hukukunda hem Tiirk hukukunda paya dayali kitle fonlamasi, sermaye
piyasast mevzuatinin menkul kiymet ihracina iligkin birtakim yiikiimliiliiklerinin
istisnasi olarak diizenlenmistir. Yine her iki hukuk diizeninde kitle fonlamasi yoluyla
fon saglayan sirketler, halka acik sirketlere iliskin diizenlemelerin uygulama alani
disinda tutulmustur. Tiirk hukukunda, girisim sirketlerinin halka agik sirket statiisii
disinda tutulmasina iliskin bu istisnanin, ABD hukukuna benzer sekilde

sinirlandirilmasini 6nermekteyiz.

Her iki hukuk diizeninde, kitle fonlamas1 yoluyla toplanabilecek fon tutarina yillik
siirlar  getirilmesi  Ongoriilmils; yatirimeilarin kitle fonlamasi kampanyalarina
yapabilecekleri yillik yatinm tutari da sinirlandirtlmistir. Her iki  dizenleme,

yatirimcilarin korunmasi amacina yonelik olarak islevseldir. Tirk hukukunda yillik
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toplanabilecek fon tutarinin {ist sinir1 belirlenirken, fonlama siirecinin maaliyetlerinin
dikkate alinmasini Onermekteyiz. Zira kitle fonlamasimmin ekonomik amacina
ulagabilmesi i¢in, masraflardan geriye kalan tutarin, yeni kurulmus ve heniiz
gelisiminin baginda olan sirketlere fon toplamak konusunda kolaylik saglayabilecek

seviyede olmasi gereklidir.

Her iki hukuk diizeninde de, girisim sirketlerinin yatirimeilarin korunmasina yonelik
en temel yikiimliliiklerinden birinin bilgilendirmeye yo6nelik yiikiimliiliikler oldugu
gorilmektedir. Tlrk hukukunda bilgi formunun kapsami SPK tarafindan belirlenirken,
kanaatimizce, ABD hukukunda Form C’nin kapsaminin genisliginin yarattig
maliyetler konusundaki elestiriler, kitle fonlamasinin faaliyetinin hentiz basinda olan
sirketler i¢cin finansman kolaylig1 saglanmasi yoniindeki amaci ve asir1 bilginin
ortalama yatirime1 tarafindan degerlendirilmesinin giicliikleri dikkate alinmalidir. Bu
anlamda, Turk hukukunda bilgi formunun izahanameye gore daha dar kapsamda
olmasinin; bilgi formuna iliskin olarak girisim sirketinin faaliyet konusu, Gretimini
planladigi lirtinler, kaynaklarinin yeterliligi, faaliyetine iligskin olarak 6ngoriilen riskler
ve yatirimcilarin sirket ortagi olarak karsilasabilecekleri risklerin, sade bir dille, 6zet

sekilde aciklanacagi bir standart belirlenmesinin amaca uygun olacagi kanaatindeyiz.

Her iki hukuk diizeninde de, bir kitle fonlamas1 kampanyasinin gerceklestirilmesi
konusunda karar veren, kitle fonlamasina aracilik yapan kuruluslardir. Bu anlamda
Teblig g¢ergevesinde platformlarin, bilgi formunu uyarlayarak kampanya surecini
baslatma islevi, SPK’nin izahname onaylamasina iligkin islevine benzetilebilir.
Kampanya siirecinin islemesi, kitle fonlamasi yonteminin dolandiricilik amaciyla
kullanilmamasi hususlarinda, kitle fonlamasi aracilarina sorumluluk yuklenmektedir.
Teblig’de platformlarin dolandiriciligin  6nlenmesi konusundaki yiikiimliiliikleri
detayli olarak diizenlenmemis olsa da platformlarin yatinmcilar nezdindeki
guvenilirliklerini korumak yonindeki menfaatlerinin, dolandiriciligin  6nlenmesi
konusunda tedbirler almalarini saglayacagi beklenecektir. Bir diger deyisle, kitle

fonlamasi piyasasinin giivenilirligini saglama islevi platformlara yliklenmistir.
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Bu islevi saglayacak olan platformlarin; ortaklari, yonetim kurulu iiyeleri, yatirim
komitesi Uyelerinin nitelikleri konusunda Teblig’de detayli diizenlemeler yer
almaktadir. Ortaklar acisindan bu diizenlemelere uyumun saglanmasi i¢in, platform

esas sOzlesmelerinde baglam diizenlemelerine yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Platform-girisim sirketi iligkisi ile platform-yatirrmci iligskisinde, taraflarin
yukiimliiliikleri bliyiik oranda Teblig ile diizenlenmistir. Bu diizenlemelerden
hareketle ilk iligkinin sui generis bir is gorme sozlesmesi, ikinci iliskinin ise bir vekalet
sozlesmesi teskil ettigi kanaatindeyiz. Ote yandan, kampanyanin tamamlanmastyla,
yatirimet ile girisim sirketi arasinda bir pay sahipligi iligkisi kurulacaktir. Kampanya
siirecinde yatinnmcilarin girisim sirketi hakkinda temel bilgilere eristikleri bilgi
formundan ve kampanyanin tamamlanmasindan sonra toplanmis olan fonlarin
kullanimindan girisim sirketi ile girisim sirketinin yonetim kurulu iiyelerinin ¢esitli

gerekeelerle ve farkli diizeylerde sorumluluklart dogabilecektir.
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