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(The Public Disclosure on Equity Crowdfunding)
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0z
Kitle fonlamasi, ¢ok sayida yatinmcidan kiigiik miktarlarla para
toplamak icin internetin kullanildig1 bir yontemdir. Genellikle sermaye
temin ederken biiyiik zorluklarla karsilasan kiigiik girisimciler, diinyada
internet erisimiyle yatirim yapacag parasi olan herkese kitle fonlamasi
yontemiyle ulasabilirler. Kitle fonlamasi platformlari, bu amaci saglamak

icin bagislama veya 6diil gibi yontemleri veya paya dayali kitle fonlamas:
modellerini kullanabilmektedir.

Sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci
bir ortamda isleyisinin saglanmasinda, sermaye piyasasi araglarmin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve durumlarin kamuya agiklanmas1 6nem arz eder.
Bu 6nemi sebebiyle kamuyu aydinlatma ilkesi, Tiirk sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenmistir. Bu calismada, paya dayali kitle fonlamasiyla
fon toplayan sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli, kapsam,
igerik ve sorumluluk yonlerinden incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Kitle fonlamasi, Paya dayali kitle fonlamasi,
Kamuyu aydinlatma, Hukuki sorumluluk.

ABSTRACT

Crowdfunding is a way to use the Internet to raise money through
small amounts from a large number of investors. Through crowdfunding,
smaller entrepreneurs, who generally have had great difficulty obtaining
capital, have access to anyone in the world with Internet access, and
money to invest. Crowdfunding platforms can use different models of
crowdfunding from donation or award based to equity.

The disclosure of information, events and situations which may affect
the value of the securities or the investment decisions of investors to
public, is important to assure the operation of capital markets in a reliable,
transparent, efficient, stabilized, fair and competitive atmosphere.
Because of it’s importance, the public disclosure principle is regulated in
the Turkish Capital Market Law. In this article equity crowdfunding and
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the disclosure to public of information on equity crowdfunding will be
examined in terms of scope, content and responsibility.

Keywords: Crowdfunding, Equity crowdfunding, the public
disclosure, Legal responsibility.

GIRiS

Modern hayatin getirdigi ve hizla gelisen teknoloji ve iletisim araclari,
diinyanin kiigiilmesine olanak tanirken bir kitada yasanan bir ekonomik
krizin dalgalar halinde tiim diinyaya yayilmasma da aracilik etmistir.
Ozellikle 2008 krizinin etkisiyle orta ve kiiciik olgekli sirketlerle yeni
kurulan sirketlerin banka kredisi ve sermaye piyasas: pay1 bir hayli
azalmistir. Busebeple ekonomik krizlerin etkileri diinyanin dortbir yaninda
girisimcileri etkilemekte ve onlar1 fon toplamak icin yeni yollar aramaya
itmektedir. Bu yollardan biri de kitle fonlamasidir. Kitle fonlamasi yontemi
teminatsiz banka kredilerine alternatif bir yontem olarak karsimiza gikar.
Kitle fonlamas1 yontemiyle girisimciler, projelerine genis kitlelerden fon
saglamaktadir. Kitle fonlamasi, belirli bir proje icin finansman ihtiyac
olanlara, internet tizerinden ve dogrudan para verilmesiyle gerceklesen
bir finansman yontemidir. Kitle fonlamasinda internet yoluyla smirlar
belirsiz biiyiik bir kitleden kiigiik oranlarla kaynak saglandig: i¢in diger
finansman yontemlerinden farklilik gostermektedir. Yatirimcilar agisindan
ise projeye karsiliksiz, manevi haz bekleyerek, bir getiri karsiliginda veya
getiri beklentisi olmaksizin iade edilmek tizere yahut sirket ortag1 olmak
tizere yatirim yapilmaktadir.

Sermaye piyasast mevzuatinin esasl ilkelerinden biri olan kamuyu
aydinlatma ilkesi ise sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarls,
adil ve rekabetgi bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesini amaglar. Bu ilke yatirimcilarin dogru,
acgik ve anlagilabilir bir bilgiye ulasarak yatirim karar1 vermeleri saglar.
Kitle fonlamas: finansman yonteminde de sayisi belirsiz bir yatirimc
kitlesi bulundugundan yatirimcilarin korunmasi 6nem arz eder.

Kitle fonlamas: yontemleri bagislama, o6diil, on satis, bor¢glanma
modelleri ile sermaye yatirimi modelinden olusur. Calismamizda 3 Ekim
2019 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren (III —
35/A.1) numarali Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi Tebligi agisindan sermaye
yatirimi veya diger bir deyisle paya dayali kitle fonlamas1 modeli ele
almarak; bu kitle fonlamasi modelinde kamuyu aydinlatma yiikiimliliigi
incelenmeye calisilacaktir.

274

Y1l 8, Sayr 15, Haziran 2020




Dr. Ogr. Uyesi Abdiilhamid Oguzhan HACIOMEROGLU

Calismamiz kapsaminda kamuyu aydinlatma ve kitle fonlamas:
kavramlariaciklanarak kamuyu aydinlatmailkesinin tanimi, amaci ve Tiirk
Ticaret Kanunu kapsaminda pay sahibinin bilgi alma hakkiyla iligkisine
deginildikten sonra kitle fonlamasinin tanimi ve modelleri incelenecektir.
Buna miiteakip kamuyu aydinlatma yiikiimliileri ve bu yiikiimliliigiin
muhataplari belirlenerek; kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii kapsaminda
acgiklanacak bilgiler ile bu acgiklamalarin sekli ve siiresi izah edilecektir.
Nihayetinde ise kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiinde sorumlulugun
pozitif hukukta nasil diizenlendigi konusu ele alinacaktir.

L.KAMUYUAYDINLATMA VEKITLEFONLAMASIKAVRAMLARI
A. Kamuyu Aydinlatma ilkesi
1. Genel Olarak

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun® 1. maddesine gore, bu Kanunun amaci;
“sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmast igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir”. Sermaye
piyasasinda yatirimcilarin yatirimda bulunmayi diisiindiikleri sirketlerin
gercek ekonomik durumu hakkinda yeterli ve dogru bilgi edinmeleri ve bu
bilgilere dayanarak risk-getiri degerlendirmelerini kendilerinin yapmalar:
esastir. Bu sebeple, diizenleyici otoritelerin temel gorevi, genel olarak
kamunun aydinlatilmasini saglamak gergevesinde kalmaktadir. Kamuyu
aydinlatma saglanarak, risk-getiri degerlendirilmesinin ve yatirim
kararinin piyasaya ve yatirimciya birakilmasi, kamunun bu siirecteki
roliinii olmas1 gereken bir konuma ¢ekecektir. Ayn1 zamanda kamuyu
aydinlatma ile piyasada ¢ok zengin bir risk-getiri bilesiminde cesitli arag
yelpazesinin meydana gelmesine, dogru yatirim kararlar1 verilmesinde rol
oynayan derecelendirme ve danismanlik kurumlar1 dogacaktir. Bununla
birlikte yatirim riskini azaltma ve Olcek ekonomilerden faydalanma
anlaminda kolektif yatirim ihtiyacinin ve bilincinin gelismesi ve kamuya
yeterli ve dogru aydinlatma kaydiyla, riskli olmakla beraber iyi getiri vaat
eden yatirimlar igin piyasadan fon saglanabilmesi imkani1 s6z konusu
olacaktir’.

Sermaye piyasasinin temel fonksiyonu, fon arz edenler ile fon
talep edenleri bir araya getirmek, boylece taleplerin karsilanmasini

2 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili
kanun.

3  IHTIYAR, Mustafa (2006), Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi,
Beta Yayinlari, Istanbul, s. 92, 93.

275

Y1l 8, Sayr 15, Haziran 2020




Paya Dayal1 Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma

saglamaktir'. Yatirimcinin, tasarrufunu menkul kiymetlere yatirarak
ihra¢ edicilere fon saglayabilmesi ve bunun siireklilik arz edebilmesi,
onun bilgi sahibi olmasina ve aldatilmaktan korunmasina, dolayisiyla da
sermaye piyasasina giiven duymasina bagldir. Bu da ancak bu piyasaya
iliskin konularin diizenlenmesi ve denetiminin gerceklestirilmesi ile
miimkiindiir. Bu g¢er¢evede kamunun aydinlatilmasi, 6zel bir 6nem arz
eder®. Bu 6neme binaen de Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, kamunun
aydinlatilmasi1 konusunda gesitli hiikiimlere yer verilmistir. Bu hiikiimler,
sermaye piyasasinda yeterince bilgi edinmenin saglanmasina matuftur.

2. ilkenin Amaci

Kamuyu aydinlatma ilkesi sermaye piyasasi ile ilgili kisilerin, 6zellikle
de yatinmcilarin dogru karar verebilmeleri icin gerekli olan bilgilerin
devamli olarak agiklanmasini amaglar®. Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci
isletmenin ve sirketin iktisadi ve mali durumu ile sirkette i ice ge¢mis olan
menfaat iliskileri hakkinda gercek, tam, acik ve yeterli bilgi sahibi olmalar1
suretiyle ilgililerin korunmalarinin, isletme ve sirket hakkinda saglikli bir
yargiya varmalarinin, dolayisiyla haklarin bilingli olarak kullanmalarmin
saglanmasidir. Ayrica ilgililerin, kamunun aydinlatilmasindan dolay1 hem
ihraggilara ve hem de menkul kiymetlere iliskin olarak sunulan bilgiler
sayesinde, gerek birinci ve gerekse ikinci el piyasalarda ihragcilar arasinda
bir mukayese yapma imkanina sahip olmasi, boylece yatirrm kararlarim
yonlendirebilmesi, bu ilkenin baska bir amacidir’.

Bununla birlikte, kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirimcinin yatirim
ile ilgili riskini tamamen ortadan kaldirmak amaci giitmemektedir.
Yatinmcilar, kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca kendilerine sunulan
bilgileri tahlil ederler ve buna gore yatirimlarini gergeklestirirler®. Yani,

4 UNAL, Oguz Kiirsat (2005), Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, , Asil Yaym, Ankara,
s. 8-10.

5 UNAL, Piyasa, s. 386; KARA, M. Sencer (2015), ‘Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan
Hukuki Sorumluluk’, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 23, S. 2, s. 133.

6 UNAL, Oguz Kiirsat (1999), Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar,
Nobel Yayin Dagitim, Ankara, s. 129; MANAVGAT, Caglar (2016), Hukuki Bakimdan
Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, s. 188.

7 UNAL, Ortakliklar, s. 127-128; UNAL, Piyasa, s. 367; KESKIN, Mustafa (2018), Halka A¢ik
Anonim Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii, On iki Levha Yayinlari, s. 34.

8 KAYA, Arslan (2001), Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, s. 20; AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz
(2004), Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Beta
Yaymevi, istanbul, s. 16; YANLI, Veliye (2005), Sermaye Piyasas1 Hukuku Cercevesinde
Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Beta Yaylari, [stanbul, s.
105-106; KESKIN, Mustafa (2018), Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma
Yiikiimliiliigii, On iki Levha Yaymlari, istanbul, s. 34.
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nihayetinde yatirnmcilar, yatirim kararini alirken bilinglidir ve bunun
sonucuna katlanirlar.

3. Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakka ile iliskisi

Kamuyu aydinlatmailkesiile pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki
arasinda baglant: bulunmakla birlikte iki kavram bazi temel noktalarda
birbirinden ayrilmaktadir’. Bu kavramlarin ikisi de esasinda ilgilileri
bilgilendirerek haklarmi bilingli bir sekilde kullanmalarmi amaglar.
Fakat bilgi alma hakkinin pay sahibine bir pay sahipligi hakk: olarak
taninmas, sirketin kamuyu aydinlatma ilkesine uyarak pay sahiplerinin
bilgi edinmelerini saglamalarindan daha 6znel bir anlam tasir’®. Yine, pay
sahipligi haklarindan biri olarak bilgi alma ve inceleme hakki, pay sahibi
olma sifatina bagl olarak taninan bireysel bir haktir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ise, pay sahiplerinin yaninda, miistakbel
pay sahipleri yani yatirimcilari, sirket alacaklilarini, isgileri hatta devleti
bilgilendirmeyi kapsamaktadir'!. Kamuyu aydinlatma ilkesiyle bilgi alma
hakki arasindaki diger bir farklilik, korunmas: amaclanan menfaatle
ilgilidir. Kamuyu aydinlatma ilkesinde, sermaye piyasasindaki ilgililerin
tamaminin bilgilendirilmesi saglanarak sermaye piyasasinin acik, dogru
ve diirtist bir bicimde islemesi amaglanir. Ancak bilgi alma hakkinda
hedef, oncelikle pay sahibinin bilgilendirilmesinin ve haklarin bilingli bir
sekilde kullanmasiin saglanmasidir'?. Diger taraftan bilgi alma hakki,
pay sahibinin bizzat soru sormasina dayanan aktif bir hakkidir. Kamuyu
aydinlatma ilkesi gercevesinde verilen bilgiler ise genel olarak pasif
niteliktedir. Bu sebeple kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde ilgililerin
soru sorarak bilgi edinme imkani1 yoktur". Fakat 09.10.2003 tarihinde kabul
edilen 4982 sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu ile sermaye piyasasinda
ilgililere, baglantili kamu kurumlarina soru sormak ve bilgi almak hakk:
taninmustir. Kamuyu aydinlatma ilkesi cercevesinde elde edilen bilgiler,
bu acidan kismen aktif nitelige kavusmustur’®. Kamuyu aydinlatma
ilkesinin uygulanmasi agisindan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 14. ve

9 KAYA, kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilgi alma hakkinin ortak noktalarindan ziyade
farkliliklariin bulundugunu savunmaktadir, KAYA, s. 32;

10 CEYLAN, Gigdem (2019), Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Bilgi Alma ve inceleme
Hakki, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi
Lisanstistii Egitim Enstitiisti Ozel Hukuk Anabilim Daly, s. 11.

11 KAYA, s. 29; IHTIYAR, s. 104.

12 KARASU, Rauf (2005), ‘Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Pay
Sahibinin Bilgi Alma Hakk1’, BATIDER, C. XXIII, S. 2, 5. 100.

13 Ihtiyar, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda muhataplarin soru sorarak bilgi isteme
hakki bulunmadigin kabul etmekle birlikte, bu durum nedeniyle ilkenin statik olarak
nitelendirilmesinin de miimkiin olmadigini ifade etmektedir, (IHTIYAR, s. 105).

14  YANLI, s. 97.
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devami maddelerine dayanilarak cikarilan tebligler ile cesitli standartlar
belirlenmistir’®. Bununla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1524. maddesi
hiikmii sirketlere, internet sitesi araciligiyla kamuya bilgi saglamak igin
baz1 yiikiimliiliikler getirmistir. Pay sahibinin bu yolla bir konuda bilgi
sahibi olmas1 durumunda ise ayni konuya iliskin genel kurulda tekrar bilgi
alma hakkini kullanamayacaginin Tiirk Medeni Kanununun 2. maddesi
kapsaminda diiriistliik kurali uyarinca kabulii gerekir's. Fakat Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 1524. maddesinde 2012 yilinda yapilan degisiklik'”
ile internet sitesi agmak yiiktimliiliigii olan sirketlerin kapsami oldukca
daraltilmistir. Pay sahibinin internet sitesi iizerinden sirket hakkinda bilgi
edinmesi de bu sebeple kisitli hale gelmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesiyle bilgi alma hakki arasindaki iliskiden
s0z edilirken pay sahibinin bilgi alma hakk: gz 6niinde bulundurulur.
Fakat bunun disinda pay sahibi olan yonetim kurulu tiyelerinin Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 392. maddesi gercevesinde sahip olduklari bilgi alma
hakki da kamuyu aydinlatma ilkesiyle dolayli olarak iligkilidir'®. Zira bir
yonetim kurulu iiyesinin pay sahiplerine ve ilgililere kamuyu aydinlatma
kapsaminda bilgi verebilmesi, kendisinin yeterince bilgilendirilmis
olmasina baglidir. Bu nedenle kamuyu aydinlatma ilkesi yonetim kurulu
tiyelerinin bilgi alma hakkini da korumaktadir. Zira kamuyu aydinlatma
kapsaminda bilgi vermesi gereken yonetim kurulu tiyeleri kendi bilgi
alma haklarini kullanirlar. Bu agidan yonetim kurulu tiyelerinin bilgi
alma hakki, Tiirk Ticaret Kanunu'nda acik olarak diizenlenmemis
olsaydi bile halka agik anonim sirketler bakimindan kamuyu aydinlatma
ylikiimliiliiklerini yerine getirmek isteyen yonetim kurulu tiyelerinin bilgi
talebinden bahsedilecekti'.

B. Kitle Fonlamasi
1. Genel Olarak

Kitle fonlamasi, belirli bir proje igin finansman ihtiyaci olanlara, internet
tizerinden ve dogrudan para verilmesiyle gerceklesen bir finansman
yontemidir. Kitle fonlamasinda, yatirnmcilar projeye karsiliksiz, manevi

15 Ayrintili bilgi icin bkz. YANLL s. 116 vd.

16  Karasu'ya gore, “pay sahibinin kamuyu aydmlatma ilkesi veya TTK m. 1524 hiikmii uyarimca
sunulan bilgilere iliskin olarak genel kurulda bilgi alma talebinde bulunmas: halinde, bu talebi
haklarin sakimilarak kullanilmast ilkesine aykiri olacagindan reddedilebilir,” KARASU, s. 100.

17 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 1524. maddesine iliskin 30.06.2012 tarih ve 28339 sayil1
Resmi Gazete’de yayimlanarak 01.07.2012 tarihinde ytiriirliige giren 6335 sayili Kanun'un
34. maddesiyle yapilan degisikliktir.

18 KALENDER, Emre (2017), Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgi Alma Hakk1,
Yetkin Yayinlari, Ankara, s. 108.

19 KALENDER, s. 108.
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haz bekleyerek, bir getiri karsiliginda veya getiri beklentisi olmaksizin
iade edilmek iizere yahut sirket ortagi olmak iizere yatirim yapmaktadir®.

Kitle fonlamas1 yonteminde internet yoluyla simirlar1 belirsiz biiytiik
bir kitleden kiiglik oranlarla kaynak saglandigr i¢in bu yontem diger
finansman yontemlerinden farkhidir®. Hentiiz kurulus asamasini
tamamlamis ve projesi igin finansman arayan sirketler veya sirket
kurmaksizin projesine finansman arayan girisimciler agisindan kredi
ve halka arz maliyetleri katlanilmasi oldukga zor birer yiiktiir. Iste bu
finansman sikintisi, girisimcilerin, internet {izerinden biiyiik kitlelere
yonelerek diisiik maliyetlerle ve daha hafif yilikiimliiliiklerle kaynak
aramalarina neden olmustur. Projenin finansmani ise daha kiiciik
oranlarla veya 6diing ya da yatirim amaciyla para toplanarak yapilmaistir.
Bu sekilde bir yandan biiyiik kitlelerden para toplanmis ve projelerin
mikro finansmani saglanmistir. Diger taraftan 2008 krizinin etkisiyle
orta ve kiiciik 6lgekli sirketlerle yeni kurulan sirketlerin banka kredisi ve
sermaye piyasasi pay1 hayli azalmistir. Bu esnada kitle fonlamasi yontemi
teminatsiz banka kredilerine bir alternatif yontem olmustur®.

Kitle fonlamas1 yontemi, finansman saglanmasi kolayligi haricinde
girisimcinin karar alma stirecini de etkiler. Yeni bir {irliniin tasarlanip
tiretilmesi, hizmetin tasarlanip verilmesi sirasinda potansiyel miisteri
kitlesinin belirlenmesi, piyasa arastirmasi yapilmasi**, yatirnm igin
finansman bulunmasi ve sonrasinda ise {iriin ve hizmetin tiiketiciye
satilmas1 evreleri gergeklesir. Yatirrmc1 bu siirecte riski tagimaktadir.
Ancak borg¢lanma veya paya dayali kitle fonlamasi modellerinde,
internet araciligiyla bir piyasa talebi olusturulur. Uriiniin veya hizmetin

20 MANAVGAT, Caglar (2019), ‘Halka Acik Anonim Ortaklik Tamimi Bakimindan Kitle
Fonlamast’, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul, On Iki Levha Yayinlari, s. 766.

21 BRADFORD, Steven (2012) ‘Crowdfunding and the Federal Securities Laws’, Columbia
Business Law Review, V. 1, s. 10 WROLDSEN, John (2013) ‘The Social Network and the
Crowdfund Act: Zuckerberg, Saverin and Venture Capitalists’ Dilution of the Crowd’,
Vanderbilt Journal of Entertainment & Technology Law 583, V. 15, s. 10, https://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2141015, s.e.t. 10.12.2019.

22 MANAVGAT, (Kitle Fonlamasi), s. 767; BRADFORD, s. 27.

23 Proposal For a Regulation of the European Parliament and of the Council on European
Crowdfunding Service Providers (ECSP) For Business, 08.03.2018, Explanatory
Memorandum, s. 1, https://eur-lex.europa.eu/resource. html?uri=cellar:0ea638be-22cb-11e8-
ac73-0laa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF, s.e.t. 12.12.2019; MANAVGAT, Kitle
Fonlamasi, s. 767.

24  GIERCZAK, Michael M.(2016), ‘Crowdfunding: Outlining the New Era of Fundraising’,
Crowdfunding in Europe - State of the Art in Theory and Practice, (Edt.. BRUNTJE,
Dennis / GAJDA, Oliver), Springer International Publishing, Switzerland, s. 15; GETTY,
Paul M. / GUPTA, Dinesh / KAPLAN, Robert R. (2015) Regulation A+ How the JOBS Act
Creates Opportunities for Entrepreneurs and Investors, Apress Publication, California,
USA, s. 38.
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finansmani bu sekilde saglanir ve proje gelistirilip piyasaya siiriildiikten
sonra geliri, yatirrmaisiyla paylagilir. Girisimci, projesi icin yeterli ilgiyi
bulup finansman toplayamazsa projeden vazgecer; boylelikle projeyi
tamamlayarak satis riskine de girmemis olur®.

2. Kitle Fonlamas1 Modelleri

Kitle fonlamasinin diinya genelinde uygulanmas1 goz oniine aliarak
dort tiir fonlama modelinden bahsedilebilir®*. Bu fonlama modelleri
karma olarak olusturulacak igeriklerle de kullanilabilir.

a. Bagislama Modeli

Kitle fonlamas: yoluyla yatirnm karar1 alan kisilerin yatirim kararlar
karsiliginda getiri, sirketten pay veya faiz beklentileri olabilir. Ancak kitle
fonlamas: yatirimcisi higbir beklentisi olmaksizin da yatirim yapabilir.
Bagislama modelinde yatirimcailar fiziksel bir 6diil veya finansal bir getiri
sOzii verilmeden, karsiliksiz olarak kitle fonlamas1 yoluyla projeye fon
saglarlar”. Iste yardim etmek amaciyla, kargiliksiz olarak yatirim yapilan
kitle fonlamas1 modeli bagislama modelidir. Tibbi arastirmalara, politik
hareketlere®, spor ve dernek faaliyetlerine kitle fonlamas: platformu
araciligiyla karsiliksiz para aktarilmasi miimkiind{ir®.

25 WROLDSEN, s. 27; MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 767.

26 BRADFORD, s. 14-17; WROLDSEN, s. 5.

27  DANMAVYR, Florian (2014), Archetypes of Crowdfunding Platforms, Gabler Verlag, Steyr,
Austria, s. 22.

28 2008 yili ABD Bagkanlik secimleri igin Barack Obama bu kitle fonlamas: yontemiyle fon
toplamistir, PICHLER, Flavio (2016), ‘Crowdfunding as a New Phenomenon: Origins,
Features and Literature Review’, Crowdfunding for SMEs - A European Perspective
(Edt.: BOTTIGLIA, Roberto / PICHLER, Flavio), The Palgrave Macmillan, London, United
Kingdom, s. 10, dn. 6; LUO, Michael (2008), ‘Small Online Contributions Add Up to Huge
Fundraising Edge for Obama’, New York Times <http://www.nytimes.com/2008/02/20/us/
politics/20obama.html>, s.e.t. 02.02.2020.

29  BRADFORD, s. 15; MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 767, WROLDSEN, s. 6; Sadece
bagislama modeline dayanan kitle fonlamas: platformlar: ender goriiliir; genellikle bu
yontemle projelere degil, dernek ve vakiflara veya kar amaci giitmeyen kuruluslara fon
saglanir. Yalnizca bagislama modeline dayanan kitle fonlamasi platformuna ABD’de faaliyet
gosteren Globalgiving (https://www.globalgiving.org/) ve Donorschoose (https://www.
donorschoose.org/) siteleri 6rnek verilebilir. Bu kitle fonlamast yontemi kitle fonlamast
platformlarinda alternatif olarak sunuluyor olabilir. Ornegin Tiirkiye'de faaliyet gosteren
Fonbulucu (https://www.fonbulucu.com/) platformunda kitle fonlamas: modellerinden her
birinin uygulandig1 belirtilmistir. Internet sitesinde bu durum “Bagis Bazl Kitlesel Fonlama
modelinde; fon saglayanlar finansal bir getiri talep etmemekte ve faydasina inandiklart projelere
diledikleri miktarda bagis yapabilmektedir. Siiresi icerisinde belirlenen bagis miktarima ulasilamamast
durumunda bagiscilara odedikleri miktarlar iade edilmektedir.” denilerek agiklanmustir, https:/
www.fonbulucu.com/sayfa/Kitle-Fonlamasi-Modelleri/3, s.e.t. 15.12.2019.
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b. Odiil Modeli

Kitle fonlamas1 yoluyla yatirim yapan yatirirmcinin maddi bir beklentisi
olmaksizin manevi bir beklentiyle hareket etmesi de s6z konusu olabilir.
Bahsedilen 6diil bir anahtarlik kadar kii¢tik olabilir. Ancak 6diil modelinde
s6z verilen 6diiliin finansal bir 6diil olmamasi gerekir®. Ornegin bir
sinema filmi projesine yatirim yaparak filmin oyunculariyla tanismak,
etkinliklere katilmak veya filmin tanitma yazisinda isminin ge¢mesi gibi
manevi tatminler 6diil modeline dayanan kitle fonlamasinda s6z konusu
olabilir®’.

Odiil modeliyle beraber ©&n satis (pre-purchase) modelinden de
bahsedilmektedir. Bu kitle fonlamas1 modelinde yatirimciya maddi bir
getiri saglanmaz, tiretilecek olan tiirtin tretilir iiretilmez fon saglayana
gonderilir veya fon saglayan iirlinii indirimli alma hakkina sahip olur®.
Ornegin yatirima, miizik albiimii prodiiksiyonu yapan bir girisimciye fon
saglamissa, miizik albiimii ilk 6nce ona gonderilebilir®.

c. Bor¢lanma Modeli

Borclanma modelinde kitle fonlamasi platformu araciligiyla yatirimar,
proje veya sirkete 6diing para vermektedir. Bu 6diing iliskisinde faiz
kararlastirilabilecegi gibi faiz beklentisi olmadan da hareket edilebilir.
Bu modelde yatirimci, belirlenen bir vadede aktardigi paray1 geri almak
istemektedir. Proje veya sirket de iade yiikiimliiliigii altina girmektedir®.

30 PICHLER, s. 10.

31 BRADFORD, s. 16; MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 767; Kickstarter’da Veronica Mars
Film Projesi 6diil yontemiyle kitle fonlamasina sunulmus ve yatirimcilarin sagladigi fonlara
kargilik tisort, bir oyuncu tarafindan yatirimciya 6zel video génderilmesi, film agilis gecesine
davet veya filmde figiiran olarak goriilme odiilleri vaat edilmistir. Fakat yatirnmcilardan
hicbiri filmin basarisina katki saglamak gibi bir istekle yatirim yapmamistir. DARIAN,
M. Ibrahim (2015), ‘Equity Crowdfunding: A Market for Lemons?’, 100 Minnesota Law
Review, s. 568; <https://www.kickstarter.com/projects/559914737/the-veronica-mars-
movie-project/description> s.e.t. 05.02.2020.

32 PICHLER, s. 11.

33 BRADFORD, s. 16; ABD'nin en biiytik kitle fonlamas1 platformlarindan olan Kickstarter
genellikle bu modele dayanmaktadir. Site, Odiillerin genellikle finansman saglanan
projeden {iretilen CD, poster veya smirli basim bir ¢izgi roman gibi iirlinlerden olustugunu
agiklamaktadir. Ancak sitenin bunun diginda 6diil modeline daha yakin olan &rnegin
yatirimciya film setini ziyaret etme veya istedigi oyuncuyla telefon goriismesi yapabilme
imkanlarmi sagladig1 da sdz konusu olabilmektedir, Kickstarter: A New Way to Fund &
Follow Creativity, http://www.kickstarter.com/, s.e.t. 15.12.2019.

34 77 {ilkede faaliyet gosteren ve 2005 yilindan beri 1.4 milyar dolar 6diing para toplayarak
projelere finansman saglayan bir kitle fonlamas1 platformu olan Kiva (https://www.kiva.
org/), yalnizca bor¢lanmaya dayali kitle fonlamast modelini kullanmaktadir; BRADFORD,
s. 20; WROLDSEN, s. 6.
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Borglanma islemi faiz borcu da igeriyorsa, sermaye piyasasi araci
niteligindeki araglarin satis1 seklinde gerceklesir. Bor¢lanma aracmnin
satis1 bu gercevede sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerine tabi olur®.

d. Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi (Sermaye Yatirim1 Modeli)

Sermaye yatirimi veya baska bir isimle paya dayali kitle fonlamasi
modelinde, yatirimci kitle fonlamasi platformunda nakit bir 6deme
yaparak girisim sirketinde pay sahibi olmaktadir®. Yatirimcinin sahip
olacag1 pay oy hakkina sahip bir pay olabilecegi gibi oy hakkindan yoksun
bir pay da olabilir”. Bu yontemde, genellikle yeni kurulmus ve yenilikgi
projeleri olan sirketlere yatirim yapilir. Yatirnmel pay sahipligi haklarini
elde eder ve risklerine de katlanir. Yatirnmci fon sagladigi zaman yatirimci
ve girisim sirketi arasinda bir pay sahipligi sozlesmesi kurulur.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modelinde girisimci sirket, halka arz islem
masraflar1 yapmadan ve halka agik sirket statiisiine girmeden genis bir
kitleden fon saglama sansina sahip olur®.

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi'nin® 16. maddesinin ikinci
fikrasina gore girisim sirketinin paylar1 karsiliginda yatirimcilardan
saglanan fonlarin tamaminin nakden 6denmis olmasi zorunludur.

3. Karsilastirmali Hukukta Kitle Fonlamasi
a. Amerika Birlesik Devletleri'nde

Amerika Birlesik Devletleri'nde kitle fonlamasi1 2012 yilinda “Jumpstart
Our Business Act (JOBS)” ile yasal diizenlemeye kavusmustur®. Bu yasa,
Amerikan sermaye piyasalariin kiiclik girisimlere yeniden acilmasi
hedefiyle hazirlanmistir*. Yine Securities Act (SE)'in 4. maddesine getirilen
altinai fikra hiitkmiiyle, kitle fonlamasiyla menkul kiymet satisinda gerekli
sartlarin saglanmas1 halinde Securities and Exchange Comission (SEC)a
kayit ylikiimliliigiine muafiyet getirilmistir. Bu muafiyetin uygulanmasi

35 MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 767.

36 BRADFORD, s.24; WROLDSEN, s. 6; POPE, Nikki (2011), ‘Crowdfunding Microstartups: It'’s
Time for the Securities and Exchange Commission to Approve a Small Offering Exemption’,
University of Pennsylvania Journal Of Business Law, V. 13:4, s. 106; DANMAYR, s. 29.

37 PICHLER, s. 11.

38 MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 766. Kitle fonlamas1 platformlar1 araciligiyla pay satan
sirketlerin halka acik anonim sirket statiisiinde kabul edilmemesinin dogru bir tercih
olmadig1 ve sartlar1 gerceklestiginde bu sirketlerin de halka acik sirket olarak kabul
edilmeleri gerektigine yonelik goriis icin bkz. MANAVGAT, Kitle Fonlamasz, s. 785.

39  Soz konusu Teblig, 03.10.2019 tarihli ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

40 SOz konusu yasaya <https://www.govinfo.gov/content/pkg/BILLS-112hr3606ent/pdf/
BILLS-112hr3606enr.pdf> adresinden ulasilabilmektedir, s.e.t. 30.01.2020.

41 CUNNINGHAM, William Michael (2016), The JOBS Act Crowdfunding Guide To Small
Businesses And Startups, Apress Publishing, Maryland, USA, s. xvi.
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ile ilgili diizenleme yapma yetkisi SEC"ye verilmis olsa da kanunda sartlar:
belirlenmistir. Buna gore bir sirket on iki aylik bir donemde muafiyete tabi
olarak en fazla 1.000.000 Amerikan Dolari ile sinirli olarak kitle fonlamasi
yoluyla para toplayabilecektir. Yine yatirimct agisindan da yillik geliri
yahut net varliklarina gore hesaplanan gesitli sinirlamalar ongoriilmiistiir.

SE’ye eklenen 4A.b hiikmiiyle ise kitle fonlamasiyla fon toplayan
sirkete SEC’ye bilgi verme yiikiimliliigii tahmil edilmisti, s6z konusu
hitkme gore, sirketin sermayesine, isletme konusuna, yoneticilerine,
finansal durumuna, is planlarina iliskin bilgilerin SEC’ye sunulmasi
gerekir. Ayrica bu diizenleme ile on iki aylik donem igin beklenen satisin
degerine bagl olarak finansal tablolarinin sirasiyla yoneticileri tarafindan
onaylanmasi, muhasebe uzmanmin incelemesi ve bagimsiz denetime
konu olmasi zorunlulugu getirilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde kitle fonlamasi, sermaye piyasasi
aracinin  satistyla baglantili olarak diizenlenmistir. Kitle fonlamas:
araciligryla sermaye piyasasi araglarmin satisinda da SEC’ye kayit ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri gibi yiikiimliilitklerden muafiyet
saglanmigtir. Ancak bununla birlikte kitle fonlamasinin halka arza
kars1 segenek bir fon saglama yontemi olmasi engellenmek istenmis;
toplanacak fon tutarma ihraggt ve yatirimcr agisindan simirlamalar
getirilmistir. Yine kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii agisindan daha hafif
bir diizen ongoriilmiistiir. Kitle fonlama platformlarinin da hem kamuyu
aydinlatma hem de diger yasal ytikiimliliiklerin yerine getirildiginin
tespitinde gorevleri ve sorumluluklar: bulunmaktadir®.

b. Avrupa Birligi'nde

AvrupaBirligiiilkeleri, kitlefonlamasiniulusalhukuklarindadiizenleme
yoluna gitmislerdir. Ancak bu sebeple diizenlemeler arasinda farkliliklar
ortaya ¢ikmustir. Kitle fonlamas: icin 6zel diizenleme yapmayarak genel
hiikiimler ¢ercevesinde uygulanmasmin oniiniti acan iilkeler oldugu
gibi, yatirnmcinin korunmasi amaciyla kitle fonlamasma kat1 kurallar
getiren tilkeler de s6z konusudur. Kitle fonlamas: platformlarmin Birlik
diizeyinde belirli ve yeknesak kurallara tabi olmasi i¢in bir tiiziik taslag:
hazirlanmistir. Bu tliziik taslagi, “Proposal For a Regulation of the European
Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers
(ECSP) For Business” adiyla 08.03.2018 tarihinde hazirlanmistir®. Bu
tiiziik taslagy, kitle fonlamasina Birlik diizeyindeki yaklasimi gostermesi
agisindan onem tagimaktadair.

42  MANAVGAT, Kitle Fonlamasi, s. 769.
43 Proposal, Explanatory Memorandum, s. 2.
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Tiziik taslaginin 3. maddesinin ilk fikrasinin (a) bendinde kitle
fonlamas: faaliyeti kitle fonlama platformu tarafindan verilen bir hizmet
olarak tanimlanmigtir. Bu tanimda kitle fonlamasinin sadece bor¢lanma
ve sermaye yatirimi modelleri ele alinmistir. Buna gore yatirimcilarin,
platformun aracilig ile proje sahiplerine bor¢ vermek yahut ihra¢ etmis
olduklar1 sermaye piyasasi araglarini almak suretiyle gergeklestirdikleri
faaliyet, kitle fonlamasi faaliyetini olusturur.

Tizik taslagmmin 3. maddesinin ilk fikrasinin (d) bendinde ise
kitle fonlamas1 arzi, yatirnmcilarin kitle fonlamasi hizmet saglayicilar
araciligiyla kurulan ve yatirnmeilarin islemin faydasi ve sonuglar1 hakkinda
karar vermesine yarayacak bilgi ve islemler seklinde tanimlanmistir. Bu
tanimin kitle fonlamasinin hizmet saglayicilar1 aracili§iyla gerceklesmesi
ve yatirimcinin yatirim kararini etkileyecek bilgilerin verilmis olmasi
seklinde iki unsuru barindirdig1 goriilmektedir.

Taslak, kitle fonlamasi sisteminin giivenligini platformlar {izerinden
saglamay1 hedeflemektedir. S6z konusu tebligin 14. maddesinde kitle
fonlamas: sartlari, riskleri, proje segiminde dikkate alman O0lgiitler,
ozellikler de dahil olmak {izere yatirimciya verilen bilgilerin acik,
anlasilir, tam ve dogru olmasi gerekliligi diizenlenmistir. Bu bilginin
tiim yatirimcilara, herhangi bir ayrim yapilmaksizin verilmesi gerektigi
belirlenmistir. Yatirrmcinin bilgilendirilmesini  diizenleyen kamuyu
aydinlatma ise taslagin 16. maddesinde diizenlenmistir.

c. Japonya’da

Kitle fonlamasi, Japonya'da ilk olarak hayir amach nedenlerle Silent
Partnership Act (Tokumei Kumiai / B E)* kapsaminda, toplanan fon
tizerinden vergi vermemek amaciyla goriilmeye baslanmistir. Ancak
2015 yilinda paya dayali kitle fonlamasina izin verilmesiyle beraber kitle
fonlamasi bu amacla kullanilmaktan kurtarilmistir.

1990 yilindan beri Japonya’da pek ¢ok kar amaci giitmeyen kurum sosyal
amaclarla fon toplamaktaydi. Ancak ticari olarak ilk kitle fonlamas1 2007
yilinda Music Securities adli bir kitle fonlama platformunun piring sarab:
sirketinin sermayesini artirmasma yardim etmesiyle gerceklestirilmistir.

44 Buterim, Japon Ticaret Kanunu'nun 535 ve devami maddelerinde diizenlenen ve “gizli” veya
“sessiz ortaklik” denilen ve kisilerin bir yoneticinin yonettigi bir girisime sermaye getirerek
olusturduklar1 birliktir. S6z konusu sirketin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Ortaklik
sozlesmesi geregince sessiz ortagin girisimin karma katilma hakk: ortaklik s6zlesmesi
geregince vardir, ARNOLD, Martin (2002), ‘Silent Partnership in Japan and Germany’,
Zeitschrift Fiir Japanisches Recht, S. 13, s. 212; FUJITA, Tomotaka (2013), ,'De-codification”
of the Commercial Code in Japan’, UT Soft Law Review, 2012/5, s. 5; Bu ortaklik tipi Tiirk
hukukunda adi sirketlerin gizli ortakla kurulabiliyor olmasina benzetilebilir.
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Bundan sonra ise 2011 yilinda biiyiik Japonya depreminin yasanmasi pek
cok endiistriyi etkilemis ve kitle fonlamas girisimcilere fon saglama araci
olmasini tetiklemistir. 2015 yi1linda ise hiikiimetin, Financial Services Agency
(FSA)den kitle fonlamasini desteklemek igin inisiyatif kullanmalarmni
istemesi ve Financial Instruments and Exchange Act (FIEA)'i yeniden
diizenlemesiyle paya dayal kitle fonlamasina ve yatirimcilar1 koruyucu
hiikiimlere yer vermesi sonucu kitle fonlamasmin {iilkede gelismesi
hizlanmigtir®.

d. Tirk Hukukunda

Tiirk sermaye piyasasi hukukunda kitle fonlamasi modeli ilk kez 7061
say1li Kanun'un* 107 ve 109. maddeleriyle Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
3, 4, 16 ve 99. maddelerinde yapilan degisikliklerle ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'na eklenen 35/A maddesi ile yasal diizenlemeye kavusmustur.
Sermaye Piyasas1 Kurulu ise kanunda verilen ikincil diizenleme yetkisine
dayanarak, paya dayal: kitle fonlamas1 modeli ile sinurli olarak, “II[-35/A.1
Sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi"ni hazirlamistir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3. maddesinin (z) bendinde kitle
fonlamasi, “bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amactyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar ddhilinde bu Kanunun yatirimc:
tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar:
aracithigryla halktan para toplanmasini, ifade eder” seklinde tanimlanmuistir.
Mezkir kanunun 3. maddesinin (e) bendi ve 16. maddesinin ilk fikrasi
hiikiimleri ile birlikte kitle fonlamasi yoluyla finansman saglayan sirketler,
halka agik sirket statiisti disinda birakilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun “Kitle fonlama platformlar:” baghkl 35/A
maddesinin ilk fikrasinda kitle fonlama platformlar1 diizenlenmistir. S6z
konusu hiikme gore kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir. Bu platformlarin
kurulabilmesi ve faaliyete baslamasi igin Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan
izin alinmasi zorunlu tutulmustur.

Hiikmiin ikinci fikrasinda platformlarin kuruluslarina, ortaklarina, pay
devirlerine, ¢alisanlarina, her bir fon saglayicis: tarafindan yatirilabilecek
veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan toplanabilecek
paranin azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger
ilke ve esaslar ile toplanan fonlarn ilan edilen amaca uygun olarak

45  ADHIKARY, Bishnu Kumar / KUTSUNA, Kenji / HODA, Takahaki (2018), Crowdfunding-
Lessons from Japan’s Approach, Springer Publishing, Kobe, Japan, s. 51.

46 05.12.2017 tarih ve 30261 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 7061 sayili
Baz1 Vergi Kanunlari {le Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun.
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kullanildigiin kontrolii ve denetimine iligkin esaslarin Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir.

Hitkmiin iglincti fikrasinda kitle fonlama platformlarmin hukuka
aykir1 faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler icin Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun “Sermaye piyasas: kurumlarinin hukuka aykir: faaliyet
veya islemlerinde uygulanacak tedbirler” baslikli 96. maddesi hiikiimlerinin
kiyasen uygulanacagi belirtilmistir.

Hiikmiin dordiinctii fikrasinda ise kitle fonlamasi ve buna bagli yapilan
islemler ile kitle fonlama platformlar1 Sermaye Piyasast Kanunu'nun 37
ve 38. maddeleri kapsaminda degerlendirilmeyecegi, yine bu faaliyetlerin
Kanun'un borsalar, piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri
ile ilgili hiiktimlerine tabi olmayacag1 diizenlenmistir.

Hiitkmiin besinci fikrasinda ise kitle fonlamasi platformlar1 ve kitle
fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar
arasindaki iligkilerin genel hiikiimlere tabi oldugu hitkme baglanmaistir.

Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi, paya dayali kitle fonlamasina,
kitle fonlama platformlarmin Sermaye Piyasast Kurulu listesine
alinmalarina ve faaliyetlerine, paya dayal kitle fonlamas: yoluyla halktan
para toplanmasina ve toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak
kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenler.
Bir pay karsiligi olmadan kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla odiil
veya bagis karsiliginda fon toplanmas: faaliyetleri ise Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi hiikiimlerine tabi degildir.

II. KAMUYU AYDINLATMA YUKUMLULERI
A. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii sermaye piyasasi mevzuati
cercevesinde ihraggilara®’, denetcilere®, islemi gerceklestiren kisilere* ve
aracilara kurumlara® yiiklenmis olan bir ytikiimliiliiktiir.

47  MANAVGAT, Halka Arz, s. 212; Halka agik anonim ortakliklar agisindan ihraggilarin
kamuyu aydinlatma yiikiimliigii Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 14. maddesi kapsaminda
mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim raporu diizenleme yiikiimliiliigiiyle ilgilidir.
Kitle fonlama ile finansman elde eden girisim sirketinin bu hiikiimlere tabi olmamas1
sebebiyle bu yiikiimliiliik onun igin gegerli olmayacaktr.

48  Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10. maddesinin ikinci fikrasina gore bagimsiz denetim,
derecelendirme ve degerleme kuruluglar1 gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
veya bu belgelere dayanak olmak iizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar
Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde sorumludur; YANLI], s. 144.

49 Bkz. Ozel Durumlar Tebligi'nin (23.01.2014 tarih ve 28891 sayilh Resmi Gazete'de
yaymmlanmusgtir) 11, 14. ve 15/4. maddeleri.

50  Bkz. Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 10. maddesi.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 15. maddesine gore sermaye piyasasi
araglarinin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatirim kararlarmi
etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler, ihracgilarca veya
ilgili taraflarca kamuya aciklanir. Bu bakimdan, kamuya agiklanacak
raporlari, mali tablolar1 ve diger agiklamalar1 dogru ve diiriist bir sekilde
hazirlayarak Kurul'un ve ilgili mevzuatin ongordiigii sekilde Kurula ve
gerekirse ilgili borsaya gondermek ve gazetelerde ilan ettirmek gorevi,
esas olarak halka agik anonim sirket yonetim kuruluna aittir>".

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, sadece sirket yonetim kuruluna
ait degildir. Sermaye Piyasast Kanununun 10. maddesinin ilk
fikrasinda izahnamede yer alan yanls, yaniltica ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan sorumluluk diizenlenmistir. Bu hiikiimde
zararin ihraggilardan tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin acikca
belli olmas: halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci
kurum, varsa garantor ve ihragginin yonetim kurulu tyeleri kusurlarina
ve durumun gereklerine gore =zararlar kendilerine ytikletilebildigi
ol¢tide sorumlu olacag: belirtilmistir. Bu agidan izahnamenin kamuya
agiklanmasindan ihraggilarla birlikte halka arz edenler, ihraca aracilik
eden lider aract kurum, varsa garantér ve ihra¢ginin yonetim kurulu
tiyelerinin de yiikiimlii oldugu goriilmektedir®2. Ozel Durumlar Tebligi'ne
gore agiklanacak igsel bilgilerle ve bu bilgilere iliskin daha 6nce kamuya
acgiklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ciktiginda veya 6grenildiginde
bunlar1 kamuya agiklamakla ihraggilar ytiktimltidiir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 14. maddesine gore ihrag¢i, kamuya
aciklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek finansal tablo ve
raporlari, sekil ve igerik bakimindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar
cercevesinde Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun olarak, zamaninda,
tam ve dogru bir sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir.
Finansal tablo ve raporlarin Kurulca belirlenen diizenlemelere uygun
olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile
dogrulugundan ihragg: ile kusurlarina ve durumun gereklerine gore
ihra¢ginin yonetim kurulu tyeleri sorumludur. Kurulca diizenlenmesi
istenilen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetime tabi olunmasi
durumunda bagimsiz denetim raporu, Kurulca belirlenen usul ve esaslar
cercevesinde kamuya duyurulur.

Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili diger mevzuatta, arac1 kuruluslarin
da, ihrag islemlerine aracilik ettikleri sirketler ve sermaye piyasas1 araglar1

51 UNAL, Piyasa, s. 386; YANLI, s. 144.
52 TURAN, Gokeen (2016), ‘Tiirk Hukukunda izahnameden Dogan Hukuki Sorumlulugun
Esaslart’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XX, S. 1, s. 203-206.
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hakkinda kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii olduklar1 belirtilmistir>.
Sermaye Piyasasi Kanununun 10. maddesine gore, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satisin1 yapan araci kuruluslar da, satis
sonucu hakkinda Kurula bilgi vermekle yiikiimlidiirler. “Sermaye
Piyasast Araclarmmin Satist Tebligi”nin>* (II-5.2 sayil1 Teblig) 24. maddesinin
dordiincii fikrasina gore, araci kuruluslar, paylarin ilk halka arzi ile pay
disindaki sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda, ihracin nihai tutarin,
yatirimer gruplar1 bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasast araglarinin
tutari, oran1 ve yatirimcr sayist hakkindaki bilgileri de icerecek sekilde
hazirlanan dagitim sonuglarini, ek satis hakki ile tahsisatin kaydirilmasi
ile ilgili sonuglari ve halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin nominal
degerinin yiizde besinden fazlasini satin alan kisi ve kurumlari, dagitim
listesinin kesinlestigi giinii takip eden iki is giinii igerisinde Kurulun 6zel
durumlarin kamuya acgiklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde
acgiklamasi zorunludur.

Paya Dayal1 Kitle Fonlamas: Tebligi kapsaminda yatirimcinin yatirim
kararm etkileyebilecek nitelikte olan platform veya girisim sirketiyle
ilgili bilgilerin diiriistliik kuralina uygun, tam ve acgik olarak®™ kamuya
aciklanmasi gerekir. Bu bilgiler, fon toplanmasina iliskin islemlerle ilgili
kitle fonlamas1 platformu tarafindan, girisim sirketine iliskin islemlerle
ilgili olarak ise girisim sirketinin yonetim kurulu tarafindan kamuya
aciklanir.

B. Kitle Fonlamas1 Platformu

Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi'nin 4. maddesinin (k) bendi
uyarinca kitle fonlama platformu, kitle fonlamasma aracilik eden ve
elektronik ortamda hizmet veren kurulusu ifade eder.

Kitle fonlama platformlarinin paya dayali kitle fonlamas: faaliyeti
ylriitebilmeleriigin Teblig kapsaminda Kurul tarafindan listeye alinmalar:
gerekir. Bu listeye almabilmeleri i¢inse platformun; anonim sirket olmasi,
asgari 1.000.000 Tiirk Liras1 olan sermayesinin tamaminin nakden
o0denmis olmasi ve ddenmis sermayesi ile 6z sermayesinin bu tutardan
az olmamasi, paylarinin tamaminin nama yazili olmasi, ticaret unvaninda
“Kitle Fonlama Platformu” ibaresinin bulunmasi, esas sdzlesmesinin
Teblig’de yer alan hiikiimlere uygun olmasi ve esas sozlesmesinin
faaliyetlere iliskin maddesinde platformun miinhasiran kitle fonlamasi

53 YANLI, s. 145.

54  So6z konusu Teblig, 28.06.2013 tarihli ve 28691 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

55 Teblig’de bu kapsamda verilecek bilgilerin yanlis, yaniltici, temelsiz veya eksik ve
girisim sirketinin mevcut durumu hakkinda yanls kanaat uyandiracak nitelikte olmasi
yasaklanmistir. Verilecek bilgiler ayrica bilgi formundaki bilgilerle tutarli olmalidir.
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faaliyetinde bulunacagimin belirtilmesi, ortaklarinin ve yonetim kurulu
iiyelerinin 6. maddede® belirtilen sartlar1 saglamasi, yonetim kurulunun
asgari olarak 3 kisiden olusmasi ve Teblig'in 5. maddesinde sayilan diger
hususlar1 saglamas: gerekir.

Teblig’in 18. maddesinde projenin bilgi formunda meydana gelen
degisikliklerin kitle fonlamas: platformunda ilan edilerek bilgilendirme
yapilmasina iligskin esaslar diizenlenmistir.

C. Girisim Sirketi

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi'nin 22. maddesinde sayilan
hususlardan birinin gergeklesmesi halinde kamuya agitklamanin girisim
sirketi tarafindan yapilacagi belirtilmistir. Teblig’'in 4. maddesinde
ise girisim sirketleri, Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact bulunan anonim sirketler olarak
tanimlanmustir.

Teblig’in 21. maddesine gore paya dayali kitle fonlamas: yoluyla
fon toplayacak girisim sirketlerinin; teknoloji faaliyeti ve/veya iiretim
faaliyetinde bulunmalari, bilgi formunun ilan edildigi tarih itibariyla
son bes yil icinde kurulmus olmalari, tabi olduklari mevzuat uyarinca
hazirlayacaklar1 en son yillik ve varsa son giincel ara donem finansal
tablolarinda, “Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmas: ve Paylarimin
Borsada Islem Géormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1) nin® 8.

56  Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi'nin 6. maddesinin ilk fikrasinda platform ortaklar1
ve yonetim kurulu {iyelerinde aranacak sartlar “Platformun ortaklarimn ve yonetim kurulu
iiyelerinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ildn etmis olmamas: ya da Kurula basvuru tarihi itibartyla iflas
erteleme siiresi icinde olmamast,

b) Faaliyet izinlerinden biri Kurulca iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kisilerden olmamast,

¢) Kanunda yazili suclardan kesinlesmis mahkiimiyetinin bulunmamast,

¢) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayili miilga Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri
Huakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortag: olduklar: kuruluslar
hakkinda tasfiye karart verilmemis olmast,

d) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 iincii maddesinde belirtilen siireler
gecmis olsa bile; kasten islenen bir suctan dolay: bes yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya
da devletin giivenligine karsi suclar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karst suclar, zimmet,
irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme
veya degistirme, banka veya kredi kartlarimin kétiiye kullamilmasi, suctan kaynaklanan malvarhg
degerlerini aklama, terérizmin finansmani, kacakcilik, vergi kacakciligr veya haksiz mal edinme
suclarmdan mahkiim olmamasi,

e) Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmasi,

f) Kanunun 101 inci maddesinin birinci fikrastnin (a) bendi uyarinca islem yasakli olmamasi,”
seklinde sayilmigtir.

57 S6z konusu teblig, 30.12.2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmustr.
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maddesinde finansal tablo kalemleri i¢in ongoriilen esikleri asmamalari,
diizenli olarak takip ve kontrol edilen tescil edilmis internet sitelerinin
bulunmasi zorunludur.

Teblig’in 21. maddesinin tiglincii fikrasina gore halka acgik sirketler,
yonetim kontrolii baska bir tiizel kisiye ait olan sirketler ve halka acik
sirketler ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 6nemli etkiye sahip ortak
konumunda bulundugu sirketler paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon
toplayamazIlar.

Teblig’in 21. maddesinin dordiincii fikrasmna gore borsa tarafindan
uygun goriilen girisim sirketi paylarma iliskin ikincil piyasa islemleri,
Borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca uygun goriilen usul ve esaslar
cercevesinde ilgili pazarda gerceklestirilebilir.

Teblig’in 16. maddesinde ise toplanan fonlarin aktarilmasindan
once girisim sirketinin kurulus islemlerinin tamamlanmis olmasi ve bu
fonlarin yalnizca sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar karsiliginda
girisim sirketine aktarilmasi zorunlulugu getirilmistir. Buna gore
kamuyu aydinlatma yiikiimliisii olan girisim sirketi, kurulus islemlerini
tamamlamis bir anonim sgirket olmalidir. Girisim sirketlerinin mevcut
paylarmin satis1 suretiyle fon toplanamaz. Sermaye artirimi suretiyle
cikarilacak paylarin ise oydan yoksun olabilecegi belirtilmistir. Girisim
sirketi paylar1 karsiliginda yatirimcilardan saglanan fonlarin tamaminin
nakden 6denmis olmasi zorunludur.

D. Proje

Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi'nin 4. maddesinde proje, girisim
sirketine doniisme potansiyeli tasiyan, planlanan teknoloji faaliyeti ve/
veya iiretim faaliyetinin gerceklestirilmesi icin kaynak ihtiyac1 olan is
fikri olarak tanimlanmistir. Kitle fonlamasi kural olarak proje veya girisim
sirketleri tarafindan gerceklestirilebilse de paya dayal1 kitle fonlamasini
ancak bir girisim sirketinin yapmas: miimkiindiir. Yukarida deginildigi
tizere, paya dayali kitle fonlamas1 yontemi disinda 6diil veya bagislama
yontemiyle ya da sermaye piyasasi aracinin satisini igermeyen bor¢lanma
yontemiyle yapilan kitle fonlamasinda kamuyu aydinlatma veyahut
bilgi verme yiikiimliiliigli projeye ait olabilecektir. Ancak bu durumda
da verilecek bilgiler sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde kamuyu
aydinlatma olarak degerlendirilmeyecektir.

ITII. MUHATABI

Doktrinde, kamuyu aydinlatma ilkesinin yoneldigi menfaat ve ilgi
cevrelerinin, mevcut ve muhtemel yatirimcilari, alacaklilari, ¢alisanlari,
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miisterileri, hatta sirketin kendisini, toplumu ve devleti de kapsayacak
sekilde genis oldugu ifade edilmistir®.

A. Yatirnmcilar

Sermaye piyasasinin temel unsurlarindan biri olan yatirimci, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nda tanimlanmamistir. Doktrinde ise genel olarak
yatirimci, daha ¢ok gelir elde etmek amaci ile tasarruflarini fon ihtiyaci
olan kurum ve sirketler tarafindan arz edilen sermaye piyasasi araglaria
yatiran kisi, isletme veya kurumlar olarak tanimlanir®.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yatirimc tanimlanmamis olsa da
Kurul'un g¢ikardig: tebliglerde cesitli yatirnmcr tanumlar1 yapilmagtir. II-
5.2 sayil1 “Sermaye Piyasasi Araclarinin Satist Tebligi"ne gore yatirimci {ige
ayrilir. 56z konusu tebligin tanimlari iceren 4. maddesinin (a) bendine gore
bireysel yatirimci, kurumsal yatirimer tanimi diginda kalan gergek ve tiizel
kisileri ifade eder. 4. maddenin (j) bendine gore ise kurumsal yatirimci
Kurul'un yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve
talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel
miisterilerdir. Mezk(ir maddenin (m) bendine gore ise nitelikli yatirimei,
Kurul'un yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve
talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel
miisterileri ifade eder.

I11-37.1 sayili “Yatirim Hizmetleri Ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig”de® ise yatirimci ikili bir ayrimla tanimlanmistir. Bu
teblige gore profesyonel ve genel miisteri, Kurul'un yatirim kuruluglarinin
kurulus ve faaliyet esaslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan
profesyonel ve genel miisterileri ifade eder.

Mevcut yatirimcilarin® ve ozellikle de bunlar arasinda olan pay
sahiplerinin, kamuyu aydinlatmanin muhataplar1 arasinda ilk sirada
yer aldiklar1 ifade edilmektedir®>. Mevcut pay sahipleri, sermayesine
istirak ettigi sirketin zaman igerisinde nasil bir seyir takip ettigini,
faaliyetlerinin ne safhada oldugunu, yoneticilerin sirket yonetiminde nasil
bir performans sergiledigini gormek ve yatirimlarina bu gergevede yon
vermek diisiincesiyle bilgi sahibi olmak isterler. Zira pay sahibi, edindigi
bilgiye gore mevcut yatirimini devam ettirebilir, azaltabilir veya payin

58  YANLL s. 101; IHTIYAR, s. 95.

59 KARABABA, Serdar (2001), Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Seckin Yayinlari,
Ankara, s. 40; KESKIN, s. 37.

60  So6z konusu Teblig, 11.07.2013 tarihli ve 28704 say1ili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

61  Yatinmalar kavrami, sadece pay sahiplerini degil, aym:1 zamanda pay senetleri disindaki
diger menkul kiymetlere yatirimda bulunan gergek ve tiizel kisileri de kapsamaktadir.

62  YANLI, s.103.
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devrederek tamamen c¢ekebilir®®. Pay senetleri disinda diger sermaye
piyasasi araglarma yatirim yapmus olan yatirnmcilar da, edindikleri bilgiler
cercevesinde sahip olduklar1 menkul kiymetlerin akibeti hakkinda karar
verirler.

Muhtemel yatirimcilar ise, tasarruflarint menkul kiymetler satin alarak
yatirima doniistiirmek isteyen kisilerdir®. Bunlarin yapacaklar1 yatirimlar
hakkinda dogru karar verebilmeleri igin, piyasada faaliyet gosteren
sirketlerin iktisadi ve idari durumlari ile faaliyetleri konusunda yeterince
bilgi sahibi olmalar1 gerekir. Dolayisiyla, muhtemel yatirimcilar da,
kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 arasindadir. Zira bunlarin elde
edecekleri bilgiler, yatirimlarmi yonlendirmede 6nemli bir temel tegkil
edecektir.

Paya dayali kitle fonlamasi agisindan kamuyu aydinlatmanin muhatab:
olan yatirimcilar, kitle fonlamasi yontemiyle girisim sirketinde sirket elde
edebilecek olan, belirsiz say1 ve nitelikte yatirimcilardir. Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi'nin 4. maddesinde yalnizca nitelikli yatirimc tanimina
yer verilmis, bu kapsamda nitelikli yatirimci, Kurul'un, girisim sermayesi
yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli
yatirimcilar olarak tanimlanmuistr.

B. Alacaklilar

Bir sirketin iktisadi ve mali durumunu bilmekte, alacaklilarin da
menfaati bulunmaktadir. Ciinkii sirketin iktisadi ve mali agidan giiglii
olmasi, dogrudan dogruya sirket alacaklilarinin lehinedir. Muhtemel
alacaklilar ise, kendilerinden talep edilen fonlari, kamuyu aydinlatma
ilkesi sayesinde edinmis olduklar1 bilgiler 1s18inda sirkete devredip
etmeme hususunda karar vereceklerdir®.

Alacaklilar agisindan sirkete iliskin bilgi edinmenin 6nemi, kendisini
sirketin borglarini geri 6deyebilecek mali gliciiniin olup olmamasinda
gostermektedir.

C. Calisanlar

Iscilerin calistiklar: sirketin iktisadi ve mali durumunu bilmeleri, hem
toplu is sozlesmesi goriismelerini kolaylastiracak ve hem de isgilerin
calismalarinda motive olmalarini saglayacaktir.

63 IHTIYAR, s. 96.

64 KESKIN, s. 38.

65 IHTIYAR, s. 97; YANLL s. 104.

66 KAYA, s.20; YANLI, s. 105; IHTIYAR, s. 97.
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D. Miisteriler

Migterilerin de, miisterisi olduklar1 sirketin iktisadi ve mali durumu
hakkinda bilgi sahibi olmalarinda menfaatleri vardir. Ozellikle de sirket
ile uzun vadeli is iliskisine girmis veya ona bagimli hale gelmis miisteriler,
sirketin devamlilig1 konusunda yakindan ilgilidirler®.

E. Devlet

Kamuyu aydinlatma ilkesi, vergi islemlerinin daha saglikli bir sekilde
ylritiilmesine yardimci olur. Vergi daireleri ve denetim organlari, sayisi
gittikce artan sirketleri denetlemekte yetersiz kalmaktadir. Hal boyle
olunca, kamuya agiklanan mali tablo ve raporlar, vergi dairelerinin
faydalandiklar1 kaynaklar haline gelmektedir. Devlet, ayrica isletmelerin
faaliyetlerini diizenlemek, vergi politikalarini belirlemek, milli gelir ve
benzeri istatistikleri tutmak igin sirketler tarafindan aciklanan bilgileri
kullanmaktadir®.

F. Kamu

Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplar1 arasinda kamu da yer
alir. Bu diisiincenin temelini, 6zel ekonomik giiciin denetlenmesi geregi
teskil eder. Ekonomide merkezilesmenin dogurabilecegi zararlardan
etkilenecek olan her kisi, kamunun bir parcasidir. Nitekim bir sirketin
istihdam kaynag1 veya iirettigi mallarin veya hizmetlerin miisterisi olmasi
sebebiyle, halkin, bu sirketin iktisadi ve mali durumu hakkinda bilgi
sahibi olmasinda fayda oldugu asikardir®.

G. Sirketin Kendisi

Kamuyu aydinlatma ilkesi, bizzat ilgili sirketin kendisi agisindan
da faydali ve hatta zaruridir. Zira sirketin, faaliyetleriyle idari ve mali
durumu hakkinda objektif 6l¢iiler cercevesinde piyasaya bilgi sunmasi,
sirket hakkinda ¢ikabilecek yanls ve aldatici nitelikteki haberleri bastan
engelleyecektir. Ayrica bu bilgiler, sirket acisindan i¢ ve dis piyasada
tanitim araci olabilecektir”™.

IV. ACIKLANACAK BiLGILER

Paya dayal: kitle fonlamasinda anonim sirkete fon saglamak karsilig1
pay sahibi olan yatrimcinin sirketin ortaklik haklarindan hakkaniyete
uygun bir bicimde yararlanabilmesi amaciyla, girisim sirketinin

67 YANLI s. 105.

68  YANLL s. 105; KAYA, s. 20; IHTIYAR, s. 98.
69 IHTIYAR, s. 98; YANLL s. 104.

70 IHTIYAR, s. 99.
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yonetilmesi ve kontrol mekanizmasinda meydana gelen degisikliklerle
ilgili bilgilerin kamuya agiklanmas: gerekir. Bu sekilde yatirim kararina
etki edecek olan bilgi yatirimciya ulastirilmis olur. Girisim sirketinin
yonetiminde ve kontrol mekanizmasinda meydana gelen degisikliklerinde
ve pay alim tekliflerinde yatirimcilarin, yatirim karari almalarina veya
sirket hakkinda bilgi edinmelerine, bu sirkete yatirim yapma hususunda
bir degerlendirme yapabilecekleri bilgilere ulasabilmeleri nem arz eder.

Doktrinde kamuyu aydinlatma araglari, birincil piyasa ve ikincil
piyasa islemleri agisindan ayrilarak incelenmektedir’’. Paya dayal1 kitle
fonlamasi yoluyla fon toplayan girisim sirketleri halka agik anonim
sirket statiistinden ¢ikarilmistir. Bu sebeple girisim sirketleri halka agik
sirketlerin tabi oldugu hiikiimlere tabi degildir. Ancak yapilan bu islem,
bir birincil piyasa islemi niteligini haiz oldugundan birincil piyasa
acgisindan degerlendirme yapmak gerekir. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 4. maddesi geregi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1 araciligiyla gerceklestirilen
kitle fonlamasi yoluyla fon toplanmasi islemleri Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun izahname ve ihrag belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin
hiikiimlere tabi olmadig1 gibi ayn1 kanunun yatirimci tazminine iligkin
hiikiimlerine de tabi degildir. Ancak Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi
cercevesinde yatirnmcinin girisim sirketi nezdinde sahip olacagi pay,
girisim sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakk: veren
menkul kiymet seklinde tanimlandig: icin kitle fonlamasi islemine konu
olan paylar kuskusuz bir sermaye piyasas1 aracidir.

Paya dayal kitle fonlamasi kapsaminda Teblig ile platformlarm
kamuyu aydinlatma yiikiimliilii§iiniin fon toplayan her bir girisim
sirketi veya proje icin kampanya sayfasi olusturarak, kampanya siireci ve
kampanyanin gerceklestigi takvim yilin1 izleyen bes yil boyunca girisim
sirketine iliskin periyodik agiklamalarin bu sayfa iizerinden yapilmasini
saglayacak gerekli altyapiyr kurma, yatinm komitesi tarafindan
onaylanan bilgi formunu kampanya sayfasinda yayimlama, bilgi formu
ve kampanyaya iliskin yatirirmcilarin yatirim kararim etkileyebilecek her
tiirli bilgiyi kampanya siiresince ve kampanyanin gerceklestigi takvim
yilin1 izleyen bes yi1l boyunca bu sayfada yatirimcilarin incelemesine agik
tutma ile yerine getirilecegi diizenlenmistir. Kitle fonlamas: bilgi formu
ise projenin veya girisim sirketinin ihtiyag duydugu fonun toplanabilmesi
amaciyla kampanya sayfasinda ilan edilen ve standartlar1 Kurulca
belirlenen formu ifade eder. Bu acidan kitle fonlamas: platformunun
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii cercevesinde fon saglayacak girisim

71  IHTIYAR, 119-259, YANLI, 114.
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sirketi i¢in bir kampanya sayfasi kurmasi ve girisim sirketi tarafindan
hazirlanan bilgi formunu onaylayarak bu sayfada yayimlamas: gerekir.
Ayrica platform, yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebilecek hususlarin
gerceklesmesi halinde kampanya sayfasinda bu bilgileri yayimlamakla ve
tutmakla yiikiimlii kilinmastir.

Teblig kapsaminda girisim sirketlerinin ve platformlarin bilgi formu
kapsaminda 18. maddede sayilan hususlarda meydana gelen degisiklikleri
aciklama yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Maddenin ilk fikrasmna gore
kampanya siiresi iginde, yatirrmcilarin yatirim kararim etkileyebilecek
degisikliklerin veya yeni hususlarin ortaya ¢ikmas: halinde, bu durum
bilgi formunun degistirilmesi ya da yeni eklenmesi ongoriilen hususlar
iceren kisimlari ile birlikte girisim sirketi veyahut girisimci tarafindan
derhal platforma bildirilir. Teblig’in 18. maddesinin ikinci fikrasinda da
bilgi formunun degistirilmesi veya yeni eklenmesi 6ngoriilen hususlar
igeren kisimlari birinci fikra uyarinca girisim sirketi tarafindan yapilacak
bildirim tarihinden itibaren iki iggiinii i¢cinde yatirim komitesi tarafindan
onaylanir ve kampanya sayfasinda derhal yayimlanir hitkmii yer alir.
Platform, ilgili girisim sirketi veya projeye yonelik fon saglama talebini
iletmis olan {iyelere esanli olarak uygun iletisim araclariyla bilgilendirme
yapmakla ytikiimlidiir.

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi'nin kamuyu aydinlatmayi
diizenleyen 22. maddesinin ilk fikras: uyarinca su hallerin gerceklesmesi
halinde kamuya agiklama yapilir:

a) Girisim sirketi aleyhine fesih davasi agilmasi, bu davann
sonuglanmasi, varsa esas sozlesmede tayin edilen bir fesih sebebinin
gerceklesmesi veya genel kurulda girisim sirketinin feshine karar
verilmesi,

b) Girigim sirketinin iflas anlasmasi i¢in bagvurmasi, bu bagvurunun
sonug¢lanmasi,

c) Girisim sirketi aleyhine iflas davasi agilmasi, bu davanin
sonuclanmas: veya girisim sirketinin tasfiyesi sonucunu dogurabilecek
sona erme nedenlerinden birinin gerceklesmesi,

d) Girisim sirketinin yonetim kontroliiniin el degistirmesi.

Teblig’in belirtilen hiikmiinde sayilan durumlar, Ozel Durumlar
Tebligi kapsaminda agiklanacak 6zel durumlardir. Zira Ozel Durumlar
Tebligi'nin ilk maddesinde amacinin “yatirimcilarin zamaninda, tam ve
dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl,
adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi
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araglarimin degerini, fiyatini veya yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya acgiklanmasina iliskin usul ve
esaslart diizenlemek” oldugu belirtilmistir. Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi'nin 22. maddesinin ilk fikrasinda kamuya agiklanacag: belirtilen
hususlar da sermaye piyasas1 aracinin degerini veya yatirimcinin yatirim
kararin etkileyecek nitelikte hususlardir. Zira 6rnegin s6z edilen hitkmiin
(a) bendinde sayilan genel kurulda girisim sirketinin feshine karar
verilmesi hususu, sirkete yatirm yapmay1 diisiinen bir yatirimcinin
yatirim kararini etkileyebilecek nitelikte bir bilgidir. Ancak kitle fonlamas:
yoluyla fon toplayanlarin halka ac¢ik anonim sirket tanimindan ¢ikarilmis
olmas1 sebebiyle bu bilgiler yalnizca bu teblig hiikiimleri kapsaminda
aciklanacaktir.

Ozel Durumlar Tebligi, sermaye piyasasi mevzuatinca halka agik
sirketlerin kamuya agiklamasi gerekli bilgileri diizenlemektedir. Ozel
Durumlar Tebligi'ne gore sermaye yapisina ve yonetim kontroliine
iliskin degisiklikler kamuya agiklanir. Tebligin 12. maddesinde agiklama
yukiimliliigi, bir gercek veya tlizel kisinin, dogrudan ya da dolayli olarak
paylari1 borsada islem goren bir ihragginin sermayesindeki payinin veyahut
toplam oy haklarmin belirli oranlara ulasmasi veya s6z konusu oranlarin
altina diismesi halinde bu kisilere; bir kurucuya ait yatirrm fonlarinin
dogrudan veya dolayli olarak ihrag¢inin sermayesindeki payinin ya da
toplam oy haklarinin belirlenen oranlarina ulasmas: veyahut s6z konusu
oranlarin altina diismesi halinde ise kurucuya ytiklenmistir.

Maddenin dordiincti fikrasinda bir gercek veya tiizel Kkisinin
dogrudan paylar1 borsada islem goren bir ihra¢ginin sermayesindeki
paymnn belirlenen oranlara ulagsmasi ya da s6z konusu oranlarin altina
diismesi halinde bu kisiler tarafindan yapilmasi gereken aciklama
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yapilacagi belirtilmistir. Birlikte
hareket ile veya dolayli olarak ya da oy haklarina bagh olarak bu fikrada
belirtilen oranlara ulasilmasi veyahut oranlarin altina diistilmesi halinde
aciklama ytuktumlalugi ilgili gercek veya tiizel kisi ya da bu gergek
veya tlizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya tiizel kisiye
aittir. Goriildiigli lizere sermaye piyasast mevzuati, halka agik sirketler
acisindan yatirimceiy: korumak ilkesine bagli olarak kamuyu aydinlatma
yukiimliligi agisindan verilecek bilgileri daha kapsamli diizenlemistir.
Bu agidan kitle fonlamasi yoluyla fon toplayan sirketlerin ve buna aracilik
eden platformlarin kamuyu aydinlatma ytiktimliliigii Paya Dayal Kitle
Fonlamasi Tebligi'nde diizenlenen hiikiimlerle smirlidir.

Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi Tebligi'nin 22. maddesinin ikinci fikrasina
gore ise girisim sirketinin Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca hazirlanan
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finansal tablo ve raporlar1 veya Vergi Usul Kanunu uyarinca hazirlanan
yillik finansal tablolar: ile faaliyet raporlar ilgili takvim yilini izleyen
dordiincii aym sonuna kadar ilan edilir. Kitle fonlamasi yoluyla fon
toplayan girisim sirketleri sermaye piyasas1 mevzuati ¢ercevesinde halka
acik sirketler arasinda sayilsaydi finansal tablolarin da sermaye piyasast
mevzuati kapsaminda belli standartlara gore hazirlanmasi gerekirdi. Zira
(I1-14.1) numarali “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi’nde™ finansal tablolarin, finansal durum tablosu, kapsamli gelir
tablosu, nakit akis tablosu ve 6z kaynak tablosundan olustugu ve dipnotlar1
da kapsadigi belirtilmektedir. Bu tablolarin Tiirkiye Muhasebe Standartlar:
1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina da uygun olmasi gerekir”.
Ancak bu teblig yatirim fonlari ile konut finansmani ve varlik finansmani
fonlar1 disinda kalan ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarinin
finansal tablo hazirlamalar1 esaslarin1 diizenlemektedir. Bu agidan kitle
fonlamas: yoluyla fon toplayan girisim sirketlerine getirilen finansal tablo
ve raporlar sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki standartlara bagh
olmayacaktir. Bu finansal tablo ve raporlar Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi
Usul Kanunu'nun genel standartlar1 uyarinca hazirlanacaktir. Bu agidan
kitle fonlamasiyla fon toplayan girisim sirketlerinin bir sermaye piyasasi
araci arzi gerceklestirmelerine ragmen Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda
kapali bir anonim sirkete yaklastirildig1 goriilmektedir. Kanaatimizce bu
durum yatirimcinin korunmasi agisindan sakinca teskil edebilecektir.

V. ACIKLAMANIN SEKLI VE SURESI

Sermaye piyasast mevzuatr agisindan 6zel durumlarin kamuya
actklanmasmin zorunlu tutulmasi, yapilan agiklamalarin belirli bir
standartta yapilmasini saglamasi agisindan olumlu bir etkiye sahiptir.
Yapilacak agiklamalarin dogru anlasilir olmasi agisindan bilginin
anlasilabilecek derecede ayrintili ve sade olmasi gerekir’. Paya Dayali
Kitle Fonlamas1 Tebligi cercevesinde kamuya aciklanacak bilgilerin sekli
22. maddenin tigiincii fikrasinda diizenlenmistir. Hitkme gore s6z konusu
madde uyarinca yapilacak agiklamalarin dili Tiirkce'dir. Agiklamalar
yanlis, yaniltici, temelsiz veya eksik olamayacag gibi girisim sirketinin
mevcut durumu hakkinda yanlis kanaat uyandiracak nitelikte de olamaz.

Teblig'in 22. maddesinin dordiincti fikrasinda ise kamuyu
aydinlatmanin siiresi belirlenmistir. Madde kapsaminda yapilacak
aciklamalar kampanyanin gergeklestigi takvim yilini izleyen besinci yilin
sonuna kadar kampanya sayfasi ve girisim sirketinin tescil edilen internet

72 Sbz konusu teblig, 03.02.2017 tarih ve 29968 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
73  MANAVGAT, Halka Arz, s. 201.
74  MANAVGAT, Halka Arz, s. 236.

297

Y1l 8, Sayr 15, Haziran 2020




Paya Dayal1 Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma

sitesi {izerinden yapilir. {lgili platformun listeden gikarilmasi halinde
veya bes yillik siirenin sona ermesinden sonra yapilacak agiklamalar
girisim sirketinin tescil edilen internet sitesi iizerinden yapilir. Madde
kapsaminda girisim sirketinin tescil edilen internet sitesi, Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 1524. maddesinde diizenlenen internet sitesidir. 56z konusu
maddenin besinci fikrasina gore ise agiklamalarin, agiklamaya konu
hususlarin ortaya ¢iktigi veya ogrenildigi tarihten itibaren iki isgiinii
icinde yapilmas1 zorunludur.

Teblig’in 22. maddesinin altinci fikrasmna gore girisim sirketlerine
veya projelere iliskin olarak yapilacak tanitim ve reklamlarda yer alan
bilgiler yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olamayacag: gibi,
girisim sirketi veya projenin icinde bulundugu duruma iliskin olarak
yatirimcilarin yanls fikirler edinmelerine yol agacak nitelikte de olamaz.
Bu bilgilerin kitle fonlamasi bilgi formunda yer verilen bilgilerle de
tutarli olmas1 zorunludur. Bu agidan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
sorumlulugu diizenleyen 32. maddesinden farkli olarak bilgilerin yanls,
yaniltict ve eksik olmasmin yaninda temelsiz ve abartili olmasi da
ozellikle yasaklanmistir. Kanaatimizce kitle fonlamasinin tabiati geregi
yatirnmcl ¢ekebilmek amaciyla girisim sirketlerinin temelsiz ve abartili
bilgi vermesinin Oniine bu sekilde gecilmek istenmistir.

Halka agik anonim sirketlere iliskin Ozel Durumlar Tebligi'nin 23.
maddesinde ise Sermaye Piyasasi Kurulunun gerekli gérmesi durumunda
agiklamanin Tiirk¢e disinda bir dilde yapilabilmesi igin gereken sartlar
gosterilmistir. Bu hiikme gore, sirketin islem gordigii pazar, sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine iliskin Kurul diizenlemelerine goére dahil
oldugu grup veya Kurulca uygun goriilen baska bir kriter gozetilmek
suretiyle Tiirk¢e’nin yami sira bagka dillerde de agiklama yapilmasini
talep edebilir. S6z konusu Teblig kapsamindaki agiklamalarin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yer alan ilgili form kullanilarak KAP’ta
yapilmasi gerekir. Ancak kitle fonlamasi yoluyla fon toplayan girisim
sirketleri, kamuyu aydinlatma ytkiimliiliigtinti KAP tizerinden degil
kampanya sayfasi ve kendi internet siteleri {izerinden yerine getirirler.

VI. SORUMLULUK

Sermaye piyasast hukuku agisindan kamuyu aydinlatma
ylukiimliiliigiinde sorumluluk, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 10. ve 32.
maddelerinde diizenlenmistir. Ancak 10. madde kamuyu aydinlatmada
sorumluluk agisindan 6zel, 32. madde ise genel bir diizenleme niteligini
tasir. Zira 10. maddede izahnamenin kamuya agiklanmasindan dogan
sorumlulukdtiizenlenirken,32. maddedekamuyuaydinlatmabelgelerinden
dogan sorumluluk diizenlenmektedir. Doktrinde 32. maddenin baghiginin
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“kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk” olarak konulmasi,
aydinlatma belgelerinin kamuyu aydinlatmanin bir araci olmasi ve
sorumlulugu doguran fiilin kamuyu aydinlatma ytikiimliligiintin ihlali
olmasi sebebiyle fiil odakli bir baslik konulmas1 gerekliligi gerekcesiyle
elestirilmektedir”. Bu bakimdan 32. madde kamuyu aydinlatma fiilinden
kaynaklanan bir sorumlulugu diizenlemektedir.

Paya dayali kitle fonlamasi usulii ile fon toplanmasinda, fonlarin
ilan edilen amaca uygun kullanilmamasindan dogan sorumluluk
Teblig’in 20. maddesinin yedinci fikrasinda diizenlenmigtir. Buna gore,
toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanilmasindan
girisim sirketinin yonetim kurulu sorumludur. Buna gore toplanan
fonlar aciklanan amacina uygun kullanilmazsa girisim sirketi yonetim
kurulunun sorumluluguna gidilecektir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 35/A maddesine 7222 sayili Bankacilik
Kanunu [le Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un” 30.
maddesi ile eklenen altinci fikraya gore kitle fonlamasi islemlerine iliskin
hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve tiizel kisiler bilgi formunda
yer alan yanlis, yaniltic1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsilen sorumludur. Bu hiikiimle bilgi formuyla verilen bilgilerden
kaynaklanan sorumluluk bu belgeleri imzalayanlar agisindan miiteselsil
sorumluluk olarak diizenlenmistir.

Paya dayali kitle fonlamas: usulii ile fon toplanmasinda kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerinin ihlali halinde ise sorumluluk Teblig'in
23. maddesinde de diizenlenmistir. S6z konusu hiikme gore bu Teblig'de
platformlar icin Ongoriilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden
platformun yonetim kurulu tyeleri, yatirim komitesi icin ongoriilen
ylkiimliiliiklerin yerine getirilmesinden yatirirm komitesi {yeleri ile
platformun yonetim kurulu {yeleri, girisim sirketleri icin 6ngoriilen
yukiimliiliiklerin yerine getirilmesinden ise girisim sirketinin yonetim
kurulu dyeleri sorumludur. Bu kapsamda kamuyu aydinlatma
yukiimliligi agisindan platformlara yiiklenen yiikiimliiliiklerin ihlalleri
halinde platform yonetim kurulu tiyeleri ve yatirnm komitesi iiyeleri
sorumludur. Girisim sirketlerinin Teblig'de 6ngoriilen kamuyu aydinlatma
yukiimliliigiinti ihlalleri halinde ise girisim sirketinin yonetim kurulu
iiyeleri sorumlu tutulacaktir.

Kitle fonlamas: bilgi formunun sermaye piyasasi mevzuat
kapsaminda bir kamuyu aydinlatma belgesi sayilip sayilmayacag1 veya

75 MANAVGAT, Halka Arz, s. 230; KESKIN, s. 111, 112.
76 25.02.2020 tarih ve 31050 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk hiikiimlerine
bagvurulup basvurulamayacagi sorusu da yine énem tasimaktadir. Zira
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 10. ve 32. maddelerinde diizenlenmis ve izahname ile
kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanlis, yaniltict
veya eksik olmasi halinde bu belgeleri diizenlemekle yiikiimlii kigilerin
sorumluluklar1 Ongoriilmiistiir. Sermaye Piyasast Kanunu'nun 32.
maddesiyle diizenlenen kamuyu aydinlatma belgelerinin hukuka aykir:
bilgileri icermesi durumunda mezk{r maddenin tigiincii fikrasi uyarinca
kusur sorumlulugu s6z konusudur”.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 32. maddesinde “izahname, pay
alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi, birlesme ve
boliinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gorme
duyurusu ve finansal raporlar’in birer kamuyu aydinlatma belgesi
oldugu diizenlenmistir. Ancak kamuyu aydinlatma belgeleri maddede
sayilanlarla sinirli degildir”®. Kamuyu aydinlatma yiikiimliisii olanlarin
hazirlamakla yiikiimlii olacagr diger belgeleri belirleme yetkisi Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na birakilmistir. Bu acidan Paya Dayal1 Kitle Fonlamas:
Tebligi'nde ongoriilen bilgi formu ile girisim sirketine yiiklenen kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliigii kapsaminda hazirlanan belgeler de kamuyu
aydinlatma belgesi sayilacaktir.

Kusur sorumlulugu cergevesinde ortaya ¢itkan zararin dogdugu an ise
sermaye piyasast hukukunda yanls, yaniltic1 veya eksik bilgiye dayanarak
yatirimcinin aldigl yatirim karari neticesinde malvarliinda azalmanin
meydana geldigi an olarak kabul edilmistir”.

Kitle fonlamasi bilgi formunun kamuyu aydinlatma belgesi oldugu
kabul edildiginde, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumlulugun diizenlendigi 32. maddesinin bu
formlar acisindan uygulanabilecegi soylenebilir. Yine s6z konusu kanunun
35/A maddesinin altinci fikrasi uyarinca bilgi formunu imzalayanlarin bu
formdaki yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden miiteselsil sorumlulugu s6z
konusudur.

Kitle fonlamasma iliskin diizenlemeler getirilirken kamuyu
aydinlatma ytikiimliiliiklerinin  ve sorumlulugun diizenlenmesi
yatirimcmin korunmasi agisindan olumlu gelismelerdir. Ancak kitle

77 MANAVGAT, Halka Arz, s. 232; MERAL, Nevin (2019), ‘Tiirk ve ABD Hukukunda Kamuyu
Aydmlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumlulukta Zararin Dogdugu An’, Ankara
Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuku Fakiiltesi Dergisi, C. XXIII, S. 2, s. 125.

78 KARA, s. 139.

79  MERAL, s. 143.
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fonlamas: platformlar: araciligiyla fon toplayanlarin Sermaye Piyasasi
Kanunu tarafindan halka acgik anonim sirket tanimindan ¢ikarilmasi
ve bu acidan sermaye piyasasi mevzuatin yatirimcinin korunmasina
iliskin getirdigi diizenlemelerden yararlanamayacak olmasi bir eksiklik
olarak karsimiza gikar. Kitle fonlamasi platformlar1 yoluyla finansman
saglayan girisim sirketlerinin sermaye piyasasi araci ihracina oranla daha
kiigiik yatirimlarla gelisme gosterme egiliminde olmasi gerekgesiyle
halka acik anonim sirket tamimindan ¢ikarildig1 goriilmektedir. Boylece
girisim sirketlerinin hizli bir gelisme gosterebilmesi amaciyla Sermaye
Piyasast mevzuatinin siki kurallar1 diginda birakildig: belirtilmistir.
Ancak kitle fonlamasi platformlari araciigiyla fon toplayanlarin halka
actk anonim sirketlere uygulanacak hiikiimlerin disinda tutulmasi,
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk agisindan bu
ylukiimliiliigiin ihlali i¢in Sermaye Piyasast Kanunu'nun getirdigi
yaptirimlarin® kitle fonlamasi ile finansman saglayan girisim sirketlerine
uygulanamayacagini gostermektedir. Bu bakimdan yatirnrmcinin kamuyu
aydinlatma belgelerinde verilen yanlis, yaniltici veya eksik bilgilere kars1
yeterinde korunamamasi sonucu dogmustur. Kanun koyucu bu eksikligi
gidermek amaciyla Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 35/A maddesine altinci
fikray1 eklemis ve kitle fonlamas: islemlerine iliskin hazirlanan bilgi
formunu imzalayan gercek ve tiizel kisilerin bilgi formunda yer alan
yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsil
sorumlulugunu diizenlemistir. Kanaatimizce bu hiikiimle birlikte kitle
fonlamas: islemleri agisindan kamuyu aydinlatmadan kaynaklanan
sorumluluk halka acik sirketlerin kamuyu aydinlatmadan kaynaklanan
ylukiimliiliigiine yaklagtirilmistir.

SONUC

Modern yasamin beraberinde getirdigi araclardan biri olan internet,
hayatimizin her alaninda yerini bulmustur. Calismalarakaynak aramaktan,
aligveris yapmaya internet siklikla ve siirekli olarak kullaniliyor. Internetin
bu denli yayginlagsmasi ise daha genis kitlelere ulasmay kolaylagtirmistir.
Bu sebeple projelerine fon arayan girisimcilerin internetin ulastig1 genis
kitleden fon saglayabilmesi, yalnizca onlar1 ikna edebilmesine baghdir.
Bu agidan kitle fonlamas: internetin de yayginlasmasiyla bir gergek haline
gelmis ve hukuki olarak diizenlemelere konu olmustur. Tiirk hukukunda
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda degisiklik yapan 7061 sayili Kanunun 107
ve 109. maddeleriyle ve kanuna eklenen 35/A maddesi ile kitle fonlamas:
yasal diizenlemeye kavusmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu ise kanunda

80 Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiin ihlali durumunda uygulanacak olan idari ve cezai
yaptirimlar igin bkz, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 103, 105, 111. maddeleri.
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verilen ikincil diizenleme yetkisine dayanarak, paya dayali kitle fonlamas:
modeli ile sirh olarak, “III-35/A.1 Sayili Paya Dayal: Kitle Fonlamas
Tebligi"ni hazirlamigtir. Anilan teblig 03.10.2019 tarih ve 30907 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Kitle fonlamasi, fon toplayanlarin yatirimcilara vaat ettigi karsiliklara
gore cesitlimodellerle yapilabilir. Bunlardanilki yatirimcinin higbir karsilik
beklemeden projeye fon saglamasi olarak karsimiza ¢ikan bagislama
modelidir. Fon saglanmasi karsiliginda yatirimciya cesitli odiiller soz
veriliyorsa kitle fonlamasmin 6diil modelinden bahsedilir. Saglanan
fonun proje gergeklestikten sonra kararlastirilan faiziyle veya faizsiz geri
odenmesine iliskin kitle fonlamas: yontemi ise bor¢lanma yontemi olarak
adlandirilmistir. Calismamiz agisindan 6nem arz eden kitle fonlamasi
modeli ise yatirimcinin sagladigi fon karsiiginda girisimci sirkette pay
sahibi olmasini saglayan paya dayali kitle fonlamasi modelidir.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modelinde girisimci sirket, halka arz islem
masraflar1 yapmadan ve halka agik sirket statiisiine girmeden genis bir
kitleden fon saglama sansina sahip olur. Ancak paya dayali kitle fonlamas1
sisteminde smirlar1 belli olmayan bir kitleye pay satisi yapiliyorsa, artik
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca halka arz gergeklesmis olur.

Kitle fonlamas yoluyla fon saglayan girisimci sirketin Sermaye Piyasas1
Kanunu'nun 3. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendiyle halka agik sirket
tanimindan ¢ikarilmis ve yine kanunun 16. maddesinin ilk fikrasinda ortak
sayis1 bes yiizii gecse bile halka acik sirket statiisii disinda birakilmistir.

Kitle fonlamasina iliskin diizenlemeler yapilirken kamuyu aydinlatma
yukiimliliiklerinin =~ ve  sorumlulugun diizenlenmesi yatirimcinin
korunmas1 acisindan olumlu gelismelerdir. Ancak kitle fonlamasi
platformlar1 araciligiyla fon toplayanlarin Sermaye Piyasasi Kanunu
tarafindan halka agik anonim sirket tamimindan ¢ikarilmas: ve bu
acidan sermaye piyasasi mevzuatinin yatirrmcinin korunmasina iligkin
getirdigi diizenlemelerden yararlanamamasi, yatirimcinin tam olarak
korunamamas: anlamina gelebilir. Kitle fonlamas: platformlar1 yoluyla
finansman saglayan girisim sirketlerinin sermaye piyasas1 araci ihracina
oranla daha kiiciik yatirnmlarla gelisme goOsterecek sirketler olmas:
gerekgesiyle ve hizli bir gelisme gosterebilmeleri amaciyla Sermaye
Piyasast mevzuatinin siki kurallar1 disinda birakildigr belirtilmistir.
Ancak kitle fonlamasi platformlari araciigiyla fon toplayanlarmn halka
actk anonim sirketlere uygulanacak hiikiimlerin disinda tutulmasi,
kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk acisindan ve
bu yiikiimliiliigiin ihlali i¢cin Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun getirdigi
yaptirimlarin kitle fonlamasi ile finansman saglayan girisim sirketlerine
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uygulanamayacagimi gostermektedir. Kanaatimizce Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu
diizenleyen 32. maddesinin kitle fonlamas1 yoluyla fon toplayan girisim
sirketleri a¢isindan uygulanmas1 da miimkiindiir. Zira girisimci sirketin
Teblig kapsaminda yaptig1 agiklamalar birer kamuyu aydinlatma belgesi
niteligi tasir. Yine, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35/A maddesine eklenen
altinar fikrasiyla birlikte kitle fonlamas: islemlerine iliskin hazirlanan
bilgi formunu imzalayan gercek ve tiizel kisilerin bilgi formunda yer
alan yanlis, yaniltici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miiteselsil sorumlulugunu diizenlenmistir. Bu hiikiimle birlikte kitle
fonlamas: islemleri agisindan kamuyu aydinlatmadan kaynaklanan
sorumluluk halka agik sirketlerin kamuyu aydinlatmadan kaynaklanan
yukiimliiliigiine yaklastirllmistir. Ancak aciklanacak bilgilerin mahiyeti
ve sekli agisindan Teblig'de sermaye piyasasi mevzuatina gore ¢ok hafif
diizenlemeler yapildig1 goriiliir. Bu bakimdan yatirimcilarin yeterince
bilgilendirilememesi veya bilgilerin yanlis, eksik, temelsiz veya abartili
olmasi halinde yatirimcinin yeterince korunamamis olmasindan soz
edilebilir.
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Kisaltmalar:
C. Cilt
Dn.: Dipnot
F.: Fikra

JOBS: Jumpstart Our Business Act
KAP: Kamuyu Aydinlatma Platformu

m.: madde

No.: Numara

S.: sayfa

S. Say1

s.e.t..  Son Erigim Tarihi

SE: Securities Act

SEC:  Securities and Exchange Comission
V. Volume

vd.: ve devami
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