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Girisim Sirketlerinin Sermaye ihtiyaclarini
Karsilamak icin Kullandiklari Fon Mekanizmalari

Funding Mechanisms For Startup Companies to Meet Their
Capital Needs

Av. Seren Deniz YANIK®

Oz:

Dogasi geregi nakdi sermaye ihtiyacinda olan girisim sirketleri i¢in i¢ kaynaklardan
finansman saglamak ve geleneksel yollar ile banka kredilerine bagvurmak, s6z konusu
sirketler heniiz saglam temellere oturmadigi, yeterli kaynagi elde edemedigi icin bir fon
saglama secenegi olarak degerlendirilememektedir. Hal béyle olunca, alternatif fon me-
kanizmalarina bagvurulmaktadir. Bu fon mekanizmalarinin uygulaniglari, hukuki diizen-
lemeye tabi olup olmadiklari, getirileri ve avantaj ve dezavantajlart birbirinden farkli
olup ilk karar 6l¢itiinlin yatirimciya fon saglama karsiliginda hisse verilip verilmedigi
olmas, girisim sirketleri i¢in fayda saglayacaktir.
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Abstract:

For startup companies that are in need of cash capital by nature, providing financing
from internal resources and applying for bank loans through traditional means cannot be
considered as a funding option since these companies are not yet on solid foundations and
cannot obtain sufficient funds. As such, alternative funding mechanisms are used. The
implementation of these fund mechanisms, whether they are subject to legal regulation,
their returns, advantages and disadvantages are different from each other, and it will be
beneficial for startup companies if the first decision criterion is whether the investor is
given shares in return for funding.
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Kar amaci giiden yahut giitmeyen, biiyiik veya kii¢iik 6l¢ekli tiim kurulus-
lar, hedefledikleri faaliyetleri hayata gecirebilmek icin sermayeye ihtiya¢ duyar.
Etimolojik olarak Fars¢a ‘bas’, ‘ana’ anlamina gelen sar sdzciigii ile ‘para’ anla-
mina gelen maye sozciigliniin birlesmesiyle olusan ve ‘ana para’ anlamina gelen'
sermaye kelimesinin bilinen en eski kullanim1 1330 yilinda Asik Pasa’nin Ga-
ribname isimli eserinde yer almaktadir.? Her ne kadar adi gegen eserde, sermaye,
mecaz anlamda kullanilmis® olsa da ¢ok eski zamanlardan bu yana diinyanin her
yerinde bir faaliyetin yerine getirilebilmesi i¢in sermayeye ihtiya¢ duyulmustur.
Ustelik iktisat bilimi perspektifinde, iiretim faktdrlerinden biri olan* sermaye,
yalnizca ‘para’ anlamina gelmeyip; insan kaynag, tiretim araglari, entelektiiel
birikim gibi hedeflenen faaliyetin hayata gecirilmesi i¢in gereken art1 degerleri
de iginde barindirmaktadir.* Hal bdyle olunca da en baginda vurgulandig1 gibi ser-
mayeye ihtiya¢ duymayan bir kurulustan bahsedilmesi miimkiin olmamaktadir.

Sermayeye duyulan ihtiyag tiim tesebbiisler® i¢in ortak olsa da ne neviden bir ser-
mayeye ihtiya¢ duyuldugu ve sermayenin miktar tesebbiise gore degisiklik goster-

Sevan Nisanyan, Nisanyan Sozlik, Cagdas Tiirk¢e Etimoloji Sozligii, 2021, https://www.
nisanyansozluk.com/?k=sermaye (erisim tarihi 06.06.2021).

Nisanyan, https://www.nisanyansozluk.com/?k=sermaye.

Asik Pasa’nin 12. yiizyilda yazmis oldugu Garibname isimli mesnevinin 1090. beyitine tekabiil eden
tictincii boliimiiniin birinci kissasinda sair soyle demektedir: “Us yene bundan gégersin bile ile, Key
sakin sermayeni virme yile”. Bu dizelerin anlami insanin diinyadan bir giin gogecegi ve biriktirdigi
kazanglar1 ‘yele vermemesi’, savurmamasi gerektigidir. Burada sermaye ile manevi birikim
kastedilmektedir. Detayli okuma icin bkz. Ali Bayram Kaya, “Garib-Name de Oliim ve Oliimsiizliik”,
Osmanlt Aragtirmalar, Cilt: XXVII, Yil: 2006, http:/turkoloji.cu.edu.tr/ESKI1%20TURK%20%20
EDEBIYATI/bayram_ali_kaya garibname_olum_ulumsuzluk.pdf (erisim tarihi 06.06.2021), s. 212.

Modern iktisat uyarinca iiretim faktorleri; dogal kaynaklar, emek, sermaye ve girisim olmak
tizere dort tanedir. Konuyla ilgili detayli bilgi i¢in bkz. W.H. Parker, “Factors of Production:
Labour; Capital and Management”, The Superpowers, Palgrave Macmillan, Y1l: 1972, Londra,
https://doi.org/10.1007/978-1-349-01336-4 8 (erisim tarihi 06.06.2021), s. 128.

Tiirk Dil Kurumu giincel sozliik uyarinca sermaye su sekilde tammlanmaktadir: “Bir ticaret iginin
kurulmasu, yiiriitiilmesi i¢in gereken anapara ve paraya gevrilebilir mallarin tamami, anamal, basmal,
kapital, meta, restilmal” Tanim igin bkz. Tirk Dil Kurumu, Tirk Dil Kurumu Giincel Sozliik,
“sermaye”, 2021, https://sozluk.gov.tr (erisim tarihi 06.06.2021). Ekonomide sermaye tiirlerinin fiziki
sermaye, beseri sermaye, sosyal sermaye, kiiltiirel sermaye, bilgi sermayesi, entelektiiel sermaye,
orgiitsel sermaye oldugu ifade edilmektedir. Detayl bilgi igin bkz. Habib Karagay / Cigdem Varol,
“Sosyo-Ekonomik Kalkinmada Fiziki, Beserive Sosyal Sermaye Yatirimlari: Vakiflar Genel Miidiirliigii
Ornegi”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 17(3), Yil: 2015, https://
dergipark.org.tr/en/pub/gaziuiibfd/issue/28305/300780 (erisim tarihi 10.06.2021), s. 103.

®  Buradaki tesebbiis ifadesi, 13/12/1994 T. ve 22140 S. RG.’de yaymmlanarak yiiriirliige giren
4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’un 3. maddesinde yer alan tanima gore
kullanilmig olup buna gore bu ifade, “piyasada mal veya hizmet iireten, pazarlayan, satan gergek
ve tiizelkisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin teskil eden birimler”
anlamina gelmektedir. Bu haliyle bu ifade, sirket kavramini da icerisinde barindirmaktadir.
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mektedir. Ornegin, Tiirk Ticaret Kanunu’nda’ (“TTK”) yer verilen sermaye sirketleri
asgari diizeyde kurulus i¢in belirlenmis olan sermayeye ihtiya¢c duymaktadir.* Bu be-
lirtilenler yalnizca sirketin kurulmasi i¢in gerekli olan sermaye tutarlart olup, sirketin
faaliyetlerini siirdiirmesi ve nihai amaci olan karliliga ulasabilmesi igin gerekli olan
sermaye miktari cok daha fazladur. Thtiyag duyulan sermaye tiiriiniin degisiklik goste-
rebileceginin bir 6rnek ile agiklanmasi gerekirse, ana faaliyet konusu hizmet sunmak
olan bir sirketin nakdi sermaye ihtiyaci i¢inde olmasi ve diger yandan ana faaliyet
konusu tiretim olan bir baska sirketin ise nakdi sermayenin yaninda beseri sermaye
ve bilgi sermayesine de ihtiyag duymasi sdylenebilecektir. Bu ¢alismanin konusunu
olusturan, esasinda hukuken sermaye sirketi olarak da karsilasilabilecek olan’ fakat
dinamikleri itibariyle geleneksel anlamda sirketlerden farklilasan girisim sirketleri ise
dogalar1 geregi ozellikle nakdi sermaye ihtiyaci i¢indedir. Bunun nedeninin anlagila-
bilmesi adina girisim sirketinin tanimlanmasi yararli olacaktir.

Girigim sirketi veya tek basina girisim® kavramu, tanimi iizerinde goriis birligi
olan bir ifade olmayip ¢esitli kisi ve kuruluslarca farkli anlamlar ile bulusturulmaktadir.
Global 6lgekte kabul gordiigii soylenebilecek tanima gore, girisim sirketleri, “belirli bir
iirlin veya hizmetin gelistirilmesi ve pazara sunulmasi ile bu {iriin veya hizmetin tiike-
ticiler i¢in vazgegilmez hale gelmesini saglamak i¢in kurulmus geng sirketler”dir."! Bu
tanima gore, yerlesik ve geleneksel anlamda kullanilan sirket kavramindan girigim sir-
ketini ayiran husus, girisim sirketlerinin heniiz oturmus bir finansal ve yapisal bir orga-
nizasyona sahip olmamasidir.”? Bu yaklagim ile, yenilikgilik hedefi ile yola ¢ikan ve an
itibariyle girisim sirketinin daha esnek yapisindan uzaklagmis her sirketin, bir zamanlar
girigim sirketi oldugunu séylemek miimkiin olacaktir. Burada ayrica belirtmek gerekir

7 14/02/2011 T. ve 27846 S. RG.’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6102 S. Tiirk Ticaret Kanunu.

TTK m.332 uyarinca esas sermaye sisteminde kurulan anonim sirketler icin asgari sermaye tutari
50.000 TL iken, kayith sermaye sistemini benimseyen anonim sirketler i¢in bu tutar 100.000
TL dir (bkz. TTK m.332: “Tamami esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade
eden esas sermaye ellibin Tiirk Lirasindan ve sermayenin artirilmasinda yonetim kuruluna
taminmis yetki tavamini gosteren kayitly sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik
olmayan anonim sirketlerde baslangi¢c sermayesi yiizbin Tiirk Lirasindan asagi olamaz. Bu en
az sermaye tutart Cumhurbaskaninca artirlabilir”). flaveten, TTK m.580/1 uyarinca, limited
sirketler en az 10.000 TL sermaye ile kurulmak zorundadir (bkz. TTK m.580/1: “Limited
sirketin esas sermayesi en az onbin Tiirk Lirasidir.”).

Girisim sirketleri veya kisaca girisimler, sirketlesme asamasinit gegerek TTK anlaminda
sermaye sirketi olarak varliklarmi siirdiirebildikleri gibi, tiizel kisilik kazanmaksizin bir ticari
isletme olarak veya adi ortaklik ¢atis1 altinda faaliyet gosterebilmektedirler.

Startup olarak anilan kavramin karsilig olarak kullanilmaktadir.

Rebecca Baldridge, What is a Startup, Forbes Advisor, 2021, https://www.forbes.com/advisor/
investing/what-is-a-startup/ (erisim tarihi 06.06.2021).

Jared Hecht, Are You Running a Startup or Small Business? What's the Difference? Forbes,
2017, https://www.forbes.com/sites/jaredhecht/2017/12/08/are-you-running-a-startup-or-small-
business-whats-the difference/?sh=cfc77df26¢59 (erigim tarihi 06.06.2021).
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ki, sirketlerin ekonomik biiyiikliigii, onlarmn girisim sirketi olup olmadiklarini belirle-
mekte yetersiz kalmakta, dogru sonug veren bir 6l¢iit olarak degerlendirilememektedir.
Zira, 6rnegin, bir milyar dolarlik degerlemeye® ulasan girisim sirketlerinin ‘unicorn’*
olarak amldig1 goz oniinde bulunduruldugunda, ¢ok biiylik dlgekte girisim sirketleri
olabildigini sdylemek ve hatta bu degerlemede olmayan geleneksel sirketler oldugunu
da vurgulamak gerekecektir. Yukarida agiklanan bilgiler 1s1ginda, heniiz finansal ve ya-
pisal olarak bir sabitlige kavusmamus girisim sirketlerinin, yerlesik hale gegcmeleri ve bir
kurumsal kimlik ve yon edinmeleri i¢in sermayeye ve hatta 6zellikle nakdi sermayeye
ihtiya¢ duyduklarim sdylemek isabetli olacaktir. Bu calismada da girigsim sirketlerinin
nakdi sermaye ihtiyaclarini karsilamak i¢in basvurabilecekleri birtakim fon mekaniz-
malari lizerinde durulmasi hedeflenmistir.

Nakdi sermayeyi karsilayabilmek igin kullanilan fon mekanizmalar1 denil-
diginde, akla ilk gelen yontemlerden biri banka kredisi kullanmak olacaktir. Ne
var ki 2008’de yasanan ve Bliylik Durgunluk' olarak adlandirilan ekonomik kriz,
bankalarin diisiik gelirli hanelere gayrimenkul alimi i¢in kredi saglamalar1’ so-
nucu yasandigindan,'” 6zellikle bu kriz sonrasinda bankalar kredi alim sartlarin
zorlagtirmis ve girisim sirketleri sermaye eksiklikleri nedeniyle global 6l¢ek-
te kredibilite anlaminda oldukga riskli smifta kalmis™® ve sermaye ihtiyaglarini
kargilamak i¢in yeni yontemlere basvurmaya baslamiglardir.” Belirtilen nedenle
banka kredilerinin girisim sirketleri i¢in bir segenek olmamalarindan dolay1 bu
caligmada dis finansman kaynaklarindan® kimi bu bahsedilen kriz zamanlarinda

Bir sirketin nominal hisse bedeli ve sermayesinin toplam kag¢ hisseye boliindiigii o sirketin
sermayesini gostermektedir. Ancak sirketlerin gergek degerlemesi ¢ogu zaman sermayelerinden
fazladir. Ornegin bir yatirrmeiya 100.000 TL karsiliginda sirketin %1 hissesinin verildigi bir
durumda, sirket degerlemesi 10.000.000 TL olmaktadir.

Unicorn, mitolojide dahi ¢ok nadir goriilen bir canli oldugu i¢in, girisim ekosisteminde, 1
milyar dolar degerlemeye ulasan girisim sirketleri unicorn olarak adlandirilmaktadir.

Ingilizce’de Great Recession olarak anilmaktadir.
Ingilizce’de mortgage olarak anilmaktadur.

Sher Verick / Iyanatul Islam, “The Great Recession of 2008-2009: Causes, Consequences and
Policy Responses”, Institute of Labor Economics (IZA) Discussion Paper Numarasi: 4934, Yil:
2010, https://ssrn.com/abstract=1631069 (erisim tarihi 11.06.2021), s. 4.

World Bank, Crowdfundings Potential for the Developing World, Finance and Private Sector
Development Department, Washington, 2013, https://www.infodev.org/crowdfunding (erisim
tarihi 09.06.2021), s. 8, 14.

World Bank, https://www.infodev.org/crowdfunding, s. 8, 14.

Finansman temel olarak, i¢ ve dis finansman olarak ikiye ayrilmaktadir Detayli okuma igin
bkz. Salih Tayfun Ince, Girisim Sermayesi Yatirum Ortakliklar: ve Paysahipleri Sozlesmesi,
1. Basim, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2019, s. 7. i¢ finansman kaynaklar1 denildiginde
girisimcinin kendi birikimi veya girigsim sirketinin sirket i¢i yarattig1 fon anlasilabilecektir. Dig
finansman kaynaklar1 arasinda ise, banka kredileri, hibeler ve bu ¢alismada iizerinde durulacak
olan fon mekanizmalar1 sayilabilecektir (bkz. Ince, s. 8).
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ortaya ¢ikmis olan kimi ise ¢ok daha eski tarihe uzanan en yaygin kullanilan fon
mekanizmalari, yatirimeiya verilen karsi edime gore kategorize edilerek mukaye-
se edilecektir. Boyle bir kategorizasyon yapilmasinin nedenine, ¢alismanin birin-
ci boliimiinde deginilecek olmakla birlikte ana amag ¢esitli fon mekanizmalarini
kiyaslamak isteyen okuyucunun temelde, en 6nemli ayrimlardan biri olabilecek®
‘hisse verme’ hususunu g6z dniinde bulundurmasini saglamaktir.

Bu ¢alisma, bir girisim sirketinde hissenin énemi ve ne anlam ifade ettigi
vurgulanarak sermaye arayisinda olan girisim sirketlerinin bagvuracagi mekaniz-
maya karar verirken sermaye karsiliginda hisse verilip verilmedigine gore bir 6n
eleme yapabilmesini amag¢lamaktadir. Ancak unutulmamalidir ki bu ¢aligmada
ele alinan her bir fon mekanizmasini tek basina ele alan kaynaklar bulunabilecegi
icin bu mekanizmalar hakkinda daha detayl bilgi edinilmesi i¢in farkli kaynak-
lardan da yararlanilmasi gerekmektedir.

Anilan amagla birlikte, caligmanin birinci boliimiinde yatirimciya hisse ve-
rilen fon mekanizmalari, yatinmemin kimliginin yatirim 6ncesinde belirli olup
olmamasina gore siniflandirilmis ve her bir fon mekanizmasinin tanimi, hukuki
zemini ve girisimei ve yatirimci perspektifinden avantaj-dezavantajlar1 verilme-
ye ¢alistlmugtir. ikinci boliimde, yatirrmeiya hisse verilmeyen fon mekanizmalar
tizerinde durulmus ve tgiincii ve son boliimde ise taraflarin karsi edim olarak
hisse almada se¢imlik haklar1 olan mekanizmalara yer verilmistir.

I. YATIRIMCIYA HiSSE VERILEN FON MEKANIZMALARI

Calismanmn bu boliimiinde, yatirimm karsiligi olarak yatirimetya girisim sirketin-
den hisse verilen fon mekanizmalar incelenecektir. Ancak dncelikle, calismanin ana
boliimlendirmesinin hisseye gore yapilmasinin nedenlerine deginmek yerinde olacaktir.

Tanim olarak hisse veya TTK’de kabul edilen teknik adiyla® pay, “sermaye-
nin béliinmesi sonucu olusan birim”i® ifade etmektedir. Ogretide pay, ... ortaklik
esas sermayesinin belirli bir sayida birim degere béliinmiis olan bir par¢asi” ola-

2l bkz. 1. Yatiimeiya Hisse Verilen Fon Mekanizmalari.

2 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Pay Senetleri baslikli 484. maddenin gerekgesine iligkin

kisminda s6yle belirtilmektedir: “Hiikiim, 6762 sayili Kanunun 409 ‘uncu maddesinin birinci ve
ikinci fikra hiikiimlerinden alinmistir. Ancak hiikiim, birinci alt kismin bashginda oldugu gibi
“hisse senetleri” yerine “pay senetleri” terimini kanuni terim olarak kabul edip kullanmustir.
Tasari, 6762 sayili Kanun gibi, anonim sirketteki sermayenin béliinmesi sonucu olusan birime
“pay” demektedir. Pay kanuni terimdir. Payin kiymetli evrak niteliginde bir senede baglaninca
admin “hisse” olarak degismesinin ve séz konusu senede “pay senedi” denmesinin makiil bir
sebebi yoktur. “Pay senedi”ni icerdigi paydan soyutlanmis olarak adlandirildigi, bu senedin
kanuni adimin (pay sozciigii diisiiniilmeksizin) pay senedi olarak konuldugu agiklamasi da ikna
edici degildir. Bu sebeple ¢eliskiyi ortadan kaldirmak amaciyla senedin kanuni adimin “pay
senedi” olmast uygun gériilmiistiir.” (bkz. Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisi, Esas Numarasi 1/324, Doénemi ve Yasama Yili 23/2, s. 177, m.484).

» Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris, s. 177, m.484.
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rak da tanimlanmaktadir.** Pay, ayn1 zamanda sirkette sahip olunan ortakliga ve bu
ortakligin oranina igaret eden bir kavramdir.>® Sahibine ortaklik haklari taniyan pay,
esasen bir tiizel kisi ile sahibi olan kisiyi baglayan en kuvvetli bagdir. Pay ile bir-
likte, sirket ortaginin genel kurula katilma hakki, genel kurulda oy kullanma hakki,
bilgi alma ve inceleme hakki, 6zel denetim isteme talep etme hakki, riichan hakki,
kar ve tasfiye pay1 hakki gibi haklar pay sahibine 6zgililenmektedir (TTK 425-507).

Getirdigi haklar bir yana, pay, sahibine birtakim sorumluluklar da yiiklemek-
tedir. Buna gore, 6rnegin pay sahiplerinin sirket sirlarini koruma yiikiimliiliigtin-
den bahsedilebilecek, ilaveten sirket ¢ikarlarini zedeleyici davraniglarda bulunul-
mamasi giindeme gelebilecektir (TTK 613). Tiim bu sayilan hak ve yiikiimliiliik-
lerin birlikte degerlendirilmesi sonucu denilebilecektir ki yatirimi karsiliginda
girisim sirketinden hisse alan yatirimc1,* 6zel bir statiiye kavusmakta ve yatirim
yaptig1 girisim sirketinde s6z hakki elde etmis olmaktadir.”” Bu nedenledir ki bir
girigim sirketinin sermaye ihtiyaci i¢in fon mekanizmasi arastirdigi donemde ilk
dikkat etmesi gereken, yatirimeiy1 sirkete dahil etmek isteyip istemedigidir.

A. Yatnmcinin Kimliginin Yatinm Oncesinde Belirli Oldugu Mekanizmalar

Yatirimcinin kimliginin yatirim 6ncesinde belirli oldugu durumlarda, girisim
sirketi yatirim kararini, sermaye getirisi disinda yatirimcinin taninirhgy/bilinirligi ile
gelen birtakim ek faydalart da g6z 6niinde bulundurarak degerlendirebilmektedir.

1. Bireysel Katilim Yatirimcihg

Yaygin kullanilan ismiyle melek yatirimeilik, fakat mevzuatta kullanilan ismiyle
bireysel katilim yatirimeiligy, bireysel katilim yatirimcist olarak lisans alan gergek kisi-
lerin, kisisel varliklarin1 ve/veya tecriibe ve birikimlerini girigim sirketine aktardiklari
fon mekanizmasidir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik® madde 3/1-d).

**  Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 4. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara, 2016, s. 534.

» Sema Aksoy, Anonim Sirketlerde Pay ve Payin Devri, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Istanbul Sehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2018, https:/tez.yok.gov.
tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=ZboOBcYJSzn6 aEd5VOICg&no=ul LRSBNm3 -
RcOHY1YymEg (erisim tarihi 13.06.2021).

Yatirimeimnin hukuken girisim  sirketinin hisselerini nasil edindigi dogrudan bu yazmin konusu
olmamakla ve bunun igin sirketin tiiriine, hangi sermaye sistemini kullandiginda gére kullanilan farklt
yontemler olmakla birlikte, yatirimcinin yatirimu karsiliginda girisim sirketinden hisse edinmesi yaygin
olarak girisim sirketinin dis kaynaklardan sermaye artirimi yapmastyla miimkiin olmaktadur.

26

7 Burada, sz hakki elde edilmesinden kasit, yatirimeinin girisim sirketinde sahip oldugu pay

oranina bagli olarak birtakim haklar ile donatiltyor olmasidir. Ornegin, anonim sirkette %10’ luk
bir hisseye sahip olan yatirimci, azinlifa tanman haklardan faydalanabilmektedir. Bir baska
ornek olarak ise, genel kurulda karar i¢in 6zel nisap gereken durumlarda, cogunluk hisse sahibi

olmayan yatirimcinin da karara olumlu oy kullanarak katilmasi gerekebilmektedir.
28

15.02.2013 T. ve 28560 S. RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Y&netmelik.

T.C. MALTEPE UNIVERSITESI » Hukuk Fakiiltesi Dergisi « 2021 /2



Girisim Sirketlerinin Sermaye ihtiyaclarini Karsilamak icin Kullandiklari Fon Mekanizmalari

Bireysel katilim yatirimeilig, ilk defa 2012 yilinda Finansal Istikrar ile Bazi
Diizenlemeler Hakkinda Kanun’un® ek madde 5°i* ile Tirk hukukuna girmistir.
Daha sonra 2013 yilinda, Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik ¢ika-
rilmis ve bireysel katilim yatirimeiligina dair esaslar bu yonetmelikte diizenleme
altina alimmustir. Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y6netmelik uyarinca, ytik-
sek gelir veya servete sahip yatirnmcilar® ile tecriibeli yatirimeilar® bireysel kati-
lim yatirimeiligr lisansi alarak, girisim sirketine yaptiklar1 yatirimlari %75’ini ve
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu
ile Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig:
tarafindan belirlenen arastirma, gelistirme ve yenilikg¢ilik programlart kapsaminda
yaptiklari yatirimlarm %100’ini yillik gelir vergisi beyannamelerinden indirebil-
mektedir. Bu sayede, bireysel katilim yatirimeiligi tesvik edilmekte ve girisim sir-
ketlerinin sermaye ihtiyaglarini daha kolay bulmalari amaglanmaktadir. Ancak bi-
reysel katilim yatirrmciligina iligkin dikkat edilmesi gereken hususlardan birkag1,*
bireysel katilim yatirimeilarinin devlet tesvikinden faydalanabilmeleri i¢in anonim
sirkete yatirim yapmalari gerekmesi (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6net-

¥ 20.12.1994 T. ve 22147 S. RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren 4059 say1li Finansal Istikrar ile
Bazi Diizenlemeler Hakkinda Kanun.

% S8z konusu ek madde 5, 09.07.2018 T. ve 30473 S. RG’de yayimlanarak yiiriirliige giren
KHK/703 karar sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile ilga edilmistir.

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik uyarinca, “Lisans almadan énceki iki yil
icin, yillik gelir vergisi beyannamesinde yer alan gelir unsurlarinin veya iicretli ¢alisanlar igin
yillik iicretlerinin gayrisafi tutarlar toplami olarak ifade edilen yillik gayrisafi geliri en az
200.000 TL olan” veya “Miiracaat aninda sahip olduklart her tiirlii menkul ve gayrimenkul
varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri en az 1.000.000 TL olan” yatirimcilar,
yiiksek gelir veya servete sahip yatirimcilardir.

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik uyarinca, “Banka ve finansal kuruluslarda
fon veya portféy yoneticisi olarak ya da banka ve finansal kuruluslarin kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin finansmani, proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde
veya girisim sermayesi yatirim ortakliklar: dahil girisim sermayesi sirketlerinde miidiir veya
dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda en az iki yil is tecriibesine sahip olan” veya
“Lisans alinmadan once son bes yil i¢inde en az iki yil, yillik cirosu en az 25.000.000 TL olan
bir isletmede genel miidiir yardimcisi veya dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda
¢alisan” veya “BKY aglarinin birine lisans alinmadan dnce en az bir yil siireyle iiyeligi bulunan
ve miiracaat swrasinda son mali yildaki net satiglar: 5.000.000 TL 'nin altinda olan ve halka agik
olmayan bir veya daha fazla sirkette BKY olarak ortak olan” veya “Baslangi¢c veya biiyiime
asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla kurulmus olan yurt i¢i kulucka merkezlerinde
ya da teknoloji gelistirme merkezlerinde en az iki yil tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki
baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki bir veya daha fazla sirkete asgari 20.000 TL sermaye
koyan” kisiler tecriibeli yatirimcilardir.

Sinem Ulutiirk Cinbis, “Tiirkiye'deki Akredite Melek Yatirimci Aglarmin Gelisiminin ve
Karakteristik Ozelliklerinin Analizi”, Istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi, Cilt:
1, Sayi: 1, Yil: 2017, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1178588 (erisim tarihi
10.06.2021), s. 106.
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melik m.26), yatirim yapilan sirketin paylarinin halka arz edilmemis olmasi1 (Birey-
sel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik m.26), tek seferde en az 20.000 TL
en fazla 1.000.000 TL tutarinda yatirim yapilabilmesi (Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik m.14), bes yillik lisans gegerlilik siiresi i¢erisinde en fazla
yirmi farkli sirkete yatirim yapilabilmesi (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik m.13), yatirim yapilan girisim sirketinde hakim ortak konumunda olu-
namamasidir (Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelik m.18).

Bireysel katilim yatirimeilariin yatirim yapabilecegi {ist tutarin belli oldugu
g6z onlinde bulunduruldugunda, bireysel katilim yatirimciliginin en yiiksek geti-
rili fon mekanizmasi olmadigini sdylemek miimkiin olacaktir.** Ne var ki bireysel
katilim yatirimciligi, sagladigi finansmanin yaninda® esas olarak girisim sirketine
network ve know-how kazandirmanin hedeflendigi bir yatirim ¢esididir.*

Mekanizmanin uygulanigina bakilacak olursa, bir veya birden fazla lisansh
bireysel katilim yatirimcisi, bir girisim sirketine, sermaye artirim yoluyla ortak
olmakta,”” bunun sonucunda girigsim sirketinde hissedar sifatini kazanmakta ve
bu siiregte girisim sirketi ile bireysel katilim yatirimcisi/yatirimeilar arasinda
bir ortaklik s6zlesmesi®* miizakere edilmektedir. Tiirk hukuku kapsaminda ati-
pik sozlesme hukuki niteligini haiz olan ortaklik sdzlesmesi,” bireysel katilim
yatirimcisinin ve diger sirket ortaklarinin hak ve yiikiimliiliikklerini belirlemesi

3 Ornegin, gelmis gecmis en yiiksek paya dayah kitle fonlama faaliyeti ile fonlanan projelerinden olan

BrewDog, 73 milyon pound fon toplamistir. Detayli bilgi i¢in bkz. Nikkie Thatcher, BrewDog smashes
£7.5m crowdfunding target in 6 weeks, 2020, https://www.morningadvertiser.co.uk/Article/2020/10/28/
How-much-has-BrewDog-raised-through crowdfunding (erisim tarihi 06.06.2021). Bdyle bir
tutarm diinyanin herhangi bir yerinde bireysel katilim yatirmmcihigr ile fonlanmasi pek miimkiin
degildir Detayli bilgi i¢in bkz. Richard Harroch, 20 Things All Entrepreneurs Should Know About
Angel Investors, Forbes, 2015, https://www.forbes.comy/sites/allbusiness/2015/02/05/20-things-all-
entrepreneurs-should-know-about-angel-investors/ (erisim tarihi 06.06.2021).

» Bireysel katilim yatirimeiliginin geleneksel finansman yontemlerinden %25 daha fazla fon

sagladigi bilinmektedir. Detayli bilgi igin bkz. Gazi Kurnaz / Aykut Bedik, “Tiirkiye 'de ve
Diinyada Melek Yatirimcilik”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu
Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 1, Yil: 2017, https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/286692
(erisim tarihi 11.06.2021), s. 29.

Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te gegen bireysel katilim yatirimeist
tanimina bakildiginda, bireysel katilim yatirimeilarinin “Kigsisel varliklarini ve/veya tecriibe
ve birikimlerini baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki sirketlere aktaran gergek kisiler” oldugu
vurgulanmaktadir.

36

7 Boyle bir sermaye artiriminda, yeni ¢ikarilan hisselerin {igiincii bir kisiye verilecek olmasi

nedeniyle girisim sirketinin mevcut hissedarlarinin riighan haklarinin sinirlandirilmast veya
kaldirilmasi gerekebilmektedir. Detayli okuma i¢in bkz. Seren Diiden, Anonim Sirketlerde Dig
Kaynaklardan Sermaye Artirimi, 1. Baski, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2021, s. 130.

% Paysahipleri S6zlesmesi, Yatirrm Sozlesmesi gibi isimlerle anildig1 da goriilmektedir.

¥ Ortaklik sézlesmesinin TBK kapsaminda bir adi ortaklik olup olmadigina iliskin degerlendirme i¢in

bkz. Ismail Esin, Birlesme ve Devralmalar, 3 Basim, On Iki Levha Yaymncilik, Istanbul, 2021, s. 290.
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itibariyle epey onem tasimakta ve bireysel katilim yatirimeiligi mekanizmasina
bagvuracak girigim sirketleri bakimindan elzem kabul edilmektedir.*

2. Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigi / Fonu

Girigim sermayesi yatirim ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun*
(SPKn) 35. maddesinin b bendinde yer verilen ve sermaye piyasasi kurumlarindan
biri olarak diizenlenen kolektif yatirim kuruluglarindan yatirim ortakliklarinin®
portfoy olarak girisim sermayesi kullananlaridir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan ¢ikarilan® Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi’nin* 4. maddesinde girisim sermayesi yatirim ortakligi, ... girisim ser-
mayesi yatirimlari, sermaye piyasast araglari ve SPK tarafindan belirlenecek di-
ger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarint ihrag etmek
tizere kurulan veya esas sozlesme degisikligi yolu ile doniisen, SPKn 'nin 48 ’inci
maddesinde simirt ¢izilen faaliyetler ¢ercevesinde olmak kaydi ile kendisine izin
verilen diger faaliyetlerde bulunabilen ve kayitli sermaye sistemine tabi anonim
ortaklik olan sermaye piyasasi kurumu’ olarak tanimlanmaktadir.

Girigim sermayesi yatirim fonlar® ise, girisim sermayesi yatirim ortakligi
gibi kolektif yatirim kuruluglarindan bir digeri olarak karsimiza ¢ikmakta fakat
girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan farkli olarak girigim sermayesi yatirim
fonlarinin tiizel kisiligi bulunmamakta ve portfoy igerisindeki malvarligi dogru-
dan fon kurucusunun iizerinde dogmakta* fakat kiginin kendi malvarligindan da
ayrilmaktadir.”’

4 Esin, s. 239.

41

30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige giren Sermaye
Piyasas1 Kanunu.

# SPKn’nin 48. maddesi uyarmca yatirim ortakliklari, “sermaye piyasasi araglary, gayrimenkul,

girisim sermayesi yatirnmlart ile SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan
olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek iizere kurulan sabit veya degisken
sermayeli anonim ortakliklar” olarak tanimlanmaktadir.

43

Daha 6nce ayni konuyu kapsayacak sekilde ¢ikarilan diger Tebligler sirastyla su sekildedir:
06.07.1993 T. ve 21169 S. RG’de yayimlanarak yiriirlige giren Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi ve 06.11.1998 T. ve 23515 S. RG’de yayimlanarak
yiiriirliige giren Risk Sermayesi Yatitm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi. Bu tebligler
yirtirlikten kaldirtlmstir.

#°09.10.2013 T. ve 28790 S. RG.’de yayimlanarak yiiriirliige giren 111-48.3 sayili Girigim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi.

% Tiizel kisilik haricinde girisim sermayesi yatirim ortaklifi ve fonlar1 karakteristik olarak

cok benzedigi icin boliimiin devaminda yalnizca girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan
bahsedilecektir.

Tekin Memis / Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, 4. Baski, Segkin Yaymcilik, Ankara,
2019, s. 163.

02.01.2014 tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtrlige giren I11-52.4 say1li
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi.

46

47
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Girigim sermayesi yatirim ortakliklarinin yaptigi yatirnmlar da bireysel ka-
tilim yatirimciliginda oldugu gibi belirli bir miktar sermayenin girisim sirketi-
ne saglanarak karsilifinda hisse alinmasi seklinde caligmaktadir.* Fakat birey-
sel katilim yatirim siireclerinden en biiyiik farklilig1 girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin SPK’ye tabi olmasi ve bireysel katilim yatirimciliginda oldugu
gibi know-how ve network aktarma gibi bir amag¢ olmamasidir. Ne var ki yine
de yatirimcilarin kimliginin yatirim dncesinde belirli olmasi, girisim girketinin,
yatirimcinin isminin girisim sirketine kazandirabilecekleri agisindan 6n bir de-
gerlendirme yapmasina imkan tanimaktadir.

B. Yatnmeinin Kimliginin Yatinm Oncesinde Belirli Olmadigi Mekanizmalar

Bir girisim sirketine yatirimci olma ihtimali olan belirsiz bir yatirimer kitle-
sinin oldugu durumlarda, genellikle girisim sirketi, yatirimcinin isim ve network
cevresinden bir beklenti i¢erisinde olmamakta ve yatirim sonrasinda yatirimdan
bu tiir yan faydalar elde edememektedir. Fakat bu neviden fon mekanizmalarinin
girigim sirketi agisindan biiylik bir avantaji da yatirimci kitlesinin genis® olma-
sindan kaynaklanan elde edilen fon miktarinin fazla olma ihtimalidir.

1. Paya Dayali Kitle Fonlamasi

Paya dayali kitle fonlamas1,” “internet kanaliyla, sirkette pay® sahibi olmak
amaciyla para verilmesi temeline dayanan bir finansman yontemidir”.”>* I11-35/A.1
sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin** (II[-35/A.1 say1ili Teblig) 4. mad-
desinde, paya dayal kitle fonlamasi, “pay karsiliginda kitle fonlama platformlar
araciligiyla halktan para toplanmast” olarak tanimlanmaktadir. 11I-35/A.1 sayili
Teblig’in dayanildigi SPKn’nin 3. maddesinin z bendinde ise paya dayali kitle fon-

% Onur Atilla, Girigsimciligin Finansmaninda Risk Sermayesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, https:/tez.yok.gov.tr/
UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=tl7_5Pk8iz095k60ZcD5qA&no=P9YyMS5voVotAj4gusR
xsaQ (erisim tarihi 11.06.2021).

Fatma Izmirli Ata, “Yeni Nesil Finansman Yéontemi Olarak Kitle Fonlama: Tiirkiye Potansiyeli”,
Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 16, Say1: 2, Y1l: 2018, https:/
dergipark.org.tr/en/pub/cbayarsos/issue/38081/439447 (erigim tarihi 08.06.2021), s. 275.

Ingilizce’de equity-based crowdfunding olarak kullamlmaktadir.

49

50

' I11-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin 4. maddesinin p bendinde ‘girisim

sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul kiymet’ olarak
tanimlanmaktadir.
52

Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasas: Hukukuna Girig, 1. Baski, Beta Yaymlari, Istanbul 2019, s. 22.

3 Muhammet Tunahan Caglar, “Yeni Nesil Alternatif Finansman Yéntemi Olarak Kitlesel

Fonlama: Diinya ve Tiirkive Uygulamasi”, Uygulamalt Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 3,
Sayi: 2, Yil: 2019, https://dergipark.org.tr/en/pub/iuusbd/issue/49387/572366 (erisim tarihi
11.06.2021), s. 20.

03.10.2019 tarih ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren I11-35/A.1
Sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi.

54
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lamas: ifadesinin “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu sagla-
mak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci
tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlart araciligry-
la halktan para toplanmasr” anlamina geldigi diizenlenmektedir.

Paya dayali kitle fonlamas1 Tiirk hukuku bakimindan epey yeni* bir kurum
oldugundan, usul ve esaslarina iliskin genel bir bilgi verilmesi bu fon mekaniz-
masinin anlasilmasi igin yararl olacaktir. Oncelikle, I11-35/A.1 sayil1 Teblig uya-
rinca paya dayali kitle fonlama faaliyeti, SPK tarafindan listeye alinan kitle fon-
lama platformlar1 araciliiyla yiriitiilebilmektedir (III-35/A.1 sayili Teblig m.5).
Kitle fonlama platformlarinin listeye alinabilmesi i¢in, kitle fonlama platformla-
rinin anonim ortaklik olmalari, tamami nakden 6denmis asgari 1.000.000 Tiirk
Liras1 sermayeye sahip olmalari, paylarmin tamaminin nama yazili olmasi, ‘Kitle
Fonlama Platformu’ ibaresini igeren bir ticaret unvanina sahip olmalari, esas soz-
lesmelerinin, ortaklariin ve yonetim kurulu liyelerinin I11-35/A.1 sayili Teblig’e
uygun olmas1* gibi birtakim sartlar da getirilmis, boylece paya dayali kitle fonla-
ma faaliyetinin yapilacagi internet sitelerinin kurulmasi zorlastirilmig, yatirimci-
lar ve girisim sirketleri agisindan bir gliven ortami1 yaratilmaya ¢alisilmistir.

I1-35/A.1 sayili Teblig’e bakildiginda, faaliyete iliskin belirtilebilecek ilk
husus, yalnizca kitle fonlamasi faaliyeti yiiriitebilen kitle fonlama platformlarmnin
biinyelerinde bir yatirim komitesi”” olusturarak, platforma iiye olup kendilerine

55 QOya Ekici / Ibrahim Sirma / Yusuf Aytiirk, “Adlternatif Finansman Yéontemi Olarak Kitle
Fonlamas ve Yenilik¢ilik Iliskisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Cilt: 13,
Sayi: 2, Yil: 2019, https://www.bddk.org.tr/Content/docs/bddkDergiTr/dergi 0026 _06.pdf
(erisim tarihi 07.06.2021), s. 217.

Ortaklarin ve yénetim kurulu tiyelerinin uygun olmalari gerektigi sdylenen I1I-35/A.1 sayili Teblig
‘in 6. maddesinde belirtilen sartlar su sekildedir: Miiflis olmama, konkordato ilan etmis olmama ya
da SPK’ye bagvuru tarihi itibariyle iflas erteleme siiresi iginde olmama, faaliyet izinlerinden biri
SPK’ce iptal edilmis kuruluslarda bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden
olmama, SPKn’de yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin bulunmamasi, 14/1/1982 tarihli ve
35 sayili miilga Odeme Giigliigii iginde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi olduklar kuruluslar hakkinda tasfiye karart
verilmemis olmasi, 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 53’{incii maddesinde
belirtilen siireler gegmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes yil veya daha fazla siireyle
hapis cezasina ya da devletin giivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karst
suglar, zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas,
ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri
yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarmin kétiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan
malvarligr degerlerini aklama, terérizmin finansmani, kagakcilik, vergi kacakciligr veya haksiz
mal edinme suclarindan mahk{im olmamas, Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmas,
SPKn’nin 101’inci maddesinin birinci fikrasinin a bendi uyarinca islem yasakli olmamasi.

56

Yatirnm Komitesi, I11-35/A.1 sayili Teblig’in 4. maddesinin aa bendine “girisim sirketine veya
girisimciye ait projeye iliskin hazirlanan fizibilite raporunu degerlendiren, kampanyalara iliskin
hazirlanan kitle fonlamasi bilgi formunu onaylayan ve platform yonetim kurulu tarafindan
belirlenen komite” olarak tanimlanmaktadir.
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bagvuran girisim sirketlerini veya heniiz hukuken sirketlesmemis fakat bir ig fikri
olan girisimleri degerlendirdigi ve sunulan fizibilite raporuna gore kitle fonlama
kampanyasina onay veya red verdikleridir. Daha sonra fon toplamasina onay ve-
rilen her bir girisim sirketi veya proje i¢in internet sitesi {izerinde bir kampanya
sayfasi olusturularak bu kampanya sayfasinda yatirimcilarin bilgi alabilecegi ve
karar siireclerini etkileyebilecek her tiirlii bilgi ve belge yayimlanir. Bu onaylanan
bilgi formunun kampanya sayfasinda yayimlanmasiyla kampanya siiresi baslar ve
bu siire en fazla altmig giin olabilir. Belirlenen siire igerisinde girisim sirketinin
veya projenin dnceden hedeflenen tutari yatirimceilardan toplamasi halinde emanet
yetkilisi toplanan fonu girisim sirketine, yapilan bir sermaye artirimr®® sonrasinda
aktarmakta ve eger heniliz hukuken sirketlesmemis fakat bir is fikri olan bir giri-
sim s0z konusuysa, fonun aktarilmasi i¢in girisimin girket kurmasi gerekmektedir.
Hedeflenen fon tutarina ulasilamamasi halinde toplanan fon ve hedeflenen fon tu-
tariin gegilmesi halinde hedefi agan kisim yatirimcilara iade edilmektedir. Ayrica
belirtilmesinde yarar olan baska bir husus da yatirimcilarin 6deme emrinin verildigi
andan itibaren 48 saatlik bir cayma hakki stirelerinin oldugudur. Yatirimcilara ta-
ninan bu hakkin 6nemli olmasindaki bir sebep de yatirimeilara Yatirimc1 Tazmin
Merkezi’ne® bagvurma hakki taninmamis olmasidir. Dolayisiyla, yatirimeilarin ya-
tirim yapacaklar1 ve karsiliginda pay alacaklari girigim sirketini degerlendirirken
bilingli davranmalar1 6nemlidir. Yatirimcilara iligkin olarak vurgulanmasi elzem
olan bir diger hiikiim de I1I-35/A.1 say1l1 Teblig’in 15. maddesinde yer almaktadir.
Buna gore, nitelikli yatirimei® olmayan kisilerin bir takvim yili igerisinde 20.000
Tiirk Liras1 yatirim yapabilecekleri fakat 100.000 Tiirk Lirasi’n1 gegmemek iizere
yillik net gelirlerinin %10’una kadar da bu smirin esnetilebilecegi bilinmelidir.

% Hisse devri ile degil de sermaye artirimi yoluyla yapilmasinin sebebi yatirimin hissedara degil

sirkete enjekte edilmesinin amaglanmasidir.

¥ SPKn’nin 82. maddesi, yatirimeilarin tazminini “SPK yaturim kuruluglarinin sermaye piyasast

faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasast araglart teslim yiikiimliiliiklerini
yerine getiremediginin veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde
yatirimcilart tazmin karart alir” demek suretiyle diizenlemektedir.

60

1I1-35/A.1 sayili Teblig’in 4. maddesinin o bendinde, nitelikli yatirnrmer “SPK’nin girisim
sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirnmeilar”
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, 111-48.3 sayili Teblig’in 3. maddesinin 1 bendi uyarinca
nitelikli yatinime, “SPK 'nin ilgili diizenlemelerinde tanimlanan gercek ve tiizel kisiler, kamu
kurum ve kuruluslariile 15/02/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan Bireysel
Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tanimlanan bireysel katilim yatirimcist lisansina
sahip kisiler” anlamina gelmektedir. Bu tanimda belirtilen ‘SPK’nin ilgili diizenlemelerinde
tanimlanan gergek ve tiizel kisiler ile kamu kurum ve kuruluslart’ ifadesine 6rnek olarak; yerli
ve yabanci yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, vakifiar, kamuya
yararli dernekler, fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda
Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisiler
gosterilebilecektir.
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Yukarida verilen bilgiler 1s181inda degerlendirildiginde, paya dayal kitle fonlama-
lar1, teknoloji veya iiretim faaliyetlerinde bulunan, son bes yil igerisinde kurulan, hal-
ka arz edilmemis olan girisim sirketlerinin finansman elde etmek igin basvurabilecegi,
girisim sirketinin dinamik yapisti ile ters diismeyen bir fon mekanizmasi olarak agik-
lanabilecektir. Paya dayali kitle fonlamasi platformu araciligiyla finansman elde eden
girigim sirketlerinin® dikkat etmeleri gereken belki de en 6nemli husus, I11-35/A.1 say1li
Teblig’in 16. maddesinin 10. fikrasi uyarmnca, kampanya siirecinin baslamast ile birlik-
te, girisimciler ve girisim sirketi ortaklari i¢in {i¢ yillik bir pay devir simirlamasidir.

Son olarak, ¢alismanin bir sonraki kisminda anlatilacak olan halka arz ile,
farkli mekanizmalar olduklar1 SPKn tarafindan da agikc¢a belirtilen® paya dayali
kitle fonlamasinin, ilerleyen zamanlarda listelenmis kitle fonlama platformlariin
cikmasiyla birlikte, izahname hazirlama® veya kamuyu aydinlatma gibi yiikiim-
liliiklerinin olmamasi, girisim sermayesi hukukunun en yaygin kullanilan fon
mekanizmalarindan biri olmaya aday oldugunu séylemek yerinde olacaktir.

2. Halka Arz

SPKn’nin 3. maddesinin f bendinde halka arz,* ‘sermaye piyasasi araglarmin
satin alimasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu ¢agr1 devaminda
gerceklestirilen satis’ olarak tanimlanmaktadir. Doktrinde, “kiiciik tasarruflarin de-
gerlendirilerek sirket i¢in anlamli bir yatirnma doniistiiriilmesi i¢in kullanilan bir
finansman saglama yontemi”® olarak betimlenen halka arz, SPKn’deki genis tani-
mindan ziyade bu ¢alismada, ortaklik paylarinin satin alinmast i¢in yapilan ¢agri ve
satis islemini kastedecek sekilde kullanilmaktadir. Buna gore, halka agik ortakligin
tanimina bakildiginda, SPKn’nin 3. maddesinin e bendi ile karsilagilmakta ve halka
acik anonim sirket, “Kitle fonlamas1 platformlar araciligiyla para toplayanlar harig
olmak {izere, paylari halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklar” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimda karsilagilan halka arz edilme

' Girigim sirketinin, finansmandan sonra kurulmasi halinde, 3 yillik siirenin kurulustan itibaren

baslayacagi kabul edilmektedir. Detayli bilgi icin bkz. Veliye Yanli, “Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 36, Say1: 1, Y1l: 2020, https://
www.lexpera.com.tr/literatur/batider-makaleler/paya-dayali-kitle-fonlamasi-duzenlemesi-
paya-dayali-kitle-fonlamasi-duzenlemesi-32-33 (erigim tarihi 10.06.2021), s. 49.

¢ SPKn’nin 3. maddesinin e bendinde, halka agik ortaklik, “Kitle fonlamasi platformlari

araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar: halka arz edilmis olan veya halka arz
edilmis sayilan anonim ortakliklar” olarak tanimlanmaktadir.
63

Memis / Turan, s. 69.

64

Ingilizce’de initial public offering olarak gegmektedir. Bu ifade, paylarmi ilk defa halka arz eden
sirketler igin kullanilmakta ve ilk halka arz olarak bilinmektedir. Hali hazirda paylari halka arz edilmis
bir sirketin paylarinin bir kismini daha hala agik hale getirmek i¢in yaptig1 halka arza da ikincil halka arz
ismi verilmektedir. Detayl1 bilgi i¢in bkz. Ece Kilig, “Halka Arz ve Borsada Islem Gorme Kosullarr”,
n.d., https://www.academia.edu/35317431/ECE_KILIC 1 BOL TEZ (erisim tarihi 13.06.2021), s. 2.
Memis / Turan, s. 52.
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ifadesi paylarin satin alinmasi i¢in genis bir kitleye yapilan ¢agr1 ve satis islemini
kargilamakta® ve halka arz edilmis sayilma ibaresi ise SPKn 16/1°de de agiklandig1
iizere pay sahibi sayis1 500’1 asan anonim ortakliklari igsaret etmektedir.”’

Halka arz edilmis sayilma bir yana, halka arzin belirli bir prosediire gore yapil-
mas1 gerekmektedir. Halka arz, mevcut paylarin halka arzi®* seklinde yapilabilecegi
gibi, sermaye artirim yoluyla,” bir baska ifadeyle yeni pay ihrag etmek suretiyle veya
her iki yontemin birlikte kullanilmasi ile yapilabilmektedir. Hangi yontem kullani-
lirsa kullanilsin, paylarin1 halka arz etmek isteyen bir sirket, 6ncelikle buna iliskin
bir yonetim kurulu karar alarak, 6n hazirlik siireci i¢in bir ¢alisma grubu olusturur,
izahname™ basta olmak tizere gerekli evraklar hazirlanir ve bir genel kurul karari ve
esas sozlesmenin tadil edilmesiyle birlikte 6n hazirlik siireci tamamlanir. Daha sonra
hazirlanan evraklarin SPK ve Borsa Istanbul’a génderilme asamasi vardir. Merkezi
Kayit Kurulusu’na, TakasBank’a miiracaat edilmesi, SPK ’nin izahnameyi onaylama-
st sonucunda halka arz yatirimeilara duyurulur ve satis islemine gegilir.

Halka arz edilmek suretiyle paylarinin bir kismi veya tamami halka agik hale
gelmis anonim sirketler, TTK ye ek olarak SPKn’ye de tabi hale gelmektedir. Bu
kapsamda, paylarin borsada islem gérme zorunlulugu, kurumsal yonetim ilkele-
rine uyma zorunlulugu gibi birtakim yiikiimliiliikler devreye girmektedir.

Yukarida prosediirii ve izlenmesi gereken agamalari kisaca belirtildigi tizere,
halka arz, bu ¢aligmada yer alan alternatif fon mekanizmalarindan en eski ve en
kapsaml1 diizenlenenidir. Bu durum goze alindiginda, erken agsama girisim sirket-
leri bakimindan tercih edilmesi pek miimkiin olmamaktadir. Zira hem maliyet hem
de usul olarak kurulus asamasinda olan girisim sirketlerini zorlayabilmektedir.” "

% Bahtiyar, s. 19.
7 Babhtiyar, s. 19.

% Hali hazirda ihrag edilmis paylarin, sahipleri tarafindan halka arz edilmesi anlamina gelmektedir

(Kilig, https://www.academia.edu/35317431/ECE_KILIC 1 BOL TEZ, s. 9). Bir finansman
yontemi olarak kabul edilemeyecektir, zira burada paylarin satis1 sonrasindaki gelir, mevcut
pay sahibine aittir.

% Piyasaya yeni pay ihrag edilmesi ve sirket i¢in finansman elde edilmesi sz konusu olmaktadir

(bkz. Kilig, https://www.academia.edu/35317431/ECE_KILIC 1 BOL TEZ,s.9).

Haziran 2013 T. ve 28685 S. RG.’de yayimlanarak vyiiriirliige giren II-5.1 sayili “Izahname
ve Thrag Belgesi Tebligi uyarinca izahname, ihraggmin ve varsa garantdriin finansal durum
ve performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihrag edilecek veya borsada
islem gorecek sermaye piyasasi araclarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere iligkin
olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri
iceren kamuyu aydinlatma belgesini ifade eder.

70

' Abdiilhamid Oguzhan Haciémeroglu, “Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma”,

Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi, Cilt: 8, Sayr: 15, Yil: 2020, https://dergipark.org.tr/en/pub/
mdergi/issue/55178/757584 (erisim tarihi 08.06.2021), s. 279.

2 Yanl, https://www.lexpera.com.tr/literatur/batider-makaleler/paya-dayali-kitle-fonlamasi-duzenlemesi-
paya-dayali-kitle-fonlamasi-duzenlemesi-32-33, s. 33.
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Son olarak da halka arzin girisim sirketi i¢in avantajlarindan bahsedilerek
tercih eden girisim sirketlerinin bu zorlu uygulamay1 neden sectiklerinden bah-
sedilecektir. Halka arz edilen sirketin paylarmin degeri, piyasa tarafindan belir-
lenmekte ve bu da sirket degerlemesi i¢in daha objektif bir metrik yaratmakta-
dir. Bagimsiz denetimden gegen, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na kaydolarak
kamuyu bilgilendiren girisim sirketi daha seffaf” ve piyasada giiven uyandiran
bir konuma sahip hale gelmektedir. Bu da girisim sirketinin sonraki finansman
ihtiyaclar i¢in kredi kuruluglarina bagvurmasini kolaylastirmaktadir. Halka agik
girisim sirketlerinin ortaklari, paylarini satmak istediklerinde, daha kolay alici
bulmakta ve bu da mevcut ortaklik likidite ihtiyaclarini gidermektedir.™

IIl. YATIRIMCIYA HiSSE VERILMEYEN FON MEKANIZMALARI

Caligmanin bu bdliimiinde, yatirimcinin yatirimi karsiliginda yatirimciya
hisse verilmeyen fon mekanizmalari iizerinde durulacak ve bu mekanizmalarda
yatirimcinin bir karsi edimi olup olmadigi ve varsa bu edimin ne oldugu ele ali-
nacaktir.

A. ilk Dijital Para Arzi

[k Dijital Para Arz1,” girisim sirketinin en yaygin kullanilan kripto para-
lar™® olan Bitcoin ve Etherium karsiliginda yatirimeiya yeni bir coin” veya to-
ken arz ettigi bir fon mekanizmasidir.”® Detayli anlatmak gerekirse, sermaye

3 Bu seffaflik bazi durumlarda sirket igin bir dezavantaj olabilmekte, bu yiikiimliilikk girisim

sirketini rakiplerinin edinmesini istemeyecegi bilgileri de paylagsmak zorunda birakabilmektedir.
™ Kilg, https://www.academia.edu/35317431/ECE_KILIC 1 BOL TEZ,s. 6.

™ Ingilizce’de initial coin offering olarak kullanilmaktadir.

" Tiirk hukuku kapsaminda elektronik para olarak kabul edilmeyen ve yalnizca bir sanal para

olarak degerlendirilen (bkz. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Duyurular, Kripto
Para  Acgiklamasi,  https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_0512_01.pdf
(erisim tarihi 01.06.2021)). Kripto paralar, blok zincir teknolojisini de beraberinde getirmis ve
ilk defa Satoshi Nakamoto takma isimli bir kisi veya kisilerin yayimladig1 bir whitepaper ile
ortaya ¢ikmig olan Bitcoin ile dogmustur. Detayli bilgi i¢in bkz. Satoshi Nakamoto, “Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, 2009, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (erisim tarihi
09.06.2021).

Coin, kendi blokzincirini kullanan kripto para anlamima gelip, Tiirk¢e’ye jeton olarak
cevrilebilecek token ise hali hazirda var olan blok zinciri kullanilarak olusturulan dijital bir
varliktir (bkz. Wilfred Michael, Token c. Coin: What's the Difference, n.d., https://bitcourier.
co.uk/blog/token-vs-coin (erisim tarihi 08.06.2021)). (bkz. Melih Sefa Yavuz / Mehmetcan
Suyadal, “Girisimciligin Finansmaninda Initial Coin Offering (ICO) Yéntemi ve Alternatif
Finansman Yontemleriyle Karsilastirilmasr”, Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 21, Sayi: 3, Yil: 2020, https://dergipark.org.tr/en/pub/anadoluibfd/
issue/56987/795827 (erisim tarihi 09.06.2021), s. 72).

"8 Jake Frankenfield, Initial Coin Offering (ICO), Investopedia, 2020, https://www.investopedia.
com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (erigim tarihi 11.06.2021).
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arayisindaki bir girisim sirketi, bir whitepaper” hazirlayarak fonlamak istedigi
projeyi yatirimcilara tanitmakta® ve degerinin artacagina ikna etmeye calistigi
coin veya token’in1 yatirimcilara genellikle Bitcoin veya Etherium karsiliginda
satmaktadir.*** Daha basit bir anlatimla, yatirimcilar, gelecekte degerlenebilecek-
lerini diistindiikleri yeni bir token veya coin satin almaktadirlar.*

[lk dijital para arzinin Tiirk hukukunda bir karsilig1 bulunmamasinin nede-
ni, kripto paralara iliskin yasal bir diizenlemenin heniiz yapilmamis olmasidir.
16.04.2021 tarihli ve 31456 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige gi-
ren Odemelerde Kripto Varliklarin Kullanilmamasina Dair Yonetmelik uyarin-
ca, ddeme hizmetlerine aracilik eden kuruluglarin, kripto varliklarin alim, satim,
saklama, transfer veya ihra¢ hizmetlerine veya bu hizmetleri sunan platformlara
aracilik etmemesi gerektigi diizenlenmistir. Bu kapsamda, kripto para alim sa-
tim islemlerine iliskin sinirlayici olarak nitelendirilebilecek olan yonetmelik, su
an i¢in Tiirk hukukunda kripto paralara dair ¢ikarilmis olan tek diizenlemedir.
Durum bdyle olunca, ilk dijital para arzi mekanizmasinin kullanilmasi yoluyla
sermaye ihtiyacinin karsilanmasi Tiirk girisim sirketleri bakimindan pek olasi
gortinmemektedir.

Ne var ki konuya iligkin olarak bagka iilkelerin yaklasimlari da Tiirk hukuku
ile paralellik gostermektedir. Ornegin, Ingiltere’de Finansal Yonetim Kurumu,*
2017 yilinda bir uyar1 yayimlayarak ilk dijital para arzinin risklerini belirtmistir.*

" Halka arz mekanizmasindaki izahnameye benzetilebilecek olan ve beyaz kagit, beyaz

sayfa olarak da gevrilebilecek olan whitepaper, ilk dijital para arzi yapan girisim sirketinin
yatirimetlart bilgilendirmek amaciyla hazirladigi evraka verilen isimdir. Detayl: bilgi i¢in bkz.
Adam Hayes, “White Paper”, Investopedia, 2021, https://www.investopedia.com/terms/w/
whitepaper.asp (erisim tarihi 11.06.2021).

80 Nevzat Tetik / Ahmet Oner, “Ulkemiz Girigimcileri Igin Yeni Bir Yatirim Destegi Modeli: Initial
Coin Offering (ICO)”, Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, Cilt: 3, Say1: 1, Y1l: 2020, doi:
10.32951/mufider.635743 (erigim tarihi 10.06.2021), s. 17.

8 Doga Sanhoglu, Bir Kitlesel Fonlama Tiirii Olarak ICO (Initial Coin Offering): Hukuksal Alt
Yapt A¢isindan Bir Degerlendirme, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2019, https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.
jsp?id=cHIfOSyBBhJIlyXhOx7muQ&no=S-rbSwbaLOFYyvFSUSG8eA  (erisim tarihi
10.06.2021), s. 40.

8 Tirkiye Bilisim Vakfi, Kriptopara ve ICO Raporu, 2020, https://betr.org/dokumanlar/
Kriptopara ve ICO.pdf (erigim tarihi 11.06.2021).

8 Aleksei Panin / Kai-Kristian Kemell / Veikko Hara, “Initial Coin Offering (ICO) as a
Fundraising Strategy: A Multiple Case Study on Success Factors”, Lecture Notes in Business
Information Processing, S. Hyrynsalmi / M. Suoranta / A. Nguyen-Duc, / P. Tyrvdinen / P.
Abrahamsson, Software Business, Cilt: 370, Y1l: 2019, doi: https://doi.org/10.1007/978-3-030-
33742-1 19 (erisim tarihi 08.06.2021), s. 240.

% Ingilizce’de Financial Conduct Authority olarak kullanilmaktadir.

% Financial Conduct Authority, Consumer Warning About the Risks of Initial Coin Offerings,

2017, https://www.fca.org.uk/news/statements/initial-coin-offerings (erisim tarihi 12.06.2021).
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Sayilan riskler arasinda, regiilasyonu olmayan bir alan olma, yatirimei1 korumasi-
na sahip olmama, fiyat dalgalanmalari, dolandiricilik ihtimalinin yiiksek olmasi,
yetersiz dokiimantasyon gibi hususlar bulunmaktadir.*

Aciklanan nedenlerle, diger fon mekanizmalarina kiyasla oldukg¢a yeni ta-
rihli olan ve yeni bir teknolojiyi baz alan bu fon kaynagmin nasil bir gelecegi
oldugunu, hukuk sistemlerinin yaklasimlart sekillendirecektir.

B. Bagis Bazli Kitle Fonlamasi

Bagis bazli kitle fonlamasi,*” girisim sirketinin bir kitle fonlama platformun-
da yer alarak girisimine, karsiliginda herhangi bir edim taahhiit etmeksizin fon
toplamasi olarak tanimlanabilecektir.®

Mekanizma olarak, bagis bazl kitle fonlamasi, girigsim sirketinin bir bagis
bazli kitle fonlama platformuna {iye olarak bir proje olusturmasiyla baslamak-
tadir. Bagis projesini baglatan girisim sirketi, kitle fonlama platformunca belir-
lenmis olan siirede en basta hedeflenen fonu toplama gayretindedir. Belirlenen
siirede, hedefe ulagilmadig: takdirde, bazi kitle fonlama platformlarinda, girisim
sirketi, kitle fonlama platformunun ‘Ya Hep Ya Hi¢’ politikasi nedeniyle toplanan
bagisin hi¢birini almaya hak kazanamazken, ¢cogunluk uygulamasi, hedefe ulasil-
masa dahi toplanan kadariyla paranin girisim sirketine aktarilmasi yoniindedir.*

Tiirk hukukunda bagis bazli kitle fonlamalarina yonelik bir diizenleme
yer almamakta, hatta Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nde bagis bazl kit-
le fonlamasinin teblig kapsaminda yer almadigi agik¢a vurgulanmaktadir.”' Ne
var ki yatirnmcir ve girisim sirketi/girisimei arasindaki iligskinin, Tirk Borglar
Kanunu’nun” (TBK) bagislama sézlesmesine iliskin hususlar diizenleyen 285.

% Financial Conduct Authority.

¥ Ingilizce’de donation-based crowdfunding olarak kullanilmaktadr.

88 Monika Kuti / Gabor Madarasz, “Crowdfunding”, Public Finance Quarterly, Cilt: 59, Say1: 3,
Yil: 2014, Budapeste, https://www.proquest.com/docview/1961508065?pq-origsite=gscholar
&fromopenview=true (erigim tarihi 07.06.2021), s. 357.

¥ Douglas J. Cumming / Sofia A. Johan, “Crowdfunding Models: Keep It All Versus All Or
Nothing”, Crowdfunding, Douglas J. Cumming / Sofia A. Johan, Academic Press, 2020, https://
doi.org/10.1016/B978-0-12-814637-8.00005-6 (erisim tarihi 23.06.2021), s. 100.

II1-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin 2. maddesinin 2. fikrast “Herhangi
bir pay karsiligr olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla édiil veya bagis karsiliginda
fon toplanmas: faaliyetleri bu Teblig hiikiimlerine tabi degildir.” seklinde bir hitkiimle bu tiir
kitle fonlamalarmi kapsam dis1 birakmaktadir.

90

o' Belirtilmelidir ki karsiliksiz bir kazandirmaya iliskin oldugu igin bagis bazl kitle fonlamasi,

kitle fonlamast tiirlerinden hukuki diizenlemeye en az ihtiyag duyanidir. Detayli bilgi igin bkz.
Emre Sakizl, “Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel Fonlama”, iktisadi Kalkinma Vakfi,
Yil: 2018, https://www.ikv.org.tr (erisim tarihi 10.06.2021), s. 11.

2 04/02/2011 T. ve 27836 S. RG.’de yaymmlanarak yiiriirliige giren 6098 sayili Tiirk Borglar
Kanunu.
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madde ve devami hiikiimlerine gdre yonetilebilecegini sdylemek miimkiin ola-
caktir.”” Buna gore, yatirimcinin bagislama ehliyetinin olmasi i¢in fiil ehliyetine
sahip bir kisi olmasi;** girisim sirketinin ise bagislanani kabul etme ehliyetinin
olmasti i¢in fiil ehliyetine sahip olmas1,” bir baska ifadeyle girisim sirketinin yet-
kili organinin bagislamay1 kabul etmesi gerekmektedir.

Bagis bazli kitle fonlamasi, girisim sirketinin yiiksek miktarlarda fon elde
etmesi i¢in uygun bir yontem olmayip, daha ziyade kiiglik dlgekli finansman
saglayan bir mekanizmadir.”* Ancak bu mekanizmanin karsiliksiz kazandirmaya
dayaniyor olmasi, girisim sirketinin fon karsiliginda hi¢bir maliyeti olmadig1 an-
lamina geldiginden bazi durumlarda girigim sirketi i¢in ilk tercih edilebilecek fon
mekanizmalarindan biri olabilecektir.

C. Odiil Bazh Kitle Fonlamasi

Odiil bazl kitle fonlamas1,” kitle fonlama platformlar1 aracihigiyla girisim
sirketlerinin 6nceden hedefledikleri fon tutarina, belirlenen stirede ulagmalar1 ge-
reken ve yatirimeilarin destekleri karsiliginda yatirimcilara 6diil vaadinde bulu-
nulan bir kitle fonlama tiiridiir.**

Bir girisim sirketi, 6diil bazli kitle fonlamasina imkan taniyan kitle fonlama
platformlarindan birine {iye olarak, projesi i¢in bir sayfa olusturmakta ve bir he-
def fon belirlemektedir.” Daha sonra, platformun belirledigi siire boyunca giri-
sim sirketi, yatirirmcilardan fon toplamaktadir." Fonlamanin baslamasindan 6nce
girisim sirketi, yapilacak fonlamalarin karsiliginda hangi odiillerin verilecegini

% Bagis bazli kitle fonlamasma iliskin 6zel bir diizenleme bulunmuyor olmasi yatirimci

acisindan fazla risk teskil eden bir durum degildir (Detayli okuma igin bkz. Sakizli, s. 11). Zira
kanaatimizce, yatirimetya vaadedilen herhangi bir karsilik olmamas: itibariyle, yatirimcinin
herhangi bir kazang beklentisi de bulunmamaktadir.

% TBK m.286: “Fiil ehliyetine sahip olan herkes, esler arasindaki mal rejiminden veya miras

hukukundan dogan simirlamalar sakl kalmak iizere, bagislama yapabilir”
95

TBK m.287: “Fiil ehliyeti bulunmayan kisi aywt etme giiciine sahipse, bagislamayr kabul
edebilir”

Istatistiklere gore, bagis bazh kitle fonlama ile 1.000 Amerikan Dolar1 ile 10.000 Amerikan
Dolar1 arasinda nakdi sermaye elde edilebilmektedir. Detayli okuma igin bkz. Samit Patel, How
Much Can You Actually Raise Through Crowd-Funding?, 2019, https://www.quora.com/How-
much-can-you-actually-raise-through-crowd-funding (erisim tarihi 05.06.2021).

96

7 Ingilizce’de reward-based crowdfunding olarak kullaniimaktadir.

% Betiil A¢ikgdz / Yildiz Ayanoglu / Serap S. Yanik, “Muhasebe Bakis A¢isindan Bagus (Yardim)
ve Odiile Dayali Kitlesel Fonlama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 86, Y1l: 2020, doi:
10.25095/mufad.710215 (erisim tarihi 12.06.2021), s. 60.

European Commission, Rewards-Based Crowdfunding, n.d., https://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/crowdfunding-guide/how-to/rewards_en (erisim tarihi 23.06.2021).

99

19 Eyropean Commission, https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-guide/how-

to/rewards_en.
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belirlemekte ve yatirimcilara bu odiilleri taahhiit etmektedir.’ Belirlenmis olan
siire sonunda girisim sirketinin hedefledigi fonu toplamas1 halinde, toplanan fon
girisim sirketinin olmakta, aksi halde, fon yatirimcilara iade edilmekte ve girigim
sirketi 6diil taahhiidiinden kurtulmaktadir.'”® Bu yaklasimla, hedeflenen fona ula-
sitlamamasinin TBK kapsaminda bozucu sart olarak degerlendirilmesi gerektigi
soylenebilecektir.'”

Tiirk hukukuna bakildiginda, 6diil bazli kitle fonlamasi, bagis bazli kit-
le fonlamasinda oldugu gibi Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nden harig
tutulmakta,' dolayisiyla herhangi bir hukuki diizenlemeye tabi kilinmamakta-
dir. Bunun sonucu olarak olasi bir hukuki uyusmazlik durumunda dogrudan bas-
vurulabilecek bir mevzuat bulunmamaktadir. Bagis bazl kitle fonlamadan fazla
olmasina'” karsin yine de ¢ok yiiksek getiri saglayan bir fon mekanizmasi olma-
makla'® birlikte, yatirnmeilara bir 6diil taahhiit edilmesi itibariyle, yatirimcilarin
giivenligi agisindan bir mevzuata dahil edilmesi faydali olacaktir.

11 European Commission, https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-guide/how-

to/rewards_en.

192" European Commission, https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-guide/how-

to/rewards_en.

1% Bozucu sart, TBK m.173’te, “sona ermesi dnceden gergeklesip gergeklesmeyecegi bilinmeyen

bir olguya birakilan sdzlesme, bozucu kosula baglanmis olur.” seklinde diizenlenmektedir.
Belirtilen bu ¢ikarim kanuni tanima dayanilarak yapilmaktadir. Zira, hedeflenen fona ulasilip
ulasilamayacagi TBK’daki ifadeye uygun olarak ‘Gnceden gergeklesip gergeklesmeyecegi
bilinmeyen bir olgu’ olup hedeflenen fona ulagilamamasi haline girisim sirketi ile kitle fonlama
platformu arasindaki sézlesme sona ermektedir.

104

II1-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi’nin 2. maddesinin 2. fikrast “Herhangi
bir pay karsiligr olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla édiil veya bagis karsiliginda
fon toplanmas: faaliyetleri bu Teblig hiikiimlerine tabi degildir.” seklinde bir hitkiimle bu tiir
kitle fonlamalarmni kapsam dis1 birakmaktadir.

195 Asli Vural, Girisimciler Icin Yeni Nesil Bir Finansman Modeli “Kitle Fonlamast -

Crowdfunding”: Diinya ve Tiirkiye Uygulamalart Uzerine Bir Inceleme ve Model Onerisi,
Yayimlanmamig Doktora Tezi, Bagkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2019,
https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=mp6leNtom28Z9 Y rts§9blg&no=7iD
czavSLcejNTgTUMOR 7w (erisim tarihi 10.06.2021), s. 62.

Kitle fonlama platformlarindan alinan verilere gore, 6rnegin Fongogo platformunda 2018
yilinda, 293 projenin 125’1 basarili olmus ve toplamda 2.080.424,00 TL fon toplanmistir.
Toplanan fonlardan en yiiksegi 51.490,00 TL’dir. Bir baska 6rnek olarak, yine 2018 yilinda
CrowdFON iizerinden toplamda 84.221,00 TL toplandigini ve en yiiksek getirinin girisim
sirketi bagina 41.236,00 TL oldugu sdylenebilecektir (Detayli inceleme i¢in bkz. Vural, https://
tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=mp6leNtom28Z9 Y rts89blg&no=7iDczavS
LcejNTgTUMO9R 7w, s. 156).

106
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D. Bor¢ Bazh Kitle Fonlamasi

Yatirimeilarin, sabit bir faiz getirisiyle girisim sirketine bor¢ verdigi kitle
fonlama tiirii olarak tanimlanabilecek'”” borg bazli kitle fonlamasi,'® 25.02.2020
T. ve 31050 S. RG.’de yayimlanarak yiiriirlige giren 7222 S. Bankacilik Kanunu
ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile birlikte Sermaye Pi-
yasast Kanunu’nun 35/A maddesine dahil edilmis olmakla birlikte hentiiz ikincil
diizenleme Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilmamistir. Borg bazli kitle
fonlamasi modelini kullanarak fon toplayan girisim sirketleri, banka kredilerinin
dlciitlerine uymaksizin finansman elde edebilmektedir.' Ustelik, 2020 verilerine
gore global diizlemde borg¢ bazli kitle fonlamasi ile toplanan toplam fonun 25
milyar dolar' ve tiim kitle fonlama tiirleri ile toplanan fon miktarinin 34 milyar
dolar oldugu'' g6z 6niinde bulunduruldugunda, kitle fonlama tiirlerinden girigim
sirketleri i¢in en fazla sermaye getiren kitle fonlama tiiriiniin borg bazli kitle fon-
lamasi oldugunu séylemek miimkiin olacaktir.

Tiirkiye’deki girisim sirketlerinin bor¢ bazli kitle fonlama mekanizmasini
kullanarak finansman elde etmesinin, ¢ikarilacak olan teblig sonrasinda hizla-
nacagini ve bor¢ bazl kitle fonlamasinin prosediir olarak da kolay olmasi ha-
linde en ¢ok kullanilan fon mekanizmalarindan biri olacagini séylemek yerinde
olacaktir. Ancak oncelikle, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun'? borg bazli kitle
fonlamasinin uygulamasina elverisli hale getirilmesi gerekmektedir.'

Ml TARAFL_ARIN HiSSE ALIP ALMAMADA SEQiMLiK HAKKI OLAN
MEKANIZMALAR
Calismanin bu son ve liglincii boliimiinde, yatirimciya verilecek karsi edimin

hisse veya faiz getirisi olmas1 konusunda yatirimcinin yahut girisim sirketinin/
girigimcinin se¢imlik hakki olan fon mekanizmalarina yer verilecektir.

7 Nuray Atsan / Eda Oru¢ Erdogan, “Girisimciler Igin Alternatif Bir Finansman Yontemi:
Kitlesel Fonlama (Crowdfunding)”. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Sayr: 10(1), Yil: 2015, https://dergipark.org.tr/en/pub/oguiibf/issue/56487/785420
(erisim tarihi 10.06.2021), s. 298.

1% Ingilizce’de debt-based crowdfunding olarak kullanilmaktadur.

109

Mustafa Ergen, Girigimci Kapital: Silikon Vadisi Tarihi ve Startup Ekonomisi, Istanbul, Alfa
Yayinlari, 2018, s. 388. (Aktaran: Sanlioglu, https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.
jsp?id=cHIfOSyBBhJIlyXhOx7muQ&no=SrbSwbaLOFYyvFSUSGS8eA, s. 18).

"0 Fundly,  Crowdfunding  Statistics, ~ 2020,  https://blog.fundly.com/crowdfunding-
statistics/#general (erisim tarihi 10.06.2021).

"' Fundly, https://blog.fundly.com/crowdfunding-statistics/#general.

"201.11.2005 T. ve 25983 S. RG.’de yayimlanarak yiiriirlige giren 5411 sayili Bankacilik
Kanunu, nakit bor¢ verme konusunda yalnizca bankalarin yetkili oldugunu belirtmektedir.

3" Vural, https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=mp6leNtom28Z9Yrts89blg&n
0=7iDczavSLcejNTgTUMO9R 7w, s. 168.
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A. Convertible Note

Convertible note," yapilan belirli tutarda yatirimi ileri bir tarihte hisseye
doniistiirme veya borcun iadesi kapsaminda geri alma imkan1 veren bir yatirim
enstriiman1 ve esasen kisa vadeli bir bor¢glanma aracidir."* Bir borglanma araci
olmasinin yaninda esasen “de facto olarak bir yatirim tiiri” oldugu s6ylenmekte-
dir."* Temel amaci, degerleme siirecinin ve hisse miizakeresinin ortadan kaldiril-
masi1 ve yatirimin bir an once sirkete enjekte edilmesini saglamaktir. Convertible
note sahipleri, convertible note’un vadesine kadar girisim sirketine yaptiklar1 ya-
tirrmin hisseye doniistiiriilmesini beklemekle yiikiimliidiir, vade doldugu halde
yatirimin hisseye doniistiiriillmedigi hallerde ise yapilan yatirimi belirlenen faizi
ile birlikte geri isteme hakkina sahiptirler."’

Tiirk hukuku bakimindan convertible note’un paya doniistiiriilebilir tahvil ile
oldukga benzer oldugunu soylemek hatali olmayacaktir.'® VII-128.8 sayili Borg-
lanma Araglar1 Tebligi’nin" (VII-128.8 sayili Teblig) 3. maddesi uyarinca'® bir
bor¢lanma araci olarak nitelendirilen paya doniistiiriilebilir tahviller, yine ayni
tebligin 3. maddesinin I bendinde “ihragg1 ortakligin sermaye artirimi suretiy-
le ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar

" Resmi bir Tiirkge gevirisi bulunmamaktadir. Fakat en yaygin gevirisi, Paya Doniistiirtilebilir

Borg’tur (Detayli okuma i¢in bkz. Melih Aksan, Girisim Sermayesi Hukuku 104: Paya

Doniistiiriilebilir Bor¢ Yontemi ile Yatirim ve Yiiksek Coziiniirliiklii Yatuim, 2018, https://

medium.com/@melih.a/girisim-sermayesi-hukuku-104-paya-doniistiiriilebilir-bor¢-ydntemi-

ile-yatirim-ve-yiiksek-8ff067b495c¢) (erisim tarihi 10.06.2021).

Amerikan Hukuku’nda Securities Exchange Act of 1934 yasas1 altinda diizenlenmekte ve bir

sermaye piyasasi aract niteligi tasimaktadir (bkz. El¢in Karatay, Amerikan Hukuku Kaynakl

SAFE’lerin Tiirk Hukuku Kapsaminda Incelenmesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,

Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2019, https:/tez.yok.gov.tr/

UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=cCqe3mMwZgY1ZAuzBiOaYA&no=ExDtfSSel24-

TNjhQ-dcaw (erisim tarihi 10.06.2021), s. 90.

Susan J. Chaplinsky / Joseph M. Becker, “Convertible Notes: A Form of Early-Stage Financing”,

University of Virginia Darden Business Publishing, Say1: UVA-F-1925, Y1l: 2019, https://sstn.

com/abstract=3682592 (erisim tarihi 10.06.2021), s. 1.

J. Brad Bernthal, “The Evolution of Entrepreneurial Finance: A New Typology”, Brigham Young

University Law Review, Y1l: 2018, https://scholar.law.colorado.edu/articles/1215/ (erisim tarihi

11.06.2021), s. 803.

8 Karatay, https:/tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=cCqe3mMwZgY1ZAuzBiO
aYA&no=ExDtfSSel24-TNjhQ-dcaw, s. 87.

9°07/06/2013 S. ve 2860 T. RG.’de yayimlanarak yiiriirlige giren VII-128.8 sayili Bor¢lanma
Araclar1 Tebligi.

115

116

117

120 Borglanma Araglar1 Tebligi m.3/c: “Bor¢lanma araglari, ihraggilarin bu Teblig hiikiimlerine

gore borglu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri tahvilleri, paya déniistiiriilebilir tahvilleri,
degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden bonolarmmi ve bu Tebligin
34’incii maddesi ¢ergevesinde niteligi itibari ile bor¢clanma aract oldugu Kurulca kabul
edilecek sermaye piyasast araglarini” ifade eder.
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cercevesinde temin edilen ihraggr paylarina doniigtiirme hakki veren borglanma
arac1” olarak tanimlanmaktadir.”' VII-128.8 sayil1 Teblig’in 4. maddesi uyarinca,
borg¢lanma araglari, “yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin ya
da yurt disinda satilmak iizere ihra¢ edilebilmektedir.” Ancak, ayn1 maddenin de-
vaminda, yurt i¢inde halka arz edilmeksizin yapilacak satiglarin nitelikli yatirim-
clya satig veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli
satis seklinde yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Girisim sirketlerinin halka arz
edilmeksizin ¢ikarmak isteyebilecekleri paya doniistiiriilebilir tahviller i¢in bu
hiiktimlere dikkat etmesi gerektiginin altin1 ¢izmek yerinde olacaktir. Yine VII-
128.8 sayil1 Teblig’in 5. madde ve devami hiikiimlerine gore, borglanma araci ¢i-
karma kararinin, ihra¢¢inin genel kurulu tarafindan veya genel kurulu yahut esas
sozlesme ile yetkilendirilmis yonetim kurulu tarafindan alinmasi ve sonrasinda
da Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurulmasi gerekmektedir. Paya doniistiirtile-
bilir tahvillerin vadesinin 365 gilinden az olamayacagi (VII-128.8 sayili Teblig
m.17/1), doniistiirme giderlerinin tamaminin ihraggiya ait oldugu (VII-128.8 sa-
yil1 Teblig m.17/4), doniistiirme hakkini kullanmayan paya doniistiiriilebilir tah-
vil sahiplerine ise anapara ve islemis faiz 6denmesi gerektigi (VII-128.8 sayili
Teblig m.17/7) de VII-128.8 sayil1 Teblig’de yer alan diizenlemeler arasindadir.

Yukarida paya doniistiiriilebilir tahville iligkin verilen bilgiler 1s18inda s6y-
lenebilir ki, bir girisim sirketinin Tiirk hukuku kapsaminda paya dondstiiriilebilir
tahvil kullanmasi, zaman ve maliyet agisindan zor ve girisim sirketlerinin karak-
teri ile uygun diismeyen bir secenektir.'> Bu agidan bakildiginda, Amerika’da bu-
lunan girisim sirketleri arasinda convertible note kullaniminin Tiirkiye’den yay-
gin olmasi, Amerikan hukukunun bu konuya iliskin yaklagiminin girisim sirketi
dinamiklerine uygun ve elverisli olmasi ile agiklanabilecektir.

B. Keep It Simple Security (K.1.S.S.)

Keep It Simple Security® (K.1.S.S.), en yalin anlatimla girisim sirketi ile bir
yatirimet arasinda yapilan ve yatirimcinin girisim sirketine yaptig1 yatirimin karsi-
l1g1 olarak hisse veya faiz getirisi alabildigi bir anlasmadir.* Convertible note’un
ihtiyaca gore sekillendirilmis ve hiz kazandirilmis hali olan K.I.S.S.,'* geleneksel

12l Bu ¢alismanin dogrudan konusu olmadigi igin, bu boliimde paya dayali tahvillere iliskin genel

bir bilgilendirme yapilacaktir. Daha fazlas1 igin bkz. VII-128.8 say1li Teblig.
12 Karatay, https:/tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=cCqe3mMwZgY1ZAuzBiO
aYA&no=ExDtfSSel24-TNjhQ-dcaw, s. 88.

123 Resmi bir Tiirkge ¢evirisi bulunmamaktadir.

2% Nick Scannavino, Introduction to Keep It Simple Security, 2018, hitps://medium.com/law-

decrypted/introduction-to-keep-it-simple-security-kiss-38716794a3b1 (erisim tarihi 23.06.2021).

125

Jeftrey Briggs, For Founders Raising Capital: Thinking Through the Implications of Convertible
Notes, 2018, https://www.toptal.com/finance/startup-funding-consultants/convertible-note
(erisim tarihi 23.06.2021).
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erken asama yatirim stireglerini kisaltan ve hem yatirimciya hem de girisim sirket-
lerine zaman kazandiran bir ara¢ ve yatirimei ve girigim sirketi arasindaki dengenin
saglanmasi i¢in iki tarafin da ihtiyaclarini karsilayan bir yatirim sézlesmesidir.'*

Kigiik-orta 6lgekli internet girisimlerine odaklanan, erken asama tohum
fonu ve kulugka merkezi olan 500 Startups, 6zellikle erken agama yatirimlar i¢in
olusan hukuki masraflar1 ve girigim sirketleri ile yatirnmeilarin yasadiklari zaman
kaybini azaltmak amaciyla 2014 yilinda K.I.S.S. yasal dokiimanini gelistirmis'?’
ve onlar1 herkesge erisilebilir hale getirmistir.'*

Hem yatirimcilarin hem de girigim sirketlerinin menfaatlerine gore taslak hale
getirilmis iki tiir K.I.S.S. s6zlesmesinden bahsedilmesi miimkiin olmaktadir. Bun-
lardan ilki olan K.I.S.S. Borg Versiyonu’nda'® degerleme siniri'® ve indirim*' bulu-
nabilmekte ayrica borg olarak tanimlanan yatirim igin bir vade siiresi ve vade siiresi
geldiginde yapilan yatirmmin (faiz ile veya faizsiz olarak) geri 6denmesi kararlasti-
rilabilmektedir. Bu versiyonda, taraflardan birine yatirimin hisseye mi doniistiiriile-
cegi yoksa geri ddeme mi yapilacagi konusunda se¢imlik hak taninmaktadir.

K.I.S.S.”in diger bir tiirii olan K.I.S.S. Hisse Senedi Versiyonu’nda' de de-
gerleme siir1 ve indirim bulunabilmekte ancak bu versiyonda yapilan yatirimin
kesin olarak hisse senedine doniisecegi kararlastirildigi i¢in bu sézlesmeler geri
O0deme ve faiz 6zelliklerini igermemektedir.

K.I.S.S.”in avantajlarin1 ve dezavantajlarii incelerken girisim sirketleri aci-
sindan ve yatirimcilar agisindan ayrim yapmak gerekmektedir. Ancak iki tarafi
da K.I.S.S. gibi bir s6zlesmeyi yapmaya iten ortak bir fayda, K.I.S.S.’in 6zellikle
erken asama yatirim siireglerini kisaltan ve 6nceden hazirlanmis matbu bir evrak
olmasindan kaynaklanan hukuki masraflar1 azaltan yapisidir.'

126 Scannavino, https://medium.com/law-decrypted/introduction-to-keep-it-simple-security-kiss-
38716794a3bl.

127 Eqvista, “KISS or Keep It Simple Security Convertible Note Calculator”, 2020, https://eqvista.
com/kiss-or-keep-it-simple-security-convertible-note-calculator/ (erisim tarihi10.06.2021).

128 K 1.8.S.s6zlesmelerinehttps://500startups.app.box.com/s/Sybxx9y3bhk4mte50v 7k vehttps://S00startups.
app.box.com/s/wxkh7gqyqsfmoxixk7vm linklerinden erisilebilmesi miimkiindiir.

12 Ingilizce’de K.1.S.S. debt version olarak kullanilmaktadur.

10 ingilizce’de valuation cap olarak kullanilmaktadir. Anlami, girisim sirketinin bir sonraki

yatirim turunda ulasacagi diisiiniilen en fazla degerleme tutaridir. Girisim sirketinin bu
degerleme tutarini agmasi halinde de bu smir deger iizerinden hesaplamalar yapilmaktadir.
Boliimiin devaminda detaylica incelenmektedir.

B! Ingilizce’ de discount olarak kullaniimaktadir. Anlami, yatirimeinin girisim sirketinin hisselerini

alirken mevcut degerlemeden diisiikk bir degerlemeyle daha ¢ok hisse satin almis olmasidir.
Sirketin degerlemesinde yapilan indirim kastedilmektedir. Boliimiin devaminda detaylica
incelenmektedir.

132 Ingilizce’de K.1.S.S equity version olarak kullaniimaktadur.

133 Eqvista, https://eqvista.com/kiss-or-keep-it-simple-security-convertible-note-calculator/.
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Girigim sirketleri agisindan bakilacak olursa baslangicta hisse oranlarini da
koruyarak sirkete para akisini saglamak ve gelen bu yatirimi isleri gelistirmek
icin kullanmak en biiylik avantajlardan biri olarak goriinmektedir. Ayrica aldik-
lar1 bu yatirim karsisinda girket hisselerini yatirimciya vermedikleri i¢in sirketin
kontrolii de kendilerinde olmakta ve alinacak kararlara -en azindan baslangi¢ asa-
masinda- yatirimci1 miidahale etmemektedir. Tahmin edilebilecegi gibi bu durum
K.I.S.S. ile yatirim yapan yatirimcilarin baglica ¢ekinceleri arasinda yer almak-
tadur.

Yatirimcr agisindan da sirkete en basta ortak olmamanin heniiz gidisati
konusunda fikir sahibi olmadig1 bir sirketten hisse sahibi olmamak ve sirketin
durumuna gore hisse alma hakkina sahip olmak gibi 6nemli bir avantaji bu-
lunmaktadir.”** K.I.S.S.”in yatirimci agisindan ¢6ziim sundugu 6nemli bir di-
ger konu da girisim sirketinin tahmin edilenden fazla deger kazanmas1 ya da
ongoriilen degerlemenin altinda kalmasi durumunda yatirimcinin nasil koru-
nacagidir. K.I.S.S. sdzlesmelerinde bunun saglanabilmesi i¢in s6zlesmelerde
farkli segenekler sunulmaktadir. Bu seceneklerden ilki olan degerleme sinir1
olarak Tiirk¢eye c¢evirebilecegimiz segenek K.I.S.S.’in her iki tiir s6zlesme-
sinde de bulundurulabilecek 6zelliklerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu 6zellik ile yatirimcilar, sirketin tahmin edilenin ¢ok lizerinde bir deger
artis1 ile bagka bir yatirim almas1 durumunda; yaptiklari yatirimin erimesinin
oniine gegebilmektedir. Yatirimei ile ortaklasa bir sekilde belirlenen bu deger-
leme sinir1'* girketlerin bir sonraki turlar i¢in kendilerine bir deger belirleme-
lerine de yardimc1 olmaktadir.

Degerleme siuirt ile birlikte genellikle sdzlesmelerde bulunan bir diger 6zel-
lik de indirim (discount) olarak adlandirilan durumdur. Bu 6zellik K.I.S.S. ile
yatirim yapan yatirimcilarin bir sonraki turda gergek deger artisi lizerinden degil
indirimli deger artis1 {izerinden yatirimlarini hisseye doniistiirmelerine olanak
saglar.”® Bu 6zellik de sirketin olagan dig1 deger artisinin yatirimcinin K.I.S.S. ile
yaptig1 yatirimin erimesinin 6niine gegmek igindir.

3 Amit Singh, SAFE to KISS: The Next Generation of Startup Financing, 2019, https://
www.startupblog.com/safe-to-kiss-the-next-generation-of-startup-financing/  (erisim  tarihi
23.06.2021).

“Paya doniisiim oranmmin hesaplanmast igin kullanilan ve déniigiime konu pay bedeli
hesaplanirken ilgili yatirim tavammin kullanilmast ile yatirimcimin beklentisinin iizerinde
bir degerleme alan ortakliktan pay edinmesindeki maddi menfaatin azalmasin engelleyen
hesaplama vasitas: bir fiktif tutar” olarak tanimlanmaktadir (bkz. Karatay, https://tez.yok.gov.
tr/UlusalTezMerkezi/tezDetay.jsp?id=cCqe3mMwZgY1ZAuzBiOaYA &no=ExDtfSSel24-
TNjhQ-dcaw, s. 43).

Eqvista, https://eqvista.com/kiss-or-keep-it-simple-security-convertible-note-calculator/.
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C. Simple Agreement for Future Equity (S.A.F.E.)

Simple Agreement for Future Equity™ (S.A.F.E.), yatirimci ile girisimci/giri-
sim sirketi arasinda akdedilen ve girisim sirketine yapilan nakit yatirimin karsili-
ginin gelecekte bir tetikleyici olay'* yasanmasi halinde girisim sirketinden hisse
verilmesi yoluyla alindig1 bir sdzlesme olup™ YC kisaltmasiyla da taninan diin-
yaca {inlii girisim hizlandirma programi Y Combinator tarafindan 2013 yilinin
sonlarinda, Convertible note’a alternatif olarak tasarlanmistir.'*

S.A.F.E., Amerikan hukuku temelli**! bir s6zlesme oldugundan Tiirk hukukun-
da bir karsiligini bulmak oldukga giictiir. Hukuki nitelik bakimindan bakildiginda
S.A.F.E., convertible note tiirii bir kiymetli evrak olmadigi gibi bir borg senedi de
degildir."?> Bu nevi sahsina miinhasirligi da gerek yatirimer gerek de girisimei agi-
sindan farkli avantaj ve dezavantajlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu avantaj ve dezavan-
tajlara deginmeden evvel farkli S.A.F.E. tiirlerine deginmek faydali olacaktir.

Temel olarak 4 farkl: tiir S.A.F.E. vardir. Bunlar:

Orijinal fsmi Tiirkge Cevirisi

Valuation Cap, No Discount (Degerleme Sinir1 Var, Indirim Yok)
Discount, No Valuation Cap (Degerleme Sinir1 Yok, indirim Var)
Valuation Cap and Discount (Degerleme Sinir1 Var, Indirim Var)

MFN (Most Favored Nation) No Valuation | (En Cok Gozetilen U@us Kayd: ile Birlikte
Cap, No Discount Degerleme Sinir1 Yok, Indirim Yok)

Tablo 1: S.A.F.E. Tiirleri

Tablo 1’de sayilan S.A.F.E. tiirlerinden en sik karsilasilan; degerleme smni-
rini oldugu ancak indirimin olmadigi, bir baska ifadeyle “Valuation Cap, No
Discount” olarak adlandirilan tiirdiir. Bu tiirlerin ne oldugunun anlasilabilmesi

137 Resmi bir Tiirk¢e ¢evirisi bulunmamaktadir. Ancak Gelecekteki Paya Dayali Finansman igin

Yalin S6zlesme ¢evirisiyle kullanilmaktadir (Detayli okuma igin bkz. Karatay, https://tez.yok.
gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezDetay.jsp?id=cCqe3mMwZgY1ZAuzBiOaYA &no=ExDtfSSel24-
TNjhQ-dcaw, s. 43).

Ingilizce’de trigger event kavranm ile kullanilmaktadir. Tetikleyici olaya drnek olarak sirketin
halka agilmasi, yatirim almast, birlesme ve devralma durumlar sayilabilmektedir.

138

3 Mohsen Parsa, Inc., “What Startups Need to Know About Simple Agreement for Future

Equity (SAFE)”, n.d. https://www.parsalaw.com/what-startups-should-know-about-simple-
agreement-for-future-equity (erisim tarihi 10.06.2021).

0 S.A.FE. sozlesme taslaklar1 https://www.ycombinator.com/documents/ {izerinden erisime

aciktir.
1 Amerikan hukukunda Securities Exchange Act of 1934 yasasi altinda diizenlenmektedir.
142 Jill McKnight, The Simple Agreement for Future Equity: a SAFE Way of Raising Capital, 2020,
https://legalvision.com.au/simple-agreement-for-future-equity-a-safe-way-of-raising-capital/)
(erisim tarihi 12.06.2021).
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icin ‘sinirlama’ ve ‘indirim’ kavramlarinin agiklanmasi gerekmektedir. Sinirlama
belirlenen S.A.F.E. tiirlerinde, girisim sirketinin degerlemesinin en fazla olabi-
lecegi sinir kararlastirilmakta ve sirketin degerlemesi bu sinirin iizerinde dahi
kalsa, yatirimer yatirimini bu sinir tizerinden hisseye ¢evirmekte, boylece yati-
riminm dngdriilemeyen miktarlarda erimesinin oniine gegilmektedir.'® Indirim
belirlenen S.A.F.E. sézlesmelerinde ise, yatirirmcinin mevcut sirket degerlemesi
iizerinden degil, belirlenen indirim uygulanarak hesaplanan deger tizerinden his-
se almasi s6z konusu olmaktadir.'* Goriilebilecegi gibi, indirim ve degerleme
sinirinin birlikte bulundugu bir S.A.F.E. kurgulanabilecegi gibi, birinin mevcut
olup digerinin olmadig1 S.A.F.E. sozlesmeleri hazirlamak da miimkiindiir. Ne si-
nirlamanin ne indirimin oldugu ve yalnizca ‘en ¢ok gozetilen ulus kaydi’na yer
verilen S.A.F.E. s6zlesmelerinde ise, yatirimci, ilerideki yatirim turlarindaki di-
ger yatirimcilara saglanan en iyi haklara sahip olmaktadir.'

Son olarak S.A.F.E.’in avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilecek olursa, ya-
tirimet ve girisimei agisindan soyle bir degerlendirme yapilmasi yerine olacaktir:

S.A.F.E. imzalamak maliyet olarak iizerinde uzun miizakereler gergeklestiri-
len s6zlesmelere gore nispeten ucuz oldugundan, s6zlesmenin maliyetine katla-
nacak olan taraf igin bir avantaj olarak goriilmektedir. Girigim sirketi bakimindan
sOylenebilecek bir avantaj, S.A.F.E. s6zlesmesinin bir vadesi olmamasi ve tetik-
leyici olay gergeklesene kadar yiiriirliikte kalmasidir. Bdylece, girisim sirketi bir
vade baskisi altina girmemektedir.'** Ilaveten, heniiz hisse vermeksizin yatirim
alan girigim sirketi, kararlarin1 bir yatirimciya sormak zorunda kalmaksizin uy-
gulamakta ve biiylime i¢in gereken adimlari atmaktadir.

Yatirimei agisindan avantaji, yatirimemin heniiz degerlemesi belli olmayan bir
sirketten diisiik degerleme ile hisse almaktansa, o sirkete yaptig1 6n yatirimla sirketi
giiclii bir degerlemeye tastyarak indirimli olarak hisse aliyor olmasidir.'” Ek olarak,
S.A.F.E. sozlesmesine eklenen bir hiikiimle, girisim sirketinin tasfiyesi/iflas1 halin-
de, yatirmrmeinin yatirmmini oncelikle nakit olarak alabilecegi kararlastirilabilmekte ve
bdylece yatirime1 dngoriilmeyen kotii bir duruma karst da korunmus olmaktadir.'*

43 Michael Reid / Morgan McDonald / Becky Rock, Demystifying SAFEs: The good, the bad,
and the ugly, 2020, https://www.dlapiper.com/en/canada/insights/publications/2020/07/
demystifying-safes/ (erisim tarihi 11.06.2021).

14 Reid / McDonald / Rock.

145 PWC, Look Carefully Before Choosing “Simple” Venture Financing Alternatives, n.d. https://

www.pwc.com/us/en/services/audit-assurance/accounting-advisory/venture-financing.html
(erisim tarihi 10.06.2021).

PWC, https://www.pwc.com/us/en/services/audit-assurance/accounting-advisory/venture-financing.
html.

146

7 Singh, https://www.startupblog.com/safe-to-kiss-the-next-generation-of-startup-financing/.

18 Singh, https://www.startupblog.com/safe-to-kiss-the-next-generation-of-startup-financing/.
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SONUG

Girigim sirketlerinin nakit finansman ihtiyacini gidermek i¢in kullanabile-
cekleri bir¢ok dis finansman kaynagi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu fi-
nansman kaynaklari, bir baska ifade ile fon mekanizmalari, ¢esitli dlgiitlere gore
birbirlerinden farklilik gostermektedir. Ne var ki, bunlarin karsilastirilmasi igin
kullanilmasi gereken girisim sirketi agisindan dogurdugu sonuca gore en dnemli
o0l¢iit, kullanilan fon mekanizmasinda yatirimciya girisim sirketinden hisse veri-
lip verilmedigidir.

Yatirimeimnin girisim sirketinde hissedar sifatini kazandigi baslica fon me-
kanizmalar1, bireysel katilim yatirimeiligl veya daha yaygin kullanilan ismiyle
melek yatirim, girisim sermayesi yatirnm ortakliklari/fonlari, paya dayali kitle
fonlamasi ve halka arzdir. Bu dort fon mekanizmasi kendi igerisinde oncelikle
yatirim dncesinde yatirimcilarin kimliklerinin belirli olup olmamasina gore ikiye
ayrilabilecektir. Boyle bir ayrimin saglayacagi yarar, fon mekanizmasin tercih
ederken yatirimeinin kimligine bagl bir yan hak beklentisine girilip girilemeye-
ceginin dlglilmesidir. Bireysel katilim yatirimciligi ve girisim sermayesi yatirim
ortakliginda, yatirim i¢in miizakere edilen kisi veya kisiler girisim sirketinin bil-
gisi dahilindedir. Boylece yatirimci, yatirimin eksi ve artilarin1 degerlendirirken
bunu da g6z 6niinde tutabilmektedir.

Bireysel katilim yatirimeiligi, Tiirk hukukunda bir yonetmelik ile diizenlen-
mis olup, yatirimci yatirnmiin karsiliginda yatarim tutariin bir kismini gelir
vergisinden indirebilmektedir. Girisim sirketi agisindan bu fon mekanizmasinin
baslica faydasi, yatirimeinin ayni zamanda know-how ve network imkanlarini da
vadediyor olmasidir.

Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 veya onlarin tlizel kisiligi haiz olma-
yan versiyonlari olan girisim sermayesi yatirim fonlari, Sermaye Piyasasi Kanu-
nu kapsaminda ¢ikarilan tebligle ile Tiirk hukukunda diizenlenmektedir. Bireysel
katilim yatirnmciligina kiyasla, daha fazla nakdi getiri saglayabilecek olan girisim
sermayesi yatirim ortakliklari/fonlari, bireysel katilim yatirimceiliginda oldugu gibi
know-how ve network’ii bir deger vaadi olarak girisim sirketine sunmamaktadir.

Genis ve bilinmez bir kitleden alinan bir yatirim olan paya dayali kitle fon-
lamasi, Tiirk hukukuna 2019 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na yapilan ek-
lemeler ve sonrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan bir teblig
ile dahil olmus ve paya dayali kitle fonlamas1 faaliyeti detaylica diizenlenmistir.
Buna gore, paya dayal kitle fonlamasinin yapilabilecegi kitle fonlama platform-
larina, paya dayali kitle fonlamas: faaliyetine, paya dayali kitle fonlamasi ya-
pabilecek girisim sirketlerine/projelere iliskin bir ¢ergeve ¢izilmistir. Belirtilen
esaslara uygun diisen girisimlerin/girisim sirketlerinin ¢ok zor olmayan bir usulii
takip ederek, kendileri i¢in iyi miktarlarda fon elde etmeleri bu fon mekanizmasi
araciligryla miimkiin olmaktadir.
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Paya dayali kitle fonlamasina tanim olarak benzer goriinse de esas itiba-
riyle hem ortaya ¢ikis zamanlar1 hem tabii olduklar1 hukuki diizenlemeler hem
de izlenilmesi gereken prosediirler anlaminda ¢ok farkli olan halka arz ise,
ozellikle erken asamadaki girigim sirketleri i¢in uygun olmasa da, sagladigi
avantaj itibariyle, bu mekanizmaya hazir olan girisim sirketlerine epey fayda
saglamaktadir.

Yatirimeiya yatirimi karsiliginda hisse verilmeyen baslica fon mekanizma-
lar1, ilk dijital para arzi, bagis bazli kitle fonlamasi, 6diil bazli kitle fonlamasi ve
bor¢ bazli kitle fonlamasidir.

[Ik dijital para arz1, kriptoparanin ortaya ¢ikis ile birlikte olmus, bir white-
paper ile girisimi hakkinda bilgi veren girisim sirketi, sik kullanilan kriptoparalar
karsiliginda yatirimciya bir token veya coin satmaktadir.

Bagis bazli kitle fonlamasi, Tiirk Borglar Kanunu kapsaminda bir bagisla-
ma sozlesmesi olarak nitelendirilebilecek, girisim sirketlerinin bir kitle fonlama
platformu tizerinden karsiliksiz kazandirmaya dayanarak fon topladigi bir fon
mekanizmasidir. Girisim sirketlerine fazla bir fon saglamamakla birlikte higbir
maliyeti olmamasi bakimindan tercih sebebi olabilecek bir yontemdir.

Odiil bazli kitle fonlamasi, 6nceden bir hedef belirleyerek, belirli bir siire
icerisinde hedeflenen fona ulagabilen girisim sirketlerinin yatirimcilara 6nce-
den belirlenmis odiilleri verme taahhiidii altinda oldugu bir fon mekanizmasidir.
Hedeflenen fona ulasilamamasi halinde, kitle fonlama platformu, yatirimcilara
yatirim tutarlarini iade etmektedir. Erken agamada olan birgok girisim sirketi ta-
rafindan tercih edilebilecek, ancak heniiz Tiirk hukukunda bir diizenlemeye tabi
olmayan 6diil bazl kitle fonlama mekanizmasi girisim sirketi dinamikleri ile or-
tiisen bir yontemdir.

Borg bazli kitle fonlamasi, global olarak girisim girketlerine en ¢ok fon ka-
zandiran fon mekanizmalarindan biri olarak, faiz ile bor¢lanma denkleminde
bankalara duyulan ihtiyaci azaltmasi bakimindan oldukg¢a yenilik¢i ve sik bag-
vurulan bir fon mekanizmasidir. Tiirk hukukunda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
yapilan bir degisiklik ile taninmis olmakla birlikte heniiz esaslarini diizenleyen
ikincil mevzuat ¢ikarilmamis oldugundan Tiirk girisim sirketleri arasinda hentiz
yaygin olmayan bir yontemdir.

Son olarak yatirimcinin yatirimi karsiliginda hisse veya yatirim tutarini ala-
bilecegi, taraflardan birine buna iliskin se¢imlik hak taniyan fon mekanizmalar1
mevcuttur.

Tiirk hukukundaki paya dontistiiriilebilir tahvile epey benzer olmakla birlik-
te, uygulama kolaylig1 agisindan girisim sirketi dinamiklerine uygun diisen con-
vertible note, yatirrmcinin belirlenen vade sonunda girisim sirketinden hisse ala-
bilmesini veya faizi ile birlikte yatirim tutarini geri alabilmesini saglamaktadir.
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Convertible note’a alternatif olarak ¢ikarilmis K.I.S.S. ve S.A.F.E. s6zlesme-
leri, Tiirk hukukuna heniiz kavram olarak dahi girmemis olmakla beraber, s6zles-
me serbestisi kapsaminda uygun diistiigii 61¢iide kullanilabilmektedir. K.I.S.S. ile
convertible note’a benzer sekilde yatirimer girigim sirketinden hisse veya yatirim
tutarini geri alabilmektedir. S.A.F.E.’de ise, yatirimcinin girigim sirketinden hisse
almasi bir tetikleyici olaya baglanmistir. Bu fon mekanizmalari sayesinde, giri-
simci en bagtan yatirimciya hisse vermeme avantajina sahip olmakta, yatirimei
ise heniiz nasil bir gelisim gosterecegi belli olmayan bir sirkete ortak olmayarak,
daha sonra artan sirket degerlemesinden indirimli bir sekilde hisse alma taahhiidii
almis olmaktadir.

Bu calismada, okuyucuya, girisim sirketlerinin sermaye ihtiyaclarini1 gider-
mek icin bagvurabilecekleri farklt mekanizmalar sunulmus ve bu mekanizmalar
arasinda tercih yapilirken, her bir mekanizmanin yapisinin bilinmesi ve girisim
sirketi acisindan avantaj ve dezavantajlarinin farkinda olunarak bir secim yapil-
mas1 gerektigi aciklanmistir. Ele alinan finansman yontemlerinden bazilarinin
hukuki zemininde eksiklik oldugu hatta bazilarinin Tiirk hukukunda tam karsilig1
olmadig1, bazi finansman yontemlerinin getirilerinin digerlerine nazaran daha az
oldugu, bazilarinin nakdi sermayeye ek olarak girisim sirketine bagka tiir serma-
ye de saglayabildigi hususlari tespit edilmis ve vurgulanmaistir.
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