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oz

Girigimcilerin kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplayabilmeleri hukuken
imkan dahilindedir. Paya dayali kitle fonlamas1 piyasasinin gelisimi icin ise topla-
nan fonlarin kullanim amaci ve yerlerinin denetlenmesi konusunda yatirimcilara
yeterli glivenceler saglanmasi elzemdir. 6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu ile
yatirnmeilar ve girisimciler arasindaki iligki genel hiikiimlere tabi tutulmustur. Yine
ITI- 35/A.1 sayil Paya Dayal Kitle Fonlamasi Tebligi ile toplanan fonlarin kullanim
denetiminin girisim sirketi tarafindan agiklanacak sinirh sayidaki bilgi ve bagimsiz
denetim raporlar1 suretiyle saglanacagi éngoriilmiistiir. Dolayisiyla, yatirimcilara
fonun ilan edilen amacina uygun sekilde kullanilacagl konusunda yeterli ek gii-
venceler getirilmis degildir. Bu ¢calismada 6ncelikle fonun kullaniminin denetimine
dair ytrtirliikteki kurallar degerlendirilmektedir. Akabinde Teblig’e, girisim sirketi
tarafindan toplanan fonlarin bir 6deme kurulusu nezdindeki hesaplar iizerinden
yatirnmcilar tarafindan an be an takibine olanak saglanmasi ve uygunsuz kullamim
halinde ihtiyati tedbir karariyla fon kullaniminin durdurulmasina yénelik bir hii-
kiim getirilmesi onerilmektedir. Bu kapsamda, yiiriirliikteki mevzuat ile onerilen
yontemin uyumu konusunda da degerlendirmelerde bulunulmaktadar.

Anahtar Kelimeler: Paya dayal kitle fonlamasi, fon toplanmasi, fon kullanimai,
yatirimeinin korunmasi, girisim sirketleri.

ABSTRACT

Fundraisers are legally allowed to collect money from the public through crowd-
funding. In order to ensure the development of the equity crowdfunding market,
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it is necessary to empower investors with legal tools regarding the control of the
usage of crowdfunding proceeds. 6362 numbered Law provides that the relations-
hip between the investors and startup companies is subject to general provisions of
law. On the other hand, III- 35/A.1 numbered Communique is designed to provide
the investors a protection through disclosure and independent audits. Accordingly,
the current statutory regime is insufficient to provide an extra layer of protection
for the investors regarding the proper use of campaign proceeds. This study analy-
zes the rules controlling the usage of crowdfunding proceeds by startup companies.
It suggests that the Communique should be amended and the amendment sho-
uld provide that the proceeds shall be deposited to a payment institution account
which the investors would have access to screen transactions and be able to requ-
est a preliminary injunction in case of any unproper usage of the funds by startup
companies. In this context, the conformity of current statutory law and this study’s
amendment proposal is evaluated.

Keywords: Equity crowdfunding, campaign proceeds, usage of funds, investor

protection, startup companies.
Giris

Alternatif bir finansman yontemi olarak paya dayali kitle fonlamas1' 2008
finansal krizi sonrasinda onem kazanmig olup?, ozellikle yenilik¢i projelerin
finansmaninda hayati bir rol oynamasi ongoriilmiistiir?. Kitle fonlamasinin
tercih edilir bir finansman yontemi olabilmesi icin ise sistemin kapsayici ve
etkin igleyisinin teminine yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigi kabul edilmek-
tedirt. Bu dogrultuda, kitle fonlamasi sisteminin gelisiminin teminat1 yeterli
bir yatirimc1 havuzunun olusturulmasi olarak goriilmektedirs. Hi¢ kuskusuz,
yatirimeilarin kitle fonlamasi ekosistemine fon arzinda bulunmasi igin once-
likle uygun bir giiven ortaminin saglanmasi gerekecektir®.

6362 say1l Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) m. 35/A hiikmii ve buna istina-
den yiiriirliige konan III- 35/A.1 sayil1 Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi'nin

1 Tania Ziegler vd., The 3rd European Alternative Finance Industry Report, https://www.jbs.
cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2018-
02-ccaf-exp-horizons.pdf (05.05.2020), s. 28.

2 I0SCO, IOSCO Statement on Addressing Regulation of Crowdfunding, December 2015,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD521.pdf (05.05.2020), s. 1.

3 T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, On Birinci Kalkinma Plani, Temmuz
2019, M. 247.12.

4 Bkz. Andrew Schwartz, “The Gatekeepers of Crowdfunding”, Washington and Lee Law Re-
view, Say1 75, 2018, s. 1.

5 Bkz. Andrew Schwartz, “Inclusive Crowdfunding”, Utah Law Review, Cilt 2016, Say1 4, 2016,
s. 672.

6 The World Bank, Crowdfunding’s Potential for the Developing World 2013, http://docu-
ments.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380crowdfun
dingostudyoo.pdf (05.05.2020), s. 53.
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(Teblig) yatirnmcilarin kitle fonlamasi ekosistemine katilimi i¢in uygun giiven
ortamini saglayacak tedbirlerin tamamini icermedigi goriilmektedir. Teblig’in
yayimlanmasindan sonra, 7222 sayili Kanun'un 30. maddesi ile SPK m. 35/A
hiikmiinde yapilan degisiklikler de bu konuda yeni giivenceler getirmis degil-
dir. Zira paya dayal kitle fonlamasi yoluyla toplanan fonlarin girisim sirketleri
tarafindan kullanimi Teblig m. 20(4)’te belirlenen donemsel bagimsiz dene-
time dayal bir usulle denetlenmektedir. Teblig m. 20(7) uyarinca “toplanan
fonlarn ilan edilen amacina uygun olarak kullamilmasindan girisim sirke-
tinin yonetim kurulu sorumludur”. Fonlarin amacina uygun kullanilmamasi
halinde kitle fonlamasi yatirimcilarinin girisim sirketine karsi sahip oldugu
haklar ise SPK m. 35/A (5) dogrultusunda genel hiikiimlere tabidir.

Kitle fonlamasiyla toplanan fonun toplanma amacina uygun kullanilma-
masi kitle fonlamasi piyasasi i¢in bir ¢okiis sebebi olarak kabul edilmektedir”.
Tiirkiye’de yakin ge¢miste “yenilik¢i proje” kisvesi altinda pazarlanan ancak
yatirimcilarin magduriyetiyle sonuclanans®, iistelik ceza hukuku anlaminda do-
landiricilik tegkil eden birgok vaka yasandigr malumdur®. Bu tiir girisimlerde
yatirimeilarin magduriyeti cogu zaman basvurulabilecek hukuki imkanlarin
yetersizliginden degil de sorumlularin malvarliginin yetersizligi ve fonlarin
buharlastirilmasi nedeniyle alacagi tahsil olanaginin bulunmamasindan ileri
gelmektedir'®. Hal béyle iken fonun kullanimina dair salt bagimsiz denetim
ve genel hiikiimler dairesinde bir sorumlulugun yatirimecilar: paya dayali kitle
fonlamasina katilmay1 tesvik edecek ek bir giivence tegkil etmeyecegi agiktir.
Yine yatirimel giiveninin saglanmasinin sadece kitle fonlamasi platformlarinin
(Platform) alacag tedbirlere birakilmasi da yeterli goriilmemelidir®.

Tiirkiye’'nin glincel kalkinma planlar1 dahlinde yatirime1 tabaninin geligti-
rilmesi ile kitle fonlamasi ekosisteminin gliclendirilmesi ve kullaniminin arti-
rilmasi bulunmaktadir®. Yatirinmei sermayesinin girisimlere katkisini destek-

7 Ajay K. Agrawal, Christian Catalini, Avi Goldfarb, “Some Simple Economics of Crowdfunding”,
National Bureau of Economic Research , Cilt 14, No. w19133, 2013, s. 21.

8  Girisimlerin basarisizlik ihtimallerinin yatirimeilar icin yiiksek risk yarattigi konusunda bkz.
I0SCO, s. 2.

9 Ornegin, kamuoyunda “Ciftlik Bank” ve “Jet Fadil” olaylar1 olarak bilinen olaylar icin bkz.
Hiirriyet Gazetesi, Ciftlik Bank Davasinda Flas Geligme, https://www.hurriyet.com.tr/gun-
dem/ciftlik-bank-davasinda-flas-gelisme-41264349 (04.05.2020) ve Milliyet Gazetesi, Jet
Fadil'dan Magdurlara Saray Odal Odeme Plan, https://www.milliyet.com.tr/ekonomi/jet-
fadil-dan-magdurlara-saray-odali-odeme-plani-1566862 (04.05.2020).

10 Bkz. Corporations and Markets Advisory Committee, Crowd Sourced Equity Funding Report
May 2014, Australian Government, Sydney, 2014, s. 155.

11 Platformlarin yatirimeiy1 koruma islevi konusunda bkz. SPK Duyurusu, https://www.spk.gov.
tr/Duyuru/Dosya/20191003/0 (04.05.2020).

12 Bkz. On Birinci Kalkinma Plani, m. 251 ve m. 449.1.
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leyici bir ekosistem olusturulmasinda ise hukuk kurallarinin 6nemli bir yeri
oldugu kuskusudur®. Ge¢miste piyasada yasanan tecriibeler 1s1g§1nda paya da-
yal kitle fonlamasi yatirnmcilarinin temel ihtiyaci, toplanan fonlarin amacina
uygun kullanilmamasi halinde heniiz fonlar sirket tarafindan tiiketilmeden
once bu durumun tespit edilerek uygunsuz kullanimin sonlandirilmasidir. Bu
amaca ulasmada en etkin yol ise fonlarin kullaniminin an be an yatirimcilarin
takibine acik tutulmasi ve gerektiginde ihtiyati tedbir yoluyla fon kullanimin
durdurulmasinin saglanmasidir. Bu calismada, fon kullaniminin denetimine
dair kurallar ile mezkir onerinin bir Teblig hiikmii haline getirilmesi ve yonte-
min yirirliikteki mevzuat karsisinda uygulanabilirligi degerlendirilmektedir.

. Fon Kullaniminin Denetimi

Paya dayali kitle fonlamasi yoluyla toplanacak fonlarin, toplanma amaci-
na uygun kullanilip kullanilmadiginin denetlenebilmesi icin 6ncelikle fonlarin
toplanma amacinin ne oldugunun tespiti gereklidir. Fonun toplanma amaci ve
kullanilabilecegi yerler bulunduktan sonra ise girisim girketi tarafindan fonun
fiili kullaniminin tespit edilen amacla bagdasip bagdasmadigini inceleyecek
mekanizmalar olusturulmalidir. Dolayisiyla bir taraftan risklerin gerceklesme-
sinin oniine gececek onleyici koruma kurallarina diger taraftan ise uygunsuz
kullamim gerceklestiginde meydana gelecek zararlar giderici kurallara yer ve-
rilmelidir. Bu dogrultuda asagida oncelikle fonun toplanma amaci ve kullanim
yerlerinin belirlenmesine dair kurallar incelenmekte, akabinde Teblig siste-
minde fon kullaniminin denetimi icin ongoriilen yontem degerlendirilmekte,
daha sonra ise SPK dairesinde diger imkanlar arastirilmaktadir.

A. Fonun Toplanma Amaci ve Kullanim Yerlerinin Belirlenmesi

Paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplamak isteyen kisilerin anonim
sirket tiirtinde bir ticaret sirketi olarak faaliyet gostermesi gerekmektedir
(Teblig m. 4(1)(e)). Ustelik yatirimcilardan toplanan fonlarin yalnizca sermaye
artirnmi suretiyle cikarilacak paylar karsiliginda girisim sirketine aktarilma-
s1 zorunludur (Teblig m. 16(1)). Dolayisiyla, yatirimcilarin sirkete aktardig
fonlar esasen yatirimcilarin birer pay sahibi olarak sirkete istirak paylarini
koymak suretiyle meydana getirdikleri sirket sermayesini olusturmaktadir.
Girigim sirketi paylar1 karsihiginda yatirnmeilar tarafindan saglanan fonlarin
tamaminin nakden 6denmis olmasi zorunlu bulundugundan (Teblig m. 16(2)),
nakden toplanan fonlarin 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 127(1)
(a) uyarinca anonim sirkete sermaye olarak getirilebilecek malvarligi unsurla-

13 OECD Economic Surveys: Turkey, July 2018, http://www.oecd.org/economy/turkey-econo-
mic-snapshot/ (05.05.2020), s. 11.
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rindan “para” unsuruna tekabiil ettigi aciktir. O halde girisim sirketinin paya
dayali kitle fonlamasi yoluyla toplanan fonlar1 kullanimi anonim sirketin kendi
sermayesini kullanimi anlamina gelmektedir.

TTK m. 331 uyarinca anonim sirketler kanunen yasaklanmamis her tiirlii
ekonomik amac ve konular icin kurulabilmektedir#. Bir anonim sirketin ka-
nunen yasaklanmamis ekonomik amacg ve konulardan hangilerinde faaliyet
gostermeyi sectigi hususu ise TTK m. 339(2)(b) uyarinca “sirketin isletme ko-
nusu” kapsaminda sirket esas sozlesmesinde somutlastirilmakta, ayrica ticaret
unvaninda da gosterilmektedir (TTK m. 43(1)). O halde TTK dairesinde bir
anonim sirketin sermaye olarak topladig1 fonun kullanim amag ve yerlerine
dair ilk sinirlamay1 fonun ekonomik amac ve konulara hasredilmesi olustur-
maktadir. Ikinci sinirlama ise esas sézlesmede yazili isletme konusuna dair
yerlerde kullanilmasidir. Ilk simirlama emredici niteliktedir. Ikinci sinirlama-
nin hukuki sonuglari ise, isletme konusu ¢ercevesinde sinirli hak ehliyeti kuralh
terk edildiginden (TTK m. 125(2)) TTK m. 371 dairesinde belirlenmekte®, sir-
keti temsil edenlerin yetkilerinin sinirini esas sozlesmede yazili isletme konusu
teskil etmektedir?”. Ayrica TTK m. 210(3) uyarinca isletme konusu haricinde
islem yapan ticaret sirketleri hakkinda T.C. Ticaret Bakanligi'nin fesih dava-
s1 agma yetkisi bulunmaktadir®. Dolayisiyla TTK acisindan, paya dayal kitle
fonlamasiyla sermaye olarak toplanan fonlarin ekonomik amaclar dairesinde-
ki sirket isletme konusu dahlinde harcanmasi gerekmektedir.

Teblig sisteminde fonun kullanim amac ve yerlerine iliskin olarak TTK hii-

14 Sirketin amag ve konusunun ortaklara ekonomik bir menfaat saglamak oldugu yoniinde bkz.
Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 6. Basi, Sevin¢g Matbaasi, Ankara, 1975, s. 37.

15 Ticaret sirketlerinin ehliyetine dair “ultra vires” ilkesine gore, sirketin ehliyeti sirket esas soz-
lesmesindeki konu ile sinirlandirilmakta, bu sinirin disinda kalan iglemler ise ortakligi bagla-
mamaktaydi (Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
12. Basy, Vedat Kitapeilik, istanbul, 2010, s. 83).

16 Ticaret sirketleri icin “ultra vires” ilkesinin uygulanmadigi ve isletme konusu disinda yapilan
islemlerin hukuki sonuglarinin kanunda 6zel olarak diizenlendigi yoniinde bkz. TTK m. 125
Madde Gerekgesi.

17 Hasan Pulagh, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 6. Basi, Adalet Yayinevi, Ankara, 2020, s. 57.
Yonetim kurulu tiyelerinin kendilerine verilen yetkileri verilis amacina uygun kullanma yii-
kiimliigii konusunda bkz. Sibel Hactmahmutoglu, “Anonim Ortakhgim Yonetim Kurulu Uyele-
rinin Kendilerine Verilen Yetkiler icinde islem Yapma ve Yetkileri Verilis Amaclarina Uygun
Kullanma Yiikiimliliikleri”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 33, Say1 1, 2017, s. 65-101,
s. 101. Yonetim kurulunun sorumlulugunda devreye giren tedbirli yonetici ol¢iitii, yonetim
kurulunun sirket isletme konusu haricindeki islemleri agisindan uygulanamayacaktir, zira bu
kural sadece hukuka uygun eylemler i¢in gecerli olup, esas sozlesmeye aykir1 eylemleri kapsa-
mamaktadir (Pulasl, s. 434).

18 Kuralin elestirisi icin bkz. Murat Aliskan, “Isletme Konusu ve 6102 sayih Tiirk Ticaret
Kanunu’'na Gére Ticaret Sirketlerinin Ehliyeti ve Temsili”, Marmara Universitesi Hukuk Fa-
kiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2012, s. 215.
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kiimlerine ek iic stnirlama daha getirilmistir. Ilk olarak, Teblig m. 21(1)(a) dii-
zenlemesiyle girisim sirketinin faaliyet alaninin teknoloji veya iiretim faaliyeti
olmasi gerektigi ortaya konmustur®. Ikinci olarak, Teblig m. 20(2) uyarinca
toplanan fonlarin dogrudan veya dolayli olarak gayrimenkul, gayrimenkule
dayali haklar ve gayrimenkul projelerini satin alinmasinda kullanilamayacak
olmasi yoniinde fonun kullanimina iligkin olarak faaliyet alani haricinde ek
bir sinirlama getirmistir. Buna gore, teknoloji veya iiretim faaliyeti siiren bir
girisim sirketi, paya dayal kitle fonlamasi yoluyla topladig1 fonu bu faaliyet
alanmiyla alakadar olsa dahi gayrimenkul, gayrimenkule dayali haklar ve proje-
lerinin satin alinmasinda kullanamayacaktir.

Uciincii sinirlama ise Teblig m. 20(1) hiikkmiinde belirtilen, toplanacak fon-
larin hangi amaclarla kullanilacagina iliskin olarak girisim sirketi tarafindan
hazirlanarak yayimlanacak rapor ile somutlagsmaktadir. Bu raporun girigim
sirketi tarafindan hazirlanmasi ve kampanya siiresinin baslangic tarihi itiba-
riyla kampanya sayfasinda yayimlanmis olmasi zorunludur (Teblig m. 20(1)).
Mezkir rapor ilk bakista miinferit olarak hazirlanmasi gereken bir belge sek-
linde anlasilabilmekte ise de Teblig m. 20(1) diizenlemesi m. 20(4) ile birlikte
degerlendirildiginde raporun aslinda kitle fonlamasi bilgi formunun (m. 4(1)
(3)) bir parcasi olarak ongoriildiigii anlasilmaktadir. Ayrica Teblig icerisinde
dort farkh yerde (m. 4(1)(aa), m. 9(5), Ek. 2) s6zii gecen, “fizibilite raporu” ad1
verilen bilgi formundan farkh nitelikteki belgenin iceriginde de fonun kulla-
nim yerlerinin belirtilmesi aranmistir.

Teblig m. 16(5) uyarinca bilgi formunun onaylanmasi ve kampanya sayfa-
sinda yayimlanmasi, paya dayali kitle fonlamasi suretiyle fon toplanmasinin
kosullarindandir. Nitekim bilgi formunun fon saglanmasi 6ncesinde yatirimei
tarafindan onay1 aranmaktadir (Teblig m. 16(6)). Fizibilite raporu ise Platform
yatirim komitesince girisim sirketinin kitle fonlamasi faaliyeti gerceklestirme
talebinin incelenmesi asamasinda 6nem tasimakta (Teblig m. 4(1)(aa)), yani
yatirimei girisim sirketine yatirim kararini fizibilite raporuna istinaden verme-
mektedir. O halde yatirnrmcinin fonun kullanim amag ve yerleri konusundaki

19 SPK hiikiimlerinde yer almayan bu sinirlamanin Teblig ile getirilmis olmas1 normlar hiyerar-
sisi acisindan uygun olmadig gibi hukuk politikas1 olarak yerindeligi de tartismaya aciktir.
Tiirkiye'nin kalkinma hedefleri dogrultusunda yenilik¢i projelerin finansmaninda kendisine
onem atfedilen kitle fonlamasinin girisimciler tarafindan kullanim alanlarinin daraltilmasi gi-
rigimleri destekleyici bir tutum degildir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’'nde, kitle fonla-
masindan belirli bir is plani olmayan ya da is plan1 bagka sirketlerle birlesme veya istirak olan
sirketlerin faydalanamayacagi belirtilmis (17 CFR Sec. 227.100(b)), faaliyet konusu bakimin-
dan Teblig muadili bir kisitlama tercih edilmemistir. Buna karsin, Italyan hukukunda Teblig
benzeri bir sektor sinirlamasi bulunmakta iken bu sinirlama daha sonra kaldirilmistir (Bkz.
European Crowdfunding Network, 13.12.2016 News, https://eurocrowd.org/2016/12/13/
italy-opens-equity-crowdfunding-kind-smes/ (03.05.2020)).
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beklentisi bilgi formu iizerinden olusacagindan, fonun amacina uygun kullani-
lip kullanilmadiginin da yine bilgi formuna gore tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda Teblig m. 20(4) hiikmiiniin agik ifadesine istinaden fon kul-
lanimin amacina uygun olup olmadiginin tespitinde bilgi formu icerisindeki
belirtmeler dikkate ahmmaldir.

Son olarak, girisim sirketi esas sozlesmesindeki isletme konusu ile bilgi for-
mu uyarinca belirtilen fonun kullanim amacinin birbiriyle ortiisen kavramlar
olmakla beraber igerik bakimindan farklilik tagiyacaginin alti ¢izilmelidir. Zira
paya dayal kitle fonlamasina basvuracak girisim sirketinin igletme konusu
Teblig dairesinde zorunlu olarak iiretim veya teknoloji konularin igerecegi
gibi bu konular haricinde ek alanlar1 da pekala icerebilecektir. Diger yandan,
iiretim veya teknoloji faaliyetleri gerceklestiren bir girisim sirketinin toplaya-
cagl fonlar1 sadece 0zel bir projeye hasretmeyi ongérmesi ve bilgi formunda
bu projeyi fon kullamim yeri olarak gostermesi de olanaklidir. Teblig hiikiim-
lerinin TTK m. 330 uyarinca TTK karsisinda 6zel hiikiim durumunda oldugu
da gozetilerek=°, Teblig’in fon kullanim1 denetim sistemi acisindan fonun ilan
edilen kullanim amacinin saptanmasinda sadece bilgi formunda belirtilen kul-
lanim amac ve yerlerin esas alinmasi kabul edilmelidir.

B. Teblig Sisteminde Fon Kullanimin Denetimi

Teblig sisteminde fon kullanimi denetiminin SPK uyarinca listeye alinmig
bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan gerceklestirilmesi 6ngoriilmektedir
(Teblig m. 20(4)). Buna gore, bir bagimsiz denetim kurulusu, girisim sirketi-
nin topladig1 fonlar1 kullanimina dair bir 6zel amach bagimsiz denetim rapo-
ru hazirlayacaktir. Fon denetimi icin tercih edilmis bu yontem hi¢ kuskusuz
yatirimeilarin fonun amacina uygun kullanilip kullanilmadigini kendilerinin
tespit imkanlarinin sinirhligindan ileri gelmektedir. Neticede 6zellikle nitelikli
yatirimel olmayan yatirimeilarin® sermaye piyasasina dair yeterli tecriibeleri
bulunmamakta??, ayrica fonun toplanmasindan sonraki asamalarda girigsim
sirketi ile yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisini tam anlamiyla giderecek
tedbirler Teblig sisteminde yer almamaktadir. Zira girisim sirketince fon top-
lanmasindan sonraki bes yillik siirecte Platform ve kurumsal internet sitesi
iizerinden yapilmasi gereken aciklamalarin kapsami Teblig m. 22 ile sinirhi-
dir ve bu hiikiimde ifade edilen hususlarin hicbiri fonun uygunsuz kullanimini

20 Caglar Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Uy-
gulanmas1 ve Simrlar”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, Cilt 71, Say1 2,
2013, s. 288.

21 Nitelikli ve nitelikli yatirimer olmayan yatirimeilar konusunda bkz. III. Bolim.

22 I0SCO, Crowdfunding 2015 Survey Reponses Report, December 2015, https://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD520.pdf (05.05.2020), s. 1.
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gecikmeksizin ve fonlar tiiketilmeden 6nce ortaya cikaracak tiirden degildir:.

Teblig m. 20(4) dairesinde bagimsiz denetim raporu, bir milyon Tiirk li-
ras1 altinda fon toplayan girisim sirketleri acisindan bilgi formunda fonlarin
tamaminin kullanilacaginin belirtildigi tarih itibariyla diizenlenecektir. Diger
yandan, bir milyon Tiirk lirasindan fazla fon toplayan girisim sirketleri aci-
sindan bagimsiz denetim raporunun fonlarin aktarimindan itibaren yillik ola-
rak diizenlenmesi ongoriilmiistiir. Ayrica her haliikarda toplanan fon tutarina
bakilmaksizin, fonlarin tamaminin kullanildig: tarih itibariyla hazirlanacaktir.
Rapor, girisim sirketinin Platformdaki kampanya sayfasi ile girisim sirketi ku-
rumsal internet sitesinde yayimlanacaktir (Teblig m. 20(5)).

Seri: X No: 22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar
Hakkinda Teblig Baslangic Hiikiimleri m. 4(1)(b) uyarinca “bagimsiz dene-
tim”, “isletmelerin kamuya aciklanacak veya Kurulca istenecek yillik finansal
tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama standartlarina uygun-
lugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagiumsiz denetim kamitlarimin elde edilmesi amaciwyla denetim standartlarin-
da ongoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter, ka-
yit ve belgeler ilizerinden denetlenmesi ve degerlendirerek rapora baglanma-
sim” ifade etmektedir. Seri: X No: 22 sayih Teblig Otuz Uciincii Kisim’da 6zel
amach bagimsiz denetimin unsurlari diizenlenmekte olup, Kurul'un gerekli
gordiigiinde isletmelerden 6zel amacli bagimsiz denetim talep edebilecegi be-
lirtilmistir (m. 8). Bu kapsamda Seri: X No: 22 sayili Teblig ekinde gosterilen
ilgili rapor ornekleri incelendiginde, bagimsiz denetim sirketinin hazirlayacag:
raporda girisim sirketinin fon kullanimin bilgi formunda gosterildigi bigimde
gerceklestirilip gerceklestirilmedigi yoniinde acik bir kanaat belirtecegi anla-
silmaktadir (m. 8(2)). Bu yoniiyle 6zel amach bagimsiz denetim raporunun ifa-
de edecegi sonuc ve kanaat nitelikli yatirimci olmayan yatirimcilar tarafindan
da anlasilabilir icerikte olacaktir.

Teblig m. 20(7) uyarinca, bagimsiz denetim neticesinde fonlarin bilgi for-
munda ilan edilen amacina uygun kullanilmadiginin tespiti veya incelemenin
engellenmesi halinde bagimsiz denetim kurulusu durumu Sermaye Piyasasi
Kurulu'na (Kurul) bildirecektir. Ustelik bu bildirim bagimsiz denetim kuru-

23 Ornegin, Teblig m. 22(2) uyarinca finansal tablolar ve faaliyet raporlarimn yillik olarak ilan
ongoriilmiistiir. R.G. T. 28.08.2012 S. 28395 Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari ice-
riginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik m. 1(3) ve m. 6(1) uyarinca, yonetim kurulu faaliyet
raporlarinda, yonetmelikte yer verilen asgari igerige ek olarak ortaklarin haklarim kullanabil-
mesi icin bilmeleri gereken diger bilgilere de yer verilmesi zorunlundur. Dolayisiyla, girisim
sirketi yonetim kurulu faaliyet raporunda fonun ilan edilen amaciyla sirket faaliyetlerinin es-
lestirildigi detayh bir bilgilendirme yapilmasi Yonetmelik geregidir. Yine de faaliyet raporunun
ilan1 zamaninda yatirimei fonlarinin ¢oktan tiiketilmis olabilecegi unutulmamalidir.
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lusunun hukuki ve cezai sorumlulugunu da dogurmayacaktir (SPK m. 64(2)).
Dolayisiyla fonun ilan edilen amacina uygun kullanilmamasi halinde, Kurul
bu durumdan yatirimecilardan daha 6nce haberdar olarak SPK dairesinde ilgili
tedbirleri uygulama imkanina sahip olacaktir. Diger yandan, girisim sirketi-
nin faaliyetlerini ilgilendirmesi sebebiyle fonun kullanim yerlerini de alakadar
edecek Teblig m. 22(1) ve 22(2) hiikiimlerinde belirtilen hususlardan yatirim-
cilar, ancak aciklamaya konu hususun ortaya ¢iktig1 veya 6grenildigi tarihten
itibaren iki is giinii icinde (finansal tablo ve faaliyet raporlarindan ise ilgili
takvim y1lin1 izleyen dordiincii ayin sonuna kadar) haberdar olacaklardir (m.
22(5) ve 22(2)). Dolayisiyla, Teblig tarafindan ongoriilen denetim sisteminin
fonlarin uygunsuz kullanimi konusunda yatirimeciy1 6nceden uyarma yoniinde
bir fonksiyonunun olmadigi asikardir.

Ote yandan, fon toplayan girisim sirketinin teknoloji faaliyeti veya iiretim
faaliyetinin gerceklestirilmesine dair bir is fikrinin bulunmadiginin sonradan
ortaya ¢ikmasi da miimkiindiir. Bu halde 6ncelikle Platformun yatirimcilara
(SPK m. 35/A (5)) ve Kurul’a kars1 sorumlulugu giindeme gelecektir (Teblig m.
10(3)). Dolayisiyla Kurul tarafindan Platformlarin denetimi sirasinda girisim
sirketinin faaliyetinin daha bastan Teblig’e uygun olmadigi, dolayisiyla giri-
sim girketinin fon kullaniminin da hukuka uygun olmadiginin tespit edilmesi
miimkiindiir (SPK m. 35/A (3)). Yine girisim sirketinin igletme konusuna (ve
dolayisiyla fonun ilan edilen kullanim amacina) aykir1 islemlerde bulunmasi
halinde TTK m. 210(3) uyarinca T.C. Ticaret Bakanlhigi'nin fesih davas1 agma
hakki mevcut oldugundan, bu durumlarda da fon kullanimi denetlenmis olacak
ve yatirimeilar fonun ilan edilen amacina uygun kullanilmadigin1 6grenme ola-
nag1 bulacaktir. Ancak bu hallerde dahi fonun uygunsuz kullanimindan fonlarin
tamami tiiketilmeden 6nce haberdar olunmasi s6z konusu olmayabilecektir.

C. SPK Dairesinde Denetim Usulii

Girigsim sirketinin topladigi fonlarin amacina uygun yerlerde kullanihip
kullanmilmadiginin denetlenmesinde yatirimcilarin bagvurabilecegi hukuk ku-
rallar1 aragtirihrken, fonun uygunsuz kullanimini derhal tespit edebilecek ve
sonlandirabilecek nitelikteki kurallar dikkate alinmalidir®+. Bir baska deyisle,
fonlar tiiketildikten sonraki bir asamada uygunsuz kullanimi tespit edecek ve
ilgilileri sorumlu tutacak kurallar degerlendirilmemelidir®. Zira piyasadaki

24 Ornegin, TTK m. 376, 391, 531, 553, 555 ve 562 diizenlemeleri, bir vaka gerceklestikten sonra
hukuki yaptirim uygulamaktadir.

25 Fonun uygunsuz kullaniminin 6ncelikle sirket yonetim kurulu agisindan gerek pay sahiplerine
kars1 gerekse alacaklilara karst sorumluluk doguracag kuskusuzdur (6rnegin, pay bedelleri
o0denmemis limited sirketin yonetimle gorevli kisiler, sermayenin 6denmesini ortaklardan
talep etmeksizin sirketi ti¢tincti kisilerle ticari iliskiye sokmalari halinde alacaklilara karsi da
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gecmis tecriibelerden goriildiigii ilizere, yatirimcilara ek giivence saglanmasi
ihtiyact hukuki sorumluluk altindaki kisilerin yurtdisina kactig1, toplanan fon-
larin biiylik kisminin buharlastirildig: ve sirket malvarliginin fonlar1 karsila-
maya yetmedigi hallerden dogmaktadir.

Yatirnmeilara fon kullanimina dair giivence saglayacak hiikiimlerin arastiril-
masinda SPK’nin yani sira, SPK m. 35/A (5) dairesinde girisim sirketleri ile yati-
rimcilar arasindaki iligskiye genel hiikiimlerin uygulanacak olmasindan hareketle
SPK m. (2)(2) hiikmiinden yola ¢ikilmalidir. Buna gore, SPK ve ikincil mevzuatin-
da hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda SPK hiikiimlerinin uygulanmayaca-
ginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygulanacaktir. O halde yatirnmeilarin
fon kullaniminin denetimine dair imkanlar1 6nce SPK, daha sonra da SPK karsi-
sinda genel hiikiim durumundaki TTK iizerinden degerlendirilmelidir*.

Her seyden once, SPK m. 16(1) hiikkmiiniin “..kitle fonlamasi suretiyle halk-
tan para toplayan ortakhklar hari¢ olmak tizere pay sahibi sayist bes yiizii
asan anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar
halka acgik ortakhk hiikiimlerine de tabi olurlar.” ifadesi ile “halka acik ortaklik”
kavraminm tanimlayan SPK m. 3(1)(e) hiikmiiniin “Kitle fonlamas: platformlar
aracihgwla para toplayanlar haric olmak tizere, paylart halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakhklar?” ifadesi dogrultusunda, kitle
fonlamasi suretiyle halktan para toplayan girisim sirketleri, pay sahibi sayis1 kag
olursa olsun halka arz olunmus sayillmayacak ve de halka acik sirket olarak kabul
olunmayacaklardir. Bir bagka deyisle, paya dayal1 kitle fonlamasi suretiyle fon
toplayan girisim sirketleri birer “kapali sirket” olarak kabul edileceklerdir.

Girisim sirketlerinin halka acik sirket olarak kabul edilmemesinin SPK nez-
dindeki neticesi “Halka Acik Ortakliklar” baghkl SPK Ikinci Kisim Uciincii
Boliim hiikiimlerinin girisim sirketlerine uygulanmayacak olmasidir (SPK m.
16(1))?. Bu sebeple halka agik ortakliklarin yatirimei pay sahiplerine saglanan,

sorumlu olacaklardir, bkz. Hasan Pulasli, “Sermayesiz Sermaye Sirketi ile Ortaya Cikan Huku-
ki Sorunlar ve Bunlara Kars1 Alinmasi1 Gereken Hukuki Onlemler”, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, Cilt 34, Say1 2, 2018, s. 18. Ayrica fon kullanim yerleri bilgi formunda belirtilece-
ginden, fonun buna uygun yerlerde kullanilmamasi duruma gore bilgi formundan sorumlu
kisilerin sorumlulugunu da dogurabilecektir (SPK m. 35/A(6)).

26 Genel hiikiimler kapsaminda yatirimeiya giivence sagladigi sdylenebilecek 6100 sayili, 5237
saylli ve 6098 sayili Kanunlardan dogan bagkaca haklar da bulunmaktadir. Ancak calisma
anonim sirketler ve kitle fonlamasi hukukuyla saglanan giivencelere hasredilmis oldugundan,
diger kanunlar degerlendirilmeyecektir.

27 7222 sayilli Kanun'un 30. maddesi ile SPK 35/A maddesine islenen degisikliklerden birini, pay-
lar1 kayden izlenen girisim girketlerinin genel kurul toplantilar1 hakkinda SPK m. 29, m. 30(2)
ve m. 30(5) hiikiimlerine yollamalar yapilmasi olusturmaktadir. Anilan maddelerin dogrudan
degil de kiyasen Kurul'un belirleyecegi esaslar dairesinde uygulanmas1 6ngoriilmiistiir. Bu
degisikligin gerekgesi ise girigim sirketlerinin genel kurullarini elektronik olarak yapmalarina
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sirket malvarliginin uygunsuz kullanimini engellenmesine dair ortiilii kazang
aktarimi yasagina (SPK m. 21(4))%8, kar pay1 ve bedelsiz pay dagitim ile bagis
yapilmasina (SPK m. 19), onemli nitelikteki islemlere (SPK m. 23) 2 ve iligkili
kisilerle islemlere (SPK m. 17) iligkin kurallarin korumasindan kitle fonlamasi
yatirimeilar1 yoksun kalmaktadir. Diger yandan, girisim sirketlerinin ihracci
olarak kabul edilmemeleri (SPK m. 3(1)(h)) sebebiyle yatirrmcilar SPK ikinci
Kisim Birinci Boliim ve Ikinci Boliim hiikiimlerinin sagladig1 imkanlar yerine
sadece Teblig ile ongoriilenlerden faydalanacaktir (Bkz. Teblig m. 20, m. 22).
Ayrica SPK m. 92 uyarinca ongoriilen tedbirler de girisim sirketleri agisindan
uygulanabilir bulunmamaktadir. Bu anlamda fonun amacina uygun olmayan
kullanimina kars1 yatirimcilarin SPK iizerinden, Teblig haricinde, bir denetim
imkan1 bulunmamaktadir.

TTK agisindan degerlendirildigi ise yatirimcilarin pay sahipliginden kaynak-
I1 birtakim haklarim kullanabilecekleri goriilmektedir. Yatirimeilarin fonlarin
kullanimini denetleyebilmeleri icin oncelikle sirket faaliyetlerinden fonun uy-
gunsuz kullanimi ortaya cikaracak detayda haberdar olmalar1 gerektigindens3°,
pay sahiplerinin bilgi edinme hakki bu kurallarin baginda amilmalidir. Anonim
sirketlerde pay sahiplerinin sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinmesinin ola-
gan yollar1 ve olagan olmayan yollar1 bulunmaktadir. Olagan yoldan bilgi edi-
nilmesi; bilgi toplumu hizmetlerinden yararlanilmasi®!, genel kurul toplantisi
oncesi inceleme hakkinin kullanilmasi (TTK m. 437(1)) ve genel kurul toplan-
fisinda bilgi alma hakkinin kullanilmasi1 (TKK m. 437(2)) iken, olagan olma-

olanak taninmak olarak ac¢iklanmistir (Bkz. 7222 sayili Kanun m. 30 Madde Gerekgesi). Dola-
yisiyla, maddedeki degisiklik girisim sirketlerini SPK halka acik sirket hiikiimlerinin kapsami-
na almamakta, sadece onlara uygulanan birtakim ilkelerin kapali sirket durumundaki girisim
sirketlerine kismen uyarlanmasi neticesini dogurmaktadir.

28 Ortiilii kazang aktariminin tiirleri konusunda bkz. Murat Can Pehlivanoglu, Halka Actk Anonim
Sirketlerde Ortiilii Kazan¢ Aktarumimin Sermaye Piyasas: Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanu-
nu Aglarindan “Islem” ve “Iliskili Kisi” Unsurlarm Kapsaminda Degerlendirilmesi, Yayimlan-
mamus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2015.

29 SPK m. 35/A maddesine 7222 sayili Kanun ile islenen degisiklikle SPK m. 29’a yapilan yollama,
onemli nitelikteki islemlere iliskin kurallarin girisim sirketlerine de uygulanma olanaginin bulun-
dugunu gostermektedir. Ancak bu yollamanin Kurulca belirlenecek esaslar dairesinde kiyasen uy-
gulanacak olmasi nedeniyle, yatirrmeilarm SPK m. 23 hilkmiinden tam anlamiyla faydalanacagini
kabul etmek miimkiin degildir. 7222 sayili Kanun, Teblig’den sonraki bir tarihte yayimlandigindan
ve heniiz Kurul bu degisiklige istinaden herhangi bir kural belirlemediginden, SPK m. 23 diizenle-
mesinin girisim sirketlerine hangi kapsamda uygulanacag belirsizlik tasimaktadir. Nitekim 7222
sayill Kanun'un getirdigi degisikliklere istinaden hazirlanan Onemli Nitelikteki islemler ve Ayril-
ma Hakki Tebligi Taslagi'nda girisim sirketleri diizenlemenin kapsami disinda birakilmistir (bkz.
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Taslagi m. 3(1)(g), https://spk.gov.tr/Sayfa/
Dosya/1307 (05.05.2020)).

30 Teblig sisteminde getirilen 6zel hiikiimler icin bkz. I. B. Bolim.

31 Bkz. R.G. T. 31.05.2013 S. 28663 Sermaye Sirketlerinin Acacaklar1 internet Sitelerine Dair
Yonetmelik.
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yan yollar bilgi alma davasi (TTK m. 437(5)), 6zel denetim isteme hakk: (TTK
m. 438- 444) ve sorumluluk davasi agma hakkidir (TTK m. 553 vd.)*2. Olagan
yollarin tiiketilmesi, olagan olmayanlar yollara bagvurulmasi icin gereklidirss.

Bilgi edinme hakki uyarinca genel kurul toplantisinda bilgi alma hakkina esas
belgeler finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, faaliyet raporu ve denetim
raporu olmakta (TTK m. 437(1)), ayrica genel kurulda yonetim kurulundan sirke-
tin igleri ve denetim sekli ile sonuglar1 hakkinda da bilgi istenebilmektedir (TTK
m. 437(2)). Bilgi verilmesi, sadece istenilen bilgi verildigi takdirde sirket sirlarinin
ifsa olacag1 veya korunmasi gereken sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi
gerekcesiyle reddedilebilmektedir (TTK m. 437(3)). Diger yandan, genel kurul
oncesinde inceleme hakki kapsaminda, sirketin ticari defterleri ve yazigsmalarinin
pay sahibini sorusunu ilgilendiren kisimlarmin incelenmesi i¢in genel kurulun
acik izni veya yonetim kurulu karar1 gerekmektedir (TTK m. 437(4)).

TTK dairesinde bilgi edinme hakkinin paya dayal kitle fonlamas1 yatirim-
cisin1 korumada ek bir giivence saglamakta yetersiz kalmasinin {i¢ sebebi bu-
lunmamaktadir. Oncelikle, bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanimi gercek-
lestirilene kadar fonlarin tamami toplanma amacina uygun olmayan sekilde
kullanilarak tiiketilmis olabilir. Ikinci olarak, yonetim kurulu tarafindan ve-
rilecek bilgilerin hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli ve ger-
cege uygun olmasi aranmakta olsa da (TTK m. 437(2)), yonetim kurulunun
bu ilkeye uymamasi halinde yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna bas-
vurma yolunun acik olmasi fonlarin uygunsuz kullanilarak tiiketilmesine engel
olmayacaktir. Son olarak, bazi durumlarda sirketin fonlarin kullanim yerlerini
gosterir bilgileri paylasmasi sirket sir ve menfaatlerini tehlikeye diistirebilece-
ginden gerek bilgi edinme gerekse inceleme hakkinin kullanimi reddedilebilir,
hatta talebin reddedilmemesi TTK m. 369 geregi yonetim kurulunun sorum-
lulugunu dahi dogurabilir. Bu hallerde pay sahipleri sirket faaliyetleriyle ilgi-
li olarak iiretim, maliyet ve alinan siparisler gibi hususlarda detayli olmayan
genel bilgileri edinebileceklerse de3+ miinferit alici ve satig tutar1 gibi detayh
bilgileri her zaman edinemeyeceklerinden fonlarin toplanma amacina uygun
kullanihip kullanilmadig1 6grenme imkanlari sinirh olacaktir.

Ote yandan, yine pay sahipliginden dogan haklar kapsaminda yatirimcila-
rin genel kurul kararlarina karsi dava yollarini isletme olanagi uygunsuz kulla-

32 Sitk1 Anlam Altay, “Anonim Ortakliklarda Ozel Denetimin Kosullarina iliskin Diisiinceler”,
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 2, 2013, s. 57.

33 Ornegin, 6zel denetim isteme hakkimmn sartlarmdan biri bilgi alma veya inceleme hakkinin
daha once kullanilmig olmasidir (TTK m. 437(5)).

34 Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Aktif ve Pasif Bilgi Alma ve incele-
me Hakki Uzerine Baz1 Diisiinceler”, Regesta, Cilt 4, Say1 1, 2019, s. 52.
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nimlara iligkin fonlarin yatirnmcilara iadesini saglamayacaktirss. Nitekim SPK
m. 35/A(5) yollamasiyla SPK m. 29 lizerinden, genel kurul toplantilar: i¢in
ozel nisap uygulanmasi ve giindem maddelerine iliskin karar taslaklarinin da
goriismeye sunulmasi hakkinin varligi, genel kurul toplantilarina dair mevecut
pay sahipligi haklarina yatirimcilar1 uygunsuz fon kullanimlarina karsi koru-
yacak 0zel bir ekleme yapmamistir. Benzer sekilde, fonun uygunsuz kullani-
min TTK m. 356 dahlinde gerceklesmesi gerekmediginden bu maddenin3® veya
iligkili kisiler ile islemler suretiyle ya da 6nemli miktarda malvarhiginin toptan
satis1 seklinde de gerceklestirilmesi zorunlu olmadigindan3” TTK m. 358, m.
395(2) ve m. 408(2)(f) hiikiimlerinin fonun uygun kullanimin1 denetimde gii-
vence sagladig1 soylenemeyecektir.

Il. Madde Degisikligi Onerisi

Kitle fonlamasi ekosisteminin gelisim siirecinde hangi 6lcege ulasacag kitle
fonlamasi sistemi ile internet ortaminin dogal sinirlarina gore belirlenecektir3s.
Zira yatirimcilarin internet lizerinden bir sirkete ortak olma fikrine ne kadar ha-
zir olduklari belirsiz oldugu gibi® girisim sirketlerinin de kitle fonlamasi yatirim-
cilarma (kitle fonlamasinin yoklugunda basvurduklari ilk yatirime1 grubu olan)

35 Fonun toplanmasina esas genel kurul kararina kars1 yatirnmeilarin TTK m. 445- 447 uyarinca
haklarini kullanmasina olanak bulunmamaktadir. Zira elde edilen sermayenin fon kullanim
amacina uygun kullanilmamasi sermaye artirmmina dair genel kurul kararimin iptal veya but-
lanina dayanak yapilarak; genel kurul karar1 gegersiz kabul edilip toplanan fonlarin iadesi
seklinde bir yontem benimsenemez. Neticede sermaye artiriminin gegerli olabilmesi i¢in 6n-
celikle hakh bir gerekcenin gosterilmesi aranmamaktadir (Omer Korkut, “6102 sayih Tiirk
Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artiriminin Gegersizligi”, Cukurova
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2014, s. 34). Dolayisiyla sermaye artirimi
neticesinde sirkete dahil edilen fonlarin uygunsuz kullanilmasi sebebiyle, artirima dair gerek-
¢enin artik ortadan kalktig1 iddiasiyla artirim karar1 gegersiz kilinamaz.

36 Maddeye gore, anonim sirketin tescilinden itibaren iki yil i¢inde bir isletme veya aynin ser-
mayenin onda birini agan bir bedelle devralinmasi veya kiralanmasina iliskin s6zlesmelerin
gecerliligi genel kurulca onaylanip ticaret siciline tesciline baghdir. Ustelik onay ve tescilden
once bunlarin ifas1 amaciyla yapilmis olan 6demeler dahil her tiirli tasarruf gegersizdir. Ancak
sirketin igsletme konusunu olusturan ayin ve igletmeler hakkinda bu madde hiikmii uygulanmaz
(TTK m. 356(5)). Dolayisiyla, girisim sirketinin fonlari ilan edilen amacina uygun olmayan an-
cak sirketin esas sézlesmesinde belirtilen isletme konusuna uygun sekilde kullanmasi halinde
bu madde hiikmii uygulanmayacag gibi, en ¢ok bes y11 6nce kurulmus olan girisim sirketlerinin
de paya dayali kitle fonlamasindan faydalanma imkaninin bulunmasi nedeniyle, tescilinden iki
yil sonra kitle fonlamasi yoluna bagvuran girisim sirketleri agisindan bu madde uygulama alam
bulmayacaktir. Dolayisiyla TTK m. 356 yatirimeilarina bir denetim imkéani saglamayacaktir.

37 Bkz. Murat Can Pehlivanoglu, “Involuntary Dissolution: Theory and Operation in Publicly Traded
Corporations”, Annual Survey of International and Comparative Law, Cilt 23, Say1 1, 2019, s. 1- 18.

38 Ross Weinstein, “Crowdfunding in the U.S. and Abroad: What to Expect When You're Expec-
ting”, Cornell International Law Journal, Cilt 46, 2013, s. 428.

39 Weinstein, s. 452.

Journal of istanbul Medipol University School of Law 7 (1), Spring 2020



286 | Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Fon Kullaniminin Denetimi Uzerine Bir Degerlendirme

melek yatirimecilara4® oldugundan farkh sekilde yaklasmasi muhtemeldir+. Bu
kapsamda, Teblig sisteminde paya dayali kitle fonlamasi suretiyle yatirim yapa-
bilecek kisilerin nitelikli yatirimcilar ve nitelikli yatirnmel olmayanlar seklinde
ikiye ayrildig1 goriilmektedir+. Iki grup arasindaki temel farkhilik nitelikli yati-
rimc1 olmayanlar icin parasal yatirim siirlar: ongoriilmiisken iken (Teblig m.
15) nitelikli yatirrmeilar agisindan boyle bir sinira yer verilmemis olmasi olarak
one ¢itkmaktadir#. Bu ayrim iki yatirimer grubu arasinda gerek mali imkanlar
gerekse sermaye piyasasina dair tecriibe farki bulunmasindan ileri gelmektedir.
Ancak paya dayali kitle fonlamasinin asil nitelikli olmayan yatirime1 grubu tize-
rinden gelisecegi malum oldugundan#4, hukuk kurallarinin bu yatirimer grubu-
nun gereksinimlerini 6zel olarak dikkate almasi elzemdir.

O halde paya dayali kitle fonlamasi ekosistemi acisindan nitelikli olmayan yati-
rimc1 grubu goz oniine alinarak, sermaye sirketlerine has bazi kurallarin farklilas-
tirllmasi ihtiyact bulunmaktadir+. Bu kapsamda yapilacak farkhlastirma ise yati-
rimcilara toplanan fonlarin uygunsuz kullanimi haline dair ek giivenceler verilmesi
seklinde olmalidir. Kanaatimizce mezkir ek giivence Teblig’e su madde islenerek
saglanmalidir (Madde Degisikligi): “Girisim sirketleri, yatirimcilarin cevrim igi
platformlar iizerinden fon kullanumini an be an takip etmelerine imkan saglaya-
bilirler. Bu halde fon hesabt ve cevrim ici platform 6493 sayili Kanun uyarinca

40 Tiirk hukukunda “melek yatirimeilik” 15.02.2013 tarihli Bireysel Katilim Sermayesi Hakkin-
da Yonetmelik uyarinca diizenlenmistir. Piyasada “melek yatirnme1” tabirinin kullanilmasima
karsin, Yonetmelikte “bireysel katilim yatirimeis1” kavrami kullanilmisg ve bu kisiler Yonetme-
ligin 3(1)(¢) maddesiyle “kisisel varliklarim ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangi¢ veya
biiyiime asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisiler” seklinde tanimlanmistir.

41 Gerrit K.C. Ahlers, Douglas Cumming, Christina Gilinther, Denis Schweizer, Signaling in Eq-
uity Crowdfunding, http://www.law.northwestern.edu/research-faculty/clbe/events/inno-
vation/documents/Cumming_ Signaling_in_Equity_Crowdfunding.pdf (10.05.2020), s. 2.

42 Teblig m. 4(1)(0) uyarinca nitelikli yatirirmer “Kurulun, girisim sermayesi yatirim ortaklk-
larna iliskin diizenlemelerinde tamimlanan nitelikli yatirumcilar:” ifade etmektedir. Buna
gore, Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi, “nitelikli yatirmer”
kavramini Kurulun ilgili diizenlemelerinde tamimlanan gergek ve tiizel kisiler, kamu kurum
ve kuruluslari ile Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tanimlanan bireysel ka-
tilim yatirimeisi lisansina sahip Kisiler olarak somutlastirmistir.

43 Ayrica Teblig nitelikli yatirimcilara verilecek paylar arasinda imtiyaz farki olabilecegi (m.
16(3)), girisim girketinin ortaklarinin kampanya siirecinin baslangiciyla devreye giren ii¢ y1llik
pay devir yasaginin nitelikli yatirimeilar agisindan uygulanmayacagi (m. 16(10)) ve bir milyon
Tiirk Lirasini asan fon taleplerinde fonun en az yiizde onunun nitelikli yatirimeilarca karsilan-
masi zorunlulugu 6ngoérmiistiir (m. 16(8)).

44 OXERA, Crowdfunding from an investor perspective, Final Report for ECFSUG, https://
ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/160503-study-crowdfunding-investor-
perspective_en_o.pdf (10.05.2020), s. 67- 81.

45 J.W. Verret, “Uber-Ized Corporate Law: Toward a 21st Century Corporate Governance for
Crowdfunding and App- Based Investor Communications”, Journal of Corporation Law, Cilt
41, Sayl, 4, 2016, s. 938- 940.
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izni haiz bir 6deme kurulusunca isletilir ve toplanan fonlarin ilan edilen amaci-
na uygun kullamilmamast halinde yatirimcilar 6100 sayili Kanun uyarinca, te-
minat gostermeksizin, thtiyati tedbir yoluna basvurabilir. Girisim sirketince bu
yontemin uygulamp uygulanmayacag bilgi formunda belirtilir ve uygulanmasi
halinde yontem fonlarin tamaminin kullamildigh tarihe kadar siirdiiriiliir. Yati-
rmmcilar bu surette elde ettikleri bilgileri ticiincii kisilere aciklayamazlar.”.

Madde Degisikligi iizerinden yatirimcilara4® saglanacak giivencenin dort
dogal siir1 bulunmaktadir: (1) uygulanmasi istege baghdir, (2) siiresi belirli-
dir, (3) gizlilik esastir ve (4) giivenilir bir tigiincii kisi kurulusun dahli bulun-
maktadir. Bu dogrultuda ilk olarak, Madde Degisikliginin onerdigi yontemin
kullaniminin girisim sirketlerinin tercihine birakilmasi ve yatirimeilarin bilgi
formunda bu yontemin uygulanip uygulanmayacagi yoniinde bilgilendirilmesi
aranmalidir. Bu sekilde gerek girisim sirketlerinin gerekse Platformlarin yati-
rimcilar tarafindan daha tercih edilebilir olabilmek adina bu yontemi énerme
olacak, yontemin maliyetine katlanmak istemeyenler ise bunu secmeyebilecegi
gibi yontemi tercih edenler de bunun maliyetinin kendilerine yansitilmasini
kabul etmis bir yatirime1 grubuyla faaliyete ge¢mis olacaklardir.

Ikinci olarak, Madde Degisikliginde 6nerilen yontemin uygulama siiresi
yoniinden sinirlanmasi 6nemlidir. Zira toplanan fonun tamaminin amacina
uygun sekilde kullamildigindan emin olan bir yatinmcinin artik sirket faali-
yetlerini bu sekilde an be an denetleme ve tedbire basvurma konusunda diger
kapali sirket pay sahiplerinden farkli 6zel bir menfaati bulunmadig kabul edil-
melidir. Bu dogrultuda, Teblig m. 20(4) ile uyumlu sekilde, fonlarin tamama-
nin kullanildig: tarih itibariyla uygulama son bulmalidir. Nitekim yontemin
girisim sirketi ve yoneticileri bakimindan operasyon maliyeti de siire yoniinde
bir sinir getirilmesini gerekli kilmaktadir.

Uciincii olarak, yatirrmeinin Madde Degisikliginde énerilen yontem iizerin-
den an be an baz verilere erismesi girisim sirketi ve iligkili kisileri yoniinden
birtakim hukuki riskler barindirmaktadir+. Zira sirketin yapacagi harcamalara
dair tutar, tarih, islem konusu, islem tarafi ve bakiye gibi verilerinin*® yatirim-
cilarla paylasilmasi bir ticari sirrin veya ilgilileri acisindan kisisel verinin orta-

46 Esasen sirket malvarligini azaltan veya kotiilestiren davranislar sadece pay sahiplerinin de-
gil sirket alacaklilarin da zarar gormesine yol agmaktadir (Yargitay 11. H.D. E. 2016/5162 K.
2017/7123 T. 11/12/2017), ancak sisteme alacaklilarinin dahli kitle fonlamasinin yatirimei
ayaginin gelisimi igin 6zel bir destek saglamayacagindan gerekli degildir.

47 Bkz. V. Bolim.

48 6493 sayilli Kanun dairesinde iglem bilgisi ve kullanici bilgisine dair kurallar i¢in bkz. R.G. T.
27.06.2015 S. 29043 Odeme Kuruluslari ve Elektronik Para Kuruluslarimn Bilgi Sistemlerinin
Yénetimine ve Denetimine iliskin Teblig.
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ya ¢ikmasi anlamina gelebilecektir. Yine 6rnegin girisim sirketiyle gizlilik sart1
iceren bir sozlesme akdeden tedarikcinin gizli kalmasim istedigi baz1 husus-
larin yatirimecilar dahil baskalarinca duyulmasi, girisim sirketiyle ticari iligki
igerisine girebilecek tesebbiisleri caydirici bir etken olabilecektir+. Dolayisiyla,
yatirimcilar onerilen yontem suretiyle elde ettigi verileri {iciincii kisilere agik-
lamama yiikiimliiliigii altinda olmahdir.

Son olarak, Madde Degisikliginde onerilen yontemin isletilmesinde 6493
saylll Kanun m. 13 uyarinca girisim sirketleri tarafindan 6deme hizmeti sag-
layicist olarak faaliyet gosterme iznini haiz kuruluslardan faydalanilmalidirs.
Nitekim 6493 sayili Kanun m. 12(1)(g) uyarinca “0deme hizmeti kullanicisi-
nmin onayimn ahinmasi kosuluyla, 6deme hizmeti kullanmicisinin 6deme hizmeti
saglayicilart nezdinde bulunan bir veya daha fazla 6deme hesabina iliskin
konsolide edilmis bilgilerin cevrim i¢i platformlarda sunulmasi hizmeti” sag-
layacak kuruluslarda asgari sermaye yiikiimliiliigliniin aranmamasi (m. 14/A),
bu konuda uzmanlasmis kuruluslarin olusturulmasini kolaylastirici bir etken
olarak one ¢citkmaktadirs. Yontemin bu kuruluslarin dahli ile yiiriitiilmesi ihti-
yati tedbir mekanizmasinin etkin igleyisini de giivence altina almaktadir. Zira
bu sekilde, ihtiyati tedbir vasitasiyla fon kullaniminin girketin olagan islerini
yliriitmesi i¢in gerekli olan tutar haricindeki kism1 yoniinden durdurulmasina
dair bir mahkeme karar1 alindiginda, kararin icrasinin saglanabilmesi icin bas-
vurulacak kurumun belirliligi saglanmis olmaktadir.

ll. Madde Degisikligi Onerisinin Mevzuat Acisindan Degerlendirilmesi

SPK bir piyasa diizenleyici metin olarak gerek anayasal ilkeleri gerekse pi-
yasa bilesenlerini dikkate almakta olup5?, ikincil diizenlemeleriyle birlikte bir
biitiin olarak kamu diizenine iliskindir?3. Bu dogrultuda, Teblig’'de yapilacak
herhangi bir degisikligin Kurul’un gorev ve yetkisi dahlinde gerceklestirilebil-
mesi®* acisindan degisikligin oncelikle SPK m. 1 lizerinden somutlastirilan hu-
kuk politikasinda uygun olmasi gerekecektir. Ayrica herhangi bir degisikligin
mesruiyeti, elde edilmek istenen sonucun Kkisilerin 6zel hukuk diizenlemele-

49 Bkz. V. Bolim.

50 6493 say1ll1 Kanun uyarinca 6deme kuruluslarinin tasnifi i¢in bkz. Cigdem Giiven, Onur Irmak,
“6493 say1ll Kanunda Odeme Kuruluglarinin Tabi Oldugu Hukuki Cerceve”, Bankacilar Der-
gisi, Say1 105, 2018, s. 95- 107.

51 Nitekim bu kurumlardan faydalanilmasi Tiirkiye’de finansal teknolojilerin yayginlastirilmasi
hedefini de destekleyecektir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Yeni Ekonomi Programi 2020-
2022, s. 25).

52 Bkz. Yargitay 11. H.D. E. 2003/3498 K. 2003/10556 T. 07/11/2003.
53 SPK Genel Gerekge, s. 12.
54 Bkz. SPKm. 128(1)(a) ve m. 128(1)(e).
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riyle kendilerinin gerceklestiremeyecek olmalarinda sakhidir. Yukarida acik-
landig iizere, Madde Degisikliginin igerigi yatirimcilari1 korumayi ve piyasanin
giiven icerisinde isleyisini temin etmeyi hedeflediginden SPK m. 1 ilkeleriyle
uyumludur. Buna karsin, Madde Degisikliginde Onerilen yontemin Kkisilerin
0zel hukuk diizenlemeleriyle meydana getirmesinin neden olanakli olmadig:
mevzuat karsisinda degerlendirilmelidir.

Her seyden once, SPK m. 107 uyarinca sermaye piyasasi araclarinin fiyat-
larini, degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan,
yanlig veya yaniltic1 bilgi veren, soylenti c¢ikaran, haber veren, yorum yapan
veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat saglayanla-
ra yaptirim uygulanmaktadir. Bir sermaye piyasasi araci olarak anonim sirket
paylarinin degerlerinin, yalan ve yanhs bilgiler de dahil olmak iizere piyasa-
daki biitiin bilgilere istinaden olustugu kabul edilmektedirss. Madde Degisik-
liginde onerilen yontem altinda girisim sirketinin fon harcamalarinin an be an
yatirimcilarca takibine imkan saglanmasi, yatirim kararlarini ve girisim sirketi
sermaye piyasasi araclarini etkileyen bilgilerin yayilmasi anlamina gelecektir.
Bu kapsamda, girisim sirketinin topladig1 fonun kullanimini gerceklestirenler,
yaptiklar1 baz1 islemlerin yatirimeiyr yaniltmak amaciyla yapildig: iddiasiyla
yaptirim riski altinda kalabilecektir. Boyle bir riskin girisim sirketi temsilci-
lerini ve sirket faaliyetlerini olumsuz etkilememesi adina, Teblig ile onerilen
yontemin hukuki dayanaginin olusturulmasi 6nem tasimaktadir.

Ikinci olarak, birtakim sirket bilgilerinin gizli tutulmasi sirketin menfaati-
ne olup, bu hususlarda yonetim kurulunun sorumlulugu caridir (TTK m. 553,
369)%. Nitekim yatirimcilarin TTK dairesinde bilgi alma ve inceleme hakk:
sirket sirr1 veya korunmaya deger sirket menfaatiyle sinirhdir”. Ayrica 4721
sayll Tiirk Medeni Kanun m. 2 uyarinca diiriistliik kurali pay sahibinin bil-
gi edinme hakkinin son sinirini tegkil etmektedir. Dolayisiyla, girisim sirketi
yonetim kurulunun bilgi alma ve inceleme hakki kapsaminda yatirimecilardan
talep gelse dahi sirket menfaatine olmayacak bilgileri gizli tutmak iizere ge-
rekli onlemleri almasi gerekmektedirs®. Ancak Madde Degisikliginde 6nerilen

55 Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).

56 Ogretide, TTK m. 553’te sozii gecen yiikiimliiliik kavraminin, kanunda veya esas sozlesmede
ongortilen ylktmlilik 6zelligi gosteren gorev ve yetkileri ifade ettigi, dolayisiyla sirketi, pay
sahiplerini ve alacaklilar1 korumaya yonelik olan gorev ve yetkiler dahlindeki yiikiimliiltikleri
isaret ettigi, 6rnegin TTK M. 369 uyarinca yonetim kurulunun 6zen ve baghlik yiikiimliligii-
niin de bu yiikiimliiliiklerden oldugu belirtilmektedir (Hanife Dogrus6z Kosut, “Anonim Ortak
Yoneticilerinin ve Denetgilerinin Hukuki ve Cezai Sorumlulugu (TTK m. 549- 563)”, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2012, 5. 690).

57 TTK m. 437 Madde Gerekgesi.

58 Korunmaya deger sirket menfaati kavrami, sirket sirrina es diizeydeki menfaati isaret etmek-
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yontem sayesinde yatirimcilar, baskalar tarafindan 6grenilemeyecek olan ve
sirket sirr1 olarak kabul gorebilecek? miisteri verileri, dagitim agi, fatura ice-
rikleri, tedarikgi bilgileri gibi verileri kismen ya da tamamen edinme imkanina
kavusacaktir. Oysa bu bilgilerin sirket sirr1 tegkil ettigi kabul olundugunda, y6-
netim kurulunun 6zen ve baghlik yiikiimii (TTK m. 369) kapsaminda bu tiir
bilgileri vermekten kaginmasi gerekecektir®. Bu yontiyle ytiriirliikteki mevzuat
bakimindan girisim sirketinin fonun kullanimi konusunda detayh bilgileri ya-
tirnmcilarla paylasmasi® sirket yonetim kurulunu hukuki sorumluluk riskiyle
karsi karsiya birakmaktadir®2. Onerilen yontemin bir Teblig hiikmiiyle hayata
gecirilmesi sirket ve yonetim kurulunun sorumluluktan korunmasi agisindan
onemlidir.

Uciincii olarak, yatirimeilarin fon kullanimim takip edebilmesi bazi durum-
larda girisim sirketi islemlerinin muhataplar1 acisindan menfaat ihlali anlami-
na gelebilecektir. Ornegin, fonun bir kismiyla sirket calisanlarinin maaslarinin
odenmesi ya da miisterilere iade 6demesi yapilmasi gibi islemlerin yatirimci-
lar tarafindan takibi, yatirimcilarin bu kisilerin isimleri, kimlik bilgileri, banka

tedir (Giliney, s. 54). Bu cercevede mutlak sirket sirri- nispi sirket sirr1 ayrimina gore, mutlak
sirket sirr1 higbir sekilde agiklanmayacak, nispi sirket sirr1 sayilanlar ise yetkili organlarin tak-
dirine birakilacaktir (Oguz Atalay, Atalay, Oguz, “Anonim Sirketlerde Bilgi Alma ve Inceleme
Haklarinin Mahkeme Aracihgiyla Kullamilmast”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 16, Ozel Say1 Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan, 2015, s. 59). Bu kapsamda
sirketin tiglincid Kkisilerle sozlesmelerindeki gizlilik sart1 nedeniyle sozlesme igeriginin agik-
lanamamasi hali ya da Ar- Ge faaliyetleri, diger pay sahipleri ve yoneticilerin banka hesap
bilgileri, bir hastane igleten sirketin hastalarina iligkin bilgiler gibi hususlar mutlak sirket sir-
larindan kabul edilmektedir (Atalay, s. 59). Yine yonetim kurulu, bir bilgi alma ve inceleme
talebini nispi sirket sirr1 kavrami dahlinde bilginin paylasilmasinin sirket iligkilerine zarar
verecek olmasi veya kamuoyunda sirket aleyhine tepki olusmasina neden olacag gibi gerek-
celerle reddedebilecektir (Giiney, s. 53).

59 Ramazan Durgut, Ahmet Emre Kaplan, “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Bilgi Alma ve in-
celeme Hakki”, Bahcesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 13, Say1 171- 172, s. 139.

60 Bir sirketin yapmakta oldugu harcamanin tutar1 ve muhatabi, sirketin sadece gerceklestirmek-
te oldugu faaliyeti degil gerceklestirmek {izere hazirhk icerisinde oldugu faaliyetleri de isaret
etmektedir. Ornegin sirketin heniiz tamamlanmams bir girisiminin, arastirma cahsmasimn ya
da degerlendirme asamasindaki projesinin harcamalar iizerinden tespit edilmesi ve bu bilgi-
nin bir sekilde sirketin rakiplerince 6grenilmesi sirket agisindan menfaat kaybina yol agacaktir
(Bkz. Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin
Bilgi Alma Hakk1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 23, Say1 2, 2005, s. 89). Bu halde
yonetim kurulunun bu bilgileri ticari sir olarak kabul ederek muhafaza etmesi gorevi geregidir.

61 Odeme Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslarinin Bilgi Sistemlerinin Yonetimine ve Dene-
timine iliskin Teblig m. 13(2) uyarimca, kullanic1 verilerinin yatirimeilar dahil ticiincii kisilerle
dogrudan paylasilmasina izin vermek girisim sirketinin takdirindedir.

62 Aciklamamas1 gereken sirket bilgilerini agiklayan yonetim kurulunun sorumlulugunun
dogacag1 yoniinde bkz. Murat Can Atakan, “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Bilgi Alma
Hakkinin Thlalinden Dolay1 Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu”, Terazi Hukuk Dergist,
Cilt 14, Say1 151, 2019, s. 89.

Istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 7 (1), Bahar 2020



MURAT CAN PEHLIVANOGLU | 291

hesap bilgileri ve gelir durumlar gibi kisisel verilerine® iligkin verileri edinil-
mesinin yolunu acacaktir. Bu durumda girisim sirketinin, ilgili kisilerin acik
rizasini almaksizin 6nerilen yontemle Kisisel verileri baskalariyla paylagsmasi
uyusmazlik doguracaktir®s. Bu nedenle, Teblig hiikmii ile girisim sirketlerinin
veri kayd1 ve aktarimina dair hukuki gerekcenin olusturulmasi girisim sirketi-
nin 6698 sayili Kanun yiikiimliiliiklerine riayetinin temini a¢isindan da 6nem
tasimaktadiros.

Dordiincii olarak, anonim sirketlerde pay sahiplerinin rekabet yasaginin ve
sadakat yiiktimliiliigiiniin TTK’da gosterilmemis olmasi (TTK m. 480)°, sirket
bilgilerinin iiciincii kisilere ifsasinin engellenmesi konusunda girisim sirketini
giivencesiz birakmaktadir®. Zira Madde Degisikliginde onerilen yontem altin-
da sirket bilgilerini edinen yatirimcinin bunlar1 bagkalarina aktarmasi halinde
sirketin genel hiikiimler iizerinden® yatirimcinin sorumluluguna bagvurmasi
gerekecektir. Bu nedenle, Teblig'de yatirimcilarin 6nerilen yontemle edinecek-
leri sirket bilgilerini aciklamama yiikiimliiliigiiniin vurgulanmasi onemlidir.
Anilan yiikiimliiliik ilk bakista anonim sirkette pay sahipliginin dogasiyla bag-
dasmaz goziikse de taraflarin bireysel tercihleriyle 6nerilen yontemi uygulayan
bir sirkete yatirim yaparak kendilerini siradan bir sirket yatirimcisi pay sahi-
binin elde edebileceginden daha fazla bilgiyle donatmay1 secmesi karsiliginda,
pay sahibi olarak ek bir yiikiimliiliik altina sokulmasinin menfaatler dengesi
acisindan bir sakincasi olmadigi agiktireo.

Son olarak, Madde Degisikliginde 6nerilen yontemin uygulanmasinda ihti-
yati tedbir kurumunun etkin kullanimi i¢in Teblig’in ihtiyati tedbir yolunu ta-

63 Yargitay Ceza Genel Kurulu E. 2012/12- 1510 K. 17/06/2014 T. 17/06/2014.

64 6608 sayil Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu m. 3(1)(d) uyarinca “kisisel veri” kavrami
“kimligi belirli veya belirlenebilir gercek kisiye iliskin her tiirlii bilgiyi” ifade ederken, kisisel
verilerin islenmesi ancak kanunlarda ongoriilen usul ve esaslarda gergeklestirilebilmektedir
(m. 4). Buna gore, kisisel veriler ilgili kisinin a¢ik rizas1 olmaksizin islenememekte (m. 5(1))
olsa da riza gerektirmeyen bazi istisnai haller de (6rnegin kanunlarda agikca 6ngoriilmesi veya
veri sorumlusunun hukuki yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmesi i¢in zorunlu olmasi) mevcut-
tur (m. 5(2)). Yine kisisel verilerin aktarilmasi sartlara baglidir (m. 8).

65 Bkz. KVKK Yayinlari No. 29, Orneklerle Kisisel Verilerin Korunmasi, Ankara 2019, s. 59.

66 Aksiyonde bkz. Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Beta
Yayevi, istanbul 1999, s. 159.

67 Pay sahibinin sadakat yiikiimliiliigii sebebiyle, sirket sirlarin1 6grenen pay sahibinin bunlari
ifsa edemeyecegi yoniinde bkz. Karasu, s. 96.

68 Ayrica bkz. SPK Altinci Kisim.

69 Nitekim uygulamada “pay sahipleri sézlesmesi” adiyla bilinen, anonim sirketler hukukundan
ziyade bir borg¢lar hukuku sozlesmesi etkisi gosteren sozlesmelerin bircogunda (Giil Okutan
Nilsson, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi Yaymlar, Is-
tanbul, 2004, s. 469) pay sahipleri a¢isindan gizlilik ylikiimliiliikleri ongorilmektedir.
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nimasi onem tagimaktadir”. 6100 sayih Hukuk Muhakemeleri Kanunu (HMK)
m. 390(3) uyarinca, ihtiyati tedbir talep edenin ihtiyati tedbir sebebini ve tiirii-
nii belirtmesi ve davanin esas yoniinden kendisinin hakliligini yaklasik olarak
ispat etmesi sarttir. Dolayisiyla ihtiyati tedbir karari verilebilmesi i¢in bir mad-
di hukuk talebi ihtiyati tedbir talebine esas teskil etmelidir”'. Ayrica bagvurucu
tarafindan cogu zaman teminat gosterilmesi gerekeceginden (HMK m. 392),
yatirimeilarin teminattan muafiyet imkanina kavusturulmasi 6nemlidir. Yine
yatirimcilarin Teblig m. 20(4) uyarinca bagimsiz denetim raporu hazirlanma-
dan 6nce fonun uygunsuz kullanimi delillerle ortaya koyma imkani oldukca
kisithdir. Ayrica her ne kadar yatirnmcilar (Madde Degisikliginde onerilen
yonteme dair bir Teblig hiikmiiniin yoklugunda) ihtiyati tedbir kararina esas
maddi hukuk talebini TTK m. 553, TTK m. 555 ve hatta SPK m. 35(A)/6 hii-
kiimlerine dayandirabileceklerse de mahkemece yatirimcilarin hele ki heniiz
diger haklarim1 kullanmadan ihtiyati tedbir talep etmelerinin hakli goriilme-
mesi ihtimal dahilindedir”. Ustelik fonun heniiz sadece bir kisminin (sirketin

70 Thtiyati tedbire alternatif olarak, girisim sirketi tarafindan toplanan fonlara karsilik 4734 sayili
Kamu Ihale Kanunu m. 34 kapsaminda kabul edilen degerlerden olusan bir teminat goste-
rilmesi ve girigsim sirketinin fonu toplanma amacina uygun sekilde kullanmadiginin tespiti
halinde girisim sirketinin yonetiminin degistirilmesi ve teminatin kullanilarak ilgili projenin
gerceklestirilmesi yonteminin tercih edilmesi akla gelebilir (Bkz. SPK m. 92(1)(c¢)). Ancak kit-
le fonlamasinin dogasi geregi projelerin akibeti girisimcilerin kisisel fikir ve emegine bagh
olup, bu kisilerin teminat gostermeye yetecek malvarligi ve kredi notu ¢ogu zaman bulun-
mayacaktir. Girisim sirketinin yonetiminin degistirilmesi seklinde bir tedbirin mevcudiyeti
sisteme katihmi caydiracak, ayrica bunun yapilmas: halinde projenin gerceklestirilebilirligi
de ortadan kalkacaktir. Yine sirketin topladig fonlara karsilik gelen bir teminat ancak fon-
larin kendisine karsilik bir banka araciligiyla teminat gostermesi seklinde gerceklesebilecek
(Bkz. 5411 sayili Bankacilik Kanunu m. 48), bankanin ise sirket tarafindan siirekli kullanilan
bu fon tutarina karsilik an be an giincellenen bir teminat sistemi olusturmasi gerekecektir ki
bu durum banka acisindan islem maliyetini artiracagindan bu teminatin saglanmasina dair
banka komisyonlarimin sirkete yansimasi da maliyetli olacaktir. Diger yandan, girisim sirke-
tinin topladig: fonlarin bloke halde tutularak projenin asamalarina gore serbest birakilmasi
seklinde bir yontem, bu defa sirketin kendi sermayesini kullanamamas1 anlamina gelecek ve
kitle fonlamas sistemini bir KOBI veya TUBITAK destek programi haline doniistiirecektir.

71 Evrim Erisir, “Para Alacaklarinda htiyati Tedbirler- 11.10.2006 Tarihli Frankfurt Eyalet Yiik-
sek Mahkemesi Kararinin Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu, Hukuk Muhakemeleri Kanu-
nu Tasaris1 Bakimindan Diisiindiirdiikleri”, Haluk Konuralp Anisitna Armagan, Cilt 1, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2009, s. 245.

72 Pay sahipleri i¢in gecerli haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi geregi, hukuka uygun bir
amaca yonelik birden ¢ok segcenegin oldugu hallerde bunlardan en az zarar veren veya miim-
kiinse hic zarar vermeyecek secenegin kullanilmasi gerekmektedir (Semih Sirr1 Ozdemir,
Elanur Tamer, “Kurumsal Yénetim Tlkeleri Isiginda Anonim Sirketlerde Genel Kurula fligkin
ilkelerin Degerlendirilmesi”, Uyusmazhik Mahkemesi Dergisi Cilt 7, Say1 14, 2019, s. 353).
Ancak yatirimeilarin fonun uygunsuz kullanimini tespit ve durdurma konusunda uygulaya-
caklari tedbirlerin derhal etki gosterebilir olmas1 gerekmektedir. Oysa bilgi edinme hakkinin,
denetim isteme hakkinin veya genel kurulun toplantiya ¢agirilmasi gibi haklarin kullanilmasi
halinde, girisim sirketi yoneticileri fon kullanimina kars1 yatirimeilar tarafindan bir denetim
faaliyetine girisildigini fark edecek ve yatirimeilar herhangi bir hukuki miidahalede buluna-
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isletme amaciyla bagdastig1 ancak) ilan edilen fon kullanim amaciyla bagdas-
madig1 iddiasinin dogrulugu yargilamay1 gerektirir bir olgudur. Ayrica ihtiyati
tedbirde davanin ve uyusmazhigin esasini halleder sekilde karar verilmemesi
gerektiginden”, mahkemelerin fonun ne kadarlik bir kisminin kullaniminin
durdurulmasina karar verecegi belirsiz olacaktir. Bu nedenlerle ihtiyati tedbir
yolunun Teblig ile 6zel olarak agik tutulmasi, taraflarin 6zel hukuk diizenleme-
leriyle kendilerine saglayamayacaklar bir giivence teskil etmektedir.

Sonuc¢

Sermaye piyasalarinin giiclendirilmesi amaciyla yapilacak degisiklikler
kapsaminda’s, paya dayal kitle fonlamasi yatirimeilari igin uygun bir giiven
ortaminin saglanmasina yonelik tedbirlerin alinmasina 6ncelik verilmesi ihti-
yact bulunmaktadir. Zira Tiirkiye’deki yatirimeilarin yenilikei girisim projeleri
hakkinda gecmis tecriibeleri nedeniyle kitle fonlamasi ekosistemine yonelik
olasi endiselerinin giderilebilmesi icin yatirimcilara ek giivenceler saglanmasi
sarttir. Aksi takdirde kitle fonlamasi sisteminin arzulanan seviyede bir alter-
natif finansman imkani haline doniistiirtilmesi kisa vadede miimkiin olama-
yabilecektir.

Bu dogrultuda, her seyden 6nce yatirimcilarin girisim sirketlerine sagladik-
lar1 fonlarin toplanma amacina uygun sekilde kullanilip kullanilmadigini etkin
sekilde denetleyebilecekleri bir mekanizma olusturulmalidir. Nitekim bu ¢alig-
mada ortaya konulan Madde Degisikligi 6nerisi, yatirimcilara saglanabilecek
ek giivenceler anlaminda faydali bir 6rnek tegkil etmektedir. Ancak Madde De-
gisikliginde Onerilen yontemin mevzuattan kaynakh bir dayanag1 olmaksizin
uygulanmasi girisim sirketleri acisindan hukuki risklere gebedir. Bu nedenle
Teblig’e bu calismada belirtilen Madde Degisikligi hiikmiiniin eklenmesiyle,
onerilen yontemin yiiriirliikteki mevzuat ile biitiinlestirilmesi gerekmektedir.
Neticede onerilen yontemin mevzuata dahli Kurul’'un sermaye piyasasinin ge-
lismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina ve araclarina iliskin usul
ve esaslar1 diizenleme 6devi kapsaminda goriilmelidir (SPK m. 128(1)(e)).

madan fonlarin tiiketilmesi siirecini hizlandirabilecektir. Yine pratik bir ¢ozlim olarak yone-
tim kurulunun goérevden alinmasi, yatirimeilarin ¢ogu durumda bu karara esas ¢ogunlugu
saglayamayacaklari gercegi sebebiyle uygunsuzdur.

73 Yargitay H.G.K. E. 2017/11- 2874 K. 2018/37 T. 17/01/2018. Kars1 yonde bkz. Murat Yavas,
“Iflasin Ertelenmesi Kurumu Cercevesinde Ihtiyati Tedbir Kararinin Kapsami, Niteligi ve
Etkileri”, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, Cilt 22, Say1 3, 2016, s. 2910.

74 Nitekim aksi halde, TTK bir kisim hallerde ihtiyati tedbir imkanini 6zel olarak diizenlediginden
(0rnegin, TTK m. 128(8) ve m. 449), bu haller haricinde genel hiikiim durumundaki HMK m.
3809 lizerinden ihtiyati tedbir karar1 verilmesi uygun goriilmeyebilecektir.

75 Bkz. T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Yeni Ekonomi Programi 2020-2022, s. 24.
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