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mevzuatimizda, TTK’dan bazi yonlerden ayrilan ve belirli menfaat gruplarini veya paylarn esas
alan pay devrini sinirlayict diizenlemeler de bulunmaktadir. Bu diizenlemelerden biri, Sermaye
Piyasasi1 Kanunu (SerPK) m. 35/A/2 hiikmiine dayanilarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK/Kurul) tarafindan 2021 yilinda ¢ikarilan I11-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi’dir.
Anilan Teblig’de, kitle fonlama platformlarinin ortaklik yapisi, ortaklarinin sahip olmasi gereken
ozellikler, belirli nitelikteki paylar ve platformlarin bazi niteliklere sahip tiizel kisi ortaklarinin
ortaklik yapilari agisindan pay devri sinirlamalart 6ngoriilmiistiir. Teblig’de ayrica, girisimciler
ve girisim sirketinin ortaklarindan fonlanan girkette onemli etkiye sahip olacaklar yoniinden de
paylarin devri sinirlandirilmig ve hatta paylarin edinimi yasaklanmustir.

Caligmada, Teblig’in yukarida genel hatlariyla deginilen konulara iligkin hiikiimleri, pay devri
sinirlamalari kurumu agisindan incelenmistir. Bu ¢ergevede, bahsi gegen Teblig ile getirilen
hiikiimlerin temel ozelliklerine deginilmis ve bu hiikiimlerin mevzuatimizdaki diger bazi
diizenlemelerle benzerlikleri ve farklari hakkinda konuyu ilgilendirdigi 6l¢iide karsilastirmali
olarak agiklamalarda bulunulmugtur. Ayrica, konunun miilkiyet hakki agisindan 6n plana ¢ikan
noktalari ve karsilagtirmali hukuktaki durumu iizerinde de durulmustur.
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The fundamental provisions regarding the share transfer restrictions under the law of Turkish
joint stock company are set out in Articles 491 et seq. of the Turkish Commercial Code (TTK).
However, Turkish legislation also contains restrictive regulations on share transfers that diverge
from the TTK in certain respects and that are based on specific groups of interests or particular
categories of shares. One such regulation is Communiqué on Crowdfunding (I[1-35/A.2), issued
by the Capital Markets Board (SPK/Board) in 2021 pursuant to Article 35/A paragraph 2 of the
Capital Markets Law (SerPK). The Communiqué imposes share transfer restrictions concerning
the shareholding structure of crowdfunding platforms, the qualifications required of their
shareholders, certain categories of shares, and the shareholding structures of platform
shareholders that possess specific characteristics. The Communiqué also restricts —and even
prohibits—the transfer of shares by entrepreneurs and by those shareholders of the venture
company who would have significant influence in the funded company.

This study examines the provisions of Communiqué (I11-35/A.2) relating to the matters outlined
above from the perspective of the institution of share transfer restrictions. Within this framework,
the study addresses the fundamental features of the provisions introduced by the aforementioned
Communiqué and, to the extent relevant to the subject, offers comparative explanations regarding
their similarities to and differences from certain other regulations in Turkish legislation. In
addition, the study addresses salient aspects of the issue in terms of the right of ownership and
considers the corresponding legal position in comparative law.
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EXTENDED SUMMARY

The Communiqué on Crowdfunding (I11-35/A.2) (Communiqué) introduces a multilayered regime of share
transfer restrictions that departs significantly from the general framework established by the Turkish Commercial
Code (6102) (TTK). This study examines these restrictions, comparing them with analogous mechanisms in banking
and capital markets legislation. It argues that the primary aim of the Communiqué is to establish a system that
safeguards the integrity of the crowdfunding ecosystem and protects investors, yet its dogmatic foundations and
certain regulatory choices give rise to interpretive and normative issues.

The starting point of the Communiqué is the requirement that crowdfunding platforms be established
exclusively as joint-stock companies with registered shares. This reflects the TTK's principle that share transfer
restrictions can only be imposed on registered shares and forms the basis of the Communiqué's control-oriented
structure. The shareholders, founders, and board members of the platform must possess a set of qualifications,
subject to certain explicitly stated exceptions. These qualifications apply both during the platform's listing stage with
the Capital Markets Board (SPK/Board) and—subject to the narrowingin Article 8/1 of the Communiqué —after listing.

A notable departure from the former Communiqué is the adoption of the concept of "significant influence" in
the current Communiqué, defined identically to the concept of "qualified share" in the Banking Law (5411). However,
the study notes a lack of terminological consistency within the Communiqué. In this respect, even if certain definitions
overlap, the Communiqué undermines terminological uniformity by adopting different terms for the same definitions
(without a clear justification).

In general, Article 8 of the Communiqué regulates, inter alia, share transfer restrictions subject to the Board's
approval. In this context, the first restriction concerns the acquisition by a new shareholder of shares representing,
directly or indirectly, at least 10% of the platform’s capital or voting rights (Article 8/2). The drafting of the provision
is criticized for its ambiguity regarding whether the phrase "directly or indirectly" modifies the act of becoming a
shareholder or the exceeding of the numerical threshold. Unlike banking regulations, the absence of a definition for
indirect ownership may cause interpretative difficulties.

The second restriction in Article 8/2 of the Communiqué covers acquisitions or disposals by existing
shareholders that result in their shareholdings crossing the thresholds of 10%, 20%, or 50% in either direction. The
provision uses the term “transfer,” which generally suggests voluntary transactions. The study argues that the
mentioned expression covers all forms of change of hands possessing a voluntary nature, beyond merely the transfer
of shares via legal transaction.

The Communiqué also restricts the transfer of privileged shares granting representation rights on the
platform’s board of directors (Article 8/3). The transfer of such shares is subject to Board approval, regardless of the
percentage. The study emphasizes that the wording of the Communiqué is broad enough to cover privileges of
nomination and election within the meaning of TTK Art. 360, but criticizes the exclusion of capital increases from the
scope of the provision.

Article 8/4 of the Communiqué extends the approval requirement to certain structural changes within the
platform's legal entity shareholders. If a legal entity shareholder has privileges to be represented on the board,
changes in its shareholding structure that cause the thresholds of 10%, 20%, or 50% in its own capital structure to be
crossed require Board approval. The study explains this with examples showing that the provision focuses solely on
changes in the legal entity shareholder's shareholding structure, not on shifts in the control percentage of any
ultimate beneficial owner. Article 8/8 further contains a special rule for legal entity shareholders holding more than
10% of the platform's capital or voting rights. If such a shareholder possesses board representation privileges, the
transfer of these privileged shares requires Board approval as well. Contrary to the earlier parts of Article 8, the
Communiqué does not distinguish between direct and indirect participations in this context, leading to further
terminological inconsistency.

Sanctions for share transfers carried out in violation of the Communiqué's provisions are regulated by Article
8/9. This provision states that transfers made in violation of the Communiqué cannot be recorded in the platform's
share ledger and that any such records made are null and void. The study addresses that—despite its broad wording—
this sanction is applicable only to the platform's own shares. Consequently, share transfers violating the Communiqué
may be valid between the parties but (except for Article 8/8) cannot be asserted against the company.

Article 16/7 of the Communiqué introduces a time-limited prohibition on share transfers by entrepreneurs
and persons who will hold significant influence in the funded company. For three years from the beginning of the
campaign period, such persons cannot transfer their shares. However, transfers by inheritance, matrimonial property
regimes, compulsory enforcement, transfers to qualified investors, or transfers among themselves are exempt from
this prohibition. The study assesses that the purpose of this provision is to prevent opportunistic exits and ensure the
stability of interests relied upon by investors when committing capital.

Nonetheless, the study highlights conceptual tension arising from the reference to the “funded company” a
term not defined in the Communiqué and whose temporal connection conflicts with the formal commencement of
the campaign. In addition, the lack of explicit rules on universal succession creates further uncertainty: although
exceptions list specific situations, the study argues that these should not be considered exhaustive and that universal
succession should remain outside the prohibition.

The study concludes that although the Communiqué aims to strengthen market integrity through share
transfer restrictions, its extensive interference with the principle of free transferability of shares raises constitutional
concerns. In this context, the study argues that it would be more appropriate for the substance of the matter to be
regulated by a statute rather than a Communiqué. While Article 35/A of the SerPK provides authority for the
Communiqué, the study argues that this authority is general and does not specify material limits or conditions at the
legislative level. By contrast, it is emphasized that the Banking Law contains detailed statutory provisions regarding
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\ approval-based transfers. Therefore, the study argues that a similar legal basis should be included in capital markets
\ legislation to ensure the legality and robustness of the restrictions.

I. GIRIS

2017 yilinda 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun' m. 110 hiikmiiyle 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na (SerPK)? eklenen 35/A maddesinde,
diger bazi hususlarin yan sira, kitle fonlama platformlarinin ortaklarina ve pay devirlerine iliskin hususlarin
ve girisim sirketlerinin faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken ilke ve esaslarin Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK/Kurul) tarafindan belirlenecegi diizenlenmistir. Bu ¢ergevede Kurul, 6nce 2019 yilinda II1-35/A.1
say1li Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi'ni (I1I-35/A.1 sayili miilga Teblig)® kabul etmistir. 2021 yilinda
ise anilan diizenleme yerine I11-35/A.2 Kitle Fonlamasi Tebligi (Teblig)* yiiriirlige girmistir.

Teblig’de oncelikle, platformlarin anonim girket olarak kurulmasi ve paylarmin tamaminin nama
yazili olmasi ongdriilmiistiir (m. 5/1-a ve c). Bu surette 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK)?
benimsenen ve “yalnizca nama yazili paylar/pay senetleri” {izerinde pay devri sinirlamasi dngortilebilecegi
yoniindeki kurala paralel olarak, devir sinirlamasina dair sistemin temeli olusturulmustur. Ek olarak
Teblig’de, kitle fonlama platformlarinda ortak sifatini tagiyacak kisiler i¢in aranacak kosullara (m. 6/1) ve
ortak sifatinin kazanilmasinda s6z konusu kosullarin aranmayacagi hallere (m. 6/2) yer verilmistir. Ayrica
Teblig m. 8’de, kitle fonlama platformlar agisindan ortaklik yapisinin degismesi olarak nitelendirilen bazi
hallerde pay devrinin gegerli olabilmesi i¢in Kurul’un onay vermesi gerektigi kabul edilmistir (m. 8/2-4 ve
8)%. Baz1 hallerde ise kitle fonlama platformlarina ait paylarin devri igin Kurul’un onay! aranmamis ve
dolayistyla teknik agidan paylarin devri sinirlandirilmamis; ancak devrin Kurul’a bildirilmesi gerektigi
hitkme baglanmustir (m. 8/5-6).

Teblig’de, kitle fonlama platformlar1 disinda, girisimeiler ve fonlanan sirkette onemli etkiye sahip
olacaklarin paylarmi devretmeleri konusunda da bazi sinirlamalar getirilmistir (m. 16/7). Buna gore, sz
konusu kisiler paya dayali kitle fonlamasinin kampanya siirecinin bagladigi tarihi izleyen belirli bir siire
boyunca, kural olarak girisim sirketindeki paylarini devredemezler. Benzer bir sonuca, Teblig m. 19/9
hitkmiinde bor¢lanma aracina dayali kitle fonlamasi agisindan da yer verilmistir. Bu suretle, sz konusu
sinirlamalara  tabi kisilerin fonlama siireci devam ederken paylarini devretmelerinin - 6nlenmesi
amagclanmustir.

Yukarida deginilen hiikiimler cercevesinde ve Teblig’de benimsenen sisteme paralel olarak, konu
asagida “kitle fonlama platformlar1 ve bu platformlarin ortaklari”™ ile “girisimciler ve fonlanan sirkette
onemli etkiye sahip olacaklar” hakkinda 6ngoriilen pay devri sinirlamalar1 agisindan ayrim yapilarak ele
almacaktir.

II. KITLE F ONLAMA PLATFORMLARI VE BU PLATFORMLARIN ORTAKLARI
ACISINDAN KABUL EDILEN PAY DEVRI SINIRLAMALARI

A. Ortaklarin Belirli Ozelliklere Sahip Olmasi Kosuluna Baglanan Simrlamalar
Teblig m. 6/1°de, kitle fonlama platformunun kuruculart ve yonetim kurulu iiyelerinin yaninda,
ortaklar® agisindan da sahip olunmasi gereken ozellikler belirtilmistir’. Bu surette, aym Teblig m. 6/2°de

RG: 05.12.2017, 30216.

RG: 30.12.2012, 28513.

RG: 03.10.2019, 30907.

RG: 27.10.2021, 31641.

RG: 14.02.2011, 27846.

TTK diginda yer alan ve kamu hukuku karakteri agirlikli olan diizenlemelerle getirilen ve pay devirlerini idarenin iznine tabi kilan

bu ve benzeri sinirlayicr hitkiimlerin teknik agidan baglam niteligi tastyip tasgimadig konusundaki tartigmalar igin bkz. BOZKURT,

Tamer: “Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Resmi Bir Makamin Iznine Baglanmasi ve Bu iznin Hukuki Niteligi Sorunu”, Istanbul

Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16(2), 2017, s. 448-449. Enerji piyasasinda faaliyet gdsteren anonim slrketlerln

paylarinin devrinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun yetkisinin hukuki niteligi konusunda bkz. OYAL, Ahmet Batuhan:

“Pay Devrinin Enerji Piyasas: Diizenleme Kurulu’nun (EPDK) [znine Tabi Oldugu Anonim Sirketlerde iznin Hukuki Niteligi ve

Kurul’un Izni Olmadan Yapilan Devrin Sonuglari”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 40(2), 2024, s. 321 vd.

Kitle fonlama platformlarinin anonim sirket olarak kurulmasi zorunlu oldugundan (Teblig m. 5/1-a), s6z konusu sirketlerin

paylarinin miilkiyetini elinde bulunduran kisileri ifade etmek igin Teblig’de “ortak” terimi yerine anonim sirketler hukuku

agisindan kabul goren “pay sahibi” teriminin kullanilmasi, kanaatimizce daha isabetli olurdu. Ancak bu caligmada, calismaya
temel teskil eden Teblig hiikiimleri ile paralellik saglanmasi amaciyla, Teblig’de benimsenen terminolojiye sadik kalinacaktir.

Caligmamiz pay devri simrlamalariyla ilgili oldugu igin, konu yalnizca ortaklar agisindan ele alinacaktir.

Buna gore, soz konusu kisilerin;

(a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karart verilmig olmamast,

(b) Faaliyet izinlerinden biri SPK tarafindan iptal edilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamasi,

(c) SerPK’da yazili suclardan kesinlesmis mahk{imiyetinin bulunmamas,

(¢) 35 say111 miilga Odeme Giigliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore
kendileri veya ortagi olduklart kuruluglar hakkinda tasfiye karari verilmemis olmast,

(d) 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 53 {incii maddesinde belirtilen siireler ge¢mis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes
yil veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da Devletin glivenligine kars suclar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi
suclar, zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflds, ihaleye fesat karigtirma,
ediminifasina fesat karigtirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin
kotiiye kullamlmasi, suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama, terorizmin finansmamni, kagakeilik, vergi kagakeiligr veya
haksiz mal edinme suglarindan mahkim olmamasi,

(e) Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmast,

(f) SerPK m. 101/1-a bendi uyarinca islem yasakli olmamasi, gerekmektedir.

N L A W —
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sayilan istisnalar diginda, platformun paylarmin belirlenen 6zellikleri tagimayan kisilere ait olmasinin oniine
gegilmistir'®,

Teblig m. 6’da dngoriilen kosullar, yalnizca platformun kurulusu asamasinda ve gegici olarak degil,
genel olarak siirekli sekilde aranacak dzellikler olarak kaleme alinmig gibi goriinmektedir'’. Dolayisiyla,
platform paylarmimn bu 6zellikleri tagimayan kisilere sonradan (platformun listeye alinmasindan sonra)
devrinin miimkiin olup olmadig1 netlestirilmelidir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki Teblig m. 5/5-b’de, platformlarm Kurul tarafindan listeye alinabilmesi
icin (herhangi bir ayirim yapilmaksizin) ortaklarin Tebhg m. 6’daki sartlar1 tagimasi gerektigi hiikme
baglanmistir. Dolastyla yukarida yapilan agiklamalar, platformun Kurul listesine alinmasi agamasinda
tereddiitsiiz olarak gegerlidir.

Listeye alinmayan platformlarin kitle fonlamasina aracilik etmesi uygun goriilmediginden'?, Teblig
m. 6’da belirlenen kosullarin platformun listeye alinmasindan sonra da aranmaya devam edecegi bir an igin
diisiiniilebilir. Ancak bu disiincenin tam olarak isabetli olmadigi, Teblif m. 8/1 incelendiginde
goriilmektedir. Zira amilan hilkme gore, listeye almma sonrasinda meydana gelen ortaklik yapisi
degisikliklerinde, platform ortaklar1 hakkindaki Teblig m. 6’da dngoriilen sartlar; platform ortagi olan gergek
kisiler ve 6nemli etkiye sahip tiizel kisiler ile bu nitelikteki tiizel kisi ortaklarin* ¢nemli etkiye sahip ortaklari
i¢in aranur.

Goriildiigii iizere, Teblig m. 6’daki kosullar, platformlarn listeye alinmasindan sonra ortak olan tiim
kisileri kapsamamaktadir'*. Nitekim platformun listeye alinmasindan sonra pay sahibi statiisiinii elde
etmekle birlikte dnemli etkiye sahip olmayan tiizel kisi ortaklar1 ile bu tiizel kisinin ortaklar1 ve 6nemli etkiye
sahip tiizel kisi ortaklarin ayni etkiye sahip olmayan (gercek veya tiizel kisi) ortaklari, hitkkmiin kapsami
disinda birakilmigtir. Dolayisiyla bu kisiler, Teblig m. 8/1 hilkmiindeki sinirlamaya tabi olmadan paylar
devralabilir.

Bu noktada Teblig m. 8/1 hikkmiinde gegen “Onemli etkiye sahip ortak” kavramu iizerinde de
durulmalidir. S6z konusu kavram, Teblig m. 4/1-s hikkmiinde, sermaye veya oy haklarinin dogrudan veya
dolayli olarak yiizde on veya daha fazlasim temsil eden paylar ile bu oranm altinda olsa dahi yonetim
kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylara sahip ortak olarak tanimlanmugtir . 111-35/A.1 sayili
miilga Teblig’de ise, platformlarin tiizel kisi ortaklar1 agisindan “6nemli etkiye sahip olma” 6lgiitii mevcut
degildi. Dolayisiyla platformun tiim ortaklari, III-35/A.1 sayili miilga Teblig m. 6’daki kosullari tagimak
zorundaydi. Ayni durum Teblig’in taslak hali igin de gegerliydi. Ancak yiiriirliikteki Teblig’de, 6nemli etkiye
sahip olmayan tiizel kisi ortaklar, s6z konusu kosullara tabi tutulmamistir; bu kisiler, Teblig’in 6’nc1
maddesindeki kosullar1 kargilamaya gerek olmaksizin platformun paylarini edinebilirler. Diizenlemeler
arasindaki bu farkliligin gerekgesi belirsizdir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu (BankK)'® m. 3’te, “nitelikli pay” kavraminin tanimina yer verilmistir.
Tlgili hiikiimde nitelikli pay, “Bir ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayll olarak
%10 veya daha fazlasini teskil eden paylar ile bu oramin altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme
imtiyazi veren paylar” seklinde tanimlanmustir'””. S6z konusu tamimin Teblig m. 4/1-s hiikkmiinde “nemli
etkiye sahip ortak” tanimiyla tamamen aymi ifadeleri tasidig1 goriilmektedir. Bir hukuk sisteminde, farkli
kurumlar tarafindan ¢ikarilan diizenlemelerde yer alsalar dahi, ayni unsurlarn tagiyan kavramlar arasinda
mevzuat hiikiimleri yoniinden farklilik yaratilmasi kanaatimizce uygun degildir. Bu agidan Teblig’ deki
“0nemli etkiye sahip olan ortak” terimi yerine, BankK’daki terminoloji dikkate alinarak “nitelikli ortak/pay
sahibi” ya da “nitelikli paylara sahip ortak/pay sahibi” ifadelerinden biri tercih edilebilirdi.

II-35/A.1 sayili miilga Teblig m. 8/2 hitkmiinde, kitle fonlama platformlarinin ortaklik yapisinda
meydana gelen degisiklikleri, yeni ortaklarin Teblig m. 6’da sayilan sartlar1 tasidiklarini tevsik edici belgeleri

10Teblig m. 6/2 uyarinca, ilgili hitkmiin birinci fikrasinin (a) bendindeki kosullar (diger bir deyisle “miiflis olmama, konkordato ildn
etmis olmama ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karart verilmeme” kosullari) iflasin kaldirilmasina, kapatilmasina, ertelenmesine
veya konkordato teklifinin tasdikine iliskin kararin kesinlesmesi tarihinden itibaren on yil ge¢misse, artik dikkate alinmaz.
Dolayistyla belirtilen ihtimallerde, s6z konusu kosullari tagimayan kisiler de platformda ortak sifatim kazanabilir. Yine ayni
maddeye gore, Kurul tarafindan faaliyet izinlerinden birinin iptal edilmesi yaptirimini gerektiren olayda sorumlulugu bulunan
kisiler, buna iligkin kararin kesinlestigi tarihten itibaren on yil gegtikten sonra ortak sifatini elde edebilirler.

' Teblig m. 6°da belirlenen kosullar, SerPK m. 44’te ve I11-39.1 sayili Yatirim Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslart Hakkinda
Teblig m. 6’da (I11-39.1 sayili Teblig) (RG: 17.12.2013, 28854) yer alan araci kurumlarin kurucu ortaklar1 agisindan aranan
kosullarla oldukga benzedir. Ancak ogretide, kitle fonlama platformlarimin bir sermaye piyasast kurumu olmadigi ve bunlar
tarafindan yiritiilen faaliyetin SerPK anlaminda yatirim faaliyeti veya sermaye piyasasi faaliyeti olarak degerlendirilemeyece gi
belirtilmis ve dolayisiyla da platformlarin ortaklik yapisinin aract kurumlar kadar siki ve ayrintili sekilde diizenlenmesinin isabetli
olmadigr savunulmustur bkz. OZER, Seref: Sermaye Piyasast Kanununa Gore Kitle Fonlamasi (Crowdfunding), 1. Basi, Seckin
Yayincilik, Ankara, 2022, s. 213.

12 Teblig m. 4/1-6’de “liste” kavramu, aracilik etmesi uygun goriilen platformlarin yer aldig liste olarak tammlanmustir. Listede yer
almayan platformlarin kitle fonlamasina aracilik etmeleri hukuka aykiridir.

13 Bir goriige gore, Snemli etkiye sahip ortaklara iliskin bu kosullar, gercek kisi ortaga ulasana kadar tiizel kisi seviyesinde aranmalidir
(KORKMAZ, Ozgecan: Amerikan Hukuku ile Karsllastlrmah Paya Dayal Kitle Fonlamast, 1. Bast, On Iki Levha Yayncilik,
Is"tanbul 2020, s. 81-82). Ancak bizim de katildigimiz goriise gore, hiikmiin lafzi bu yoruma ve uygulamaya uygun degildir
(OZER, s.184-185, dn. 594).

14 Kars. OZER, s. 211-212.

15 Bununla birlikte, I11-39.1 sayili Teblig m. 4/1-i’de yer verilen “6nemli etkiye sahip ortak” kavraminda “iiye belirleme” imtiyazi
veren paylardan soz edilmistir.

16RG: 01.11.2005, 25983 (Miikerrer).

17 Nitelikli pay kavramina iliskin agiklamalar igin bkz. GOKDEMIR TAMER, Tiilay: “Banka Hukukunda Dolayli Pay Sahipligi
Kavrami ve Hukuki Sonuglan”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 39(3), 2023, s. 602 vd.; BOZKURT, Izin, s. 424.
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icerecek sekilde, degisikligin meydana geldigi tarihten itibaren bes isgiinil i¢inde Kurul’a bildirmesi
ongorilmiistii. Oysa yiiriirliikteki Teblig’de boyle bir hiikkiim yer almamaktadir. Bildirim yiikiimliiligiiniin
Kurul’un platformlar iizerindeki gozetim ve denetim islevini kolaylastirici nitelikte olmasina karsin, mevcut
uygulamada emek ve zaman kaybima yol agabilecegi belirtilmis ve bu nedenle s6z konusu kosula
yiiriirliikteki Teblig’de yer verilmemesi 6gretide elestirilmistir'®,

B. Platformda veya Platformun Tiizel Kisi Ortaklarinda Belirli Oranlarda veya Nitelikte Pay
Edinimine veya Paylarin Devrine fliskin Simrlamalar

Teblig m. 8/1°de yer alan kosullarin diginda, ayn1 maddenin takip eden fikralarinda, Kurul onayina
tabi tutulan bazi pay edinim ve devir sinirlamalarma yer verilmistir. Belirtmek gerekir ki, Kurul maddenin
devaminda yer alan bu smirlamalara iliskin onay verirken, Teblig m. 8/1 anlaminda aranan kosullarin
saglanip saglanmadig1 da incelemelidir.

1. Platform Paylarmin Belirli Oranlarda Edinilmesinin ve Devrinin Kurul Onayina Tabi Olmast

a. Genel Olarak

Teblig m. 8/2 uyarinca, “Bir kiginin platform sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli
olarak %10°u” veya daha fazlasim temsil eden paylar edinmek suretiyle platform ortagi olmasi veya bir
ortaga ait paylarin platform sermayesinin veya oy haklarimin %10, %20 veya %50 sini agmasi sonucunu
veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki oranlarin altina diigmesi sonucunu veren pay
devirleri Kurulun onaywna tabidir™.

llgili Teblig hiikmiiniin basarili bir sekilde kaleme alindigim sdylemek kanaatimizce giictiir. Zira
ogretide de ifade edildigi iizere, hitkmiin ilk kismindaki “dogrudan veya dolayli olarak” ifadesinin ne anlama
geldigi agik degildir. Anilan ifadeyle, platform ortagi sifatinin dogrudan veya dolayli olarak kazanilmasinin
mi, yoksa belirtilen esiklerin bu suretle agilmasmm mu kastedildigi anlagilamamaktadir?. Bu agidan
Teblig’in oldukca benzer bir metne sahip olan BankK m. 18/1°den ayrildig1 agik¢a goriilmektedir. Nitekim
s0z konusu BankK hiikkmiinde, biri madde metninin ilk yarisinda digeri ise ikinci yarisinda olmak iizere,
toplam iki kez “dogrudan veya dolayli olarak™ ifadelerine yer verilmistir. Ancak bizim de katildigimiz bir
gorlise gore, Teblig m. 8/2°deki ifadenin (BankK’ya paralel sekilde) madde metninin tamamini kapsadigi
sonucuna varmak gerekir®.

Bahsi gecen ifade belirsizlikleri bir yana birakilacak olursa, hitkiimde dngdriilen ve Kurul’un onayina
baglanan pay devirleri agisindan ortaya ¢ikaran ihtimaller ikili aymmla ele alinabilir. Bunlar, “platform
sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak en az yiizde onunu temsil eden paylarin
edinilmesi suretiyle platformda ortak sifatinin kazanilmasi” ve “platformun mevcut ortaklarmin Teblig’de
belirlenen oranlarm agilmasina yol agacak diizeyde pay edinmeleri ve bu oranlarn altina diisiilmesine neden
olacak sekilde paylarmi devretmeleri” olarak bagliklandirilabilir.

b. Platform Sermayesinin veya Oy Haklarinin En Az Yiizde Onunu Temsil Eden Paylarin Edinilmesi
Suretiyle Platformda Ortak Sifatinin Kazanilmasi

Teblig m. 8/2’de agik¢a “ortak olmak™tan s6z edildigi i¢in, hilkkmiin bu kisminin, daha dnce ortak
sifatin1 tagimayan kisilerin pay edinimlerini diizenledigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte, madde metninde
yer alan “paylari edinme” teriminin miilkiyet hakkina isaret eden smmrli anlanmu karsisinda, hiikmiin
kapsamma paylar iizerinde Ornegin intifa hakkinin tesis edilmesi ihtimalinin girip girmedigi
degerlendirilmelidir. Kanaatimizce bu soruya olmasi gereken hukuk yoniinden olumlu yanit verilebilir.
Ancak pozitif diizenlemenin bu yorumun aksi yoniinde oldugu agiktir.

Teblig m. 8/2°de sozii edilen pay ediniminin hangi yollarla gerceklesecegi hususu belirsizdir. Bu
bakimdan, paymn drnegin sermaye artirmmi yoluyla, pay devriyle, cebri icrayla veya mahkeme karariyla
edinilmesi arasinda, hiikmiin uygulanabilirligi bakimindan herhangi bir fark bulunmamaktadir®®. Su halde,
hitkmiin bu ilk kisminda “devir” ifadesi yerine “edinme” ifadesinin bilingli olarak tercih edildigi sonucuna
varilabilir.

Hiikiimde sermayenin veya oy haklarinin en az yiizde onunu temsil eden paylarin edinilmesinin
bahsedildigi dikkate alindiginda, yeni ortak sifatmi kazanacak kisilerin aym zamanda Teblig m. 8/1
anlaminda “Onemli etkiye sahip ortak” sifatin1 da elde edecekleri kabul edilebilir. Ancak dikkat etmek
gerekir ki onemli etkiye sahip ortak sifatinin kazanilmasinin ikinci yolu olan “bu oranin altinda olsa dahi
yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylara sahip olunmasi” ihtimali, Teblig m. 8/2
hitkmiiniin kapsamina girmez. Zira bu husus, maddenin bir sonraki fikrasinda 6zel olarak diizenlenmistir.
Keza, platform sermayesinin veya oy haklarinin yiizde onunun altinda pay edinimi suretiyle ortak sifatinin
kazanilmasi da hilkmiin uygulama alani digindadir.

18 Amlan goriis igin bkz. OZER, s. 212.

1% Hiikiimdeki “%10’u” ifadesinin Tiirkge dilbilgisi agisindan “%10’unu” olarak anlasiimasi daha uygun olur.

20 Teblig m. 8/2 hitkmii, I11-39.1 sayili Teblig m. 34/1°de yer alan hiikmiiyle benzerdir. Bahsi gecen hiikiimde, Teblig m. 8/2°den
farkl olarak, yiizde otuzﬁglﬁk oran da bir esik olarak kabul edilmis ve Kurul onay1 yerine (pratik agidan kanaatimizce bir fark
olusturmayan) “Kurul izni”nden soz edilmistir. Ayn1 farkliliklar, Teblig m. 8/2 ile BankK m. 18/1 arasinda da mevcuttur.

21 Sz konusu elestiri i¢in bkz. OZER, s. 213; KAHVECI, Defne: Sermaye Piyasasi Hukukunda Kitle Fonlama Platformlari, 1. Bast,
On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2023, s. 65.

22 Bkz. OZER, s. 213-214. 11I-39.1 sayili Teblig’de ise paylarin dogrudan veya dolayli edinilmesi konusunda bir aymm
yapilmamustir.

23 BankK m. 3 aglsmdan benzer bir degerlendirme icin bkz. BOZKURT, Izin, s. 424. BankK m. 18 hiikmii acisindan benzer bir
degerlendirme igin bkz. YUCEL, Ozge: “5411 sayil Bankacilik Kanunu 1le izne Baglanan Pay Edinim ve Devirleri”, Inénii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, S. 1, 2011, s. 405.
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Teblig m. 8/2 nin bu kism ile ilgili olarak deginilmesi gereken son husus, hiikkiimde gegen “dogrudan
veya dolayli olarak” ifadesidir. S6z konusu ifadeyle hiilkmiin hangi kisminin nitelendirildiginin belirsiz
olduguna, bu durumun ogretide elestirildigine ve bizim de katildigimiz goriise gore ilgili ifadenin hikkmiin
tamamini kapsadigina yukarida deginilmisti®. Su halde dogrudan veya dolayli olarak (belirli orandaki)
paylara sahip olmak ifadesinden ne anlagilmasi gerektigi aydimnlatilmalidir. Bu kavram Teblig’de veya
SerPK’da tanimlanmamistir. ) _ _

~ BankK m. 5’te ve “Bankalarin Izne Tabi Islemleri ile Dolayl Pay Sahipligine Iliskin Yonetmelik”te
(BITIDPSIY)® “dolayh pay sahipligi” kavraminin tanimina yer verilmistir (m. 13). Anilan hiikme gore, “Bu
Kanunun uygulanmasinda, gercek kisilere ait dolayli pay sahipliginin belirlenmesinde, bir gercek kisi ile eg
ve ¢ocuklarina ve bunlarmn suirsiz sorumlulukla katildiklar: ortakliklara veya bu kisi veya ortakliklarin ayri
ayri veya birlikte kontrol®® ettikleri ortakliklara ait paylar birlikte dikkate alinir. Tiizel kisilere ait dolayli
pay sahipliginin belirlenmesinde, bunlara ait paylar ile bunlarin kontrol ettikleri ortakliklara ait paylar
birlikte hesaplani”. Bahsi gecen hiikiim dolayisiyla, kiginin kendisine ait olmamakla birlikte esinin,
¢ocugunun, hakim oldugu bir sirketin sahip oldugu paylar da ilgili ortaga aitmis gibi degerlendirilecektir?’.
Sonug olarak soz konusu kisiler, ekonomik acidan birlikte ele alinmakta ve getirilen diizenlemenin
arkasindan dolanilmasi bu surette engellenmeye ¢aligtimaktadir®. Benzer bir diizenlemeye Teblig’de yer
verilmesi kanaatimizce uygun olurdu.

c. Platformun Mevcut Ortaklarinin Teblig’de Belirlenen Oranlarin Asilmasina Yol Acacak Diizeyde
Pay Edinmeleri veya Bu Oranlarin Altina Diisiilmesine Neden Olacak Sekilde Paylarimi Devretmeleri

Teblig m. 8/2’nin ilk kismmin sonunda yer alan “...suretiyle ortak olunmasi veya” ifadesinin
devaminda, mevcut bir ortagin kitle fonlama platformunun sermayesinin veya oy haklarmin yiizden onunu,
yirmisini veya ellisini asmas1 sonucunu doguracak paylari edinmesi veya bu ortaga ait paylarin s6z konusu
oranlarin altina diismesine neden olan “pay devirleri” konu edinilmistir. Bu surette, halihazirda platformda
pay sahibi olan ortaklarin dogrudan veya dolayli olarak paylari devralarak daha etkin konuma gelmesi veya
paylarini devretmek suretiyle bu etkinliklerini yitirmesi ihtimalleri hiikiim altina alinmistir.

Hiikiimde gegen “pay devri” ifadesinin, sadece payin iradi olarak el degistirdigi hallere isaret ettigi
kabul edilmelidir. Bu anlamda drnegin paymn cebri icra, miras veya esler arast mal rejimi hiikiimleri
cercevesinde intikal ettigi héallerde Kurul onayr aranmamalidir; ancak devrin her halilkdrda Kurul’a
bildirilmesi gerekir. Bunun yaninda “pay devri” ifadesi yalmzca paym miilkiyetinin devrine yonelik bir
islemle el degistirmesi haliyle sinirh olarak yorumlanmamalidir. Ornegin platformun iki tiizel kisi ortagmdan
birisinin digerini devralmasi sonucu paylar devralan ortaga gegmigse, bu durumun da pay devri olarak
nitelendirilmesi kanaatimizce uygun olur.

Mevcut ortaklar arasinda gerceklesen ve pay devri niteligi tagiyan bir islem neticesinde, bazi ortaklar
Teblig m. 8/2’de belirlenen oranlarin lizerinde pay edinirken, bazilarinin paylarmin toplam paylara olan oran
bu esiklerin altina diismiis olabilir. Bu durumda, bir hukuki islemle Teblig’de 6ngoriilen s6z konusu
ihtimallerin biri ya da ikisi birden gergeklesebilir. Hikmiin her iki durumda da uygulama alani bulacagi
aciktir.

2. Platformun Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki Veren Imtiyazli Paylarin Devrinin Kurul
Onayna Tabi Olmast

Konuyla ilgili olarak deginilmesi gereken diger bir hiikiim, Teblig m. 8/3’te yer almaktadir. Anilan
hiikkiim uyarinca “Yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylarin devri herhangi bir orana
bakilmaksizin Kurul onayma tabidir™.

Belirtilen hiikiimde, herhangi bir oran dikkate alinmaksizin, kitle fonlama platformunun yonetim
kurulunda temsil edilme imkan1 veren paylarin edinilmesi i¢in Kurul onay1 aranmustir. Maddede “yonetim
kurulunda temsil edilmesi hakki veren” paylardan soz edildigi i¢in, bu kapsama hem yonetim kurulunda
aday goOsterme imtiyazi veren, hem de yonetim kurulunda iiyelerinin seciminde oy imtiyazi bahseden

24 Bkz. yuk. 1I/B/1/a.

ZRG: 01.11.2006, 26333.

26 BankK m. 3’te “kontrol” kavrami, “Bir tiizel kiginin; sermayesinin, asgari yiizde elli birine sahip olma sarti aranmaksizin,
cogunluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi veya bu ¢ogunluga sahip olunmamakla birlikte imtiyazli hisselerin
elde bulundurulmas: veya diger hissedarlarla yapilan anlagmalara istinaden oy hakkimin ¢ogunlugu iizerinde tasarrufta
bulunulmasi suretiyle veya herhangi bir suretle yonetim kurulu iiyelerinin karara esas ¢cogunlugunu atayabilme ya da gorevden
alma giiciiniin elde bulundurulmasi” olarak tanimlanmustir.

27 Oysa TTK m. 360 uyarinca belirli pay gruplarina, zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azli ga
tamnan yonetim kuruluna iiye belirleme imtiyazi bakimindan dogrudan veya dolayli pay sahipligi ayrimu bir onem arz
etmemektedir (GOKDEMIR TAMER, s. 605).

28 BOZKURT, Izin, s. 424.

2 111-39.1 sayili Teblig’de, Teblig m. 8/3’e benzer bir hiikiim mevcuttur. Hiikiim aynen sdyledir: “Aract kurumda yonetim imtiyazi
veren ya da intifa hakki tagiyan paylarin devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul iznine tabidir”. Benzer bir hiikim III-
35/B.1 sayili Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig m. 26/2°de de bulunmaktadir
(I1-35/B.1 sayilt Teblig) (RG: 13.03.2025, 32840). Gorildiugi tizere 111-35/B.1 ve II1-39.1 sayili Tebliglerde yer alan “intifa
hakki tagiyan paylarin” devri ihtimali Teblig m. 8/3’te diizenlenmemistir. Diger bir benzer hiikiim BankK m. 18/2’de “ Yénetim
kuruluna veya denetim komitesine iiye belirleme imtiyazi veren paylarin tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay ihract yukaridaki
oransal simrlara bakilmaksizin Kurulun iznine tabidir” ifadeleriyle diizenlenmistir. Teblig m. 8/3, s6z konusu BankK m. 18/2
hitkmiinden, o6zellikle yonetim kurulunda goérev alacak iiyeleri belirleme imtiyazi yerine dogrudan yonetim kurulunda temsil
edilme yetkisi veren paylari esas almasi ve yeni imtiyazli pay ihracini diizenlememesi ydniinden ayrilmaktadir (BankK m. 18/2
hiikmii hakkinda bilgi i¢in bkz. YUCEL, s. 394 vd.).

Serdar HIZIR 646



Inonu University Law Review — InULR 16(2): 641-654 (2025)

paylarm girdigi 6gretide ifade edilmistir®. Bu agidan, Teblig ile kabul edilen terminoloji TTK m. 360 ile
uyumludur.

Teblig m. 8/3 hitkmiinde Kurul onayi, “imtiyazli paylarin devri’yle smirli olarak aranmustir.
Dolayisiyla, yukarida Teblig m. 8/2 hiikmii cercevesinde yapilan degerlendirmelere paralel olarak®! paylarin
iradi olarak devredilip iktisap edilmedigi haller bu maddenin de kapsami disindadir. Nitekim benzer bir
hiikkiim olan BankK m. 18/2°de “iiye belirleme imtiyazi veren paylarin tesisi, devri veya yeni imtiyazli pay
ihracr’ndan s6z edilirken Teblig’de farkli bir madde metninin benimsenmesi, bu yondeki bir
degerlendirmeyi hakli kilmaktadir. Bununla birlikte, Teblig m. 8/3’te dogrudan veya dolayli pay sahipligi
ayirimi yapilmadigindan, imtiyazli paylara yalnizca dogrudan sahiplik halinde devrin Kurul onayma tabi
olacagi ifade edilebilir®.

Teblig m. 8/2’den farkli olarak ayni maddenin {igiincii fikrasi hiikkmiinde, paylarin dogrudan veya
dolayli olarak edinilmesi konusunda bir ayirim yapilmamustir. Belirtilen fark nedeniyle, Teblig m. 8/3
hiikmiiniin, devir yoluyla pay ediniminin dogrudan oldugu héllere mahsus oldugu kabul edilmelidir®.

Teblig m. 8/2 gibi, maddenin {igiincii fikrasinin da basarili bir sekilde kaleme alindigmi sdylemek
giictiir. Zira ayni hiikkiim i¢inde, platform tiizel kisiligi diginda, platformun ortaklari, yonetim kurulunda
temsil edilme imtiyazina sahip kisiler ve hatta platformun baz tiizel kisi ortaklarinin ortaklar1 hakkinda da
hitkkiimler ongoriilmiistiir. Teblig m. 8/2°de genel olarak “yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren
paylarin devri”nden s6z edilmesi, hilkmiin anilan tiim kisiler bakimindan ilgili yonetim kurullarini kapsadig1
seklinde anlasiimaya elverislidir. Oysa Teblig’den farkli olarak, benzer bir igerige sahip olan I11-39.1 sayili
Teblig m. 34/2°de agikga “araci kurumlarin yonetim kurulu”ndan s6z edilmektedir. Dolayisiyla, Teblig m.
8/3’te yer alan hiikkiim acisindan da -en azindan maddenin baghig1 ile uyum arz edecek sekilde- yalnizca
platform yénetim kurulunun esas alindig1r sonucuna vartlmalidir. Nitekim platformun belirli tiizel kisi
ortaklarmin yonetim kurulunda temsil edilmeleri konusunda imtiyaz veren paylarmin devri, hemen asagida
incelenecek olan Teblig m. 8/4’te ayrica diizenlenmistir.

3. Platformun Belirli Ozellikleri Tastyan Tiizel Kisi Ortaklarinin Sermayesinde Meydana Gelen Bazi
Ortaklik Yapist Degisikliklerinin Kurul Onayina Tabi Olmast

Teblig m. 8/4, c.1 hikkmii uyarinca “Platformun yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren
imtiyazli paylarina sahip tiizel kisinin sermayesinde %10, %20 veya %50 oranlarinin® agilmast sonucunu
doguracak sekildeki ortaklik yapisi degisiklikleri Kurulun onayma tabidir”.

Hiikiim, kitle fonlamas1 platformu anonim sirketi tiizel kisiligini degil, onun yonetiminde bulunma
gliciine sahip durumdaki tiizel kisi ortaklarm ortaklik yapisi degisikliklerini konu edinmektedir. Diger bir
anlatimla bu tiizel kisi, platformun yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylara sahip
olmalidir. S6z konusu tiizel kisinin sermayesinde meydana gelen ve belirlenen oranlart agan ortaklik yapisi
degisiklikleri, Kurul’un onayina tabi olacaktir.

Dikkat edilirse, hiikiimde yalnizca tiizel kisi ortakligin yapisinda belirli oranlardaki degisiklik halleri
esas alinmaktadir. Oysa soz konusu ortakta sahip olunan pay oranmin belirtilen sinirlar1 asmasi veya bu
sinirlarin altina diismesi, hilkmiin kapsamina girmemektedir. Konu bir 6rnekle agiklanacak olursa: (A)
AS.’nin (X), (Y) ve (Z) isimli {i¢ pay sahibi vardir. (X) %97, (Y) %2, (Z) %1 oranda pay1 mevcuttur. Bu ii¢
kisi arasinda akdedilen bir sozlesmeyle, (X) sahip oldugu paylardan %7’sini (Y)’ye, %8’ini ise (Z)’ye
devretmeyi taahhiit etmistir. Bu halde, s6z konusu kisilerin pay oranlar1 s6yle olacaktir: (X) %82, (Y) %9 ve
(Z) %9. Gelinen noktada ortakligin sermaye yapisindaki degisiklik oran1 %15 olup, hiikiimdeki %10’ luk
esik agilmaktadir. Ancak higbir ortagin pay orani, hiikiimdeki sinirlari asmamakta veya altina inmemektedir.
Iste bu gibi hallerde hiikiim uygulama alan1 bulacak niteliktedir.

Teblig m. 8/2’den farkli olarak, Teblig m. 8/4, c.1 hilkmiinde oy oranindan bahsedilmemis; sadece
pay oranlarinda degisiklik esas alinmustir. Bu nedenle, anilan oranlarin oyda imtiyaz yoluyla yalnizca oy
hakki yoniinden asildig1 pay devirleri, hiikmiin kapsamina girmeyecek ve Kurul onayina tdbi olmayacaktir®.

4. Platformun Sermayesine veya Oy Haklarina Belirli Bir Oranin Uzerinde Sahip Olan Tiizel
Kisilerin Yo6netim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi Veren Paylarm Devrinin Kurul Onayina Tabi Olmast

Teblig m. 8/4, c. 2 uyarinca “Platformlarin sermayesinin veya oy haklarimin %10 undan fazlasina
sahip tii3zéel kisilerin yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi veren paylarin devri de Kurul'un onayina
tabidir™".

3 OZER, s. 185.

31 Bkz. yuk. 1I/B/1/c.

32 BankK m. 18/2 hiikmii agisindan ayni yondeki degerlendirme igin bkz. YUCEL, s. 394-395.

3 OZER,s. 214.

3% Taslak Teblig’de %33’liik bir oran da bulunmaktaydi. Ancak bu oran, Teblig’in yiiriirlikteki halinde madde metninden
cikartlmustir. Anilan %33’liik oranin, Teblig m. 8/4, c.1’e benzer igerige sahip olan III-39.1 sayili Teblig m. 34/3, c.1’de de mevcut
oldugu goriilmektedir.

35 (OZER, s. 214.

3¢ Hitkmiin benzeri I11-39.1 sayili Teblig m. 34/3, ¢.2’de yer almaktadir. Amilan hiikiim uyarinca, “Aract kurumlarin %10 undan
fazlasina sahip tiizel kigilerin yonetim imtiyazina sahip paylarimn devri de aract kurumlarin faaliyet sartlart bakimindan Kurulun
onayina tabidir”. BankK m. 18/6 da (baz1 agilardan ayrilsa dahi) prensip olarak Teblig m. 8/4, ¢.2 hiikkmiiyle ayn1 amaca yonelik
bir hiikiim i¢ermektedir. Anilan hiikkiim soyledir: “Bir bankamn sermayesinin yiizde on veya daha fazlasina sahip olan tiizel
kigilerin paylarimn dogrudan veya dolayli olarak birinci fikrada belirtilen oranlar veya esaslar dahilinde el degistirmesi,
devralacak ortagin kurucularda aranan nitelikleri tasimast sartyyla Kurulun iznine tdbidir”. S6z konusu hitkiim hakkinda ayrintili
bilgi igin bkz. YUCEL, s. 410 vd.
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Hiikmiin uygulama alanma giren tiizel kisiler, iki kategoride ele almabilir. Bunlardan ilki, platform
sermayesinin yiizde onundan fazlasia sahip tiizel kisidir. Bu tiizel kisi, ayn1 zamanda platformun “6nemli
etkiye sahip ortag1” sifatini da tasir. Zira daha dnce de agiklandigi iizere, onemli etkiye sahip ortak kavramu,
111-39.1 sayili Teblig m. 4/1-s hilkmiinde “sermaye veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde
on veya daha fazlasimi temsil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurulunda temsil edilme
hakki veren imtiyazii paylara sahip ortak” olarak tanimlanmistir. Anilan tanimin Teblig hiikiimleri agisindan
da benimsenmesi uygun olur.

Ikinci kategoriyi, platformun oy haklarinin ylizde onundan fazlasina sahip olan tiizel kisiler
olusturmaktadir. Ancak bu kisilerin her durumda dnemli etkiye sahip ortak olarak nitelendirilmesi miimkiin
degildir. Zira pay sahibi sifatin1 tasimaksizin, 6rnegin baskalarma ait platform paylari {izerinde intifa hakk1
dolayisiyla yiizde onun tizerinde oy hakkini kullanabilen tiizel kisiler de hiikmiin kapsamina girmektedir. Bu
nedenle, hilkmiin yer aldi§1 maddenin baghginda “platformun ortaklik yapisi”na atif yapilmasina karsin,
ortaklik yapisiyla dogrudan iliskisi bulunmayan hallerin de hiikmiin uygulama alanina dahil edilmis olmasi
elestirilebilir.

Teblig m. 8/4, c. 2°de onemli etkiye sahip ortak tamimindan farkli olarak, platformun paylarina
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi arasinda bir ayirim yapilmamistir. Bu nedenle gerek sermayeyi
temsil eden paylarm miilkiyeti gerek oy haklar1 bakimindan hiikiimde “dogrudan sahiplik” halinin esas
alindig1 kabul edilmelidir.

Hiikiimde “temsil edilme imtiyazi1” ifadesi kullanildigindan, TTK m. 360 anlaminda yonetim kurulu
iiyelerinin belirli grup icinden, pay gruplarindan veya azlik icinden secilmesi konusunda imtiyaz taniyan
paylar ile sahibine aday énerme hakki bahseden paylarin hiikmiin kapsamia girdigi kabul edilmelidir’.

5. Platformun Halka Agik Statiideki Onemli Etkiye Sahip Ortagma Ait Paylarm Devrinin Kurul
Onayina Tabi Olmast

Teblig m. 8/8, ilgili maddede pay devrinin Kurul onayma tabi tutuldugu son ihtimali diizenlemektedir.
S6z konusu hiikiim uyarinca “Platformun énemli etkiye sahip tiizel kisi ortaginin halka agik ortaklik olmast
halinde pay devirleri bu paylara bagh temettii hari¢ ortaklik haklarinmn kullanilabilmesi bakimindan Kurul
onaymna tabidir™®,

Amnilan hiikiim de kaleme alinis tarz1 agisindan elestiriye agiktir. Zira 6gretide de ifade edildigi tizere,
hiikiim, platformun 6nemli etkiye sahip bir ortagi varsa ve bu ortak bir halka acik bir sirketse, platformun
(bu ortaga ait olsun olmasin) tiim pay devirlerinin Kurul’un onayma tabi oldugu seklinde anlagilmaya
miisaittir”. Oysa hiikiimde yalnizca ilgili halka agik sirkete ait paylar agisindan Kurul onaymim arandig
kabul edilmelidir.

Halka agik bir sirketin onemli etkiye sahip ortak Olgiitlerinden hangisine istinaden bu sifat1 elde
ettiinin bir 6nemi yoktur. Bu anlamda, ister sermaye veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde
onunu veya daha fazlasini temsil eden paylara sahip olsun, ister yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren
imtiyazli paylari miilkiyetini elinde bulundursun, 6nemli etkiye sahip halka acik sirket statiisiindeki ortaga
ait platform paylarinin devri®, bu hiikiim uyarmca Kurul onayna tabidir.

Teblig m. 8/8°de, hitkme aykirilik halinde nasil bir yaptirimin uygulanacagi da diizenlenmistir. Buna
gore halka acik sirketin platformdaki paylar1 Kurul onay1 alinmaksizin devredilirse, paylara bagli olarak
temettii hari¢ ortaklik haklari (malvarligma veya yonetime iliskin haklar) hi¢ kimse tarafindan
kullanilamayacaktir. Diger bir deyisle, sadece temettii hakki (devralan tarafindan) kullanilabilecektir.

Hiikmiin uygulanabilmesi i¢in kanaatimizce devrin pay defterine kaydedilmesi gerekir. Aksi halde
devralanin temettii haklarini kullanmasindan dahi s6z etmek miimkiin olmaz. Bu anlamda hiikiim, Teblig
hiikiimlerine aykirn sekilde pay defterine yazilan kayitlarin hitkiimsiiz oldugunu diizenleyen Teblig m. 8/9°un
istisnasini teskil etmektedir. Pay defterine devir olgusu kaydedildiginden, pay1 devreden sirketin devre konu
paylarla ilgili hak sahipligi sona erecektir. Sonug olarak, Teblig m. 8/8’deki ihtimalde, temettii dahil biitiin
haklar devralan sirkete (pay defterine kayitla birlikte) gececek; ancak temettii hari¢ diger ortaklik haklari
kullanilamaz halde olacaktir. Dikkat edilirse hiikiim haklarin “kullanilmasindan” s6z etmektedir. Dolayisiyla
Kurul izin verinceye kadar, temettii disindaki haklar devralanda kalir; ancak donmus durumdadir.

C. Pay Devri Simrlamasina Aykir1 Islemlerin Yaptirim

Teblig m. 8/9°da “Bu Teblig hiikiimlerine aykiri olarak gergeklestirilen pay devirleri platformun pay
defterine kaydolunmaz. Bu hiikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir” hikkmiine yer
verilmistir*. Bu gergevede, herhangi bir ayirim yapilmaksizin, Teblig hiikiimlerine aykirilik teskil eden pay

37 “Pay devri” kavraminin nasil yorumlanacagi ve bu kavramin kapsamina hangi ihtimallerin girecegi hususunda daha nce agiklama
yapildigi i¢in (II/B/1/c) burada sadece ilgili kisma gondermede bulunmakla yetiniyoruz.

3% Bu hiikmiin kismen benzeri BankK m. 18/7°de yer almaktadir. Amlan hiikiim uyarinca, “Kurulun izni olmadan paylarin
devredilmesi halinde, bu paylara ait temettii hari¢ ortaklik haklar: Fon tarafindan kullamlr”. Hikkim, pay devrinin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) iznine tabi oldugu tiim halleri konu edinmesi bakimindan Teblig m. 8/8’den
ayrilmaktadir. Keza BankK’nin ilgili hikmiinde paylarin hukuka aykiri olarak (baska bir ifadeyle izin/onay alinmadan)
devredilmesi hélinde, temettii hari¢ tiim haklarin Tasarruf Mevzuati Sigorta Fonu tarafindan kullamlmasi 6ngoriiliirken, Teblig
hitkmii uyarinca haklar kimse tarafindan kullanilamamaktadir.

39 OZER, s. 215.

40 “pay devri” kavraminin s6z konusu Teblig hiikiimleri acisindan yorumlanmasina iliskin degerlendirmelerimiz igin bkz. yuk.
1I/B/1/c.

41 Benzer hiikiimler igin bkz. I11-35/A.1 say1li miilga Teblig m. 8/4; I1[-39.1 say1l: Tebli§ m. 34/6.
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devirlerinin platformun pay defterine yazilamayacagi ve dolayisiyla da platforma karst ileri siiriilemeyecegi
kabul edilmistir.

Belirtmek gerekir ki hitkmiin lafz1 elestiriye agiktir. Zira hiikiim, ifade tarzi olarak Teblig’deki tim
pay devirleri agisindan gegerli olan bir yaptirim niteligi tasidig1 izlenimini uyandirmaktadir. Oysa yukarida
da deginildigi tizere, Teblig’de pay devirleri belirli dlgiitlere gore sinirlandirilan ve platform ortagi
konumunda bulunan bazi tiizel kisilere iliskin ayr1 hiikiimler ongoriilmiistiir (6rnegin bkz. Teblig m. 8/4,
c.1*). Ayrica, asagida incelenecegi iizere, Teblig m. 16°da girisim sirketinin paylarinin devriyle ilgili de bir
sinirlama -hatta devir yasagi- da mevcuttur. Halbuki Teblig m. 8/9°da higbir ayirim yapilmadigindan,
platform digindaki tiim bu tiizel kisilerin paylarmin devrinin de bahsi gecen hiikiim gergevesinde yaptirima
tabi oldugu seklinde anlagilabilmektedir.

Teblig m. 8’in iist baslig1 “Platformun Ortaklik Yapisi Degisiklikleri”dir. Ayrica Teblig m. 8/9°da
Ongoriilen yaptirim “platformun pay defterine kaydedilmeme” olarak kaleme alindigindan, diizenlemenin
konusunun yalnizca platform paylarmin devrine iligkin oldugu sonucuna varilmalidir. Bagka bir ifadeyle,
platform diginda kalan tiizel kisilerin paylar1 agisindan m. 8/9 hiikkmii uygulanabilir nitelikte degildir. Su
halde, Teblig m. 8/9 hikkmiindeki ifadenin “Bu Teblig'in kitle fonlamasi platformunun paylarinin devrine
iligkin hiikiimlerine aykirt olarak...” seklinde anlasilmasi uygun olur.

Teblig m. 8’de belirtilen platform disindaki tiizel kisilere ait paylarin devrinin Teblig hiikiimlerine
aykarilik teskil etmesi -6rnegin m. 8/4 hitkkmiinde belirtilen Kurul onayinin alinmamasi- halinde hangi hukuki
sonuclarin meydana gelecegi de onem arz eder. TTK m. 1530/1, c. 1 uyarinca “Aksine bir hiikiim
bulunmadigi takdirde, ticari hiikiimlerle yasaklanmis iglemler ve sartlar batildir”. TTK m. 1/1, c. 2’de ise
ticari hiikiim, bu Kanun’daki (TTK) hiikiimlerle, bir ticari igletmeyi ilgilendiren iglem ve fiillere iliskin diger
kanunlarda yazili 6zel hiikiimler seklinde ifade edilmistir. Amilan hilkiimde gegen “bir ticari isletmeyi
ilgilendiren iglem ve fiillere iligkin” ibaresi, ogretide belirtildigi iizere, TTK m. 3 hiikmiine paralel olarak
“ticari iglere dair” seklinde anlagilmalidir®. Ayrica ayni hiikiimde yer alan “diger kanunlardaki terimi,
bizim de katildigimiz goriis cercevesinde, mevzuattaki kanunlarin yani sira normlar hiyerarsisindeki diger
yazili diizenlemeleri de igerecek sekilde yorumlanmalidir®. Bu durumda, bir anonim sirket olarak
platformlarin her tiirlii isinin ticari ise viicut verecegi degerlendirildiginde, ilgili Teblig hiikkmiiniin ticari
hitkkiim niteligini tagidig1 sonucuna varilabilir. Bu sonugtan hareketle, Teblig’in pay devir sinirlamasi
ongoren hiikkiimlerinin TTK m. 1/1, ¢. 2 anlaminda “ticari hiikiim” olarak kabul edilmesi gerektigi ve farkli
bir yaptirim 6ngoriilmedigi siirece, bu hiikiimlere aykiri olarak payin devrine iligskin islemlerin batil oldugu
degerlendigilmektedir. Islemin batil olduguna dair degerlendirmeye, TBK m. 27 hiikmiinden hareketle de
varilabilir®.

Teblig m. 8/9°da kabul edilen yaptirim neticesinde, pay defterine yapilacak Teblig hiikiimlerine aykirt
kayitlarm “hiikiimsiiz” oldugu ifade edilmis; ancak (Teblig m. 8/8 harig) pay sahipligi haklarinin devralana
gecip gecmeyecegi veya bunlarin  devralan tarafindan  kullamlip kullanilamayacagi agikhiga
kavusturulmamustir.

Bizim de katildigimiz goriise gore, anonim sirketler hukukunda pay defterine yapilan kayitlarin
aciklayict nitelik tagimasi nedeniyle, platform paylarinin Teblig’de belirtilen 6zelliklere sahip olmayan bir
kisiye usuliine uygun olarak devredilmesi halinde (pay defterine yeni pay sahibi olarak yazilmasa dahi) bu
devir islemi hukuken gegerlidir®. Ancak devir olgusu pay defterine yazlsa bile bu kayit hiikiimsiiz
oldugundan, sirkete kars1 herhangi bir hakkin devralan tarafindan ileri siiriilemez. Anilan durumda platform
halen “devredeni” ortak olarak tantyacak ve tiim pay sahipligi haklarini kullanmaya yetkili olan kisi de (sirket
acisindan) bu kisi olmaya devam eder’. Hiikmiin istisnasi ise, yukarida deginildigi iizere, halka agik sirket
statiisiindeki platform ortagi agisindan temettii haklarmin (devralan tarafindan) kullanilabilmesine imkan
tantyan Teblig m. 8/8 hiikmiidiir®.

Pay devri sinirlamalari, yasal dayanagini TTK m. 490/1 hiikmiinde bulan ve anonim sirketler
hukukunda gegerli olan “pay devrinin serbestligi” ilkesinin istisnasidir®. Bu surette pay sahibinin miilkiyet

42 Teblig m. 8/4, c.1 hiikmii hakkindaki agiklamalar igin bkz. yuk. 11/B/3.

S KARAYALCIN, Yasar: Ticaret Hukuku (I. Giris — Ticari Isletme), 3. Basi, Giizel istanbul Matbaasi, Ankara 1968, s. 147; SENER,
Orug Hami: Ticari Isletme Hukuku, 2. Bas1, Seckin Yayincilik, Ankara, 2020, s. 106. Hiikiimdeki “6zel hiikiim” teriminin “ticari
islere mahsus” olarak anlasilmasi gerektigi yoniinde bkz. ARSLANLI, Halil: Kara Ticareti Hukuku Dersleri (Umumi Hiikiimler),
2. Bast, Sulhi Garan Matbaas, Istanbul 1959, s. 26; POROY, Reha/ YASAMAN, Hamdi: Ticari Isletme Hukuku, 20. Basi, Segkin
Yayincilik, Ankara 2024, s. 104; CAN Ozan/ZABUNOGLU, Gokge: “Ticari Hiikiimler ve Yeni Anayasada Yer Almasi Gereken
Ticari Hitkiimlere Iliskin Baz1 Oneriler”, Ankara Barosu Dergisi, 71(1), 2013, s. 79; KARAAHMETOGLU Ismail Ozgiin: “TTK
m. | Isiginda Ticari Hiikiimler”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 29(1), 2021, s. 65.

4 Bu konuda bkz. CAN/ZABUNOGLU, s. 78-79; KARAAHMETOGLU, s. 65-66.

5 Enerji piyasasi mevzuatinda payin devredilebilmesi igin EPDK’min iznini arayan hiikiimlere aykirilik teskil eden iglemlerin TBK
m. 27 uyarinca batil olduguna dair degerlendirme igin bkz. OYAL, s. 346.

46 SEN, Canberk: Hukuki Yonleri ile Paya Dayali Kitle Fonlamasi, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi, 2022
75; KORKMAZ, s. 85. Bu durumun platformun Teblig m. 5/1-¢ hiikmiindeki listeye alinma sartini kaybetmesi anlamina gelecegi
ve Teblig m. 10/1 hitkmii uyarinca Kurul’un, ilgili platformun faaliyet iznini iptal edebilecegi yoniinde bkz. KORKMAZ, s. 85,
KAHVECI, s. 67, URAL, Ahmet Emin: Tiirk, ABD ve AB Hukuku Diizenlemeleri Cergevesinde Kitle Fonlamas,
Yayimlanmamig Yiksek Lisans Tezi, Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi, 2022, 115. Ayrica bkz. ISINER, Nisa: Sermaye
Piyasast Hukukunda Paya Dayali Kitle Fonlamasi, Yayimlanmamg Yiiksek Lisans Tezi, Attlim Universitesi, 2021, s. 118-119.

47 Belirtilen sorunlarin &niine gecilebilmesi icin TTK’da yer alan esas sozlesmesel baglam hiikiimlerine uygun bir sinirlamanin
getirilebilecegi yoniindeki agiklamalar i¢in bkz. KORKMAZ, s. 85-86.

48 Teblig m. 8/8 hiikmiine iliskin agiklamalar i¢in bkz. yuk. II/B/5.

4 BOZKURT, Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simirlandirilmasi (Baglam), 1. Basi, Istanbul 2016, s. 3; UZEL, Necdet:
Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, 1. Basi, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2013, s. 31 vd.
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hakki ve sozlesme Ozgiirliigii sinirlandirilir. Dolayisiyla temel hak niteligi tagtyan miilkiyet hakki ile
sozlesme Ozgiirliigiiniin sinirlandirilmasinin ancak kanunla gergeklesebilmesi, anayasal bir kuraldir (1982
Anayasast (AY) m. 13). Dolaywsiyla kitle fonlama platformlarinin paylari acisindan pay devri
sinirlamalariin yasal temeli tam olarak olusturulmadan Teblig ile diizenlenmesi, yasama yetkisinin
devredilmezligi ilkesi ile geligki yaratmaktadir™. Gergi SerPK m. 35/A/1°de*.. platformlarin kuruluslarina,
ortaklarima, pay devirlerine... iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir” hilkminiin yer aldigi ve
dolayisiyla bu hikkmiin pay devri sinirlamalar agisindan yasal dayanak teskil ettii ileri siiriilebilir. Ancak
s0z konusu hiikkiim dogrudan bir siirlama getirmemekte veya bir sinirlamadan séz etmemekte; bilakis
SPK’ya son derece genel bir yetki bahsetmektedir. Benzer simrlamalari igeren BankK m. 18’de ise pay
devrinin smirlart ayrintili sekilde diizenlenmis ve BITIDPSIY hiikiimleriyle konu ayrintili olarak
diizenlenmistir. Sermaye piyasasi mevzuati agisindan da aract kurumlarda pay devri smirlamasini
diizenleyen SerPK m. 44 hitkmii “Aract kurumlarin doniigiim islemleri ile esas sozlesme degisikliklerinde
Kurulun uygun goriigiiniin, pay devirlerinde Kurul izninin alinmast zorunludur ve bunlara iligkin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir. Bu fikra uyarinca yapilan diizenlemelere aykirt olarak gergeklestirilen devirler
pay defterine kaydolunmaz ve bu hiikme aykiri olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.”
seklindedir. Bu surette, aract kurumlar agisindan dahi konunun temeli belli oranda kanun diizeyinde ortaya
konulmus; meselenin ayrmtilar ikincil diizenlemelere birakilmistir. Oysa kitle fonlama platformlar
acisindan benzer bir yasal dayanaga rastlanmamaktadir. Kanaatimizce konunun esasinin, en azindan aract
kurumlara benzer sekilde ve SerPK’da diizenlenmesi uygun olurdu. Pek ¢cok Anayasa Mahkemesi kararinda
belirtildigi iizere, yasal cercevesi net bir sekilde ¢izilmeden idare organina yetki devri yapilmasi AY m. 7 ile
hukuk devleti ilkesi ile ¢elismektedir®'.

1. GIRISIMCILER VE FONLANAN SIRKETTE ONEMLI ETKIYE SAHIP
OLACAKLAR ACISINDAN KABUL EDILEN PAY DEVRI SINIRLAMASI

A. Genel Olarak

Teblig m. 8 hitkmiiyle kitle fonlama platformlar ve bu platformlarin ortaklari agisindan getirilen pay
devri sinirlamalariin diginda, Teblig m. 16/7°de, girigim sirketlerinin paylarmin devri hakkinda da sinirlama
getirilmistir. Belirtmek gerekir ki s6z konusu simnirlama, girigimeiler ile girisim sirketinin bazi ortaklart
agisindan ve belirli bir siire esas alinarak getirilmistir. Ayrica yine Teblig m. 8’den farkli olarak, m. 16/7°de
mutlak bir siirlama (diger bir deyisle devir yasagi) ongoriilmiistiir. llgili hitkkiim soyledir: “Girigimciler veya
girisim sirketlerinin kampanya siirecinin bagladigi tarihteki ortaklarindan fonlanan sirkette onemli etkiye
sahip olacaklar, kampanya siirecinin bagladig tarihi takip eden 3 yil icinde miras, mirasin paylagimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra nedenleriyle yapilacak devirler ile nitelikli yatirimcilara ya
da kendi aralarinda yapacaklari devirler harig olmak iizere, fonlanan sirketteki paylarini devredemezler™™.

Ogretideki bir goriise gore, s6z konusu hitkmiin getirilis amaci; devir sinirlamasina tabi tutulan
kisilerin, kurucusu veya ortagi olduklari fonlanan girketten kitle fonlamasi kurumunu bir arag¢ olarak
kullanmak suretiyle ¢ikis yapmalarmin ya da bu kisiler tarafindan kitle fonlamasi yoluyla gerceklesecek
hukuka aykiri iglemlerin onlenmesidir. Bu surette, kitle fonlamada fon arz eden yatirimlarin zarara ugrama
olasilig1 en aza indirilecektir.

Kampanya siireci devam ederken yahut siireg bittikten sonra projeye iliskin caligmalar heniiz
sonuclanmadan girigim sirketinin paylarinin devredilmesi, 6zellikle fon arz edenler bakimindan olumsuz
sonuglara neden olabilir. Bu yoniiyle anilan gerekgeye katilmak miimkiindiir. Ancak yukarida Teblig m. 8
ile ilgili aciklamalarda da ifade edildigi iizere, bu sonuglarin Oniine bir teblig hikkmii ile gecilmeye
calistlmasimin Anayasa’ya uygunlugu tartigilabilir.

B. Pay Devri Sinirlamasina Tabi Olan Kisiler

1. Genel Olarak

Teblig m. 16/7’nin taslak halinde, devir simirlamasinin kapsamma girenler “girisimciler ile girigim
sirketlerinin ortaklarr” seklinde ifade edilmisti (m. 16/10). Ayni durum III-35/A.1 sayili miilga Teblig
acisindan da gegerliydi (m. 16/10). Oysa yiiriirliikteki Teblig’de, girisimciler yine devir sinirlamasina tabi
tutulurken, girisim sirketlerinin ortaklari agisindan farkliliga gidilmistir. Buna gore, girisim sirketlerinin
ortaklarinin tiimii degil, bunlardan “kampanya siirecinin basladig1 tarihte fonlanan girkette onemli etkiye
sahip olacaklar” sinirlamaya tabi tutulmuslardir. Belirtilen 6zelligi tagmayan ortaklar i¢in benzer bir durum
s6z konusu degildir™.

50 111-39/1 sayth Teblig agisindan aym yondeki bir degerlendirme iin bkz. BOZKURT, Izin, s. 434.

Ster ] teblig gibi diizenleyici islemlerin "kanun" kavrami kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin olmadigindan [...]” AYM,
13.09.2024, E.2024/193, K.2025/136, https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr (Erisim: 15.11.2025). Bununla birlikte
Anayasa Mahkemesi, mevzuatta kanunla diizenlenmesi 6ngoriilen konularda yasama organinin temel kurallar saptadiktan sonra,
uzmanlik ve idare teknigine iliskin hususlarin yiiriitmeye birakilmasimin yasama yetkisinin devri olarak yorumlanamayacagint
kabul etmektedir (AYM, 02.05.2018, E.2017/143, K.2018/40, https://normkararlarbilgibankasi.anayasa.gov.tr (Erigim:
15.11.2025)).

S2111-35/A.1 sayili miilga Teblig’de (m. 16/10) ve Teblig’in taslak halinde (m. 16/10), hem girisimcilerin hem de girigim sirketleri nin
tiim ortaklarinin pay devir yasagina tabi olduklari diizenlenmisti.

53 Bkz. OZER, s. 342.

3+ OZER, s. 342.
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2. Girigimciler

Girigimci kavrami, Teblig m. 4/1-g hikkmiinde “Projesine paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle
Sfonlamasi yoluyla kaynak arayan Tiirkiye 'de yerlesik gercek kisiler ve limited veya anonim girket tiiriindeki
tiizel kisiler” olarak tanimlanmigtir. [11-35/A.1 say1li miilga Teblig m. 4/1-d hilkmiinde yalnizca gergek kisi
olarak diizenlenen girisimcilerin kapsami, Teblig’de limited ve anonim sirketleri de igerecek sekilde
genisletilmigtir”.

3. Kampanya Siirecinin Bagladigi Tarihteki Girisim Sirketinin Ortaklarindan Fonlanan Sirkette
Onemli Etkiye Sahip Olacaklar

Teblig m. 16/7°de devir siirlamasina tabi tutulan ikinci kategorideki kisiler, kampanya siirecinin
basladigi, baska bir ifadeyle fon talebiyle platforma bagvuruldugu tarihteki girisim sirketinde ortak
konumunda bulunan kisilerden, fonlanan sirkette (diger bir ifadeyle, kampanya siirecinin basariyla
sonuglanmasi iizerine kendisine fon aktarmmi yapilacak olan girisim sirketinde)® onemli etkiye sahip
olanlardir. Dolayisiyla girigim sirketinde baslangicta pay sahibi olsalar dahi belirtilen 6zelligi tasimayanlar,
s0z konusu devir sinirlamasina tabi tutulmazlar. Hatirlanacak olursa, Teblig m. 4/1-s hilkmii uyarinca
“6nemli etkiye sahip ortak” kavramu, sermaye veya oy haklarimin dogrudan veya dolayli olarak %10 veya
daha fazlasim temsil eden paylar ile bu oramin altinda olsa dahi yonetim kurulunda temsil edilme hakk
veren imtiyazli paylara sahip ortag: olarak tanimlanmugtir. Bu anlamda drnegin girigim sirketinde %35°lik
paya sahip iki ortak, ayri ayr1 6nemli etkiye sahip ortak sifatini elde edemese dahi, bu 6zelligi duruma gore
birlikte tastyabileceklerdir.

Hiikiimde fonlanan sirketteki paylardan soz edilmesi, kanaatimizce tam olarak isabetli degildir.
Nitekim Teblig’de tanimlanmayan “fonlanan sirket” kavrami, fonlanma olgusunun gergeklesmesini ve
yukarida da ifade edildigi iizere, kampanya siirecinin bagariyla tamamlanmasini gerektirir. Oysa Teblig m.
16/7 uyarinca simirlama “kampanya siirecinin baslangi¢ an1”yla birlikte etkisini gostermektedir. Bu nedenle,
Teblig’de “girisim sirketi” kavrami yerine s6z konusu kavramin tercih edilmesi elestiriye agiktir.

Teblig m. 16/7°de, belirli girisimciler i¢in pay devri kisitlamasi getirilmekle beraber, yatirimeilar igin
pay devri serbest blrakllmlstlr Ogretide bir goriise gore, girisim sirketlerinin paylarmln devrine izin
verilmesi ikincil bir piyasanin meydana gelmesine ve suni fiyat olusumuna neden olabilir®’.

C. Pay Devri Simirlamasinin Gegerli Olacag Siire

Devir sinirlamast, diizenlemede 6ngoriilen belirli bir siireyle paylarin devrinin yasaklanmasi seklinde
getirilmistir. Buna gore, sinirlandirmaya tabi olanlar, kampanya siirecinin baglamasindan itibaren {i¢ yil
boyunca paylarini devredemeyeceklerdir. Bu ¢ergevede sinirlama, kampanya siirecinin bagladigi andan
itibaren uygulanir®®, Kampanya siireci, herhangi bir girisimci veya girisim sirketi tarafindan herhangi bir
platforma pay veya borglanma araci karsih§inda fon toplama talebiyle bagvurdugu anda baglar (Teblig m.
17/1 ve 20/1). Dolayisiyla ii¢ yillik siire bu andan itibaren hesaplanmalidir. Ug yillik siire sona erdiginde,
devir simirlamast da kendiliginden ortadan kalkar ve paylar serbestce devredilebilir hale gelir™.

Bir goriise gore, fon talep edenin bir veya birden fazla girisimei oldugu héllerde, devir yasaginm
gecerli olacagr siire, girisim sirketinin kuruldugu degil, kampanya siiresinin basladig1 (yani fon talebiyle
platforma bagvuruldugu) tarihten itibaren baglatilmalidir®. Ancak unutulmamast gerekir ki, girigimcinin
gercek kisi oldugu bir ihtimalde, kampanya siiresi devam ettigi miiddetce esasen bir tiizel kisiden ve
dolayisiyla da devredilebilecek bir paydan s6z edilemeyebilir. Girisimei tarafindan yiiriitiilen
kampanyalarda, anonim sirketin (fonlanan sirket) kampanya siiresinin sona ermesinden itibaren doksan giin
icinde kurulmasi zorunludur (Teblig m. 17/7-a-1). Dolayisiyla, ancak bu andan itibaren, diger bir deyisle
sirket kurulduktan sonra paylar devir yasagina konu edilebilecek bir sirketten soz edilebilir. Ayrica,
girisimcilerin birden fazla oldugu ihtimalde, ortada hukuken bir adi sirketten soz edilebilirse de, pay devrinin
sinirlandirilmasina konu edilen tiizel kisinin fonlanan sirket oldugu (Teblig m. 16/7) gézden kagmamalidir.

3 1II-35/A.1 sayih miilga Teblig’deki bu tercih nedeniyle, girisimcilerin hangi paylarimin simrlandirildigimn  hiikiimden
anlagtlamadig1 ve muhtemelen, kampanya siiresinin bitiminden sonra girigim girketinin kurulmasi halinde ve s6z konusu kurulusg
anindan itibaren simirlamamn devreye girecegi ogretide ifade edilmisti (YANLI, Veliye: “Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 36(1), 2020, s. 48. Ayrica bkz. ISINER s. 129). Ogretideki bir goriige gore ise,
devir yasagi hem gergek hem de tiizel kisi girisimciler i¢in kampanya siiresi sonunda girisim sirketinin kurulmasi ihtimalini de
kapsayacak sekilde, teoride ve uygulamada ortaya ¢ikacak muhtemel tereddiitlerin oniine gegmek amaciyla getirilmistir (OZER,
s. 343).

56 OZER, s. 316.

STURAL, s. 108. Bu gére, ABD hukukunda benimsenen ve paya dayal kitle fonlamasi kapsaminda elde edilen sermaye piyasast
araglarinin ihrag tarihinden itibaren bir yil boyunca yatirimeilar tarafindan ti¢iincii kigilere satilamayacagim ongoren sistem,
yatirimetlar paylarin fiyatlart yoniinden korumaya daha fazla hizmet etmektedir (bkz. URAL, s. 42, 108). Yatirimciy1 korumak
i¢in getirilen bu sistemin, kisilerin kitle fonlamasi kurumuna bagvurma isteklerini olumsuz yonde etkileyebilecegi ve likit bir ikinci
piyasa olusumunu engelleyebilecegi hususunda bkz. HEMINWAY, Joan McLeod: “Selling Crowdfunding Equity: A New
Frontier”, Oklahoma Law Review, 70(1), 2017, s. 201-202, 211; IBRAHIM, Darian M.: “Crowdfunding Without the Crowd”,
North Carolina Law Review, 95(5), 2017, s. 1501 ve aym sayfada dn. 106. Bir yillik sinirlayici siirenin potansiyel kitle fonlamasi
yatirimetlarint heniiz yatirim yapmadan dnce ihrageryr degerlendirmeye ve gerekli 6zeni gostermeye tesvik etmesi bakimindan
yararl oldugu yoniinde bkz. RODRIGUES, Usha R.: “Financial Contracting with the Crowd”, Emory Law Journal, 69(3), 2019,
s. 447.

S8 YANLL s. 48.

%9 )ZER, s. 342.

80 OZER, s. 343.
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D. Pay Devri Simrlamasimn istisnalar:

1. Paylarin Miras, Mirasin Paylagimi, Esler Arasindaki Mal Rejimi Hiikiimleri veya Cebri Icra
Yoluyla Devri

Teblig m. 16/7°de, pay devri smirlamasinin gegerli olmayacagi haller; paylarin miras, mirasin
paylasimu, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla el degistirmesi olarak belirlenmistir.
Hiikmiin igerigi, TTK m. 491/1°deki kanuni baglamin ve TTK m. 493/4 hilkmiindeki esas sozlesmesel
baglamm etkisiz kaldig1 haller ile paraleldir®. Ancak TTK m. 493/4’ten farkh olarak, anonim sirketin,
paylart bu surette edinen kisiye, gercek degeri ile devralmayi onererek devre onay vermeyi reddetme
imkénina; diger bir ifadeyle kaginma klozuna (escape clause)® Teblig’de yer verilmemistir®.

Aydinlatilmast gereken bir konu, Teblig hitkmiindeki devrin gegerli olacagi hallere iligkin sayimin
sinirlayici olup olmadigidir. Nitekim TTK’daki esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin yer aldigt TTK m.
492 vd. agisindan sayimin sinirli olmadigy; kiilli halefiyete dayanan birlesme, béliinme vb. islemlerin de
genel olarak bu kapsamda (baska bir deyisle devir sinirlamalarinin istisnasini teskil ettigi) genel olarak kabul
edilmektedir®.

Sonug olarak, tipk1 Teblig m. 8’deki hiikiimlerde oldugu gibi, Tebli§ m. 16/7’nin de iradi devirleri
diizenledigi tespit edilmektedir. Ancak bu hiikiimdeki devir sinirlamasmin (yasaginin) gegerli olmadigi
haller olarak sayilan miras, miras paylagimi, esler arast mal rejimi hiikiimleri ve cebri icra nedenleriyle
paylarin devri, sinirh sayida goriilmemeli ve drnegin payimn yasa veya mahkeme hiikmiiyle intikal ettigi
ihtimallerin de istisnalar arasinda yer aldig1 kabul edilmelidir.

2. Payin Nitelikli Yatirimcilara Devri

Teblig m. 4/1-r hilkkmiinde, “nitelikli yatirimc1” kavraminin tanimi konusunda Kurul’un girisim
sermayesi yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerine atif yapilmaktadir. 111-48.3 sayili Teblig uyarinca,
nitelikli yatirimei, Kurul’un ilgili diizenlemelerinde tanimlanan gercek ve tiizel kisiler, kamu kurum ve
kuruluglari ile 2013 tarihli Bireysel Katiim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te® tanimlanan bireysel
katilim yatirimeist lisansina sahip kisileri ifade eder (m. 3/1-1)%. Paylarin s6z konusu kisilere aktariimast da
Teblig m. 16/7 hilkmiindeki devir smirlamalarina tabi olmayacaktir.

3. Pay Devri Sinirlamalarina Tabi Olan Kisiler Arasinda Paym Devri

Teblig m. 16/7 hikkmil geregi pay devri simirlamasina tabi olanlara ait girisim sirketi veya fonlanan
sirket paylari, bu kisilerin “kendi aralarinda” yapacaklar1 devirler neticesinde el degistirirse, s6z konusu
maddedeki sinirlamalar uygulanmaz. ilgili hiikimde gecen “kendi aralarnda” ifadesi yorumlanirken,
“girisimciler” ile “kampanya siirecinin basladig1 tarihteki girigim sirketinin ortaklarindan fonlanan sirkette
onemli etkiye sahip olacaklar”m birbirinden farkli kategoriler olusturup olugturmayacag belirsizdir. Diger
bir deyisle, fonlanan sirkette onemli etkiye sahip olan bir kisi ile girisimci konumunda bulunan kisi
arasindaki pay devirlerinin de bu kapsamda sinirlamanin diginda kalip kalmayacag: tereddiit yaratabilir.
Kanaatimizce bu soruya olumlu yanit vermek gerekir.

E. Pay Devri Sinirlamasina Aykir1 islemlerin Yaptirim

Teblig m. 16/7 hilkmiiniin ifadesinden, hitkkmiin emredici nitelik tasidig1 anlagilmaktadir. Dolayisiyla,
bu kurala aykir sekilde yapilacak devirler, TTK m. 1530, c. 1 ve TBK m. 27 hiikiimleri hiikkmii dolayisiyla
kesin hiikiimsiiz (batil) olarak kabul edilmelidir®’. Ancak tipki Teblig m. 8 hiikmiinde éngoriilen sinirlamalar
gibi, Teblig m. 16/7 hikkmiinde yer alan devir yasaginin da bir kanun hiikkmiinde yer verilmesinin daha uygun
olacag1 sonucuna varilmalidir®,

IV. SONUC

I11-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi’nin pay devri sinirlamalarina iligkin hiikiimlerinde, temelde
kitle fonlama sisteminin giivenilirligi ile yatinmcilarin korunmasini amaglayan bir sistem benimsenmistir.
Anilan sistemde, yalmzca kitle fonlamasi platformlarma degil, bu platformlarin belirli nitelikleri tastyan
tlizel kisi ortaklar1 da dahil olmak iizere farkli siijelere ait paylarin devredilmesi Kurul onay1 aranarak
sinirlandirilmakta ve hatta bazi paylarin devri, belirli bir siire tamamen yasaklanmaktadir. Bu baglamda
platformlarin pay devirlerini diizenleme konusunda SerPK m. 35/A hiikmiinde Kurul yetkilendirilmigse de,

%1 Bu konuda bkz. SEN, s. 59.

62 Kaginma klozu (escape clause) hakkinda ayrintih bilgi icin bkz. BOZKURT, Baglam, s. 135 vd.

3 TTK m. 493 hiikmiiniin (paya dayal) kitle fonlamasi kurumunun 6zelligine uygun diistiigii 6lgiide kiyasen uygulanmasi gerektigi
ve esas sozlesmede bir pay devri sinirlamasi ongoriilmesi halinde kagis klozunun kullanilabilecegi yoniinde bkz. SEN, s. 60.

% BOZKURT, Baglam, s. 222 vd. ve ozellikle s. 225; UZEL, s. 166 vd. ABD hukukunda konuya iliskin hiikiimleri igeren 17 CFR
§227.501’in bagligt “Yeniden Satis Simirlamalari”dir (Restrictions on Resales). S6z konusu hiikiimde, ihrag edildigi tarihten
itibaren baslayan bir yillik siire boyunca, belirli tiirdeki menkul kiymetlerin herhangi bir alicisi tarafindan devredilemeyece gi (may
not be transferred) hikme baglanmistir. Baghg ile birlikte degerlendirildiginde, hilkmiin yalmzca “iradi devirleri” igerdigi
sonucuna varilabilmektedir. Hikmiin devaminda, devir sinirlamalarimin uygulanmayacagi hallere yer verilmistir. Bunlar arasinda,
alicinin 6liimil veya bosanmasi veya benzeri bir durumla baglantili olarak paymn intikali gibi haller bulunmaktadir (17 CFR
§227.501/A-4). Konu hakkinda ABD hukukuna iligkin bilgiler i¢in bkz. HEMINWAY, s. 198 vd.; RODRIGUES, s. 415-416;
SEN, s. 29-30.

% RG: 15.02.2013, 28560.

6 Nitelikli yatirimet hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. OZER, s.151-152, dn. 494,

%7 S8z konusu kurala aykirt devirlerin TBK m. 27 hiikmii uyarinca kesin hiikiimsiiz olarak nitelendirilmesi gerektigi yoniinde bkz.
KORKMAZ, s. 60. Bu konuda ayrica bkz. ISINER, s. 129.

% Bu konudaki agiklamalar i¢in bkz. yuk. II/C.
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kisitlamalarin kapsami ve yogunlugu géz dniinde bulunduruldugunda, devir sinirlamalarinin tamamen veya
en azindan genel hatlarmin SerPK’da diizenlenmesi kanaatimizce daha isabetli olurdu.

Teblig m. 8/1°de, kitle fonlama platformlarinin pay devri oncelikle ortaklarin tagimasi gereken
ozellikler esas alinarak sinirlandirilmistir. Bununla birlikte s6z konusu hiikiimde, listeye alinan platformlarin
yalnizca belirli ortaklar1 agisindan bir simirlama 6ngériildiigli vurgulanmalidir. Bununla birlikte, hiikiimde
yer alan bazi terimlerin mevzuatta kullanilan baska terimler ile ayni icerikte tanimlandig1 ve dolayisiyla
Teblig’de bazen genel mevzuat acisindan terminoloji yeknesakliginin tam olarak saglanamadig1 kanaatine
varilmustir.

Platform paylarmin veya oy haklarinin belirli oranlarda edinilmesi ve devri, Teblig m. 8/2’de ortak
sifatin1 bu surette kazananlar ile mevcut ortaklarm durumlari arasinda aymrim gozetilerek diizenlenmistir.
Hiikiimde paylar iizerinde intifa hakkinin tesis edilmesi ihtimalinin dikkate alinmamasi kanaatimizce bir
eksikliktir. Ayni eksiklik Teblig m. 8/3 hiikkmii agisindan da gecerlidir. Bunun diginda Teblig m. 8/2°de yer
alan “dogrudan veya dolayli olarak edinme” ifadesinin Teblig’de tanimimin bulunmamasi da elestiriye
agiktir.

Tebligin birden fazla hitkmiinde, Kurul onayma tabi tutulacak sekilde “paym devri” olgusuna yer
verilmistir (m. 8/2, 3 ve 4). Kanaatimizce paym devir s6zlesmesi, bagis veya birlesme gibi kiilli halefiyete
dayanan bir iglemle intikal ettigi; diger bir deyisle iradi olarak el degistirdigi tiim hallerin bu kavram
cercevesinde degerlendirilmesi uygun olur.

Kitle fonlamasi platformlarin yonetim kurulunda temsil edilme hakki veren imtiyazli paylarmn devri
Teblig m. 8/3’te diizenlenmektedir. Teblig m. 8/4 hikkmiiyse, platformun belirli nitelikleri tasiyan tiizel kigi
ortaginin ortaklik yapisi degisiklikleri ile bazi paylarmin devri konu edilmistir. Teblig m. 8/2°de oldugu gibi,
anilan hiikiimlerde de Kurul onay1 aranmigtir. Bununla birlikte madde bagligi “platformlarm ortaklik yapis1”
iken, hiikmiin igeriginde platform ortaklarmin ortaklik yapismin diizenlenmesi, i¢erik ile baslik arasinda
uyumsuzluk meydana getirmistir. Ayrica Teblig m. 8/4, c.2’de paylarin devrinden s6z edildigi i¢in, paylarin
farkli hukuki nedenlerle intikal etmesi halinin hiikmiin kapsamina girmedigi sonucuna varilabilir.

Teblig hiikiimlerine aykiri sekilde paylarin devrinin platformun pay defterine kayit edilemeyecegi;
buna ragmen yapilacak kayitlarin gecersiz oldugu hiikkme baglanmigtir. Hilkmiin genis lafzina kargin
maddenin uygulama alani kanaatimizce yalnizca platform paylariyla sinirlidir. Platform disindaki tiizel
kisilere ait pay devri sinirlamalarina aykiriligm yaptirimi ise TTK m. 1530/1, ¢. 1 ve TBK m. 27 hiikiimleri
uyarinca butlan ¢ercevesinde degerlendirilebilir. Teblig’de kiilli halefiyete halleri igin istisna
ongoriilmediginden, miras, mal rejimi veya cebri icra yoluyla gergeklesen devirlerde dahi Kurul onayi
aranmast diisiiniilebilir. Ancak tiim bu sinirlamalarin miilkiyet hakkina miidahale niteligi tagimasi nedeniyle,
yalnizca Teblig’e dayanmasi hukuken tartigmali olup diizenlemenin kanun diizeyinde agik bigimde
ongoriilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Ayrica TTK m. 494/2’deki baglam rejiminde amlan iktisap
hallerinde, paylar1 edinen kisinin katilim haklarmin askiya alinmasi da burada degerlendirilmesi gereken
onemli bir durumdur.

Teblig m. 16/7 hitkkmii girisimciler ile kampanya baglangicinda girisim sirketinde “Onemli etkiye
sahip olacak” ortaklarin, ii¢ y1l boyunca paylarin1 devretmesini engelleyen bir devir yasag: i¢ermektedir.
Siirlama, yalnizca girisimcilere ve 6nemli etkiye sahip ortaklara yoneliktir. Ilgili hiikkiimde yer alan “6nemli
etki” kavrami, dogrudan veya dolayl1 %10 paya ya da yonetim kurulunda temsil imtiyazi veren paylara sahip
olunmasi seklinde tanimlanabilir. Devir sinirlamasinin gegerli oldugu ti¢ yillik siire, fon talebiyle platforma
bagvuru an1 olan kampanya siirecinin baslangicindan itibaren islemeye baslar.

Teblig m. 16/7 hilkmil tammlanan istisnalar payimn; miras, miras paylasimi, mal rejimi ve cebri icra
yoluyla intikali ile ilgilidir. Ayrica nitelikli yatirimeilara ve simirlamaya tabi kisiler arasinda yapilacak
devirler de yasagin diginda tutulmustur. Bu istisnalarin sinirh say1 teskil etmedigi, kiilli halefiyet ile intikal
gibi héllerinin de hilkmiin kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi kabul edilebilir. Hiikiimde gegen
“fonlanan sirket” ifadesine karsin, devir yasagiyla girisim sirketinin paylarini hedefledigi agiktir. Teblig m.
16/7 emredici nitelikte oldugundan, bu kurala aykir1 devrin TTK m. 1530, c. 1 ve TBK m. 27 uyarinca kesin
hiikiimsiiz sayilmasi gerektigi sonucuna varilabilir.
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