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Geleneksel finansman yontemleri inovatif fikir ve girisimlerin desteklenmesi bakimindan yetersiz
kalmaktadir. Buna karsin kitle fonlamasi, internet teknolojilerindeki gelismelerin de verdigi destekle
geleneksel finansman yontemlerine 6nemli bir alternatif olusturmaktadir. Kitle fonlamasina iliskin
diizenlemeler, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda ana hatlartyla ele alinmis iken; konuya iliskin
ayrintili diizenlemelere I11-35/A.2 sayili “Kitle Fonlamas: Tebligi”nde yer verilmistir. Kitle fonlamasi
faaliyetinin halktan para toplanmasi suretiyle yiiriitiilmesi ve yapilan arzlara kii¢iik yatirimcilarin tevecciih
gosterme ihtimali, kitle fonlamasinda yatirimcilarin korunmasini 6nemli bir mesele haline getirmektedir.
Bu caligmada oOncelikle kavramsal agiklamalara yer verilerek kitle fonlamasi kavrami tanimlamaya
caligilacaktir. Sonrasinda kitle fonlamasinin teknoloji alaninda yenilik getiren fikirler bakimindan énemi
ele alinacak ve nihayetinde I1I-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebliginde yatirimeilarin korunmasi islevine

hizmet eden hiikiimler degerlendirilerek ¢alisma sonlandirilacaktir.
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ABSTRACT

Traditional financing methods are insufficient to support innovative ideas and initiatives. On the other hand,
crowdfunding, with the support of the developments in internet technologies, constitutes an important
alternative to traditional financing methods. While the regulations regarding crowdfunding were stipulated
under the Capital Markets Law No. 6362 in outline; detailed regulations on the subject are stipulated under
the Crowdfunding Communiqué No. I1I-35/A.2. The fact that the crowdfunding activity is carried out by
collecting money from the public and the possibility that small investors may favor the offerings makes the
protection of investors in crowdfunding an important issue. In this study, first of all, conceptual
explanations will be given and the concept of crowdfunding will be tried to be defined. Afterwards, the
importance of crowdfunding in terms of innovative ideas in the field of technology will be discussed, and
finally, the provisions that serve the function of protecting investors under the Crowdfunding Communiqué

No. I1I-35/A.2 will be evaluated, and the study will be concluded.

Keywords: Crowdfunding, innovation, alternative financing, fintech, investor protection

GIRIS

Kitle fonlamasi, internet iizerinden c¢ok sayida kisiden az miktarda para
toplanmasiyla finanse edilmesine imkan saglayan bir finansman ydntemi' olup Finansal
Teknolojinin (FinTek) bir tiiriidiir.? Esasen kitle fonlamasi, yeni bir finansman ydntemi
olarak goriilmesine ragmen; oldukca eski sayilabilecek bir gegmise sahiptir.® Kitle
fonlamasin1 yeni bir finansman yonetimi haline getiren internet teknolojilerinde yasanan
gelismeler ve 2007-2008 kiiresel ekonomik krizi olmustur.* Bu baglamda, Web 2.0
teknolojisinin gelisimi, Web 1.0’da olmayan internet siteleri, blog siteleri, video ve

fotograf paylasim platformlar1 gibi gelismis servislerin ortaya ¢ikmasina olanak

1 BRADFORD, C. Steven, “Crowdfunding and the Federal Securites Laws”, Columbia Business
Law Review, Y1l: 2012, C:1, s. 10.

2 BAYTEMUR, Deniz, “Kitle Fonlamas1 Kavrami ve Hukuki Altyapisi”, Banka ve Finans
Hukuku Dergisi, Y1l: 2019, Cilt: 8, Say1: 31, s. 597.

3 Bu konuda bkz. PICHLER, Flavio / TEZZA lIlaria, “Crowdfunding for SMEs A European

Perspective”, Ed. Bottiglia, Roberto, Pichler, Flavio, Crowdfunding for SMEs, A European Perspective,
Palgrave Macmillan, eBook, 2016, s.6, https:/link.springer.com/book/10.1057/978-1-137-56021-6,
(erisim tarihi 04.05.2022).

4 PICHLER / TEZZA, 2016, s. 6-7.
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saglamistir.’ Buna ek olarak, sosyal medya platformlarinin gelisimi ve interaktif internet
kullaniminin  yayginlasmas: kitlesel fonlamanin bir finansman yontemi olarak

kullanilmasina zemin hazirlamistir.®

Kitle fonlamasi1 Tiirk Hukukuna ilk kez, 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlar ile
Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunla,” 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununda yapilan degisikliklerle girmistir. Konuya iliskin olarak, SPK
tarafindan ¢ikarilan miilga I1I-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi yerine
yiiriirliige giren 111-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi® hali hazirda yiiriirliiktedir.

Bu calismada oncelikle, kitle fonlamasina iliskin kavramsal aciklamalara yer
verilerek konunun teorik altyapisi olusturulmaya calisilmistir. Sonrasinda, kitle
fonlamasinin yenilik¢i fikirler bakimindan 6nemi yazilim sektorii ile bilgisayar oyunlari
ozelinde vurgulanmistir. Nihayetinde, I1I-35.A.2 sayili kitle fonlamasi tebliginde

yatirimcilarin korunmasina iliskin hiikiimler degerlendirilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

I. KITLE FONLAMASINA ILISKIN KAVRAMSAL ACIKLAMALAR
A. Finansal Teknoloji (FinTek)
1. FinTek Kavrami

Dijitallesme siireci, finansal servis endiistrisi iizerinde Onemli etkiler

dogurmustur’. Bu degisim siireci finansal servis saglayan organizasyonlarm yeniden

5 WEB 1.0 ile WEB 2.0’1n 6rneklerle karsilastirilmast i¢in bkz. O'REILLY, Tim, “What Is Web
2.0: Design Patterns and Business Models for the Next Generation of Software”, Communications &
Strategies, No. 1, First Quarter 2007, s. 18, https://ssrn.com/abstract=1008839, (erisim tarihi 01.05.2022).
6 CAN, Selim, “Ortakhga Dayali Kitlesel Fonlamanin Ulkemiz Sermaye Piyasasina

Entegrasyonuna [liskin Oneriler ve KOBI’lerin Finansmanindaki Roli”, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara,
2017, s. 2.

7 R.G. 5.12.2017 T., 30261 S.
8 R.G. 27.10.2021 T., 31641 S.
S PUSCHMANN, Thomas, “Fintech”, Fintech. Business & Information Systems Engineering,

Yil: 2017, Cilt: 59, Say1:1, s. 69.
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yapilanmasina ve yeni is modellerinin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir'®. Yasanan bu
doniisiim siireci Finansal Teknoloji (FinTek/FinTec) sdzciigii ile kavramlastirilmistir.!!
Finans ve teknoloji sozciiklerinin bir araya getirilmesi sonucu olusturulan FinTek, finans
sektoriine yonelik olarak gelistirilen teknolojik yenilikleri ifade etmek i¢in kullanilan bir
kavramdir.'? FinTek finans ve teknoloji olmak iizere iki boyutlu bir kavramdir.'? Finansal
hizmetlerin sunulmasinda teknolojiyi ara¢ olarak kullanan FinTek, diinyada bilisim
teknolojilerinin gelisimine bagl olarak hizli bir bigimde ilerlemektedir. '* Bununla
beraber, FinTek’in yeterli gelisimi gosterebilmesi i¢in etkili diizenlemelere

(regiilasyonlara) ihtiya¢ duyulmaktadir.'

Yaygin kan1 bankalar gibi biiyiik finansal yapilarin iflasinin tiim ekonomik sistemi
etkileyecek olumsuz etkiler meydana getirecegi yoniinde oldugundan, hiikiimetler,
bankalar gibi biiyiik finansal yapilarmn iflas etmemesi i¢in gerekli énlemleri alirlar.'®
Bununla beraber, esasen FinTek alan1 da son derece riskli bir alan oldugundan,'” dikkatli
bir bigimde diizenlemeler getirilmesi gerekmektedir. Diizenlemeler bir yandan finansal
sistemi gilivence altina alirken, diger yandan FinTek’i engelleyici mahiyette
olmamalidir.'® Ancak, bu alanda menfaat ¢atismalarinin dengelenmesinin son derece zor

oldugunu da ifade etmeliyiz. Zira her seyden 6nce FinTek’in teknoloji boyutu igerisinde

10 PUSCHMANN, 2017, s. 69.
1 Kars. PUSCHMANN, 2017, s. 69.
12 KING, Timoty / STENTELLA LOPES, Francesco Saverio / SRIVASTAV, Abhishek /

WILLIAMS, Jonathan (eds) Disruptive Technology in Banking and Finance, An International
Perspective on FinTech, Palgrave Studies in Financial Services Technology, Palgrave Macmillane,
eBook, 2021, s. 2, https:/link.springer.com/book/10.1007/978-3-030-81835-7, (erisim tarihi 22.05.2022).

13 KARACAYIR, Emine / AFSAR, Asli, “Fintek Yatirimlarinin Belirleyicileri: AB Ulkeleri ve
Tiirkiye Ornegi”, Bingol iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Y1l: 2021, Cilt: 5, Say1: 2, s. 173.

14 KARACAYIR / AVSAR, 2021, s. 173.

15 GORMEZ, Burak, “Finansal Sektdrde Yikict Yenilik: Dagitilmis Defter Teknolojisi ve Tiirkiye

Sermaye Piyasalarinin Durumu (Distributed Ledger Technologies/Blockchain)”, SPK Yeterlik Etiidii,
Ankara, 2017, s. 1.

16 MAGNUSON, William, “Regulating Fintech”, Vanderbilt Law Review, Yil: 2018, Cilt: 71,
Say1: 4,s. 1170-1171.

17 Bu konuda bkz. MAGNUSON, 2018, 1171-1172.

18 GORMEZ, 2017, s. 13.
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yapay zeka, blokzincir, bulut bilisim gibi hizla ilerleyen miihendislik alanlar
bulunmaktadir. ' Bu baglamda, siirekli devinim halinde olan teknolojik gelismeler

karsisinda konuya iliskin diizenlemeleri glincel tutmak oldukea glictiir.

2. Alternatif Finans (AltFi) Kavram

FinTek alternatif finans, 6deme islemleri, yatirnm hizmetleri, bankacilik, altyapi
hizmetleri, kripto para islemleri, finansal katilim, is ortaklig1 entegrasyonu olmak {izere
yedi farkli kategoriyi kapsamaktadir. 2 FinTek’in finans sisteminin en Onemli
islevlerinden olan sermaye bulma konusunda 6nemli degisimler meydana getirdigi
diisiiniildiigiinde;?' AltFi’nin dnemi daha net bir bicimde anlagilmaktadir. Kitle fonlamas1

ise AltFi’nin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.??

AltFi, “...geleneksel finans sisteminin disinda ortaya ¢ikan finansal kanal ve
araglarin biitiinii” seklinde tanimlanmaktadir.* Bununla beraber, AltFi’yi dzellikli kilan
yalnizca geleneksel finans sisteminin disinda kalmasi degil; aynm1 zamanda teknoloji
temelli olmasidir. 2 Bu nedenle, teknolojik gelismelerin, AltFi ekosistemini ve

dolayisiyla kitle fonlamasini etkilemesi kaginilmazdir.

B. Kitle Fonlamasi (Crowdfunding) Kavrami

Kitle fonlamasinda bir projenin ya da isletmenin ihtiya¢c duydugu finansman,

cevrimi¢i platformlar aracilifiyla genis kitlelerden kiiciik meblaglar toplanarak

19 KARACAYIR / AVSAR, 2021, s. 173.

20 GRIFFITHS, Paul, “The FinTech Industry: Crowdfunding in Context”, Rotem, Shneor / Liang,

Zhao / Bjern-Tore Flaten Eds. Advances in Crowdfunding Research and Practice, palgrave macmillan,
(eBook), 2020, s. 256, https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0, (erisim tarihi 25.05.2022).

21 MAGNUSON, 2018, s. 1179.

22 JENIK, Ivo / LYMAN, Timothy / NAVA, Alessandro, “Crowdfunding and Financial Inclusion”,

CGAP Working Paper, March 2017, s. 1, https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-
Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf , (erisim tarihi 01.05.2022).

23 NICOLETTI, Bernardo, The Future of FinTech, Integrating Finance and Technology in Financial

Services, Palgrave Macmillan, eBook, 2017, s. 280, https:/link.springer.com/book/10.1007/978-3-319-
51415-4, (erisim tarihi 26.07.2022).

24 AltFi’nin teknoloji temelli oldugu yoniinde bkz. JENIK / LYMAN / NAVA, 2017, s. 1.
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saglanmaktadir.?® S6z konusu finansman ydnteminde kaynak, internet iizerinden agik bir

cagriyla halktan talep edilmektedir.?¢

Diinya Bankasi tahminlerine gore kitle fonlamasi pazarinin 2025 yilinda 96 milyar
dolar biiyiikliigiine ulasmas1 beklenmektedir.?” S6z konusu veri, kitle fonlamasinin yakin

gelecekte oneminin giderek artacagina isaret etmektedir.

Kitle fonlamasinda bir projenin ya da isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman,
cevrimici platformlar araciligiyla genis kitlelerden kiigiik meblaglar toplanarak
saglanmaktadir.?® S6z konusu finansman yonteminde kaynak, internet iizerinden agik bir

cagriyla halktan talep edilmektedir.?’

Kitle fonlamasi, bir list kavram olup farkl tiirlerde yapilabilen kitle fonlama
tiirlerini kapsamaktadir.’® Bu baglamda kitle fonlamas: bagisa dayali, 6diile/on satisa
dayali, bor¢lanmaya dayal1 ve paya dayali olmak iizere dort tiire ayrilmaktadir.’! Bununla

beraber, sermaye piyasast hukukunun kapsamina yalnizca sermaye piyasasi araci satigina

25 KIRBY, Eleanor / WORNER, Shane, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, Staff

Working Paper of the I0SCO Research Department, SWP3/2014, S. 8,
https://www.iosco.org/research/pdf/swp /Crowd-funding- An-Infant-Industry-Growing-Fast. pdf, (erisim
tarihi 04.05.2022).

26 OZER, Seref, Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Kitle Fonlamas1 (Crowdfunding), Seckin
Yayincilik, Ticaret Hukuku Monografileri, Ankara, 2022, s. 81.
27 World Bank Report, “Crowdfunding’s Potential for the Developing World”, 2013, s. 10,

https://documents]1.
worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380crowdfundingOstudy00.pdf,
(erisim tarihi 27.05.2022).

28 KIRBY, Eleanor / WORNER, Shane, “Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast”, Staff
Working Paper of the I0SCO Research Department, SWP3/2014, S. 8,
https://www.iosco.org/research/pdf/swp /Crowd-funding- An-Infant-Industry-Growing-Fast. pdf, (erisim
tarihi 04.05.2022).

29 OZER, Seref, Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Kitle Fonlamas1 (Crowdfunding), Seckin
Yayincilik, Ticaret Hukuku Monografileri, Ankara, 2022, s. 81.

30 YANLI, Veliye, “Paya Dayali Kitle Fonlamasi Diizenlemesi”, BATIDER, Yil: 2020, Cilt:
XXXVI, Sayr: 1, s. 33.

31 Bkz ve kars. KORKMAZ, Ozgecan, Amerikan Hukuku ile Karsilastirmah Paya Dayah Kitle

Fonlamasi, On iki Levha Yayimnlari, Istanbul, 2020, s. 7 vd. / KUCUKGUNGOR, Asli, Sermaye Piyasasi
Hukukunda Erken Asama Girisimlerin Paya Dayah Kitle Fonlamasi Yoluyla Finansmani, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2020, s. 30 vd. / MANAVGAT, Caglar, “Halka A¢ik Anonim Ortaklik Bakimindan
Kitle Fonlamas1”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, On iki Levha Yayncilik, istanbul, 2019, s. 772.
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imkan veren borca ve paya dayali kitle fonlama modelleri girmektedir.** Calisma

konumuz bakimindan da 6nemli olan borca ve paya dayali kitle fonlama modelleridir.

Kitle fonlamasi1 Tiirk Hukukuna ilk kez, 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlar ile
Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanunla,* 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununda yapilan degisikliklerle girmistir. Bu baglamda kitle fonlamasi
kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na, 7061 sayili Kanunun 107. maddesiyle
eklenen (z) bendinde “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine
iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlart araciligiyla halktan para
toplanmasi” seklinde ifade edilmistir. Dikkat edilecek olursa, s6z konusu tanimda kitle

fonlamas tiirleri arasinda herhangi bir ayrim yapilmamustir.>*

Konuya iliskin olarak SPK tarafindan ¢ikarilan I1I-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi
Tebligi*>’nin®¢ 4 (1) /m bendinde ise kitle fonlamasi; “Projenin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde Kanunun yatirimci
tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin platformlar araciligiyla halktan para
toplanmasi” seklinde tanimlanmigtir. SerPK ile Teblig’de yapilan tanim neredeyse ayni
olmasina ragmen, Teblig’de yer alan tanimda “girisim sirketi” ifadesine yer verilmeyerek
yalnizca “proje” ifadesinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu baglamda Teblig’de yapilan

tanim kanuni tanima uygun olmay1p, bu hususta degisiklik yapilmas1 gerekmektedir.?’

Miilga III-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi yalnmizca pay

karsilig1r fon teminine imkan saglamaktaydi. Miilga Tebligin bor¢lanmaya dayali kitle

32 Bu yonde bkz. MANAVGAT, 2019, s. 780 / Bu sinirlamanin isabetli oldugu yoniinde bkz.
KUCUKGUNGOR, 2020, s. 202.

33 RG. 5.12.2017 T., 30261 S.

34 Sermaye piyasasi araci satisina dayanmayan kitle fonlamasi iglemlerinin SPKn kapsami disinda

olmas gerektigi yoniinde bkz. MANAVGAT, 2019, s. 780.

35 Bundan sonra “Teblig” olarak anilacaktir.
36 R.G.27.10.2021 T., 31641 S.
37 Ayni yonde bkz. OZER, 2022, s. 82.
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fonlamasin1 digarida birakmas1 6gretide elestirilmekteydi. *® Miilga Tebli§ yerine
yiiriirliige giren I11-35/A.2 sayilhi Kitle Fonlamasi Tebligi’nin 3° kapsamina *° ise
bor¢lanmaya dayali kitle fonlama faaliyetleri de alinmistir. Bu baglamda, giincel Tebligle
miilga Tebligde diizenleme altina alinmayan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
faaliyetleri de diizenleme altina alinarak bor¢lanma araglar1 karsilifinda fon temin
edilmesi miimkiin hale gelmistir. Bununla beraber, hali hazirda bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi faaliyetinde bulunmak i¢in SPK tarafindan listeye alinan herhangi bir platform
bulunmadigindan, lilkemizde yapilan kitle fonlamasi faaliyetlerinin tlimiiniin paya dayali

oldugunu ifade edebiliriz. *!

Buna karsin, geleneksel finansman yontemleriyle
karsilastirildiginda, bir finansman yontemi olarak kitle fonlamasinin hala ¢ok yeni oldugu
diisiintildiiglinde; bu alanda gerek sektorel agidan gerek mevzuat baglaminda 6nemli

mesafeler kat edilecegi sonucuna ulagmaktayiz.

II. KITLE FONLAMASININ TEKNOLOJi ALANINDA YENILIK
GETIREN PROJELER BAKIMINDAN ONEMIi

A. Genel Olarak
Isletmelerde {iriin, is modeli vs. alanlara iliskin olarak yapilan 6zgiin her katki

inovasyon (yenilik) olarak tanimlanmaktadir.*? Kitle fonlamasinin avantajlarinin basinda

da inovasyonu destekleme potansiyeli gelmektedir.*?

38 Elestiriler i¢in bkz. Yiiksel, Sinan H., “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kitle Fonlamasina iliskin

Diizenlemelerin Degerlendirilmesi”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, Yil: 2019, Cilt: 8, Say1: 32, Prof.
Dr. Ali Necip Ortan’a Armagan, s. 1953.

39 R.G. 27.10.2021 T., 31641 S.

40 Bkz. I1I-35/A.2 sayil1 Teblig, m. 2/1.

a Kitle fonlamasi faaliyetinde bulunmak {izere kurul tarafindan listeye alinan platformlarin listesi
icin bkz. (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/6/2, erisim tarihi: 11.06.2022).

42 EKICI, Oya / SIRMA, Ibrahim / AYTURK, Yusuf, “Alternatif Finansman Y®ontemi Olarak Kitle

Fonlamasi ve Yenilik¢ilik Iligkisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, Y1l: 2019, Cilt: 13,
Say: 2,s. 217.

43 EKICI / SIRMA / AYTURK, 2019, s. 227 / Kars. KUCUKGUNGOR, 2020, s. 52 / Kars.
KORKMAZ, 2020, s. 9 vd.
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Baglangic asamas1 (start-up) sirketlerinin tohum, biiylime ve isletmenin
devamliligi asamalarinda duyduklar1 sermaye ihtiyaci kag¢inilmaz bi¢imde kendini
gostermektedir. * Bununla beraber, geleneksel finansman yontemleri séz konusu
sirketlerin ihtiyag duydugu finansmani karsilamaktan uzaktir. ° Ornegin, banka
kredilerinin temin edilebilmesi i¢in yeterli teminatin gosterilmesi gerekmektedir. Nitekim
yapilan ampirik bir ¢calisma bankalarin yeterli malvarligina sahip olan biiyiik sirketlere
kredi verme egiliminde olduklarini ortaya koymustur. ¢ Baslangic asamasindaki
sirketlerin yiliksek maliyetler nedeniyle halka arz yoluyla da finansman bulmalar

miimkiin olmamaktadir.*’

Kitle fonlamasi, girisimlere diisilk maliyetle finansman saglamak yaninda proje
sahiplerinin pazar aragtirmasi yapmalarina da olanak saglamaktadir.*® Boylelikle proje
sahibi, fikrin iiretim asamasinda nasil sonu¢ verecegini test etme sansina sahip
olmaktadir.*’ Projenin amaglanan fonu toplayamamasi séz konusu iiriin veya hizmetin
basarisizlig1 seklinde yorumlanacaktir. Ancak, basarisiz girisimin de proje sahibine
sagladig1 onemli bir katki vardir. Bu baglamda proje sahibi, kitle fonlamasi sayesinde
pazar arastirmasi yaparak tiiketiciler hakkinda bilgiye ulasmis olacaktir. Girisimci, elde
ettigi pazar bilgisine dayanarak sunmay1 planladigi iirtin veya hizmeti yeniden tasarlama,

gelistirme, degistirme imkani1 elde etmis olacaktir.

Teknoloji alaninda yenilik getiren projeler de kitle fonlamasimin tiim

avantajlarindan yararlanacaktir. Bununla beraber, kitle fonlamasinin teknoloji alaninda

44 EDWARDS, Martin, “The Big Crowd and the Small Enterprise: Intracorporate Disputes in the
Close-But Crowdfunded Firm”, Penn State Law Review, Y1l: 2018, Cilt: 122, Say1: 2, s. 422.

45 Bu yonde bkz. EKICI/ SIRMA / AYTURK, 2019, s. 218 // CAN, 2017, s. 1 / KIRBY/ WORNER,
2014, s. 21.

46 COSH, Andy / CUMMING, Douglas / HUGHES, Alan, “Outside Entrepreneurial Capital”,

Economic Journal, Forthcoming, 2007, S. 5,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=663841, (erisim tarihi 04.05.2022).

47 MANAVGAT, 2019, s. 766 / ARMOUR, John / ENRIQUES, Luca, “The Promise and Perils of

Crowdfunding: Between Corporate Finance and Consumer Contracts”, ECGI-Law, Working Paper, 2017,
s. 8, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=3035247, (erisim tarihi 1.08.2022).

48 EKICI/ SIRMA / AYTURK, 2019, s. 217.

49 OZER, 2022, s. 127.
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yenilik getiren projeler bakimindan 6nemi ve avantaji Tebligin ilgili hiikiimleri
incelendiginde daha net bir bigimde anlagilmaktadir. Tebligin 23/1 (a) bendi uyarinca,
ancak teknoloji ve/veya liretim faaliyetinde bulunan girisim sirketleri paya ve/veya
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplayabilmektedir. Bu baglamda,
Teblig’de teknoloji faaliyeti “Katma degeri ve rekabet edebilirligi yiiksek teknolojik iiriin
ve hizmet tiretimini ve/veya teknolojik bir bulusun ticari bir tirtin, yontem ya da hizmete
doniistiiriilmesi amacuyla yiiriitiilen teknoloji gelistirme faaliyeti” seklinde tanimlanmistir
(ITI-35/A.2, m. 4/y). Teknoloji faaliyetinin taniminin yapildigi Tebligin 4/y maddesinde
ise “...teknolojik bir bulusun ticari bir tiriin, yontem ya da hizmete doniistiiriilmesi
amaciyla yiiriitiilen teknoloji gelistirme faaliyeti” ifadesi yer almaktadir. Mezkir
hiikiimde yer alan “feknolojik bir bulus” ifadesi, tebligin teknoloji alanindaki yenilik

getiren projeleri destekleme amaci giittiiglinii de agikca ortaya koymaktadir.

Uretim faaliyeti ise “Yiiksek katma deger ve istihdam yaratma potansiyeli tasiyan
bir is modeline bagli olarak girdilerin belirli bir siiregten gegirilerek fiziksel iiriine
doniistiiriilmesi faaliyeti” seklinde tanimlanmistir (I11-35/A.2, m. 4/z/bb). Bu baglamda,
ylksek katma deger ve istthdam yaratma potansiyeli tasiyan bir is modelinde de

teknolojinin yogun olarak kullanilmasi kuvvetle muhtemeldir.

Az evvel belirttigimiz hiikiimlerden de anlasilacagi lizere Tebligde kitle fonlamasi
faaliyetinde bulunabilecek girisim sirketlerinin faaliyetleri konu yoniinden siirlanmis
olup kitle fonlamasi, yalnizca teknoloji faaliyetinde bulunan girisim sirketleri ile belirli
Ozelliklere sahip iiretim faaliyetinde bulunan girisim sirketlerine hasredilmistir.
Boylelikle, so6z konusu alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin kitle fonlamasi araciligiyla
finansman bulmalar1 kolaylastirilarak {iretim yapmalar1 i¢in tesvik edilmeleri
saglanmistir. Esasen bu durum diizenleyici otoritenin iradesini de ortaya koymaktadir. Bu
baglamda SPK, kitle fonlamasi1 faaliyetinin ozellikle teknoloji alanindaki projeler
iizerinden gelismesi yoniinde bir tercihte bulunmustur. Bu tercihin bir sonucu olarak
teknoloji alaninda yenilik getiren projeler bakimindan kitle fonlamasinin, giderek 6nem

kazanan bir finansman yontemi haline gelecegi kanaatindeyiz.
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B. Yazilim Sektorii ve Ozellikle Bilgisayar Oyunlar1 Bakimindan Konunun

Onemi

Teknoloji alaninda o6zellikle yazilim sektorii Tiirkiye agisindan son derece
onemlidir. Bunun nedeni, yazilim sektoriinde diisiik yatirnrm maliyetleriyle yiiksek katma
degerli iiriinler elde edilebilmesidir.’® Ayrica yazilim, otomotivden beyaz esyaya kadar
bircok farkli sektorle de iligski icerisindedir. Bu baglamda, yazilim sektorii ekonomide
meydana getirdigi  zincirleme etki nedeniyle stratejik bir sektor olarak

degerlendirilmektedir.!

Burada deginilmesi gereken diger bir husus yapay zekadir. Yapay zekanin da
oziinde bir yazilim olmasi1>?> konunun 6nemini artirmaktadir. Nitekim ulusal yapay zeka
strateji belgesinde diinya ¢apinda yapay zeka alanindaki girisimlerin sayismin arttig
ifade edilmektedir.>* Bu baglamda yapay zekd algoritmalarmi konu alan proje ve
girisimlerin sayisinin giderek artacagi anlasilmaktadir. Buna bagl olarak kitle
fonlamasinin s6z konusu girisimlerin finansmaninda son derece énemli rol oynayacagi

kanaatindeyiz.

Stratejik mahiyette olan yazilim sektérii igerisinde yer alan bilgisayar oyunlar1®
ozellikli bir konuma sahiptir. Bu baglamda GAMINGINTURKEY tarafindan yayilanan
“Tiurkiye Oyun Sektorii 2021 Raporu”na gore Tiirkiye’deki yetiskinlerin %781 mobil

50 “Tirkiye’de Yazilim Ekosisteminin Gelecegi”, Deloitte, TUSIAD, Ocak 2021, s. 14.

https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/10709-turkiye-de-yazilim-ekosisteminin-gelecegi, (erisim tarihi
06.07.2022).

51 “Tiirkiye’de Yazilim Ekosisteminin Gelecegi”, s. 4.

52 Bozkurt Yiiksel, Armagan Ebru, Yapay Zeka Endiistri 4.0 ve Robot Ureticiler-Hukuki Bakis,
1. B, Aristo, 2019, s. 50.

53 R.G. 20.08.2021 T., 31574 S.

54 “Ulusal ~ Yapay Zeka  Stratejisi  2021-2025”,  Agustos 2021, s. 24  vd.

https://cbddo.gov.tr/SharedFolderServer/Genel/File/TRUlusal Y ZekaStratejisi2021-2025.pdf, (erigim
tarihi 5.07.2022).

55 Bu calisma kapsaminda bilgisayar oyunu, bilgisayar, konsol, telefon, tablet vb. platformlar
lizerinden oynanan tiim oyunlar1 ve oyun tiirlerini kapsayan bir {ist baslik olarak kullanilmistir.
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oyun oynamaktadir.’® Ayni rapora gore 2021 yilinda oyuncu sayis1 2020 yilina kiyasla 6
milyon artarak 42 milyona ulagsmistir.”” Tiim bu veriler, Tiirkiye’de oyun sektoriiniin

yliksek potansiyeline isaret etmektedir.

Stratejik nitelikteki yazilim sektoriiniin devlet tarafindan desteklenmesi son
derece oOnemlidir. Nitekim “Tiirkiye Bilisim Sektoriiniin Uluslararasilagsmasi ve E-

Turquality (Bilisimin Yildizlar1) Programi Hakkinda Karar™®

mn ylriirliige girmesi de bu
sektoriin desteklenmesinin > bir devlet politikasi haline geldigini gdstermektedir.
Bununla beraber, devlet destekleri sektoriin gelisimi bakimindan 6nemli olmasina ragmen

tek basina yeterli degildir.

Yazilim ve ozellikle oyun sektoriinde kitle fonlamasi islevsel olabilir. Bu
baglamda, Fernvaille isimli oyun, paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla talep edilen fon
miktarmin iki katindan fazla fon toplayarak biiyiik bir bagariya imza atmistir.®® Benzer
sekilde basariya ulasan projeler arasinda yazilim sektoriinden ¢ok fazla sayida proje
oldugu gériilmektedir.®! Bu tiir projelerin say1sinin artmasi sektore katki saglayacagi gibi,
iilke ekonomisine de Onemli katkilar saglayacaktir. Zira kitle fonlamasinin yeni

girisimlere sagladig1 finansman sayesinde yeni istihdam alanlar1 meydana gelmektedir.?

56 Tiirkiye Oyun Sektorii 2021 Raporu, GAMINGTURKEY, S. 21,
https://www.gaminginturkey.com/turkiye-oyun-sektoru-raporu-2021.pdf, (erisim tarihi 11.06.2022).

57 Tiirkiye Oyun Sektorii 2021 Raporu, 2020, s. 69.

58 RG. 20.04.2022 T., 31815 S.

59 S6z konusu Karar’in 2/1 inci maddesi “Bu Karar, Tiirkiye 'de yerlesik bilisim ve alt sektérlerinde

ver alan yazilim, gomiilii yazilim, dijital oyun, e-spor, finansal yazilim ve teknolojiler, blokzincir yazilim ve
teknolojiler, yapay zeka, biiyiik veri, siber giivenlik, akilli sehir ile yesil doniisiim, yazilim ve hizmetleri,
telekomiinikasyon, 5G, bulut ve iletisim hizmetleri, veri merkezi, bilisim hizmetleri, telekomiinikasyon, 5G,
bulut ve iletisim hizmetleri, veri merkezi, bilisim hizmetleri, sistem bakim ve destek hizmetleri, dijital
aracuik ve hizmet platformlar: ve iligkili sektirlerinde faaliyet gosteren sirketler, kurumlar ve ighirligi
kuruluslarina verilen destekleri kapsar.” hilkkmiine amirdir.

60 Bkz. https://invest.fonbulucu.com/kampanya/UO8A2A, (erisim 13.06.2022).
61 Bkz. https://invest.fonbulucu.com/kampanyalar?state=301, (erisim 13.06.2022).
62 CAN, 2017, s. 32 / OZER, 2022, s. 127-128 / WORLD BANK REPORT, 2013, s. 26.
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III. KIiTLE FONLAMASINDA YATIRIMCILARIN KORUNMASININ
ONEMI

A. Genel Olarak

Kitle fonlamasinda yatirimcilarinin korunmasi, bu finnsman yonteminin riskleri
baglaminda degerlendirilmesi gereken bir meseledir. Bu baglamda, kitle fonlamasi
yenilik¢i proje ve girisimlere verdigi destek yaninda 6nemli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu risklerin basinda ise yatirimeilarin yatirimlarini  kaybetmeleri
gelmektedir.®® Finansal yatirimlarin tiimiiniin risk unsuru barindirdig1 diisiiniildiigiinde,
kitle fonlamasinin riskleri de olagan kabul edilebilir. Bununla beraber, kitle fonlamasinda
baslangi¢ asamasindaki sirketlere yatirim yapilmakta olup sirketlerin erken doneminde
yapilan yatiimlar dzellikle riskli kabul edilmektedir.®* Zira esasen yatirimcilar heniiz
proje veya gelistirme asamasindaki bir {iriin veya hizmete yatirim yapmaktadir.> Nitekim
ABD’de faaliyet gosteren girisim sirketlerinin yaridan fazlasi faaliyete basladiklari ilk
bes y1l igerisinde faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmas1 da® sz konusu riski somut

bir bi¢imde ortaya koymaktadir.

Kitle fonlamasinin diger bir riski ise likidite eksikligidir.®” Ozellikle, paya bagli
kitle fonlamasinda bu risk daha belirgin hale gelmektedir.%® Zira yapilan yatirim
karsiliginda elde edilen paylar bakimmdan teskilatlanmis bir piyasa bulunmamaktadir.®’
Bu nedenle, kitle fonlamasiyla pay sahibi olan yatirimcilar, uzunca bir siire sahip

olduklar1 paylar satacak alici bulamayabilir.”’ Bu baglamda, yatirim yapilan sirketlerin

63 Bu konuda bkz. OZER, 2022, s. 129-130.

64 WORLD BANK REPORT, 2013, s. 45.

65 CAN, 2017, s. 34.

66 Soz konusu veri igin bkz. https://cdn.advocacy.sba.gov/wp-

content/uploads/2020/11/05122043/Small-Business-FAQ-2020.pdf, (erisim tarihi 05.05.2022).

67 [SINER, Nisa, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Paya Dayali Kitle Fonlamas1”, Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi, Ankara, 2021, s. 35-36.CAN, 2017, s. 33 / WORLD BANK REPORT, 2013, s. 90 / OZER,
2022, s. 132/ JENIK / LYMAN / NAVA, 2017, s. 15.

68 Bu konuda bkz. OZER, 2022, s. 132.
69 CAN, 2017, s. 34 / WORLD BANK REPORT, 2013, s. 90.
70 Bu siirenin yatirim yapilan ortakligin faaliyet gdsterdigi sektdre ve s6z konusu ortakligin yatirim

yapildig1 zamanki gelismislik durumuna gore 3 yildan 10 yila kadar siirebilecegi ifade edilmektedir. Bkz.
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girisim sirketleri olduklar1 ve uzunca bir siire kar elde edemeyeceklerinin ihtimal
dahilinde oldugu diisiiniildiiglinde; kitle fonlamasi yatirimcisinin ¢ikis imkani olmadan
uzun yillar sistemde kalmasi kuvvetle muhtemeldir. Esasen, I111-35/A.2 sayil1 Tebliginde
ikincil piyasanin olusturulabilmesi i¢in gereken teorik altyapr hazirlanmistir. Bu
baglamda, Tebligin 11/18’inci maddesi “Borsa tarafindan uygun gériilen fonlanan sirket
paylarina ve bor¢lanma araglarina iliskin ikincil piyasa igslemleri, Borsa tarafindan
hazirlanan ve Kurulca wygun goriilen usul ve esaslar cergevesinde ilgili pazarda
gergeklestirilebilir.” hiikkmiine yer vermistir. Bu hiikiimden hareketle, hali hazirda
iilkemizde kitle fonlamasina iliskin ikincil bir piyasa bulunmasa da kitle fonlamasi
faaliyetlerinin artisina ve sektoriin gelisimine bagl olarak ilerleyen donemlerde kitle

fonlamasi piyasasinin olusturulmasinin muhtemel oldugu sonucuna ulagmaktayiz.

Kitle fonlamasinda arz, nitelikli yatinmcilarla sinirli degildir.”! Esasen, kitle
fonlamasindaki yatirimci ¢ogunlukla finansal yatirimin gerektirdigi uzmanlik ve teknik
bilgiden yoksun’? olup kitle fonlamas1 kapsaminda yapilan arza, nitelikli yatirimeilar

digindaki kiigiik yatirimeilarin ilgi gosterme egilimleri daha fazladir.”?

Kitle fonlamasinda internet iizerinden faaliyet gosteren platformlarin rol
oynamasi teknik sorunlardan kaynaklanan riskler * ile siber giivenlik risklerini 7
giindeme getirmektedir. Tim bu riskler bir arada diisiiniildiigiinde kitle fonlamasi
sisteminde yatirnmcinin  korunmasinin  hayati derecede Oneme sahip oldugu

anlasilmaktadir.

FREEDMAN, David M. / NUTTING, Matthew R., Equity Crowdfunding for Investors, A Guide to
Risks, Returns, Regulations, Funding Portals, Due Diligence and Deal Terms, WILEY, USA, 2015, s.
149.

71 MANAVGAT, 2019, s. 776.
72 WORLD BANK REPORT, 2013, s. 45.
73 HAZEN, Thomas Lee, “Crowdfunding or Fraudfunding- Social Networks and the Securities Laws

- Why the Specially Tailored Exemption Must Be Conditioned on Meaningful Disclosures”, North
Carolina Law Review, Y1l: 2012, Cilt: 90, Say1: 13, s. 1766 / MANAVGAT, 2019, s. 777, dn. 17.

74 JENIK / LYMAN / NAVA, 2017, s. 15.
75 KIRBY / WORNER, 2014, s. 28; ISINER, 2021, s. 42.
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Kitle fonlamasi s6z konusu oldugunda birbiri ile ¢atisan iki menfaatin varligindan
bahsedilebilir. 7® Bu baglamda, gelisme asamasinda olan ve geleneksel finansman
yontemlerinden yararlanamadig i¢in kitle fonlamasina yonelen ortakliklarin, halka agik
ortakliklarin (HAAQO) tabi oldugu agir yikiimliiliiklere tabi olmadan finansman
bulabilmesine iliskin menfaat ile yatirimcilarin korunmasina iligkin menfaat catisma
halindedir. Bu menfaatlerin dengelenmesi kitle fonlamasi sisteminin saglikli bir bicimde
isleyebilmesi agisindan son derece 6nemlidir. Zira girisim sirketlerine diisiik finansmanl
maliyet kaynagi yaratilirken; yatirimcilarin etkin korumadan yoksun kalmasi, kitle
fonlamas1 platformlarinin yeterli yatirimciyr bulamamalariyla sonuglanabilir. Diger
taraftan, yatirimcilarin korunmasi adina girisim sirketlerini agir mali ve hukuki
diizenlemelere tabi kilmak bir finansman kaynagi olarak kitle fonlamasinin maliyetini

artiracaktir.

SPKn m. 3.1.e uyarinca halka a¢ik anonim ortaklik kavrami, kitle fonlamasi
platformlar1 araciliiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1 ifade etmektedir. Benzer yonde SPKn
m. 16/1°de pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylarinin halka arz
olunmus sayilacag1 dngoriilmekle birlikte, kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan
ortakliklar bundan hari¢ tutulmustur. Dolayisiyla kitle fonlamas1 yoluyla halktan para
toplayan bir anonim ortaklik bes yiiziin iizerinde pay sahibine sahip olsa dahi HAAO
statiisiine sahip olmayacaktir. Bu durum yatirimeilarin korunmasi bakimindan bazi soru
isaretlerini de beraberinde getirmektedir. Zira bir anonim ortaklik, halka ac¢ik statiisii
kazanmasi neticesinde sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan kamuyu aydinlatma

ve raporlama gibi pek ¢ok yiikiimliiliige tabi tutulmaktadir.”’

Esasen belli pay sahibi sayisina ulasan ortakliklarin halka agik ortaklik statiisii

kazanmasinin temel nedeni, genis pay sahibi kitlesinden kaynaklanan sorunlar karsisinda

76 Bkz. ve kars. MANAVGAT, 2019, s. 784 / Kars. KORKMAZ, 2020, s. 53.

77 Bu konuda bkz. MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka Acik Anonim Ortakhiklar ve
Halka Arz, Ankara, Banka ve Ticaret Arastirma Enstitiisii, 2016, s. 45.
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yatirimcilarin sermaye piyasast mevzuatinin koruyucu hiikiimleriyle korunmasina ihtiyag

duyulmasidir.”®

Kanaatimizce, kitle fonlamasi faaliyetinde bulunan ortakligin herhangi bir
sinirlama olmadan (mali biiyiikliik vs.) Kanun’un ilgili hiikiimleri geregi halka acik
statiisiinii kazanamamas isabetli degildir.”® Zira kitle fonlamasi yatirrmcilarinin sermaye
piyasast mevzuatinin koruyucu hiikiimlerinden mahrum kalmalari, yatirim yapilan alanin
yiiksek riski diisiiniildiigiinde son derece olumsuz sonuglara yol agabilir. Bu baglamda,

SPK 11-35.A.2 sayil1 Tebligin yatirimciy1 koruyan hiikiimleri 6nem kazanmaktadir.

B. III-35/A.2 Sayih Teblig’in Yatirnmcilarin Korunmasi Bakimindan

Getirdigi Hiikiimlerin Degerlendirilmesi

1. Nitelikli Olmayan Yatirnmcilar Bakimindan Yatirnm Siniri

Getirilmesi

Teblig’de kitle fonlamasinin beraberinde getirdigi riskleri asgari diizeye indirmek i¢in
bazi hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda oncelikle Teblig’de nitelikli olmayan ger¢cek
kisiler bakimindan yatirim sinirlar1 getirilmistir. Paya dayali kitle fonlamas1 (PDKF)
bakimindan bu sinir, bir takvim yili i¢in 50.000 Tiirk Lirasi olarak belirlenmis ve fakat
s6z konusu smirin 200.000 Tiirk Lirasin1 asmamak kaydiyla, yatirnmciin platforma
beyan ettigi yillik net gelirin %10’u olarak uygulanabilmesine cevaz verilmistir (Teblig,
m. 15/1). Ayn1 yatirim simir1, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 (BDKF) bakimindan
Teblig’in 18/1 hiikmiinde tekrarlanmistir. Bununla beraber, az evvel belirtilen ve her iki
kitle fonlama tiirti bakimindan gecerli olan yatirim sinirlamalarina ek olarak, nitelikli
yatirime1 olmayan gercek kisilerin BDKF yoluyla bir projeye azami olarak 200.000 Ttiirk
Liras1 yatirnm yapabilecegi diizenleme altina alinmistir (Teblig, m. 18/2). Yatirim
sinirlarina iligkin kontrol platformlar tarafindan liye bazinda MKK’ya iletilen en son

tarihli beyan dikkate alinarak MKK tarafindan gercgeklestirilir (Teblig, m. 15/2, m. 18/3).

78 Bu konuda bkz. MANAVGAT, 2016, s. 18 vd.
79 Benzer yonde bkz. KORKMAZ, 2020, s. 53.
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Tebligde Ongoriilen yatirim smir1 nitelikli olmayan yatirimcilara yonelik olup nitelikli
yatirrmeilar®® bakimindan herhangi bir yatirim sinir1 ngériilmemistir. Esasen buna gerek
de yoktur. Zira nitelikli yatirnmcilar, nitelikli olmayan yatirimcilardan farkli olarak
yatirim konusunda uzmanlasmis kurumsal nitelikteki yatirimcilardir. Bununla beraber,
nitelikli olmayan yatirimecilar bakimindan yatirrm sinir1 uygulanmasi, tecriibesiz
yatirimcilarin  tiim  birikimlerini  kitle fonlamasi sistemine aktarmalarmin Oniine
gecmektedir. Boylelikle, yatirnm yapilan projelerin basarisizliga ugramasi halinde

yatirimcilarin kaybinin sinirli olmasi saglanmaktadir.

2. Girisimci/Girisim Sirketi Tarafindan Toplanabilecek Fon Tutarimin

Siirlanmis Olmasi

Teblige gore, bir girisim sirketi/girisimci tarafindan herhangi bir on iki aylik
dénemde platformlar araciligiyla paya®' ve/veya bor¢lanmaya®? dayali olarak en fazla iki
kampanya ile fon toplanabilir ve bu donemde toplanabilecek fon tutar1 Kurulca izahname
hazirlama yiikiimliiliiglinden muafiyet taninan ve her yil Kurul Biilteni araciligiyla ilan

edilen ihrag sinirii1 gegemez.

80 I11-35/A.2 sayili Teblig’in 4/r maddesi uyarinca nitelikli yatirimer “Kurulun, girisim sermayesi

yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirimcilari” ifade etmektedir. 111-48.3
sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 3/1(1) hiikmiinde ise nitelikli
yatirimey; “Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanmimlanan gergek ve tiizel kigiler, kamu kurum ve kuruluglar:
ile 15/2/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelikte tamimlanan bireysel katilim yatirimcist lisansina sahip kigiler” seklinde tanimlanmaktadir.
Mezkir yonetmelik hiikiimleri uyarinca bireysel katilim yatirimcisi lisansina sahip olanlar, nitelikli
yatirimer olarak tanmimlanmaktadir. Buna ek olarak, 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satist
Tebligi’nin 4/m maddesinde nitelikli yatirimc1 “Kurulun yatirim kuruluglarina iliskin diizenlemelerinde
tamimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterileri” seklinde
tanimlanmistir. S6z konusu profesyonel miisterilere 111-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’de yer verilmistir. Buna gore; araci kurumlar, bankalar, portfoy yonetim
sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurtdisinda yerlesik kuruluslar, emekli ve yardim
sandiklari, kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar, Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu SPK
tarafindan kabul edilebilecek diger kuruluslar, Aktif toplaminin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net
hasilatinin  90.000.000 Tirk Lirasi, 6z sermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasinin {izerinde olmasi
kistaslarindan en az ikisini tasiyan kuruluslar ile 32 nci maddede tanimlanan talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilen miisteriler profesyonel miisteri kapsaminda degerlendirilmektedir (I1I-39.1 say1li
Teblig, m. 31).

81 PDKF bakimindan bkz. Teblig m. 16/4, ilk climle.
82 BDKF bakimindan bkz. Teblig m. 19/6 ilk ciimle.
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Kitle fonlama talebinde bulunan girisimci/girisim sirketinin PDKF/BDKEF yoluyla
toplayabilecegi fon miktarinin siirlanmis olmasi, ayni zamanda yatirirmcinin tek bir
girisimei/girisim sirketine arz edebilecegi fon miktarin1 da siirlamakta; bu suretle
yatirimel portfOyiiniin cesitlendirilmesine hizmet ederek yatirimciyr dolayli yoldan da

olsa korumaktadir.®

3. Pay Devir Sinirlamalarinin Diizenlenmesi

Tebligde o6nemli etkiye sahip ortaklar bakimindan pay devir sinirlamalar
getirilmistir. Bu baglamda gerek PDKF bakimindan®* gerek BDKF bakimindan®® énemli

etkiye sahip olan ortaga belirli bir siire pay devir sinirlamasi getirilmistir.

Onemli etkiye sahip ortak, Teblig m. 4/1/s’de “Sermaye veya oy haklarimin
dogrudan veya dolayli olarak %10 veya daha fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin
altinda olsa dahi yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylara sahip
ortak” seklinde tanimlanmistir. Bu baglamda 6nemli etkiye sahip ortak kavrami, ortagin
sahip oldugu pay veya oy haklar1 ya da imtiyazli paylar araciligiyla ortaklik i¢cinde sahip
oldugu 6zel konumu gdstermekte olup teknik bir manaya sahiptir. Ortaklik i¢inde bu 6zel
konuma sahip olmanin, diger bir ifadeyle onemli etkiye sahip ortak olmanin temel

sonucu; belirli bir siire pay devrinde bulunmanin Tebligle yasaklanmig olmasidir.

Onemli etkiye sahip ortak kavrammin SPKn’da tanimlanmadigini gdrmekteyiz.
Mezkir kavram TTK’da da tanimlanmis degildir. Sermaye piyasasinin dinamik yapisi

diisiiniildiiglinde, tebligler araciligiyla sik sik mevzuat degisiklikleri yapilmasi bir ihtiyag

83 KIRBY / WORNER, 2014, s. 40 / OZER, 2022, s. 340.

84 PDKF bakimindan Teblig m. 16/7 hikkmii su sekildedir: “Girisimciler veya girisim sirketlerinin

kampanya siirecinin bagsladigi tarihteki ortaklarindan fonlanan sirkette onemli etkiye sahip olacaklar,
kampanya siirecinin basladigi tarihi takip eden 3 yul icinde miras, mirasin paylagimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra nedenleriyle yapilacak devirler ile nitelikli yatirnmcilara ya da kendi
aralarimda yapacaklari devirler hari¢ olmak iizere, fonlanan sirketteki paylarini devredemezier.”

85 BDKF bakimindan Teblig m. 19/9 hilkkmi su sekildedir: “Girisimciler veya girisim sirketinin

kampanya siirecinin basladigi tarihteki ortaklarindan fonlanan sirkette onemli etkiye sahip olacaklar,
kampanya siirecinde yatirimcilara satisi gerceklestirilen bor¢lanma aracindan dogan tiim borglarin
itfasimin gergeklestigi tarihe kadar, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya
cebri icra nedenleriyle yapilacak devirler ile nitelikli yatirimcilara ya da kendi aralarinda yapacaklar
devirler hari¢ olmak iizere fonlanan sirketteki paylarini devredemezler.”
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haline gelmektedir. Buna karsin, oncelikle Kanunla diizenlenmesi gereken hususlarin

tebliglerde diizenlenmesi normlar hiyerarsisine aykirilik teskil etmektedir.3

Anonim sgirketlere hakim olan temel ilkeler arasinda yer alan payin serbestce
devredilebilmesi ilkesi®’, anonim ortakliklarin ekonomik ve sosyal islevlerini yerine
getirmelerinde 6nemli rol oynamaktadir.®® Bu agidan, hem &nemli etkiye sahip ortak
kavraminin hem de 6nemli etkiye sahip ortak olmanin sonuglarma iliskin hususlarin

Tebligde diizenlenmesinin isabetli olmadig1 kanaatindeyiz.

Onemli etkiye sahip ortak konumundaki kisilerin paylarmi diledikleri zaman
serbestgce devrederek ortakliktan ¢ikis yapmalari, heniiz gelisim asamasindaki ortakligin
pay sahiplerinin menfaatlerine zarar verebilir.® Bu baglamda, 6nemli etkiye sahip
ortaklarin belli bir siire boyunca fonlanan ortakliktan ayrilamamalar,®® s6z konusu
ortakligin gelisimine katki saglayacak ve yatirimcilarin kitle fonlama sistemine giiven

duymasina hizmet edecektir.

4. Toplanan Fonlarin Emanet Yetkilisinde Saklanmas:1 ve Hedeflenen Fon

Tutarimin Toplanamamasi Halinde Yatirimciya iade Edilmesi

Yatirimcilardan toplanan fonlarin, fonlanan sirkete aktarilana ya da yatirimcilara
iade edilene kadar gilivenli bi¢imde saklanmasi son derece Onemlidir. Teblig’de
yatirimcilardan toplanan fonun giivenli bir bicimde saklanabilmesi i¢in emanet yetkilisi
ongoriilmistiir. Bu baglamda, Tebligin 4/1/d maddesine gore emanet yetkilisi
“Platformlar araciligiyla toplanan fonu, fonlanan sirkete aktarilana veya yatirnmcilara
iade edilene kadar bu Tebligdeki hiikiimler ¢ercevesinde emanetgi sifatiyla bloke eden
Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. ile 2/7/2013 tarihli ve 28695 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak

86 BAHTIYAR, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Hukukuna Giris, Beta, Istanbul, 2019, s. 17.

87 Bu konuda birgoklar1 yerine bkz. KIRCA, Ismail / SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal,

MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler Hukuku, C.I, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 2013, s. 111-112.

88 SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, 4. B., Seckin, Ankara, 2018, s. 57.
89 Bu yonde bkz. OZER, 2022, s. 342-344 / KORKMAZ, 2020, s. 63-64.
90 Bunu, pay devrinin bir sonucu olarak anlamak gerekir.
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Kuruluglara  Iliskin ~ Esaslar Tebligi (III-56.1) 'nde tammlanan diger portfoy
saklayicilarint” ifade etmektedir. Bu tanimdan anlasildig1 iizere emanet yetkililerinden
ilki Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takas Bank), ikincisi ise I1I-56.1 sayili
Tebligde tanimlanan diger portfdy saklayicilaridir. Diger portfoy saklayicilari ile
kastedilen Takasbank ile SPK tarafindan yetkilendirilen banka ve arac1 kurumlardir (I1I-

56.1, m. 6/1).

Hedeflenen fon tutarin1 toplayamayan bir proje basarisiz  olarak
degerlendirilecektir. Bu durumda yatirimcilarin s6z konusu projeye yaptiklar yatirirmin
akibetinin ne olacagi 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Bu baglamda, konuya iliskin
olarak PDKF bakimindan Teblig’in 17/8’inci®', BDKF bakimindan ise 20/8 inci
maddeleri uygulanir. Her iki hiikiim de birbirinin ayni1 olup “Hedeflenen fon tutarinin
kampanya siiresinin bitis tarihi veya kampanya siiresiyle birlikte cayma hakk siirelerinin
tiim yatirimcilar bakimindan sona erdigi tarih itibariyla toplanamamis olmast halinde,
ilgili stirenin bitimini takip eden is giinii i¢inde platform tarafindan yapilacak bildirim
tizerine emanet yetkilisi nezdinde bloke edilen tutarlar ve varsa nemasi, bu bildirimi takip
eden is giinii icinde emanet yetkilisi tarafindan yatirimcilara iade edilir ve bu suretle
kampanya siireci sona erer. lade islemleri emanet yetkilisi tarafindan belirlenen

prosediire gore gercgeklestirilir” seklinde kaleme alinmustir.

Teblig, girisimcilerle yatirnmcilar arasinda koprii vazifesi iistlenen platformlara
bliylilk onem atfetmesine ragmen, onlar1 emanet yetkilisi olarak se¢cmemistir. Bu
baglamda, fonlarin toplanmasi, toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde platform
adina agilan hesapta bloke edilerek, fonlanan sirkete aktarilmasi ve/veya s6z konusu
fonlarin ve varsa nemalarinin yatirimcilara iade edilmesi de platformlar tarafindan degil,
emanet yetkilisi tarafindan saglanmaktadir (I1I-35.A.2, m.17/3; m. 20/3). Boylelikle,

yatirimct hem girisimciye hem de platforma karsi korunmus olmaktadir.

91 “Hedeflenen fon tutarimin kampanya siiresinin bitis tarihi veya kampanya siiresiyle birlikte cayma

hakka siirelerinin tiim yatirimcilar bakimindan sona erdigi tarih itibariyla toplanamamis olmast halinde,
ilgili siirenin bitimini takip eden is giinii icinde platform tarafindan yapilacak bildirim tizerine emanet
vetkilisi nezdinde bloke edilen tutarlar ve varsa nemasi, bu bildirimi takip eden is giinii icinde emanet
yetkilisi tarafindan yatirimcilara iade edilir ve bu suretle kampanya siireci sona erer. lade islemleri emanet
vetkilisi tarafindan belirlenen prosediire gore gerceklestirilir.”
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5. Yatirnmcilarin Cayma Hakkina Sahip Olmasi

Cayma hakkiyla hukuki iliskiye giren tarafin psikolojik olarak hazir olmadigi ya
da yeteri kadar bilgilendirilmedigi hallerde korunmasi amaglanmaktadir ° . Kitle
fonlamas1 yatiriminda, tecriibesiz yatirimcilar bilgi formunda agiklanan hususlari
inceleyerek igsellestirmek i¢in zamana ihtiya¢ duyabilecekleri gibi, bilgi formunda
aciklanmayan konularla ilgili olarak arastirma yaparak yatirim kararlarinda degisiklige
gidebilirler.*®> Bu baglamda, Tebligin 17/4 ile 20/4 iincii maddelerinde yatirimcilar
tarafindan fon saglamaya iliskin 6deme emrinin verildigi tarihten itibaren 48 saat i¢cinde
cayma hakkina yonelik bildirimin platforma iletilmesi suretiyle higbir sebep
gosterilmeksizin cayma hakkinin kullanilabilmesi 6ngdrilmiistiir. Kitle fonlamasi
sisteminde girisim sirketinin kampanyasi icap, yatirimcinin fon saglama talebi ise kabul
olarak kabul edilmektedir.®* Bu baglamda, cayma hakki da kabul beyanindan dénme

olarak degerlendirilmektedir.”

Cayma hakki kullanimiin platform tarafindan emanet yetkilisine iletilmesini
takip eden i giinii i¢ginde emanet yetkilisi tarafindan fon tutarinin yatirimcilara iade
edilmesi i¢cin gereken islemler yapilir. Tebligde cayma hakki kullaniminin platform
tarafindan emanet yetkilisine hangi siire icerisinde iletilecegine iliskin bir agiklik
bulunmamaktadir. Bununla beraber Ogretide bunun ayni giin icerisinde yapilmasi
gerektigi ileri siiriildiigii gibi,”® derhal yapilmas1 gerektigi de ileri siiriilmektedir.

Kanaatimizce de s6z konusu bildirimin derhal yapilmasi uygun olacaktir.

Tebligin 26/3 iincii maddesi uyarinca bilgi formunda yapilan ekleme ve

degisikliklerin yatirim komitesi tarafindan onaylanarak yayimlanmasindan 6énce 6deme

92 SMITS, Jan, M., “The Right to Change Your Mind? Rethinking the Usefulness of Mandatory

Rights of Withdrawal in Consumer Contract Law: The Right to Change Your Mind?”, Penn State
International Law Review, 2011, s. 676.

93 KORKMAZ, 2020, s. 109.

a4 TOREMIS, Hatice Ebru, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Baglaminda Yatinmemn Tiiketici
Olarak Korunmasi, Ticaret Hukuku Monografileri, Seckin, Ankara, 2022, s. 227.

95 TOREMIS, 2022, s. 227.
9 KORKMAZ, 2020, s. 109.
97 OZER, 2022, s. 458.
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emri veren yatirimcilar bakimindan cayma hakki siiresi, bu ekleme ve degisikliklere

iliskin olarak platform tarafindan bilgilendirme yapildig1 andan itibaren yeniden baslar.

Tebligde kitle fonlama yatirimeilarinin cayma hakki 48 saatlik siirenin bitimiyle
ortadan kalkmaktadir. Buna karsin, AB Kitle Fonlamasi1 Tiiziigii’niin 22’ nci maddesinde
yatirimcilar lehine taninan cayma hakki siiresi yatirim talebinden ya da yatirim talebine

iligkin ilgilinin belirtildigi tarihten itibaren 4 giin olarak belirlenmistir.”®

Kitle fonlamasi yatirimcilart lehine cayma hakki ©Ongdriilmesinin nedeni
yatirimeilarin korunmasi olduguna gére;*® hakkin kullanma siiresinin kisa tutulmasinin
yatirimcilarin aleyhine oldugu agiktir. Tebligde ongoriilen siire konuyu diizenleyen AB
Tlziglnde Ongoriilen slireden kisadir. Bu nedenle oOgretide hakli olarak siirenin
uzatilmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir.'® Mevcut halde kisa olan ve AB Tiiziigiiyle
uyumlu olmayan siirenin Tebligde yapilacak bir degisiklikle, AB Tiiziigiinde oldugu gibi
4 giline ¢ikarilmasinin yatirimcilarin etkin bir bicimde korunmasi amacina hizmet edecegi

kanaatindeyiz.'"!

Son olarak, yatirimcilara taninan cayma hakkinin kullanim sekline deginilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, cayma hakkinin ne sekilde kullanilacagina iliskin olarak
Tebligde herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Buradan hareketle, cayma hakkina
yonelik bildirimin yazili sekilde yapilmasinin zorunlu olmadigi ve s6z konusu bildirimin
herhangi bir sekilde yapilabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Ancak, bdylesi bir yorum cayma
hakkinin yatirimcilar: koruma isleviyle bagdasmamaktadir. Bu nedenle, cayma hakkina

yonelik bildirimin yazili bicimde yapilmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

98 Tiiziigiin 22/2 ve 22/3 hiikiimleri su sekildedir: “The crowdfunding service provider shall provide

for a pre-contractual reflection period, during which the prospective non-sophisticated investor may, at
any time, revoke his or her offer to invest or expression of interest in the crowdfunding offer without giving
a reason and without incurring a penalty. The reflection period referred to in paragraph 2 shall start at the
moment of the offer to invest or the expression of interest by the prospective non-sophisticated investor,
and shall expire after four calendar days.”

99 TOREMIS, 2022, s. 227 / Kars. PEHLIVANOGLU, Murat Can, “Kitle Fonlamasi Platformunun
Bilgi Formundan Sorumlulugu”, izmir Barosu Dergisi, Yil: 2020, Cilt: Say1: 2, s. 222, dn. 82.

100 Bu yonde bkz. OZER, 2022, s. 457 / KORKMAZ, 2020, s. 109 / Siirenin yatirimeilarin korunmasi
amacina uygun olmadig1 yoniinde bkz. ISINER, 2021, s. 137.

101 Ayni yonde bkz. OZER, 2022, s. 457.
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6. Platformlarin SPK Tarafindan Listeye Alinmalari

a. Platform Kavrami

Kitle fonlama platformlar, SPKn 35/A maddesinin 1. fikrasinda “kitle
fonlamasina aracuik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslar” seklinde
tanimlanmastir. “Elektronik ortam” ifadesi interneti de kapsayan genis kapsamli bir
ifadedir. Bu nedenle, s6z konusu ifadenin diger cep telefonu uygulamalari ile sosyal

102 Bununla

medya programlarin1 da kapsadigi 6gretide isabetli bicimde belirtilmistir.
beraber, elektronik ortamda hizmet verilmesi mezkOr hiikiimde kitle fonlama
platformlarinin temel unsuru olarak belirlendigi i¢in, elektronik ortam disinda hizmet

veren kuruluslarm kitle fonlama platformu olarak kabul edilmesi miimkiin degildir.'%?

Platformlar, miinhasiran paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
faaliyeti ylriiten kuruluslardir (Teblig, m. 11/1). Bununla beraber, platformlarin séz
konusu faaliyetin yiirlitiilmesi slirecinde girisimciye, girisim sirketine ve fonlanan sirkete
yonelik danigsmanlik hizmeti vermesi miimkiindiir (Teblig, m. 11/1/a). Yatirimeilarin kitle
fonlamasi islemlerinde bulunabilmeleri i¢in ilgili platforma elektronik ortamda {iye
olmalar1 zorunludur (Teblig, m. 14/1). Platformla {iyeler arasinda imzalanacak tyelik

sozlesmesinin asgari unsurlarina Teblig EK-5’te yer verilmistir.!%*

102 Bu gbriis icin bkz. MEMIS, Tekin / TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 5.B, Seckin,
Ankara, 2020, s. 175-176.
103 GUNAL, Vural / OKAT, Yal¢in Ozge, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, On iki Levha

Yayincilik, Istanbul, 2021, s. 257.

104 Platformla Uyeler Arasinda Akdedilecek Uyelik Sézlesmesinin Asgari Unsurlar1 (Ek-5):
1) Sozlesmenin taraflarim tanitict bilgiler

2) Platformu temsile yetkili birim/kisiler ile irtibat bilgisi

3) Soézlesmenin tarihi ve fesih kosullar

4) S6zlesmenin konusu ve amaci

5) Kitle fonlamasi faaliyeti hakkinda bilgi

6) Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu

7) Kampanya siirecinde uygulanacak prosediirler

8) Sozlesmenin taraflarinin hak ve yiikiimlilikleri

9) Almacak iicret, komisyon ya da diger menfaatler
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b. Platformlarin Hukuki Niteligi

Kitle fonlama platformunun SPKn m. 66/1°de ifade edilen borsalar disinda
sermaye piyasasi araglarinin alic1 ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik
eden platformlardan farkli oldugu; SPKn m. 35/A’nin gerekgesinde yer alan “... bu
platformlarin 6362 sayili Kanunun 66 'nci maddesinde teskilatlanmis diger pazar
yerlerinin bir alt tiirii olarak gecen “sistem” ve platformlar” ve “cok tarafli islem
platformlart” ile ilgisi bulunmamaktadir.” seklindeki ifadeden net bir bigimde
anlasilmaktadir.

Kanaatimizce kitle fonlama platformlar1 sermaye piyasasi kurumu olarak
degerlendirilemez.'% Zira her ne kadar sermaye piyasasi kurumlar1 sinirh (tahdidililik)
say1 kuralina tabi olmasa da'® SPKn m. 35/1°de sayilan sermaye piyasasi kurumlar
arasinda kitle fonlama platformlariin sayilmamasi ve fakat SPKn m. 35/A ‘da miistakil
bir madde altinda diizenlenmesi, kanun koyucunun s6z konusu platformlari sermaye

piyasasi kurumu olarak diizenlemek iradesine sahip olmadigini gostermektedir.'?’

c. Platformlarin SPK Tarafindan Kurulus ve Listeye Alinmalarimin Siki
Sartlara Baglanmasi

Kitle fonlamasi platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglayabilmesi i¢in
SPK’dan izin alimmas1 zorunludur (SPKn m. 35/A/2). Platformlara iligkin genel esaslar,

Tebligin ikinci boliimiinde ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu baglamda, platformlarin

10) Soézlesme taraflarmin birbirine bilgi verme esaslari

11) Soézlesme sartlariin degistirilmesine iliskin esaslar

12) Reklam ve tanitict materyallerin paylagimina iliskin esaslar

13) Uyusmazlik halinde basvurulacak yargi mercii veya ulusal tahkim merkezi

14) MKK'nin e-YATIRIMCI ve Yatirimer Bildirim Servisi (YBS) sistemlerine iiye olunacagina iligkin
bilgilendirme

105 Aym yénde bkz. MEMIS / TURAN, 2020, s. 175; OZER, 2022, s. 170 / KORKMAZ, 2020, s. 78; Aksi
yonde bkz. PEHLIVANOGLU, 2020, s. 205; Kitle fonlama platformlarinin yasada agikca sermaye piyasast
kurumu olarak kabul edilmelerinin isabetli olacagi yoniinde bkz. GUNAL / OKAT, 2021, s. 259.

106 TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin, Sermaye Piyasasi Hukukunun Temel flkeleri ve
Gerekceli Sermaye Piyasasi Kanunu, 2. B., Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2018, s. 43.

107 Ayni yonde bkz. KORKMAZ, 2020, s. 78 / S6z konusu platformlarin sermaye piyasasi kurumu

olarak diizenlenmek istendigi kabul edilse dahi SPKn m. 35’te sayilmamasmin diisiindiiriicii oldugu
yoniinde bkz. OZER, 2022, s. 170.
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kurulusuna SPK tarafindan izin verilebilmesi i¢in gerekli olan sartlara Tebligin 5 inci
maddesinde yer verilmistir. Platformlarin anonim ortaklik olmalart (m.5/1) ve
sermayelerinin en az 1.000.000 Tiirk Liras1 tutarinda ve sermayelerinin tamaminin
nakden 6denmis olmasi, sermayelerinin ve 6z sermayelerinin bu tutardan az olamamasi
(m. 5/2) ongoriilmiistiir. Boylelikle, platformlarin kurulustan itibaren finansal agidan
giiclii yapilar olmalar1 amaglanmustir.

Platformlarin, Teblig kapsaminda kitle fonlamasi1 faaliyetinde bulunabilmeleri
icin SPK tarafindan listeye alinmalar1 zorunludur (Teblig, m. 5/3). Tebligin 4/1/6 maddesi
uyarinca liste “Kurulca paya ve/veya borglanmaya dayali kitle fonlamasina aracilik
etmesi uygun goriilen ve elektronik ortamda hizmet veren platformlarin yer aldig listeyi”
ifade etmektedir. Bir platformun SPK tarafindan listeye alinabilmesi i¢in Teblig Ek-1de
yer alan belgelerle birlikte SPK’ya bagvurmasi gerekir. Platformun listeye alinmasi i¢in

108

gereken sartlara Teblig m. 5/5’te verilmistir.'” Bu baglamda, bir platformun listeye

108 Teblig m. 5/5: a) Kurulus sartlarinin kaybedilmemis olmasi,

b) Ortaklarinin ve yonetim kurulu iyelerinin 6 nc1 maddede belirtilen sartlar1 saglamasi,
c¢) Bu Tebligde nitelikleri belirlenen en az bir yatirim komitesi olusturmus olmast,
¢) I¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile muhasebe ve operasyon birimini olusturmus olmast,

d) Kurulun bilgi sistemleri yonetimi diizenlemelerinde dar yetkili arac1 kurumlar i¢in dngdriilen bilgi
sistemleri altyapisini olusturarak faaliyete gecirmis olmasi,

e) Belge, kayit ve muhasebe islemlerini yiiriitecek sorumlu birimde yeterli sayida personeli istihdam etmis
olmasi,

) Kitle fonlamasi faaliyetinin operasyonel iglemlerini yerine getirmeyi teminen MKK ve emanet
yetkilisi ile sézlesme imzalamasi ve bilgi islem sistemleri ile teknolojik altyapisini bu kuruluslarin
belirledigi esaslar gergevesinde uyumlastirmasi,

g) Borglanmaya dayali kitle fonlamasi yiiriitecek platformlarin, girisimci veya girisim sirketlerinin
bor¢lanma araglarindan kaynaklanan odeme yiikiimliilikklerinin bilgi formunda belirlenen esaslar
cercevesinde yerine getirebilme kapasitesinin degerlendirilmesini ve kredi limiti kontroliiniin
yapabilmesini teminen MKK’nin Yatirimc1 Risk Takip Sistemi ile karsilikli veri akisimi platforma
kampanya bagvurusunda bulunan girisimci ve girisim sirketleri ile sinirli olmak iizere saglayacak altyapiy1
platform nezdinde olusturmasi,

8) Uyelerin, girisim sirketi yetkilileri ve/veya girisimci ve/veya fonlanan sirketin yetkilileri ile
elektronik ortamda iletigim kurabilecekleri altyapiy1 platform nezdinde olugturmasi,

h) Kendi personeli arasinda, personeli ile hizmet verdigi kisiler arasinda ya da hizmet verdigi kisilerin
kendileri arasinda ¢ikabilecek ¢ikar catigmalarini tanimlamasi, ¢ikar g¢atismalarmin Snlenmesi igin
almabilecek tedbirleri ve g¢ikar catigmalarinin 6nlenememesi durumunda izlenecek prosediirleri igeren
yazili ¢ikar catismasi politikasi olusturmasi ve bu politikay1 yonetim kurulu kararina baglamasi, sartlarini
yerine getirmesi zorunludur.
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almmas1 SPK tarafindan s6z konusu platforma faaliyet izni verilmesi anlamina
gelmektedir.!%’ Ayrica, platformlar faaliyetlerini devam ettirdikleri siirece listeye alinma
sartlarini tasimak zorundadir.!'® Bu sartlardan herhangi birinin kaybedilmesi halinde bu
durum platform tarafindan 2 is giinii icinde SPK’ya bildirilir. SPK tarafindan uygun
goriilen siire icerisinde listeye alinma sartlarinin herhangi birini saglayamayan platform
SPK tarafindan resen listeden ¢ikarilir (Teblig, m. 10/1).

Tiim bu ifade edilenler 15181nda platformlarin listeye alinmasinin son derece siki
sartlara baglandigin1 ve sartlar1 saglayan platformlarin mali, hukuki ve teknik agidan

saglikli isleyen yapilar olacagini ifade edebiliriz.

7. Platformlarin Yatirnmcilarin Hak ve Menfaatlerini Korumakla Yikimlii

Tutulmasi

Kitle fonlama platformlar1 yatirimcilarla girisimciler/girisim sirketleri arasinda
adeta koprii vazifesi goren yapilar olarak kitle fonlamasi sisteminin en 6nemli
taraflarindan birini olusturmaktadir. Kitle fonlamasi sisteminin saglikli bir bi¢cimde
isleyebilmesi i¢in dncelikle platformlarin yatirimcilarin hak ve menfaatlerine zarar verici
faaliyetlerde bulunmamalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, Teblig m. 11/5’te platformlara
genel bir yikiimlilik yiiklenmistir. Buna gore platformlar, lyelerinin hak ve

menfaatlerini zedeleyici islemlerde bulunmamakla, iyi niyet kurallarina aykir1 hareket

(6) Kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalar1 ve genis yetkili arac1 kurumlarin listeye alinma
bagvurularinda besinci fikranin (c), (f), (g) ve (§) bentlerinde aranan sartlarin saglanmasi yeterlidir. Bu
Tebligde listeye alinma sartlar1 disinda platformlar i¢in dngdriilen diger hiikkiimler, aksi belirtilmedikge, bu
fikrada belirtilen arac1 kurumlar ve bankalar bakimindan da uygulanir.

@) Platformlarin 6nemli etkiye sahip tiizel kisi ortaklarinin, 6nemli etkiye sahip ortaklarinin birinci
fikranin (e) bendinde yer alan sartlar1 tagimalar1 zorunludur.

(®) Listeye alinma bagvurusu kapsaminda sunulan bilgi ve belgelerdeki eksiklikler ile Kurulca talep
edilen ek bilgi ve belgelerin verilen siire icinde Kurula iletilmemesi halinde bagvuru islemden kaldirilir.

9) Kurul, gerekli gordiigii hallerde listeye alinma agsamasinda veya faaliyet siiresince genel olarak
veya platform bazinda mesleki sorumluluk sigortas1 yaptirilmasini zorunlu tutabilir.

(10) Birinci fikranin (b) bendinde belirtilen asgari 6z sermaye sarti, platformun Kurulca listeye
alinmasini takip eden iki yil siiresince yarisi oraninda uygulanir.

(11 Platformlarin paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerinden hangilerine yetkili
oldugu platformun internet sitesinde belirtilir.

109 OZER, 2022, s. 186.
110 OZER, 2022, s. 218.
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etmemekle, liyelerinin piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da tecriibesizliginden yararlanarak
kendi lehlerine kazang elde etmemekle yiikiimlii tutulmustur.

Platformlarin yatirnmcilarin hak ve menfaatlerine aykiri is islemlerde bulunmamalari
gerekli ve fakat yeterli degildir. Zira platformlar kitle fonlamasi sisteminde hizmet
saglayicis1 konumundadir. Dolayisiyla, hizmet saglayict olarak yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin zarar gormesini engelleyecek tedbirleri almalarinin kendilerinden
beklenmesi tabidir. Bu baglamda, Teblig, m. 11/3/d uyarinca platformlar kampanya
stiresince, bilgi formunda yer verilen hususlara aykiriliklart 6nlemekle smirli olacak
bicimde yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin ihlalini 6nleyici tedbirleri almakla ytikiimlii
kilinmistir. Mezklr hiikmiin lafzindan platformlarin bu yiikiimliliigiiniin kampanya
stiresi ile smirli oldugu ve yalnizca bilgi formunda yer verilen hususlara aykiriliklari
onlemekle sinirl oldugu anlasilmaktadir.

Kitle fonlamasiin internet ortaminda isleyen bir sistem olmasi, siber giivenlik
sorunlarin1 da beraberinde getirmektedir. Ozellikle kitle fonlamasi yatirimcilarinin ve
girisimcilerinin  kisisel bilgilerinin ¢alimmast 6nemli bir siber giivenlik tehdidi
olusturmaktadir.''! Bu baglamda, platformlar tiim taraflarmn bilgilerini koruyacak her tiir
teknolojik énlemi almakla yiikiimliidiir.!!?

Tebligin 11/17. maddesinde Kisisel Verilerin Korunmasi Kanununa atif
yapilmistir. Buna gore; platform nezdindeki bilgilerin kamu tiizel kisileri dahil olmak
iizere iiciincii kisilerle paylasimi Kisisel Verilerin Korunmasi: Kanunu''? ve ilgili diger
mevzuata tabi kilinmistir. Dolayisiyla, platformlar kitle fonlama taraflarmin kisisel
verilerinin tiimiinii KVKK ve ilgili mevzuata uygun bi¢imde yapmak zorundadir. Aksi

takdirde, KVKK m. 18 kapsamida''* idari para cezasiyla sorumlu olmalar1 giindeme

111 ISINER, 2021, s. 42.
112 OZER, 2022, s. 252, s. 258 / Kars. ISINER, 2021, s. 42.
113 R.G. 7.04.2016 T., 29677 S.

114 KVKK m. 18 hikkmii su sekildedir: “MADDE 18- (1) Bu Kanunun, a) 10 uncu maddesinde

ongoriilen aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyenler hakkinda 5.000 Tiirk lirasindan 100.000 Tiirk
lirasina kadar, b) 12 nci maddesinde ongoriilen veri giivenligine iliskin yiikiimliiliikleri yerine
getirmeyenler hakkinda 15.000 Tiirk lirasindan 1.000.000 Tiirk lirasina kadar, c) 15 inci maddesi uyarinca
Kurul tarafindan verilen kararlar: yerine getirmeyenler hakkinda 25.000 Tiirk lirasindan 1.000.000 Tiirk
lirasina kadar, ¢) 16 nci maddesinde ongoriilen Veri Sorumlular: Siciline kayit ve bildirim yiikiimliiltigiine
aykirt hareket edenler hakkinda 20.000 Tiirk lirasindan 1.000.000 Tiirk lirasina kadar, idari para cezast
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gelebilecegi gibi eylemin sug niteligi tasimasi halinde Tiirk Ceza Kanunun'' 135 ila

140’1nc1 maddeleri geregi cezai sorumluluklari da giindeme gelebilir.
8. Yatirnmcilarin ve Projelerin Filtrelenmesi

a. Yatirnmcilarin Platformlar Tarafindan Filtrelenmesi

Kitle fonlamasi yatirimcilarinin genel profilini profesyonel yatirimcr sifatini
tasimayan, yatirnm ve finans konularinda tecriibesiz kimseler olusturmakla beraber,
yatirim yapacak kimselerin yaptiklar1 yatirimin risklerini asgari diizeyde anlamalari
beklenir. Bu nedenle, kitle fonlamasi sisteminin risklerini kavramayan tecriibesiz
yatirimcilarin korunmasi i¢in sistemin diginda birakilmalar1 zaruri olabilir.

Platformlar, iiyelerle Ek-5’te asgari unsurlarina yer verilen liyelik s6zlesmesini
akdetmek, elektronik ortamda saklamak ve s6zlesmenin bir 6rnegini uygun haberlesme
vasitastyla liyelere iletmekle yiikiimlidir (Teblig, m. 14/2/c).

Platformlar, Teblig Ek-5te {liyelik s6zlesmesinin asgari unsurlar1 arasinda sayilan
ve Teblig, Ek-6’da yer verilen “Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim
Formu’nun tiyelerce okunup anlasildigina dair yazili veya elektronik bir beyan almak, bu
beyani saklamak ve bunun bir 6rnegini de uygun haberlesme vasitasiyla iiyelere iletmekle
yukiimliidiir (Teblig, m. 14/2/¢).

Teblig, Ek-6’da icerigine yer verilen risk bildirim formunda ozetle; kitle
fonlamas1 yatirimlarinin likit olmadigi, yapilan yatirnmin istenilen zamanda paraya
cevrilemeyecegi, girisim sirketlerine ve/veya projelere yapilan yatirimlarin yatirimin
tamamen ya da kismen kaybedilmesiyle sonuclanabilecegi, yatirimlarin mevduat
garantisinde olmadigi ve genellikle temettii 6demesine tabi olmadigi hususlar1 yer
almaktadir. Bu baglamda, risk bildirim formunda kitle fonlama yatirimlarinin riskleri ana

hatlariyla yer almaktadir. YANLI’ya gore, yatirrmcinin risk bildirim formunu okuyup

verilir. (2) Bu maddede éngériilen idari para cezalart veri sorumlusu olan gergek kisiler ile 6zel hukuk
tiizel kigileri hakkinda uygulanmr. (3) Birinci fikrada sayilan eylemlerin kamu kurum ve kuruluslart ile kamu
kurumu niteligindeki meslek kuruluslari biinyesinde iglenmesi hdlinde, Kurulun yapacag bildirim iizerine,
ilgili kamu kurum ve kurulusunda gorev yapan memurlar ve diger kamu géreviileri ile kamu kurumu
niteligindeki meslek kuruluslarinda gorev yapanlar hakkinda disiplin hiikiimlerine gére iglem yapulr ve
sonucu Kurula bildirilir.”

115 R.G. 12.10.2014 T., 25611 S.
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anladigini beyan etmesi ve onaylamasi, yatirima psikolojik anlamda hazirlanma (priming
effect) etkisi dogurabilir.'®

Risk bildirim formu iiyelik sézlesmesinin bir unsuru haline getirilerek platforma
iiye olmak isteyen potansiyel yatirimcinin risk bildirim formunu okuyup anladigini beyan
edip onaylamadan platforma iiye olmasinin Oniine gecilmistir. Bununla beraber,
potansiyel yatirimcilarin risk bildirim formunu okuyup anladiklarini beyan etmeleri
platforma {iye olmalar1 icin yeterli degildir. Bu baglamda, Tebligin 14/2/d maddesi
platformlara iiye olmak isteyen kisilerin kitle fonlamas1 yatirimlarinin tasidig riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecrilbbeye sahip olduklarini, yatirnmlarinin  timini
kaybedebileceklerini ve sahip olacaklar1 paylarin ve/veya bor¢glanma araglarinin devir
imkaninin kisith olabilecegini anladiklarini tespit etmekle ve yapilan tespit neticesinde
kitle fonlamasi yatirnmlarina uygun olmadigi degerlendirilen kisilerin {yelik
basvurularini reddetmekle yiikiimlii kilmistir.

Bu yiikiimliiliikk tiye olmak isteyen kisilerin malvarlig1 yeterliliginin tespitine
iliskin olmay1p kitle fonlamasi yatirimlarinin risklerini anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklar1 ve yatirimlarinin tiimiinii kaybedebilecekleri ile iktisap edecekleri
paylar1 devir imkanlarinm kisith olabilecegi hususlarini tespite yoneliktir.!!” Bununla
beraber, platformlarin az evvel ifade ettigimiz hususlar1 nasil tespit edeceklerine iliskin
olarak Tebligde herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu tespitin, “hali hazirda
yatirtm kuruluglar: veya bankalar tarafindan yatirimcilara uygulanmakta olan standart
anketler” aracihigiyla yapilabilecegi ifade edilmektedir.!'® Bu gériise katilmakla beraber,
kitle fonlamas1 yatirimlarinin ve kitle fonlamasina yatirim yapan yatirimcilarin 6zellik ve
farkliliklarinin - gozetilerek hazirlanmis ve kitle fonlamasina 6zgiilenmis anketler
araciligiyla yapilmasinin yatirimcilarin korunmasi bakimindan daha isabetli olacagi

diisiincesindeyiz.

116 YANLLI, 2020, s. 42.
117 YANLLI, 2020, s. 42 / OZER, 2022, s. 454.
118 OZER, 2022, s. 454.
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Mezk(r yukiimlilik, o©gretide YANLI tarafindan “yatirimciyt test etme
yiikiimliliigii” seklinde ifade edilmistir.!'® Platformlara verilen s6z konusu yiikiimliiliik,
kitle fonlamas1 yatirimlarina uygun olmayan yatirimcilarin sistemin disinda birakilmasini

amaclamaktadir. Bu baglamda platformlar, yatirrmcilar bir filtreden gegirmekte!'?° v

e
kitle fonlamasinin risklerini anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olmayan yatirimecilarin
iiyelik bagvurularini reddetmektedir.

Sonug¢ olarak Tebligle platformlara yiliklenen filtreleme 6devi, kitle fonlamasi
yatirimlarina uygun olmayan kisileri sistemin diginda birakarak yatirimcilarin korunmasi

amacina hizmet etmektedir.

b. Projelerin Platformlar Tarafindan Filtrelenmesi (On Filtreleme)

Platformlarin kendilerine yapilan basvurulari herhangi bir 6n incelemeden gegirmeden
yatirimcilarla bulusturmasi, yatirimcilarin zarara ugramasina neden olabilir. Bu baglamda
platformlar, Tebligin 11/6. maddesi uyarinca kendilerine yapilan basvurular1 6n
incelemeye tabi tutmakla yiikiimliidiir.'?!

Teblig m. 11/6 “Platformlar girisim sirketlerinin veya girisimcilerin kampanya
basvurularini yatirim komitesine sunmadan once reddedebilir. Her haliikarda reddedilen
basvurularin reddedilme gerekgesi hakkinda platform tarafindan basvuru sahiplerine
bilgi verilir.” hilkkmiine amirdir. Mezkilr hiikiimde platformlar tarafindan yapilacak 6n
incelemenin (6n filtreleme) kapsamina iliskin herhangi bir agiklik yoktur. Bununla
beraber, platformlara yapilan bagvurularin esasen yatirim komiteleri tarafindan
incelenecegi'?? diisiiniildiigiinde; platformlarm yapacag: incelemenin yalnizca bagvuru
dosyasindan acgik¢a anlasilabilen sekli eksiklikler, girisim sirketlerinin niteligine iligkin
eksiklikler gibi dosya lizerinden kolayca anlasilabilecek hususlara iliskin olmasi ve fakat

detayli inceleme ve degerlendirmenin ise yatirnm komitelerine birakilmasi

119 YANLI, 2020, s. 42.

120 Platformlarin bu yikimliligini yatirimeilar filtreleme yiikiimliiligii olarak nitelendirmeyi
uygun buluyoruz.

121 Bu konuda bkz. OZER, 2022, s. 265-266.
122 Bkz. Teblig, m. 9/8.

1110



Kaya/Goziibiiyiik Hacettepe HFD, 12(2), 2022, 1081-1127

gerekmektedir. '?* Proje basvurularina iliskin 6n filtreleme, platform yonetim kurulu
tarafindan yapilacaktir.'?*

Tebligin 11/4. maddesi uyarinca platformlar her bir kampanyanin
degerlendirilmesinde ve yayimlanmasinda adil ve seffaf olmakla ve taraflar arasinda ¢ikar
catismasina yol agmamakla yiikiimlii tutulmustur. Bu yiikiimliiliigiin bir tezahiirii olarak
platformlar tarafindan yapilacak on filtreleme neticesinde basvurular keyfi bi¢imde ve
gerekeesiz olarak reddedilemeyecegi gibi basvurularin adil bi¢imde degerlendirilmesi

gerekmektedir.
¢. Projelerin Yatirnm Komitesi Tarafindan Filtrelenmesi

aa. Yatirim Komitesi

Yatirim komitesi Tebligde “Girisimci veya girisim sirketi tarafindan hazirlanan
fizibilite ve/veya kredibilite raporunu degerlendiren, kampanyalara iliskin hazirlanan
bilgi formunu onaylayan ve platform yonetim kurulu tarafindan belirlenen komite”
seklinde tanimlanmistir (Teblig, m. 4/1/z/dd). Mezkur tanimdan da anlagilacag: iizere
yatirim komitesinin gorevleri, girisim veya girisim sirketi tarafindan hazirlanan fizibilite
ve/veya kredibilite raporunu degerlendirmek ile kampanyalara iliskin olarak hazirlanan
bilgi formunu onaylamaktir.

Platform yonetim kurulunun olusturmakla yiikiimlii kildig1 yatirim komitesi en az
3 iiyeden olusur (Teblig, m. 9/1/a). Yatirim komitesinin bir {iyesinin platformun yonetim
kurulu {iyesi olmas1 ve bu iiyenin Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Y dnetmelikte!?®
tanimlanan bireysel katilim yatirimcisi lisansina sahip olmast gerekmektedir. Yatirim
komitesi {liye sayisinin c¢ogunlugunun finans, girisimcilik, isletmecilik, hukuki
danigmanlik, teknoloji, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az 5 yillik tecriibeye sahip

kisilerden olmasi gerekmektedir (Teblig, m. 9/1/b). En az bir {iyenin ise; Sermaye

Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar

123 OZER, 2022, s. 265; Platformlar tarafindan yapilacak 6n filtrelemenin ayritili ve kapsamli olmasi
gereksiz emek ve zaman kaybina yol acabilir.

124 Kars. PEHLIVANOGLU, 2020, s. 210, dn. 41.
125 R.G. 15.02.2013 T., 28560 S.
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Hakkinda Teblig (VII-128.7)’de'? tanimlanan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansina sahip olmas1 gerekmektedir.

Tebligde, yatirim komitesi liyelerinin tasimasi gereken sartlar bir biitiin olarak ele
alindiginda yatinm komitesinin uzman kisilerden tesekkiil ettigi sonucuna
varilmaktadir. '?7 Yatinm komitesinin varhigi ve iiyelerinin uzmanlik sahibi nitelikli
kisilerden tesekkiil etmesi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amacina
hizmet etmektedir.'?® Bununla beraber, platformlara farkli uzmanlik alanlarma giren pek
cok proje gonderilmektedir. Bu baglamda, farkli uzmanlik alanlarinin konusuna giren
projelerin ayni yatirim komitesi tarafindan degerlendirilmesinin ne kadar saglikli olacagi
tartismaya aciktir. Nitekim bu husus fark edilmis olacak ki miilga Tebligden farkli olarak
I1-35/A.2 sayili Teblig m. 5/5/c uyarinca platformlarin s6z konusu III-35/A.2 sayili
Tebligde belirtilen niteliklere sahip en az bir yatirim komitesi olusturmus olmalari
gerektigi hilkkme baglanmistir. Mezk(r hiikmiin lafzindan agik¢a anlasilacag: iizere,
platformlarin birden fazla yatirim komitesi olusturmalarinin 6nii agilmistir. Boylelikle,
platformlarin yatirim kuruluslarini farkli uzmanhk alanlarina gére ya da PPFK veya
BDKF yoluyla fon talep edilmesine gore ayrima tabi tutabilmeleri miimkiin hale
gelmigtir.'?® Tebligde yapilan bu degisikle platformlarin birden fazla yatirim komitesi
olusturabilmelerinin Oniiniin ac¢ilmis olmasi, yatirnmecilarin korunmasi amacina hizmet

ettigi gibi, fon arzinda bulunanlarin menfaatlerine de katki saglamaktadir!3°,

bb. Filtreleme

Platformun 6n filtrelemesinden gegen projeler, yatirim komitesine sunulmaktadir.

Mezkur tanimdan da anlasilacagi ilizere yatirim komitesinin gorevleri, girisim veya

126 R.G.23.07.2020 T., 31194 S.
127 Kars. KUCUKGUNGOR, 2020, s. 219.

128 Yatirim komitesine yonelik kosullarin yatirimcilarin  yatinmlarini kaybetmeleri riski ile

dolandiricilik riskinin diisiiriilmesi yoniinde 6nemli bir 6nlem olduguna iligskin bkz. KORKMAZ, 2020, s.
89.

129 OZER, 2022, s. 191.
130 Ayni yonde bkz. OZER, 2022, s. 191.
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girisim  sirketi tarafindan hazirlanan fizibilite ve/veya kredibilite raporunu
degerlendirmek ile kampanyalara iliskin olarak hazirlanan bilgi formunu onaylamaktir.

Bilgi formu, Tebligin 4/1/a maddesinde “Girisimci veya girisim sirketi tarafindan
hazirlanan, projenin ihtiya¢ duydugu fonun toplanabilmesi amaciyla kampanya
sayfasinda ilan edilen ve standartlart Kurulca belirlenen form” seklinde tanimlanmistir.
Fizibilite raporu PDKF bakimindan, kredi raporu ise BDKF bakimindan yatirim
komitesince degerlendirilmektedir. *! Tebligde fizibilite raporu tanimlanmadig1 gibi,
kredibilite raporu da tanimlanmamistir. Bununla beraber, her iki raporun da tasimasi
gereken asgari unsurlara Teblig ekinde yer verilmistir. Fizibilite raporunun tasimasi
gereken asgari unsurlar Ek-2’de,'*? kredibilite raporunun tagimasi gereken asgari unsurlar
ise Ek-3’te!3? yer almaktadir.

Yatirnm komitesinin bilgi formunu onaylamadan kampanyanin baglayabilmesi
miimkiin degildir. Zira kampanya siiresi yatirim komitesinin onayladigi bilgi formunun
kampanya sayfasinda yayimlandigi tarihte baslar (Teblig, m. 17/2, m. 20/2). Yatirim
komitesinin bilgi formunu onaylayabilmesi i¢in asgari olarak bilgi formunda yer alan
bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve SPK tarafindan belirlenen bilgi formu standartlarina gore

eksiksiz oldugunun tespiti zorunludur (Teblig, m. 11/8). Bununla beraber, yatirim

131 Bkz. I1I-35/A.2 sayil1 Teblig m. 9/8.

132 Buna gore fizibilite raporunda girisim sirketini veya projeyi tanitici bilgiler, girisim sirketi
yoneticilerini veya girisimci ve ekibini tanitici bilgiler, girisim sirketinin mevcut ve gelecekteki ana
faaliyetlerine iliskin hazirlanan is modeli kanvasi, girisim sirketinin mevcut faaliyet konulari, varsa iirettigi
veya liretecegi lirlinler ve/veya sundugu/sunacagi hizmetler veya projenin ¢iktisi niteligindeki iiriin ve/veya
hizmetler hakkinda bilgiler, {irlin ve hizmetlere yonelik pazar aragtirmasi ve analizi ile varsa 6nceki etiit,
arastirma ve diger caligmalar hakkinda bilgiler, hedef kitle, iiriin ve/veya hizmetlerin talebine iliskin somut
ve Ongoriilebilir tahminler, iiriin ve hizmetlerin teknik ve tasarim analizi, bunlara iliskin arastirma,
gelistirme, iiretim, satis ve pazarlama programi hakkinda tahmin ve varsayimlar, projenin fon kaynaklari,
tahmini finansman yapist ile finansal ve ekonomik analizi, fon kullanim siiresine gore belirlenecek makul
bir siire i¢in somut ve 6ngoriilebilir varsayimlara dayanan gelir-gider projeksiyonu, fon kullanim yerleri,
varsa ek satis dahil hedeflenen fon tutari, her bir harcama kaleminin mahiyeti ve planlanan harcama tarih
ve donemleri hakkinda bilgiler, projenin beklenen amaca ulagsmasin engelleyebilecek risk faktorleri yer
almalidir.

133 Kredibilite raporunda, fizibilite raporundaki bilgilere yer verilmekle beraber farkli olarak; girisim
sirketinin sermayesine ve varsa son sermaye artirimina iligkin bilgiler, varsa girisim sirketine ait platform
haricindeki kuruluglardan alinan derecelendirme bilgileri, ¢ikarilacak bor¢lanma aracina iliskin planlanan
faiz ve benzeri getiriler, vade ve ddeme kosullar1 hakkinda bilgiler, girisimci veya girisim sirketinin
yiiriitiilecek proje kapsaminda yatirimcilara geri 6demeleri diizenli olarak yapabilecegini tesvik edici bilgi
ve belgeler, bor¢clanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplayacak girisimci veya girisim sirketine ait
Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi’nden alinan risk ve ¢ek raporlari gibi bilgiler yer almalidir.
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komitesinin bilgi formunu onaylamasi, ilgili projenin basarili olacaginin garanti edildigi
seklinde yorumlanmamalidir. '3* Diger taraftan, yatirm komitesinin projenin ya da
girisim girketi tarafindan yapilmasi planlanan iiretimin gerceklesme ihtimalinin
olmadigin1 anladig1 hallerde bilgi formunu onaylamaktan imtina etmesi gerekmektedir. '3
Yatirim komitesi bilgi formunu iiye tamsayisinin salt ¢cogunlugunun karariyla onaylar.
Bununla beraber, platform tarafindan daha agir bir nisabin belirlenmesi de miimkiindiir
(Teblig m. 9/9).

Yatirim komitesi Oniine gelen projeleri degerlendirirken hangi Olgiitleri
kullanacak, degerlendirmeyi hangi hususlar1 g6z 6niine alarak yapacaktir? Konuya iligkin
olarak, Teblig m. 9/8 hiikmiiniin incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Teblig m. 9/8
uyarinca yatirim komitesi fizibilite ve kredibilite raporunun incelenmesi ile bilgi
formunun onaylanmasina yonelik olarak objektif degerlendirme Olgiit ve yontemlerini
iceren bir degerlendirme politikasi olusturur, s6z konusu politika platform yonetim kurulu

tarafindan karara baglanarak platformun internet sitesinde kamuya duyurulur. '3

Boylelikle, fon talebinde bulunanlar arasinda esitlik saglanmig olacagi '’

gibi,
girisimciler, girisim sirketleri ile yatirimcilar projelerinin hangi Olgciitlere gore
degerlendirilecegine iliskin olarak 6nceden bilgi edinecektir.!*® Bununla beraber, tiim
projelerin ayni degerlendirme politikas1 esas alinarak degerlendirilmesinin ne kadar

saglikli olacag: da tartismaya agiktir.'*®

134 KORKMAZ, 2020, s. 101.
135 KORKMAZ, 2020, s. 101.

136 Bu gorevin dogrudan yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasina hizmet ettigi yoniinde bkz.
OZER, 2022, s. 257-258.

137 [SINER, 2021, s. 143.
138 OZER, 2022, s. 198-199.
139 Bkz. ISINER, 2021, s. 143-144.
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9. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

a. Yatirnmeilarin Dogru ve Yeterli Bilgilendirilmesinin Onemi

Kitle fonlamasi yatirimlart da diger tiim yatirim tiirlerinde oldugu gibi, belli bir
riski beraberinde getirmektedir. Bununla beraber, yatirnmcinin piyasanin dogal riski
disinda bagka herhangi bir nedenden 6tiirii hak ve menfaatlerinin zarar gérmeyecegine
iliskin giiven duymas1 gerekir.'*°

Yatirimcinin ihraggilara fon saglamasi ve bunun devamli olmasi i¢in, bilgi sahibi

141 Kitle fonlamasinda

olmast ve sermaye piyasasina given duymasi gerekir.
girisimei/girisim  sirketleri projenin detaylarina hakim iken; yatirnmcilarin projeleri
yakindan tanimamasi nedeniyle taraflar arasinda belirgin bir bilgi asimetrisi vardir.!'#?
Bilgi asimetrisi ise; ancak, dogru ve tam zamaninda yapilan kamuyu aydinlatma ile
giderilebilir.!*3

Kamuyu aydmlatma ilkesinin!#* yatirrmciy1 koruma islevi sayesinde yatirimei
yatirim kararini etkileyebilecek bilgileri tam, dogru ve zamaninda edinerek aldatilmaktan
korunur.'® Bununla beraber, sermaye piyasalariin dinamik ve bilgiye duyarli yapist
diisiintildiiglinde yatirimcilarin gerektigi bigimde bir defaya mahsus bilgilendirilmeleri de
yeterli degildir. Yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebilecek bilgilerdeki degisikliklerin
de kamuya agiklanmasi gerekmektedir.'4®

Kitle fonlamasi yatirimecilarinin yatirimlarini internet ortaminda yapmalar1 ve

yatirim yaptiklar1 ortaklik hakkinda ortaklik ya da platform tarafindan verilen bilgiler

140 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasas1, Halka Arz, 2. C., Beta, Istanbul, 2000, s. 585.

141 HACIOMEROGLU, Abdiilhamid Oguzhan, “Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu
Aydinlatma”, Uyusmazhik Mahkemesi Dergisi, Y1l: 8, Say1: 15, Haziran 2020, s. 276.

142 YUKSEL, 2019, s. 1951.

143 CETIN, Nusret / TOREMIS, Hatice Ebru / CANTIMUR, Zeynep, 6362 sayih Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 167.

144 Kamuyu aydinlatma ilkesinin tarihsel gelisimi igin bkz. KABAALIOGLU, Haluk A., Sermaye
Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, iktisadi Yaymn, istanbul, 1985, s. 17 vd.
145 KARABABA, Serdar, Hisse Senedi Yatirnmcisinin Korunmasi, Seckin, Ankara, 2001, s. 50 /

IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma flkesi, Beta, istanbul, 2006, s.
95.

146 CETIN / TOREMIS / CANTIMUR, 2014, s. 167.
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disinda higbir bilgiye sahip olmamalar1 onlarin korunmasini énemli kilmaktadir.'*” Bu
baglamda, yatirimcilarin  korunmasinda “en  elverigli  hukuki ara¢” olarak
degerlendirilen '*® kamuyu aydinlatma, kitle fonlamasi yatirimcilarinin korunmasi

bakimindan da son derece onemlidir.

b. Paya/Borc¢clanmaya Dayal Kitle Fonlamasi Bilgi Formunun Kamuya

Aciklanmasina iliskin Esaslar

aa. Bilgi Formunun Kamuya Aciklanmasi

[zahname'* ve ihrag belgesi,'*° tanimlarindan da anlasilacag: lizere yatirrmeilarin
bilgilendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Buna karsin, kitle fonlamasi faaliyeti
izahname ya da ihra¢ belgesi hazirlama yiikiimliiliigiine tabi degildir (SPKn m.4). Kitle
fonlamasinda kamunun aydinlatilmast ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi bakimindan

151

ortaya ¢ikan bu bosluk, bilgi formuyla doldurulmaktadir’>'. Bu baglamda, bilgi formu bir

kamuyu aydinlatma belgesi'>?

olarak yatirimcilarin yatirim kararlarii bilingli bigimde
yapabilmelerine hizmet etmektedir.

Yatirnm komitesinin bilgi formunu onaylamadan kampanyanin baglayabilmesi
miimkiin degildir. Zira kampanya siiresi yatirim komitesinin onayladigi bilgi formunun
kampanya sayfasinda yayimlandig: tarihte baslar (Teblig, m. 17/2, m. 20/2). Yatirim

komitesinin bilgi formunu onaylayabilmesi i¢in asgari olarak bilgi formunda yer alan

147 Bu yonde bkz. HAZEN, 2012, s. 1766.
148 [HTIYAR, 2006, s. 109.

149 izahname SPKn m. 3/1/’de “...yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasim saglayacak
nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi” seklinde tanimlanmis olup ayni tanima II-5.1
sayili [zahname ve Thrag Belgesi Tebliginin 4/1/i maddesinde de yer verilmistir.

150 Thrag belgesinin tanimi SPKn’da yapilmamistir. Bununla beraber, 11-5.1 sayili Tebligin 4/1/g

maddesinde ihrag belgesi “Sermaye piyasasi araglarimin halka arz edilmeksizin ihrag edilmesi durumunda,
yurt disinda gergeklestirilecek ihraglarda veya bu Teblig hiikiimleri ¢er¢evesinde duyuru metni hazirlanan
sermaye piyasast aract ihrag¢lart  hari¢ olmak iizere ihraggilarin izahname hazirlanmaksizin
gergeklestirecegi her tiirlii sermaye piyasasi araci ihracinda, ¢ikarilacak sermaye piyasast araglarinin
niteligi ve satis sartlart hakkindaki bilgileri iceren belge” seklinde tanimlanmistir.

151 Bilgi formunun amacinin yatirimcilar, yatirim yapmadan once bilgilendirmek oldugu yoniinde

bkz. YANLI, 2020, s. 41 / Bilgi formunun yatirimecilarin belirli bir proje hakkinda bilgi edinmek i¢in
basvurabilecekleri en temel kaynak oldugu yéniinde bkz. YUKSEL, 2019, s. 1951.

152 HACIOMEROGLU, 2020, s. 300 / OZER, 2022, s. 350 / PEHLIVANOGLU, 2020, s. 208.
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bilgilerin tutarli, anlagilabilir ve SPK tarafindan belirlenen bilgi formu standartlarina goére
eksiksiz oldugunun tespiti zorunludur (Teblig, m. 11/8). Yatirim komitesi bilgi formunu
liye tamsayisinin salt ¢ogunlugunun karariyla onaylar. Bununla beraber, platform
tarafindan daha agir bir nisabin belirlenmesi de miimkiindiir (Teblig m. 9/9).

Yatirim komitesi kendisine sunulan kampanya basvurularini, degerlendirme
politikasinda yer alan her bir 6l¢iit bakimindan degerlendirerek rapora baglar ve bu rapor
bilgi formu ile birlikte ilgili projenin kampanya sayfasinda yayimlanir. Yatirim komitesi
tiyelerinden birinin projenin kampanyasinin platformda yayimlanmasi kararina karsi serh
koymasi halinde; bu serhe ve serhin gerekgesine iliskin agiklamalar da bilgi formuyla
birlikte ilgili projenin kampanya sayfasinda yayimlanir (Teblig, m. 11/7).

Yatirimcinin projeyle ilgili bilgi edinmesini temin eden en 6nemli belge bilgi
formu oldugu i¢in yatirimcilarin bu formu okuduklarindan emin olunmasi gerekmektedir.
Bu baglamda, Tebligin 11/9. maddesi uyarinca platformlar her bir kampanyaya iliskin
onayl bilgi formunun, fon saglama talebinin iletilmesinden once ilgili iiye tarafindan

okundugunu tespit etmekle yiikiimlii kilinmstir.

bb. Bilgi Formundaki Degisikliklerin Kamuya Aciklanmasi

Kamuyu aydilatma ilkesi dinamik bir yapida olup siireklilik arz etmektedir.'>?
Bu baglamda, kampanya siiresi i¢inde yatirimcilarin yatirim kararimi etkileyebilecek
degisiklikler ya da yenilikler ortaya cikabilir. Bu durumda bilgi formunun degistirilmesi
ya da eklenmesi ongoriilen hususlari igeren kisimlar ile birlikte girisimci/girisim sirketi
tarafindan derhal platforma bildirilmesi gerekmektedir (Teblig, m. 26/1). S6z konusu
degisikliklerin platforma bildirildigi tarihten itibaren iki is gilinii i¢inde yatirim komitesi
tarafindan onaylanarak kampanya sayfasinda derhal yayimlanmasi gerekmektedir. Ilgili
degisiklik ve/veya eklemelerin kampanya sayfasi iizerinden yayimlanmasi yeterli
bulunmamis ve platform ilgili projeye yonelik olarak fon saglama talebini ileten liyelere
esanli olarak uygun iletim araglariyla bilgilendirme yapmakla ylkiimli kilinmistir

(Teblig, m. 26/2).

153 Bu konudaki agiklamalar igin bkz. IHTIYAR, 2006, s. 86-87.
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cc. Toplanan Fonun Kullanim Yerine iliskin Raporun Yayimlanmasi

Yatirimcilardan toplanacak fonlarin hangi amaclarla kullanilacagina iliskin
girisimci/girisim  sirketi tarafindan bir rapor hazirlanmast ve s6z konusu raporun
kampanya siiresinin baglangic tarihi itibariyle kampanya sayfasinda yayimlanmis olmasi
zorunludur (Teblig, m. 21/1, m. 22/1). Fon kullanimina iliskin rapor her ne kadar ilk

bakista ayr bir rapor izlenimi verse de aslinda bilgi formunun bir pargasidir.'>*

Fonun kullanim yerine iliskin bilgiler bakimindan Tebligde PDKF ile BDKF
arasinda farkliliga gidilmistir. Bu baglamda, PDKF bakimindan Tebligin 21/3. maddesi
uyarinca kampanya siiresinin bitisi tarihi ile toplanan fonlarin tamaminin kullanildigi
tarth arasindaki alti aylik donemler itibariyla ve her haliikkarda fonlarin tamaminin
kullanildig: tarih itibariyla fonlanan sirketin ve projesinin mevcut durumuna ve fonun

kullanildig: yerlere iliskin bilgilerin kampanya sayfasinda duyurulmasi gerekmektedir.

BDKF bakimindan ise Tebligin 22/3. maddesi uyarinca ise toplanan fonlarin
tamaminin kullanildig1 tarih itibariyla fonlanan sirketin ve projesinin mevcut durumuna
ve fonun kullanildig: yerlere iligkin bilgiler kampanya sayfasinda duyurulmas: yeterli
gOriilmiistiir. Bununla beraber, kanaatimizce fonlarin kullanim yerine iligkin bilgilerin
kamuya duyurulmasi agisindan PDKF ile BDKF arasinda bir ayrima gidilmis olmasi
isabetli degildir.'*> Zira BDKF bakimidan Tebligin 19/5. maddesi uyarinca ihrag
edilecek bor¢lanma araglarinin vadesinin 5 yil olarak belirlenmesi miimkiindiir. Bu
nedenle, bor¢lanma araci sahiplerinin vade siiresince fonun ne sekilde kullanildigina
ilisgkin periyodik olarak bilgilendirilmeleri yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin

korunmas1 bakimindan énemlidir. !
c. Platformlarin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

aa. Gerekli Altyapinin Kurulmasi

154 PEHLIVANOGLU, Murat Can, “Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Fon Kullaniminin Denetimi

Uzerine Bir Degerlendirme”, istanbul Medipol Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yil: 2020, Cilt:
7, Sayt: 1, s. 278.

155 Ayni yonde bkz. OZER, 2022, s. 488.
156 OZER, 2022, s. 488.
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Kitle fonlamas1 faaliyetleri, internet ortami {izerinden yapilmaktadir. Gerekli
bilgilerin kamuyla dogru, tam ve zamaninda paylasilabilmesinin ancak yeterli elektronik
altyapinin varligiyla miimkiin olabilecegi agiktir. Bu baglamda, Tebligin 11/3/a maddesi
uyarinca platformlar fon toplanan her bir proje i¢in kampanya sayfasi olusturarak,
kampanya siirecinde ve PDKF faaliyeti yiiriiten platformlarda kampanyanin gergeklestigi
takvim yilin1 izleyen bes yil boyunca, BDKF faaliyeti yiiriiten platformlarda ise
kampanya kapsaminda ¢ikarilan bor¢lanma araglarinin itfasinin gergeklestigi tarihe kadar
fonlanan sirkete iliskin periyodik aciklamalarin bu sayfa {izerinden yapilmasin

saglayacak gerekli altyapiy1 kurmakla yiikiimlii kilinmistir.

Mezkir hiikiimde gerekli altyapidan ne anlasilmasi gerektigi, belirsizlige mahal
vermeyecek agiklikta somutlastirilmistir. Buna gore; platformlarin altyapr kurma
yukiimliilikklerini yerine getirmis olduklariin kabul edilebilmesi i¢in; kurduklari
altyapinin PDKF bakimindan kampanyanin gerceklestigi takvim yilini izleyen bes yil
boyunca, BDKF bakimindan ise kampanya kapsaminda ¢ikarilan bor¢glanma araglarinin
itfasinin gergeklestigi tarthe kadar fonlanan sirkete iliskin periyodik agiklamalarin

yapilmasina imkan saglayacak nitelikte olmasi gerekmektedir.

bb. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Platformlar yatirnm komitesi tarafindan onaylanan bilgi formunu Teblig m.
11/3/a’da belirtilen kampanya sayfasinda yayimlama yiikiimliiliikklerine ek olarak, bilgi
formu ve kampanyaya iligkin, somut ve rasyonel bir yatirirmcinin yatirim kararini alirken
onemli kabul edebilecegi ve yatirim kararini etkileyebilecek nitelikteki; projeyle ilgili
gelismeler, fonlanan sirkete iliskin kar dagitimi, borca batiklik tehlikesi, sermayenin
artirilmas1 veya azaltilmasi, finansal durumundaki degisiklikler, faaliyet gosterilen
sektore iligkin gelismeler, kamu otoritelerinin fonlanan sirketin faaliyet gosterdigi sektorii
etkileyecek nitelikteki kararlari, faaliyetlerine iliskin bilgiler, yonetim kadrosundaki
degisiklikler, fonlanan sirket veya yoneticileri hakkinda acilan davalar, fonlanan sirketin
konkordato bagvurusu, uzlagsma yoluyla yeniden yapilandirma basvuru yapmasi gibi
bilgileri kampanya siiresince ve PDKF faaliyeti yiiriiten platformlarda kampanyanin
gerceklestigi takvim yilini izleyen 5 yil boyunca, BDKF faaliyeti yiiriiten platformlarda

ise kampanya kapsaminda ¢ikarilan bor¢lanma araglarinin itfasinin gergeklestigi takvim
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yilmi izleyen 5 yil boyunca bu sayfada yatirimcilarin incelemesine agik tutmakla
yiikiimlii kilinmistir (Teblig, m. 11/3/b). Mezk{r hiikiimde kullanilan “gibi...” sézciigii,
platformlarin yatirnmcilarin bilgisine acik tutmakla yiikiimli kildiklar1 bilgilerin sinirl
sayida (numerus clausus) olmadigina isaret etmektedir. Bu nedenle, platformlarin mezkar
hiikiim diginda kalmasma ragmen yatirnmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek
bilgileri ilgili hiikiimde belirtilen siireler boyunca yatirimcilarin incelemesine agik

tutmakla yiikiimlii oldugu sonucuna ulagilmalidir.

Tebligin 11/13. maddesinin 1. ciimlesi uyarinca, platformlar her bir kampanya
icin hedeflenen ve toplanan fon tutari, fon saglayan yatirimci sayisi ve kalan kampanya
stiresi hakkinda platformun internet sitesinde anlik olarak bilgi vermekle yiikiimlii
kilinmistir. Bu bilgilerin anlik olarak paylasilmasi yatirimcilarin, dogru ve saglikli yatirim
karar1 verebilmeleri bakimindan son derece 6nemlidir. Bu baglamda 6rnegin, kampanya
performansinin basarili bicimde ilerledigini goren yatirimcilar, ilgili kampanyanin kisa
siirede hedeflenen fon tutarina ulagacagini ongorerek s6z konusu kampanyaya yatirim
yapma karar1 alabilirler. Diger taraftan, kampanya siiresinin tamamlanmasia az bir
zaman kalmasina ragmen istenilen miktarda fon toplayamayan bir kampanyaya da yatirim
yapmamay1 tercih edebilirler. Tebligin 11/13. maddesinin ikinci ciimlesi uyarinca ise
platformlar fonlamanin gerceklesip ger¢eklesmedigine bakilmaksizin, her bir kampanya
icin kampanya siiresinin sona ermesini takip eden is giinii fonlama sonuglarini platformun

internet sitesinde kamuya duyurmakla yiikiimlii kilinmstir.

Tebligin 11/3/f maddesi uyarinca platformlar emanet yetkilisinin toplanan fon
tutarin1 nemalandirip nemalandirmayacagini, alinacak {icret, komisyon ve kesintileri

internet sitesinde ilan etmekle ylkiimli kilinmistir.
d. Tebligde Belirtilen Durumlardan Herhangi Birinin Ortaya Cikmasi
Halinde Kamunun Aydinlatilmasi

Tebligin 28. maddesi kamuyu aydinlatma baslig1 tasimakta olup mezktr maddede
ongoriilen durumlardan birinin gerceklesmesi halinde Teblig kapsaminda kamuya

aciklama yapilmasi gerekmektedir. Teblig kapsaminda kamuya agiklanmasi gereken
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hususlardan her birinin yatirimcilarin yatirnm kararini etkileyebilecek nitelikte olmasi

bunlarin kamuya agiklanmasini zorunlu kilmaktadir.'>’
Tebligin 28/1. maddesi uyarinca kamuya acgiklanmasi gereken durumlar sunlardir:

- Fonlanan sirket aleyhine fesih davasi agilmasi, bu davanin sonuglanmasi,
varsa esas sO0zlesmede tayin edilen bir fesih sebebinin gergeklesmesi ya da genel kurulda
fonlanan sirketin feshine karar verilmesi hali (Teblig m. 28/1/a),

- Fonlanan sirketin konkordato i¢in basvurmasi ile bu bagvurunun
sonug¢lanmasi halleri (Teblig m. 28/1/b),

- Fonlanan sirket aleyhine iflas davasi agilmasi ile bu davanin sonuglanmasi
veya fonlanan sirketin tasfiyesi sonucunu dogurabilecek sona erme nedenlerinden birinin
gerceklesmesi halleri (Teblig m. 28/1/c),

- Fonlanan sirketin yonetim kontroliiniin degismesi hali (Teblig m. 28/1/¢),
- Borg¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 kapsaminda, varsa fonlanan sirketin

temerriide diistigii kampanya sayisi ile temerriit tutarinin toplami (Teblig m. 28/1/d).

e. Fonlanan Sirketin Finansal Durumunun Kamuya Ac¢iklanmasi

Tekinalp e gore kamuyu aydinlatma, “ortakligin durumu, iktisadi faaliyeti ve mali
glicti  konusunda  verilen  bilgilerin, yapilan ac¢iklamalarin  tiimii”  olarak
tanimlanmaktadir.'*® Bu baglamda, yatirimcilarin ortakligin finansal durumu hakkinda
dogru bilgiye ulagmalar1 risk-yatirim dengesini saglikli bir bicimde kurmalar1 bakimindan
elzemdir. Dolayisiyla, ortakligin finansal durumu hakkindaki bilgilerin dogru, tam ve
zamaninda paylasilmasinin 6ngoriilmedigi hallerde kamuyu aydinlatma ilkesine uygun

hareket edildiginden de bahsedilemeyecektir.

Tebligde, fonlanan sirkete iliskin finansal bilgilerin kamuyla paylasilmasi
gerektigi hiikkme baglanmistir. Bu baglamda, fonlanan sirketin finansal durumunun
kamuya aciklanmasimi temin etmek amaciyla hazirlanan Tebligin 28/2. maddesi

“fonlanan sirketin TTK uyarinca hazirlanan finansal tablo ve raporlar: veya Vergi Usul

157 HACIOMEROGLU, 2020, s. 296.

158 Bkz. TEKINALP, Unal, Anonim Ortakhgin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, 2.B., Fakiilteler Matbaast,
[stanbul, 1979, s. 51.
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Kanunu uyarinca hazirlanan yillik finansal tablolart ile faaliyet raporlart ilgili takvim

yilini izleyen dordiincii ayin sonuna kadar ilan edilir.” hilkkmiine amirdir.

SONUC

Finans sektoriinde yasanan teknolojik gelismeleri agiklamak i¢in FinTek kavrami
kullanilmaktadir. Finans ve teknolojinin kesisim noktasi olan FinTek, siirekli gelisen bir
sektor halini almistir. FinTek’in alt kategorilerinden biri olan AltFi geleneksel finansman
yontemleri digindaki alternatif finansman yontemlerini ifade etmekte olup kitle fonlamasi

AltFi’nin bir parcasidir.

Kitle fonlamasi, geleneksel finansman yontemleriyle kaynak bulmasi oldukca
gli¢ olan proje ya da girisimlerin internet tizerinden ¢evrimgi platformlar araciligiyla

genis kitlelerden kiiciik meblaglar toplanmasina olanak saglamaktadir.

Kitle fonlamasi1 Tiirk Hukukuna ilk kez, 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlar ile
Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunla 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununda yapilan degisiklikler neticesinde girmistir. Kanunda yapilan
degisikler iizerine SPK tarafindan kitle fonlamasi1 alaninda ¢ikarilan ilk teblig olan III-
35/A.1 sayil1 Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi Tebligi miilgadir. Onun yerine ytiriirliige giren
I11-35/A.2 sayili Kitle Fonlamas1 Tebligi ise hali hazirda yiiriirliikktedir. Giincel teblig,
onceki tebligden farkli olarak bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini da kapsamina alarak,

kitle fonlamasinin kapsamini genisletmistir.

Tebligde kitle fonlamasinin belli nitelikleri tasiyan {iretim faaliyetleri yaninda
teknoloji alaninda yenilik getiren projelere hasredilmistir. Teknoloji alaninda yazilim
sektorii ve Ozellikle bilgisayar oyunlar1 Tiirkiye i¢in son derece onemlidir. Yazilim ve
ozellikle bilgisayar oyunlarinin finansmaninda kitle fonlamasindan yararlanilmasi bu

sektorlerin gelisimine ve iilke ekonomisine katki saglayacaktir.

Finansal yatirim, dogas1 geregi risk unsuru barindirmaktadir. Bununla beraber,
kitle fonlamas1 yatirimlarinda heniiz gelisme asamasinda ve kar edecegi siipheli olan
sirketlere yatirim yapilmasi, likidite eksikligi, kitle fonlamasi platformlarini ilgilendiren

teknik riskler ve siber giivenlik riskleri kitle fonlamasi yatirimlarini 6zellikle riskli hale
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getirmektedir. Ayrica, kitle fonlamasi faaliyetinde bulunan ortaklik mali agidan ne denli
bliyiik olursa olsun ne kadar fazla ortak sayisina sahip olursa olsun halka ac¢ik anonim
ortaklik statiisii kazanamamaktadir. Bunun bir neticesi olarak kitle fonlamasi faaliyetinde
bulunan ortakliklar, sermaye piyasast mevzuatindan dogan pek c¢ok yiikiimliiliikten muaf

olmaktadir.

Tiim bu sayilan nedenler, kitle fonlamasinda yatirimcilarin korunmasin 6zellikle
onemli hale getirmektedir. Tebligde, kitle fonlamas1 yatirimcilarinin korunmasi amacina
hizmet eden ayrintili hiikkiimler 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda Tebligde nitelikli olmayan
yatirimcilar bakimindan yatirnm smirt getirilmesi, girisimci/girisim sirketi tarafindan
toplanabilecek fon tutarmin sinirlanmasi, 6nemli etkiye sahip ortaklar bakimindan belli
siire pay devir sinirlamalar1 getirilmesi, toplanan fonlarin emanet yetkilisinde saklanmasi
ve hedeflenen fon tutarmin toplanamamasi halinde yatirimciya iade edilmesi,
yatirnmcilarin  cayma hakkinin 6ngoriilmesi, platformlarin SPK tarafindan listeye
alimmalar1 ve bunun siki kosullara baglanmasi, platformlarin yatirimcilarin hak ve
menfaatlerini korumakla ytlikiimlii tutulmalari, yatirnmcilarin ve projelerin filtrelenmesi,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin 6ngoriilmiis olmasi kitle fonlama yatirimcilarinin

korunmasi amacina hizmet etmektedir.
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