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OZET
Kitle Fonlamasi Platformlarimin Hukuki Sorumlulugu

Sirketlerin kurulus asamalarindan itibaren siirdiiriilebilir bir biiylime ve faaliyet
devamlilig1 saglayabilmeleri agisindan finansman kaynaklarina erisim hayati bir 6éneme
sahiptir. Ancak kiiresellesen piyasalarin rekabet diizeyindeki artis, donemsel ekonomik
krizler, 6zellikle ¢ekirdek ya da erken asamadaki girisimci ve girisimlerin dis finansmana
ulagimini olduke¢a zorlastirmistir. Bankacilik sektoriinii hedef alan diizenleyici kisitlamalar
ve sermaye piyasalarina erisim siireglerindeki yiiksek maliyetler, bu boyuttaki sirketlerin
alternatif finansman yollar1 aramalarina sebep olmustur.

Finansal teknoloji (Fintek) alanindaki gelismelerin etkisiyle geleneksel kaynaklara
alternatif olarak gelistirilen yontemlerden biri olan kitle fonlamasi, fon arayan girisimciler
ile bireysel yatirimeilart ¢evrimigi platformlar araciligiyla bir araya getiren yenilik¢i bir
model olarak ortaya ¢ikmistir. Bu iiclii yap1 lizerinden isleyen sistemde, platformlar yalnizca
teknik bir araci degil, ayn1 zamanda fonlama siirecinin seffafligi ve giivenilirligi agisindan
kritik sorumluluklar {istlenmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda yeni bir alan teskil eden
kitle fonlamasi1 platformlarinin hukuki sorumlulugunu ¢ok boyutlu olarak ele almaktir. Bu
cercevede, calismanin birinci boliimiinde kitle fonlamasiin tanimi, temel ilkeleri, farkl
model tiirleri ve karsilastirmali hukuk diizenlemeleri incelenmistir. Tkinci boliimde, 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) kapsaminda kitle fonlamasi siiregleri ile
platformlarm rolii agiklanmustir. Ugiincii ve son boliimde ise hem karsilastirmali hukuk hem
de Tiirk hukuku ¢ercevesinde platformlarin hukuki sorumluluk rejimi analiz edilmis; olas1
sorumluluk halleri, hukuki sorumluluk baglaminda ortaya ¢ikabilecek bazi 6zel durumlar ve
yargi yollarina bagvuru imkanlar1 degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Kitle fonlama platformlari, Hukuki

Sorumluluk



ABSTRACT
Legal Liability of Crowdfunding Platforms

Access to financial resources is of vital importance for companies to ensure
sustainable growth and operational continuity from their early stages of establishment.
However, the increasing level of competition in globalized markets, along with periodic
economic crises, has made access to external financing particularly challenging for seed and
early-stage entrepreneurs and ventures. In particular, regulatory restrictions targeting the
banking sector and the high costs associated with accessing capital markets have led such
enterprises to seek alternative sources of finance.

As a result of significant advancements in the field of financial technologies
(FinTech), one of the alternative methods developed in response to these limitations has been
crowdfunding, an innovative financing model that connects entrepreneurs seeking capital
with individual investors through online platforms. Within this tripartite structure,
crowdfunding platforms function not only as technical intermediaries but also as entities that
bear critical responsibilities in ensuring the transparency and reliability of the funding
process.

The purpose of this study is to examine the legal liability of crowdfunding platforms,
which represent a relatively new area within Turkish capital markets law, from a
multidimensional perspective. In this context, the first chapter addresses the definition of
crowdfunding, its fundamental principles, model types, and relevant regulations under
comparative law. The second chapter focuses on the crowdfunding process and the role of
platforms within the framework of the Capital Markets Law No. 6362. The third and final
chapter analyzes the legal liability regime of platforms under both comparative and Turkish
law, examining potential cases of liability, certain specific legal issues that may arise, and

the judicial remedies available for addressing such claims.

Keywords: Crowdfunding, Crowdfunding Platforms, Legal Liability.
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GIRIS

Girisimcilerin yenilikg¢i fikir ve projeleri hayata gecirme siirecinde karsilastiklari en
temel zorluklardan biri finansman teminidir. Bu sorun kimi zaman aile bireyleri, yakin ¢cevre
veya “melek yatirnmcilar” gibi 6zel kisilerin sagladigi destekle asilmaya c¢alisilsa da bu
kaynaklar ¢ogu durumda yetersiz kalmakta ya da her girisimci i¢in ulagilabilir olmamaktadir.
Alternatif olarak, banka kredileri veya halka arz gibi geleneksel finansman yollarina
yonelmek isteyen girisimciler ise karmasik prosediirler ve yiiksek maliyetler gibi cesitli
yapisal engellerle kars1 karsiya kalmaktadir. Ozellikle bdlgesel ve kiiresel diizeyde yasanan
finansal krizlerin etkisiyle finansman kaynaklarinin daralmasi, yeni kurulan girisimlerin yani
sira kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin de siirdiiriilebilirligini tehdit eder hale gelmistir.

Finansal teknoloji alanindaki gelismelerin etkisiyle geleneksel kaynaklara alternatif
olarak gelistirilen yontemlerden biri olan kitle fonlamasi, fon arayan girisimciler ile bireysel
yatirimceilart ¢evrimici platformlar aracilifiyla bir araya getiren yenilik¢i bir model olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu {i¢lii yap1 lizerinden isleyen sistemde, platformlar yalnizca teknik bir
aract degil, ayn1 zamanda fonlama siirecinin seffafligi ve gilivenilirligi acisindan kritik
sorumluluklar tistlenmektedir.

Ulkemizde bu kapsamdaki fon toplama faaliyeti halka agik ortaklik ve ihraggi
kavramlarinin diginda degerlendirilerek diizenlenmistir. Bu kapsamda platformlarin kurulus
sartlar1, ortaklik yapilari, pay devirleri, ¢alisanlari, toplanabilecek fon sinirlar1 ve faaliyet
esaslar1 gibi hususlar ayrintili bigimde belirlenmis; ayrica toplanan fonlarin amacina uygun
kullantminin denetimi yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakilmistir. Daha sonra 7222
sayili Kanun ile yapilan diizenlemeyle paya dayali sistemin yani sira bor¢clanmaya dayali
kitle fonlamas1 da yasal dayanaga kavusturulmus ve boylece kitle fonlamasi sisteminin
hukuki ve kurumsal ¢ercevesi daha genis ve kapsamli bir yap1 haline getirilmistir.

Bu c¢alismada, kitle fonlamasi siirecinde platformlarin dstlendigi hukuki
sorumluluklar detayli bicimde analiz edilecektir. Zira platformlar, sistemin isleyisinde
yalnizca birer araci degil, aym1 zamanda yatirnmcinin korunmasi, bilgi simetrisinin
saglanmast ve kamunun aydinlatilmas1 gorevleri ¢ercevesinde kritik fonksiyonlar da icra
etmektedir. Bu noktada, platformlarin hukuki sorumlulugu hem yatirimer haklarinin
korunmast hem de piyasa istikrarinin saglanmasi bakimindan 6zel bir 6nem tagimaktadir.
Zira platformlarin listlendigi roller, salt teknik bir araci olmanin 6tesine gegmekte; kamuyu
aydinlatma, bilgi simetrisini saglama ve yatirimcinin karar alma siirecine etki eden bilgileri

dogru ve zamaninda sunma gibi asli gorevleri de kapsamaktadir. Bu ¢ergcevede ¢alismada,



platformlarin hangi hukuki iliskiler i¢inde bulundugu, bu iliskilerden dogan sorumluluklarin
hukuki mabhiyeti ile sorumluluk rejimi ve mevcut yasal diizenlemelerin bu yiikiimliiliiklerin
ifast agisindan yeterli olup olmadigi gibi sorulara yanit aranacaktur.

Bu kapsamda birinci boliimde, kitle fonlamasinin tarihsel gelisimi, teorik temelleri
ve model ¢esitleri agiklanarak fon talep eden ve fon saglayan taraflarin sistemdeki rolii ile
birlikte Tiirk hukuku ve karsilastirmali hukuk diizenlemeleri baglaminda kitle fonlamasinin
evrimi ortaya konulacaktir. Ayrica “finansal” ve “finansal olmayan” kitle fonlamas: tiirleri
ile “ya hep ya hi¢” ve “hepsini sakla” gibi kampanya modelleri de siniflandirilarak
degerlendirilecektir.

Ikinci boliimde, platformlarin kurulus siiregleri, listeye alinma kriterleri, Kitle
Fonlamasi Tebligi uyarinca tabi olduklari kurallar ve platformlarin tistlendigi ylikiimliiliikler
ayrintilt bicimde ele alinacaktir. Bu ¢ergevede yatirim komitelerinin yapisi ve islevi, fon
talep eden girisimcilerin nitelikleri ve fonlama siirecinin asamalar1 gibi konular da
incelenecektir.

Tezin iclincii boliimiinde, platformlarin hem yatirimcilarla imzaladig: {tyelik
sOzlesmesi hem de girisimcilerle yaptig1 kitle fonlamasi sézlesmesinin hukuki niteligi ve
temel unsurlar1 degerlendirilecektir. Bu iligkilerde, vekalet sozlesmesi, simsarlik ve
komisyon gibi sozlesme tiirlerinin uygulanabilirligi tartismaya acilacaktir. Ayrica
platformlarin teknik ve operasyonel ylikiimliiliikleri, fon talep eden girisimcilere yonelik
yiikiimliiliikleri ve kamuyu aydinlatma sorumluluklari ele alinacak; bu baglamda ortaya
cikabilecek bazi1 durumlardaki sorumluluk halleri de ayrica incelenecektir. Ancak bu ¢calisma
platform odakli oldugu i¢in girisim sirketlerinin yiikiimliiliikk ve sorumluluklar1 kapsam dis1
birakilmustir.

Sonug olarak bu calismada, kitle fonlamasi platformlarinin hukuki sorumlulugu ele
alinmaktadir. incelemelerin ana ekseni, platformlarin cesitli taraflarla kurdugu iliskilerde
iistlendikleri yiikiimliiliiklerin niteligi ve bu ylkiimliiliikklerin ihlali halinde dogabilecek

hukuki sonuglardir.



1. KITLE FONLAMASININ ESASLARI

1.1. Kavram ve Tarihce
1.1.1. Kitle Fonlamasi1 Kavram

1.1.1.1. Kitle Fonlamasimin Tanimi

Literatiirde, kitle fonlamasi terimi hakkinda {izerinde uzlasilan, bilimsel olarak kabul
gérmiis bir tanim bulundugunu sdylemek giigtiir. Bununla birlikte, konunun kapsaminin
belirlenmesi ve kitle fonlamasinin mahiyetinin genel olarak ortaya konulabilmesi
bakimindan, 6gretideki tanimlara deginmekte fayda vardir.

Bu baglamda 6gretide kitle fonlamasi, popiiler bir girisimi finanse etmek igin bir
cevrimigi finansman platformu kanaliyla ¢ok sayida kiiclik katkinin toplanmasina yonelik
bir yontem?; yeni projeyle ilgilenen kullanicilarin ¢evrimigi platformlar araciligiyla nispeten
kiiciik bir taahhiitte bulunmasi?; finansal kaynaklarin ya 6diil veya bagis tarzinda ya da oy
hakki karsiliginda saglanmasina yonelik girisimleri desteklemek amaciyla internet
araciligryla yapilan acik bir ¢agri®; bir proje ya da girisimin, kalabalik bir yatirimei
kitlesinden internet iizerinden toplanan kiiciik tutardaki katkilarla desteklenmesi islemi*; bir
grup insanin, bagka bir deyisle kalabaligin arz ettigi fonlar1 ortak bir havuzda veya ortak bir
gaye kapsaminda bir araya getirmesi durumu® ve bir proje, birey ya da isletme tarafindan
ihtiyac¢ duyulan fonun, ¢ok sayida birey ya da kurulus tarafindan saglanan kiiciik tutardaki
katkilarla, ¢gevrimigi bir platform nezdinde bir araya getirilmesi ve bu dijital ortam tizerinden
dolayl1 bir finansal iliski kurulmasr siirecini tanimlayan semsiye bir kavram® gibi ifadelerle
tanimlanmustir.

Bununla birlikte, kitle fonlamasi; mikro kredilendirme ve kitle kaynak kullanimiyla

iliskilendirilerek, geleneksel finansmana erisimi olmayan bireylerin, internet tabanli

! Freedman, David M./Nutting, Matthew R. (2015) Equity Crowdfunding for investors: A Guide to. Risks,
Returns, Regulations, Funding Portals, Due Diligence, and Deal Terms, New Jersey, Wiley & Sons, s. 1.

2 Zhao, Ying/Harris, Phil/Lam, Wing (2019) “Crowdfunding industry - History, Development, Policies, and
Potential Issues”, Journal of Public Affairs, Vol. 19, Issue 1, ss. 1-9, s. 2.

8 Hemer, Joachim (2011) A Snapshot On Crowdfunding, Arbeitspapiere Unternehmen und Region, Reihe
2/2011, Karlsruhe, Fraunhofer-Institut fiir System- und Innovationsforschung ISl Verlag, s. 8,
<https://www.econstor.eu/bitstream/10419/52302/1/671522264.pdf>, s.e.t. 29.03.2025.

4 Bouncken, Ricarda B./Komorek, Malvine/Kraus, Sascha (2015) “Crowdfunding: The Current State of
Research”, International Business & Economics Research Journal, Vol. 14, Issue 3, ss. 407-416, s. 407.

5> Schwartz, Andrew A. (2023) Investment Crowdfunding, New York, Oxford University Press, s. 11.

6 Ozer, Seref (2022) Sermaye Piyasasi Kanununa Gére Kitle Fonlamasi, Ankara, Seckin Yayinlari, s. 78.
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platformlar araciligiyla genis bir kitleye ulasmak suretiyle fon temin ettigi bir yontem olarak
da tanimlanmaktadir’.

Kanaatimizce “Crowdfunding” kelimesinden terciime edilen kitle fonlamasi; genel
olarak kalabalik olarak adlandirilan biiyiik bir kitle tarafindan, projeye maddi destek
saglamasi amaciyla girisim sirketi veya girisimci olarak adlandirilabilecek bir gercek veya
tiizel kisi tarafindan hazirlanan ve internet aracilifiyla yapilan agik bir c¢agri yoluyla
gerceklestirilen ¢evrimici etkinlik olarak tanimlanabilir®. Burada amaclanan, kiigiik miktarl:
birikimlerin bir araya gelmesi suretiyle girisimcilerin projelerinin hayata gegirilebilmesidir®.
Hukuki bakimdan tanimlama bu sekilde yapilabilir. Teknik olarak da ifade etmek gerekirse,
kitle fonlamasi, yatirnmci konumundaki fon arz edenlerle, kaynak ihtiyaci i¢erisindeki fon
talep edenlerin, aralarindaki dogrudan finansman siirecini bir araci platformun teknik
altyapisi araciligiyla yirtittiikleri bir sistemdir.

Yapilan tiim tanimlardan goriildigi tizere, sistem Ozellikle erken ve cekirdek
asamada bulunan projelere odaklanir ve bu sistemde aracilar, fon saglayanlar ve yatirnmcilar
olmak iizere temel olarak ii¢ farkli aktdr yer almaktadir. Birincisi, internet tabanlt olan ve
aract konumda bulunan platform, bagis toplayanlar ile yatirimcilar1 bir araya getirmede
onemli bir rol iistlenmektedir. Ikinci grup aktérler, fon arayan bireylerden olusur. Kitle
fonlamasi1 onlara bir yandan pazara erisim saglarken diger yandan para toplama olanagi
saglamaktadir. Ugiincii olarak da yatirimcilar, bu projeleri finansal olarak desteklemeye

karar veren, risk iistlenen ve belirli bir getiri bekleyen kalabalig1 temsil etmektedir®®.

1.1.1.2. iliskili Terimler
1.1.1.2.1. Fintek

Finansal sistem, tasarruf ve yatirim iglevlerinin farkli iktisadi birimlerce tistlenilmesi
nedeniyle, fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda kurulan kaynak transferi siireci
cercevesinde yapilandirilmakta olup bu iki ekonomik birim arasindaki akis finansal sistemi
olusturmaktadir. Bu aktarim sonucunda bir yandan tasarruflarin degerlendirilmesi

saglanirken bir yandan da finansal sistemin biiyliylip gelismesi i¢in gerekli olan fon akisi

" Howe, Jeff (2006) “The Rise of Crowdsourcing”, Wired Magazine, Vol. 14, Issue 6, ss. 176-183, s. 176.

8 Onnée, Stéphane/Renault, Sophie (2016) “Crowdfunding: Principles, Trends and Issues”: Ollejos, F.
Xavier/Zhegu, Majlinda (Editorler), Research Handbook on Digital Transformations, Cheltenham, Elgar
Publishing, ss. 313-334, s. 315; Ozer (2022), s. 78.

9 Ozer, Ash (2020) Kitle Fonlamas: (Yiiksek Lisans), Bahgesehir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, S.
16 vd. (Bundan sonra Ozer A. Olarak refere edilecektir)

10 Schwartz (2023) s. 23-24.



saglanmaktadir!!. Bu sistemde fon fazlasi veren taraflarin fazlalar1 ortaklik ve bor¢luluk gibi
birtakim haklar1 temsil eden durumlar karsiliginda fon talep edenlere aktarilmaktadir. Bu
yapida, kaynaklar1 kullananlar bu kaynagi kullandiran taraflara gelecege yonelik taahhiitler
vermektedir'?. Finansman kaynaklarina erisim, sirketlerin kuruluslart ve devamliligi
bakimindan biiylik 6nemi haiz olup ulusal ve uluslararasi diizeyde yogunlasan rekabet
ortami, meydana gelen finansal krizler, sirketlerin dis kaynak teminini zorlastirmis, giin
gectikge daha da maliyetli hile getirmistir'®. Son zamanlarda temel kredi kurumlari olan
bankalarin finansman kapasitelerinin giinden giine kisitlanmasina yol agan yeni
diizenlemeler ve halka arz basvurularinda karsilasilan yiiksek araci kurum ticretleri, tanitim
ve reklam giderleri gibi unsurlar fon talep edenlerin yeni finansman yollarini aramasina
neden olmustur®.

Bu arayislar ve dijitallesmenin de etkisiyle teknolojinin finans alaninda kullanimi1
son donemde artis gostermistir. Bu baglamda ortaya c¢ikan finansal teknoloji veya yaygin
kullanimiyla fintek; bankacilik ve finans sektoriindeki teknolojik ilerlemeleri ve
degisiklikleri tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Fintek, finansal hizmetlerin {iretim,
sunum ve dagitim siireglerinde koklii degisimlere yol agmakta, geleneksel finansal aracilik
islevlerini yeniden sekillendirmektedir. Yapay zeka, mobil uygulamalar, bulut bilisim, biiyiik
veri analitigi ve dagitik defter teknolojisi gibi fintek temelli yenilikler, finansal sektor
acisindan is modellerinin doniigiimiinii tesvik eden ve yeni firsat alanlar1 doguran geligsmeler
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu teknolojiler finans kuruluglarinin is modellerini degistirdigi gibi,
finansal erisimi de derinlestirmektedir’®. Sanal paralar, kripto varliklar, robo-danismanlik,
sanal ciizdanlar ve kitle fonlama platformlar1 da fintek kavraminin ortaya ¢ikardig1 ve/veya

doniistiirdiigii is modelleri arasinda sayilabilir'®. Bu bakimdan kitle fonlamasi, finansal

11 Soydemir, Selim/Akyiiz, Abdullah (2015) Sermaye Piyasasi ve Borsa, Istanbul, Scala Yaynevi, s. 30.

12 Soydemir/Akyiiz, s. 37.

13 Schmidt, N.: Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung im Cash-Pool nach Inkrafttreten des MoMiG und des
ARUG, KoIln 2011, s. 8.

14 {Uzeler Demirag, Sanem (2022) Halka Agik Anonim Sirketler Bakimindan Sirketler Toplulugunda Ortak
Nakit ve Hizmet Kullanimmin Hukuki Sonuglari, Istanbul, On Iki Levha Yaymecilik, s. 22 vd.; Atsan,
Nuray/Oru¢ Erdogan, Eda (2015) “Girisimciler Icin Alternatif Bir Finansman Yéntemi: Kitlesel Fonlama
(Crowdfunding)”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, C. 10, S. 1, ss. 297-320, s. 297 vd.

15 Kahraman, Deniz (2018) “Avrupa Birligi Fintek Eylem Plan1”, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi Gosterge
Dergisi, Yaz 2018, ss. 27-36, s. 27; Omarova, Saule T. (2019) “New Tech v. New Deal: Fintech as a Systemic
Phenomenon”, Yale Journal on Regulation, Vol. 36, ss. 735-793, s. 745.

16 puschmann, Thomas (2017) “Fintech”, Business & Information Systems Engineering, Vol. 59, Issue 1, ss.
6976, s. 74. Dahasi finansal teknoloji alaninda yaganan gelismelerin, 6zellikle kitle fonlamasi yoluyla gevreci
uygulama ve politikalara da yanstilabilecegi ifade edilmektedir. Konu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Macchiavello, Eugenia/Siri, Michele (2020) Sustainable Finance and Fintech: Can Technology Contribute to
Achieving Environmental Goals? A Preliminary Assessment of ‘Green FinTech’, European Banking Institute
Working Paper Series 2020 - no.71, 13.08.2020,
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3672989> s.e.t. 27.03.2025.
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teknoloji alanindaki gelismelerle birlikte finansal piyasalarda meydana gelen kademeli
doniisiimiin en énemli 6rneklerinden biri olarak degerlendirilmektedir!’. Bu itibarla fintek
kavrami, “finansal sektordeki teknoloji destekli inovasyon®” olarak tanimlanabilir.
Goriildiigii iizere fintek, cok gesitli is modellerini kapsayan cerceve bir kavramdir'®. Avrupa
Merkez Bankasi ise, Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board-FSB)’nun "finansal
sektorde yeni is modelleri, uygulamalar, siire¢ ve tiriinler olusturabilecek ve dolayisiyla
finansal yasalar iizerinde onemli maddi etki yaratacak teknoloji destekli yenilikler"
seklindeki tanimini esas almaktadir®®. Ancak fintek kavramimin genel olarak kabul géren tek

bir tanim1 da mevcut degildir?’.

Bu sekilde 6zetlenebilecek olan fintek, literatiirde piyasa etkilesim tiirlerini yoneten
kurallar1 ve finansal sistemi yeniden sekillendiren bir gii¢ olarak nitelendirilmektedir??. Bu
calisgmanin temelini olusturan kitle fonlamasi ise finansal teknolojilerin ¢agdas
yansimalarindan biri olarak one ¢ikmaktadir. Geleneksel finansman araglarina karsi bir
secenek olarak gelisen bu yontem, dijitallesmenin sundugu olanaklar sayesinde hayat
bulmustur. Bu finansman modelinin ylikselisinde, klasik finansman ydntemlerinin yetersiz
kalmast ve cevrimigi iletisim kanallarmin erisilebilirliginin artmasi belirleyici faktorler

olarak gosterilmektedir?®.

17 Kallio, Aki/Vuola, Lasse (2020) “History of Crowdfunding in the Context of Ever-Changing Modern
Financial Markets”: Shneor, Rotem/Zhao, Liang/Tore-Flaten, Bjorn (Editorler), Advances in Crowdfunding
Research and Practice, Cham, Palgrave Macmillan, ss. 209-239, s. 219 vd. Son zamanlarda ortaya ¢ikan fintek
uygulamalarinin gogunlugu bankacilik digindaki finans alanlarinda ortaya ¢ikmig olsa da miigteriler ve bankalar
veya yalnizca miisteriler arasinda video konferans (danismanlik), robo-danismanlik ve cevrimici kredi
bagvurusu (finansman) gibi bankacilik alaninda da ortaya ¢ikmis 6rnekleri meveuttur. Puschmann, s. 72; Pasl,
Ali / Sonmez, Numan 8. (2020) “Crowdfunding in Turkish and European Union Law”: Bajakic, Ivana/Bozina
Beros, Marta (Editérler), EU Financial Regulation and Markets, Electr Network Publishing, ss.178-191, s. 179
vd.

18 Puschmann, s. 70-72.

19 Ferilli, Greta Benedetta/Altunbas, Yener/Stefanelli, Valeria/Palmieri, Egidio/Boscia, Vittorio (2024)
“Fintech Governance and Performance: Implications For Banking and Financial Stability” Research in
International Business and Finance, Vol. 70, Part B, ss. 1-23, s. 3.

20 Bahsi gegen tanima ve FSB’nin anilan Raporu igin bkz. <https://www.fsb.org/uploads/P140219.pdf>, s.e.t.
29.03.2025.

2l Kocaoglu, Sebnem Elif, (2019) Avrupa Birligi ve Tiirk Banka Hukuku Y&niinden Fintek (Yiiksek Lisans),
Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 19 vd.

22 Omarova, Saule T. (2020) “Technology v Technocracy: Fintech as a Regulatory Challenge” Journal of
Financial Regulation, Vol. 2020, Issue 6, ss. 75-124, s. 77.

23 Ahlstrom, David/Cumming, Douglas J./ Vismara, Silvio (2018). “New Methods of Entrepreneurial Firm
Financing: Fintech, Crowdfunding and Corporate Governance Implications”, Corporate Governance
International Review, Vol. 26, Issue 5, ss. 310-313, s. 311, <https://doi.org/10.1111/corg.12258> s.e.t.
04.07.2025.
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1.1.1.2.2. Kitle Kaynak Kullanimi

Ortaya cikan ve gelisen bir finansman sistemi olan kitle fonlamasi terimi, kitle
kaynak kullanimi teriminden tliremistir. Kitle kaynak kullanimu, biiyiik ve genellikle anonim
bir ¢evrimigi topluluktan belirli igeriklerin talep edildigi, dis kaynak kullaniminin bir ¢esidi
olarak tamimlanmaktadir®®. Kalabaliklari kolektif zekasina dayanan kitle kaynak kullanimi,
web 2.0 tabanli internet teknolojilerinin sagladigr etkilesimli iletisim imkanlar1 sayesinde
genis kullanici kitlelerine erisim saglayarak, ¢esitli sorunlara ¢éziim tliretmeye veya belirli
ihtiyaclara yonelik proje onerileri gelistirmeye imkan tanimaktadir®. Kitle kaynak
kullanimin1 destekleyen kuruluslar arasinda sirketler, akademik kurumlar, hiikiimetler ve
bireyler bulunur. Bireyler, bilgi talebine kiigiik miktarda veri saglayarak yanit verirler. Kitle
kaynak kullanimi projelerine katkida bulunanlar, yalnizca bilgilerini paylagmakla ilgilenen
ticretli profesyoneller veya goniilliiler olabilir?®,

Kitle kaynak kullaniminin 6nemi, farkli bilgi ve deneyimlere sahip ¢ok sayida kisinin
ortak katkistyla, diisiik maliyetle daha nitelikli ve dogru veriler iiretilebilmesi fikrinden ileri
gelmektedir. Kitle kaynak kullanimina katilan kisiler genellikle demografik olarak cesitli
olsa da bircogunun projeyle ilgili akademik egitimi veya 6nemli mesleki deneyimi olmasi
s0z konusu olabilir. Kitle kaynak projelerinin kalitesi ve dogrulugu elestirilmekteyse de
uygulama ¢ok cesitli sektorler arasinda yaygin hale gelmistir?’. Ornegin IMDb (Internet
Movie Database), Wikipedia veya Ebay kitle kaynakli web tabanli projelerin en basarili
orneklerindendir?®. Bir diger 6nemli kitle kaynak kullanimi projesi ise 2011 yilinda baslayan
ve 1840'lardan 2010'lara kadar 45.000'den fazla tarihi restoran meniisiinii yaziya dokmeyi

amaclayan New York Halk Kiitiiphanesi'nin "Meniide Neler Var" adl1 projesidir®.

24 Cricelli, Livio/Grimaldi, Michele/Vermicelli, Silvia (2022) “Crowdsourcing and Open Innovation: A
Systematic Literature Review, An Integrated Framework and A Research Agenda”, Review of Managerial
Science, Vol. 16, ss. 1269-1310, s. 1270.

> Cubukg¢u, Ahmet/Tolon, Metehan (2018) “inovasyon Kararlarinin Verilmesi Siirecinde Kitle Kaynak ve
Acik inovasyon Yaklagimlari”, Gazi iktisat ve Isletme Dergisi, C. 4, S. 2, ss. 87-96, s. 93 vd.

% Alexander, Lisa T. (2013) “Cyberfinancing For Economic Justice”, William & Mary Business Law Review,
Vol. 4, Issue 2, ss. 309-383, s. 363.

27 Rich, Jason R. (2014) The Crowdsource Funding Services Handbook : Raising The Money You Need to
Fund Your Business, Project, or Invention, New Jersey, Wiley Publishing, s. 3, 10-11.

28 Kirby, Eleanor/Worner, Shane (2014). Crowd-funding: An infant industry Growing Fast, Working
Paper of the IOSCO Research Department, Staff Working Paper: SWP3/2014, s. 12, <
https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf> s.e.t.
08.05.2025.

B<https:/www.nypl.org/research/support/whats-on-the-menu>, s.e.t. 20.03.2025. Belirtmek gerekir ki New
York Halk Kiitliphanesi’nin kitle fonlamas1 yoluyla New York sehrinde yer alan restoranlarin menii bilgilerinin
olusturuldugu “What’s on the Menu?” projesine iligkin web sitesi, sunucu ve uygulamaya dair gesitli teknik
gerekeelerle ve giivenlik kaygilart nedeniyle kapatilmig, ancak projeye “The Buttolph Collection of Menus”
platformunda yer alan dijital menii uygulamasi iizerinden devam edilmektedir. S6z konusu platform i¢in bkz.
<https://digitalcollections.nypl.org/collections/the-buttolph-collection-of-
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1.1.2. Kitle Fonlamasimin Tarihi

Yeni dogan (start-up) ve g¢ekirdek asamadaki sirketlerin en hayati meselelerinin
basinda bliylimelerini saglayacak sermayeyi yaratmak gelmektedir. Uygulamada bu tiir
sitketlerin ilk girisimcilik adimlarmin maliyeti genellikle sirketlerin kurucularinin,
ortaklarinin veya bu kisilerin aile ve arkadaslarinin kaynaklari ile finanse edilmektedir.
Ciinkii girisimciler ozellikle de yeni dogan sirket kuruculari, genellikle piyasaya ve is
hayatina yeni giriyor olmalar1 nedeniyle is tecriibesine veya piyasada taninirliga sahip
degildir®.

Ayrica belirtmek gerekir ki, yakin zamanin derin kiiresel krizlerinden 2008 finansal
krizinin; sermaye birikiminin olusmasi i¢in gerekli kredi imkanlarini olumsuz etkilemesi
nedeniyle yenilik¢i fikirlerin hayata gecirilmesi, yeni kurulan girisimlerin desteklenmesi ve
mevcut kiiciik ve orta oOlgekli isletmelerin (KOBI’lerin) finansman ihtiyaclarinin
karsilanmasinda Onemli yapisal zorluklar yasanmaktadir. Buna karsilik klasik sermaye
piyasalarinda yatirimcilarin, ithrag¢ilarin ¢ikardigr menkul kiymetler araciligiyla sagladigi
fonlarin aktarimi siirecinde; diizenleyici otoritelerden ve menkul kiymetlerin islem gorecegi
borsalardan ihra¢ 6ncesi onay alinmasi zorunlulugu ile yiiksek tutarli aract kurum ticretleri,
reklam ve tamitim giderleri gibi maliyetlerin {istlenilmesi gerekmektedir®’. Bu nedenle
geleneksel finansman sisteminde bankacilik ve diger finansal hizmetler, tipik olarak maddi
kaynaklar1 giiclii ve yeterli teminati gdsterebilen girisimcilere fon saglama egilimi tasirlar.

Tiim bu nedenlerle finansal sistemin geleneksel yapisinin sahip oldugu dezavantajlar
finansman arayisinda olanlar1 alternatif finansman arama yollarina sevk etmistir. Bu noktada
kisaca finansal teknoloji (fintek) alanindaki gelismelerin dogurdugu inovatif etki, projelerin
finansmaninda aracilik islevinin temel olarak web tabanli platformlar {izerinden yapilmasi
suretiyle kitle fonlamas1 adi1 verilen alternatif bir finansman sistemini ortaya ¢ikarmistir®?,

Ozellikle temel kredi kurumlari olan bankalarm finansman kapasitelerinin giinden giine

menus?_gl=1*1p54n5*_gcl_au*MTA5Mjc1OTcwLjE3NDIONjI5NjY.*_ga*Mjg2Mzg1MTMwLjE3NDION]
I5Njc.*_ga_PO3CNT7C31*MTcOMjQ2Mjk2Ni4xLjEuMTcOMjQ2NjAONCAWLjAUMA. #/?tab=navigation>
, s.e.t. 20.03.2025. Ote yandan New York Halk Kiitiiphanesi'nin kitle fonlamas1 yoluyla olusturulan “What’s
on the Menu?” uygulamasinin fon saglayici/kullanicilar tarafindan olusturulan verileri igeren orijinal dosya
bilgisi (restoran menii  bilgilerine iliskin ~ dosya) icin  bkz. <https://nypl-menus-
data.s3.amazonaws.com/gzips/2023 03 16 07 _02_35 data.tgz>, s.e.t. 20.03.2025.

30 Atsan/Orug Erdogan, s. 298 vd.

31 Kuran, Taner (2013) Sermaye Piyasalarinda Kitle Fonlamasi (Yeterlik Etiidii), Sermaye Piyasas1 Kuruly, s.
9.

%2 Kuti, Ménika/Madarasz, Gabor (2014) “Crowdfunding”, Public Finance Quarterly Letters, Vol. 59, Issue
3, ss. 355-366, s. 355.



kisitlanmasina yol agan yeni diizenlemeler®, anilan yenilik¢i yontemlerin benimsenmesinde
katalizor etkisi gostermistir. Bu baglamda kitle fonlamasi, fin-tek alanindaki gelismeler ve
web 2.0 teknolojisinin de etkisiyle birlikte finans piyasalarinda meydana gelen kademeli
doniisiimiin en gecerli drneklerinden birisi olarak degerlendirilmektedir®*.

Esasinda sistemin yakin déonemdeki finansal teknolojileri gelismesi iizerine kiiresel
Olcekte yayginlasmasindan once, bu sistem tarihsel siire¢ icerisinde farkli zaman ve
mekanlarda ¢esitli sekillerde uygulanmistir. Nitekim Mozart ve Beethoven gibi {inlii klasik
miizik sanat¢ilarinin, belirli gruplara 6n gosterimler yapmak suretiyle konser ve yeni eser
yaymlama giderlerini karsiladig1 bilinmektedir®®. Yine, New York’taki Ozgiirlik Aniti,
Amerika ve Fransa menseli sirketlerin kiiciik bagislariyla finanse edilmistir®®. Ayni sekilde
finansal agidan zor durumda olan otomobil iireticisini kurtarmak igin Isve¢ menseli otomobil
firmas1 Saab'm hayranlari, Ingiliz yazilim sirketi Trambolin Sistemleri araciligryla 260.000
Euronun iizerinde para toplamistir . Tiim bunlar, kitle fonlamasmin internet tabanli

olmayan versiyonlarina birer 6rnek olarak gosterilebilir.

3 Sermaye Gereksinimleri Direktifi IV (CRD IV) ve Finansal Arag Piyasalar1 Direktifi II'nin (MIFID 1I)
yiiriirliige girmesiyle bankalarin faaliyetlerine birgok kisitlama getirilmis, Haziran 2014'te Avrupa Komisyonu
MiFID ¢ercevesini yenileyen kurallart kabul etmistir. MiFID II, menkul kiymet piyasalarindaki kurallari
giiclendirme temel amaci cercevesinde; organize ticaretin diizenlenmis platformlarda gergeklesmesinin
saglanmasi, algoritmik ve yiiksek frekansli ticarete iligkin kurallarin tanitilmasi, finansal piyasalarin (tlirev
piyasalar1 dahil) seffafliginin ve denetiminin artirilmasi, emtia tiirev piyasalarindaki bazi eksikliklerin
giderilmesi, yatirimer korumasinin artirilmasi ve finansal araglarin ticareti ve takasinda is yapma kurallarinin
ve rekabet kosullarmin iyilestirilmesi hedeflerini icermektedir <https:/finance.ec.europa.eu/capital-markets-
union-and-financial-markets/financial-markets/securities-markets/investment-services-and-regulated-
markets _en>, s.e.t. 21.12.2024. CRD IV kurallarinin genel hedefi ise, AB bankacilik sekt6riiniin dayanikliligini
giiclendirmek, boylece bankalarin ekonomik faaliyeti ve bilylimeyi finanse etmeye devam etmesini saglarken
ekonomik kriz nedeniyle yasanan soklar1 daha iyi soniimleyebilecek bir konumda olmasini saglamaktir. CRD
IV, Basel Il sermaye anlagmalarinin uygulanmasimi temsil etse de CRD 1V, Basel Ill'e tam anlamiyla
uymamaktadir. CRD IV'iin amaci, 6zellikle sermayenin ne kadar ve hangi bigimde tutulmasi gerektigi de dahil
olmak tizere Basel III sermaye anlagmalarini etkili bir sekilde uygulamaktir. Bu mekanizma aracilifiyla,
bankalar 2015 yilina kadar en az %6 risk agirlikli varlik (RWA) oraninda sermaye gereksinimlerini (devam
eden igletme sermayesi) — su anda 6z sermaye arti tiim bor¢ disi, uzun vadeli menkul kiymetler olarak
tanimlanmaktadir — karsilamak zorunda kalacaklardir. CRD IV Onerileri, ayrica kaldirag oranlar1 ve denetim
konusunda da yeni kurallar, kurumsal yonetim, iicretlendirme, yaptirimlar, tiirevler i¢in kars1 taraf kredi riski
ve giiven gibi unsurlardir. CRD 1V Direktifinde bulunan kurumsal yonetim hiikiimleri, firmalarin asir1 risk
almasini ve nihayetinde finansal sistemde asir1 risk birikimini azaltma c¢abalarint daha da ileri gétiirmektedir
<https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/issue-brief/crd-iv-issue-brief-final>, s.e.t. 21.12.2024.

3 Kallio/Vuola, s. 209; Kaya, Mehmet Bedii (2021) internet Hukuku, Istanbul, On iki Levha Yayincilik, s.
24 vd.

% Kuppuswamy, Venkat/Bayus, Barry L. (2015) “A Review of Crowdfunding Research and Findings”,
Handbook of Research on New  Product Development, Forthcoming, s. 1, <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2685739> s.e.t. 09.05.2025; Hemer, s. 1;
Freedman/Nutting, s. 2.

% Kleiner, Caroline (2021) “General Report: The Legal Regulation of Crowdfunding”, Kleiner, Caroline
(Editor), Legal Aspects of Crowdfunding, Cham, Springer, ss. 49-89, s. 51.

3" Hemer, s. 1.



https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/securities-markets/investment-services-and-regulated-markets_en
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https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/securities-markets/investment-services-and-regulated-markets_en
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/issue-brief/crd-iv-issue-brief-final
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2685739

Bu baglamda kitle fonlamasi ilk olarak film yapimciligi, miizik ve video oyunlari
gibi sanat ve eglence endiistrilerinde ortaya ¢ikmistir®®. Bu hizmet sayesinde sanatcilar, kayit
masraflarini kargilamak i¢in kendi destekgileri ve hayranlari gibi genis bir kitleden fon arama
ve elde etme imkénina sahip olmuslardir. Bu tarz orneklerde 2006 yilinda Amsterdam
merkezli kurulan ve yalnizca miizik projelerine yer veren bir platform olan Sellaband basta
gelmektedir®®. Bu yillarda mali destek genellikle bagisa dayali yapilmistir. Diger bir deyisle
fon saglayicilar 6diil, 6zsermaye, geri 6deme veya telif ticreti beklentisi olmadan fon
saglamistir®®. Daha sonra bu ydntemle Avrupa ve Kuzey Amerika’da olusturulan platformlar
araciligiyla gerceklestirilen ¢evrimici etkinliklerde binlerce projeye toplamda milyarlarca
dolar1 bulan tutarlarda fonlama yapilmistir®:.

Bu basarilardan yola ¢ikarak 2009'da ABD'de kurulan Kickstarter platformu,
yalnizca hayirsever bagislar arayan projeler tarafindan degil, ayn1 zamanda mali kriz sonrast
finansman kitlig1 sirasinda yeni girisimleri finanse etmek isteyen girisimciler tarafindan da
degerlendirilmis olup bu dénemden sonra kitle fonlamas1 sadece yardim ve bagis amacl
degil, finansal getiri beklentisiyle de kullanilmaya baslanmistir,

Daha sonra ilk olarak o6diile dayali kitle fonlamasi sistemi ortaya ¢cikmistir. Bu
sistemde, fon arz edenlerin finansman karsiliginda genellikle 6nemli olmaktan ¢ok sembolik
nitelikte ddiiller almasi s6z konusudur®®. Bu ddiiller genellikle basit bir tesekkiir postasi, bir
sanat¢inin imzasi, bir film DVD'si, miizik CD'sinin kapaginda fonlayicinin adinin anilmasi
veya bir film setini ziyaret gibi dogrudan maddi bir karsilig1 olmayan odiillerdir*. Bu
durumda fonlayicilarin destek motivasyonu ¢ogunlukla finansal degildir. Bu tiir kitle
fonlama platformlarinin 6nde gelen Ornekleri arasinda Kickstarter ve Indiegogo yer

almaktadir®.

38 Kuppuswamy, Venkat/Bayus, Barry L. (2018) “Crowdfunding Creative ideas: The Dynamics Of Project
Backers In Kickstarter”: Cumming, Douglas/Hornuf, Lars (Editorler), The Economics of Crowdfunding:
Startups, Portals, and Investor Behavior, Cham, Palgrave Macmillan, ss. 151-182, s. 153 vd,;
Steinberg/DeMaria s. 17-20.

3 Alegre, Inés/Moleskis, Melina (2016) Crowdfunding: A Review and Research Agenda, Working Paper
WP-1142-E,  Pamplona, IESE  Business School, University —of Navarra, s. 2, <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2900921> s.e.t. 09.05.2025; Hemer, s. 16.

40 Ingram Bogusz, Claire (2019) “Crowdfunding Across Research Fields: An Overview and Suggestions For
Future Investigation”: Landstrém, Hans/Parhankangas, Annaleena/Mason, Colin (Editorler), Handbook Of
Research On Crowdfunding, Cheltenham, Edward Elgar Publishing, ss. 23-45, s. 26.

41 Hemer, s. 2, 24; Onnée/Renault, s. 313.

2 parhankangas, Annaleena/Mason, Colin/Landstrom, Hans (2019) “Crowdfunding: An Introduction”:
Landstrom, Hans/Parhankangas, Annaleena/Mason, Colin (Editorler), Handbook Of Research On
Crowdfunding, Cheltenham, Edward Elgar Publishing, ss. 1-21, s. 2.

4 Mollick, Ethan (2014) “The Dynamics Of Crowdfunding: An Exploratory Study”, Journal Of Business
Venturing, Vol. 29, Issue 1, ss. 1-16, s. 3.

4 Hemer, s. 13.

4 Schwartz (2023) s. 15 vd.
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Bu gelismeler sonrasinda, kitle fonlama platformlar1 diinya ¢apinda yayginlasip
cevrimici bir etkinlik olarak varligini siirdiiriirken, bu yontem, zamanla kar amaci giiden
ortamlarda da ilgi kazanmistir. Nitekim melek yatirimci*® (angel investor) destegi
bulunmayan isletmelerin projeleri ne kadar harika olursa olsun basariya ulagmalar1 pek
miimkiin goziikmemekteyken, yatirirm amacl kitle fonlamasi, bu girisimcilere, ihtiyag
duyduklar1 finansmani elde etmek i¢in islerini kalabalik bir kitleye tanitma imkam
sunmustur. Tiim bu gelismeler bor¢lanmaya ve pay sahipligine dayali kitle fonlamasi
tiirlerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu gelismeler 1s18inda kitle fonlamasi sektorii, 2011
yilindan bu yana toplanan fon miktarlarinin art arda artisiyla birlikte biliylime yolunda
ilerlemeye devam etmektedir?’.

Yatirim amagli bu kitle fonlamasu tiirleri, kiiresel bir sistem olan internet tizerinden
gerceklesmekle birlikte uygulama esaslar iilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Genel
olarak yatirim amagh kitle fonlama platformlarinin ilgili iilkelerin menkul kiymet otoriteleri
tarafindan lisanslandig1 goriilmektedir. ABD gibi gelismis iilkeler, cok sayida lisansh
platforma sahiptir; 6rnegin Wefunder, StartEngine, Republic ve SeedInvest gibi platformlar
burada faaliyette bulunmaktadir®®, Sistemin daha az gelistigi ve genellikle daha kiiciik
ekonomilere sahip tilkelerde ise daha az sayida lisanshi platform bulunmaktadir.

Tiirkiye’de konu yasal diizenlemeye kavusturulmadan 6nce bir¢ok platform nezdinde
diizenlenen projeler i¢in fonlama yapildig1 ve yasal diizenlemeler 6ncesinde bir farkindalik

yaratildig1 goriilmektedir®®. Ornegin, ilk kitle fonlama platformu olan “Projemefon® 2010

46 Melek yatirrmeilar kisisel varliklarm kullanarak yiiksek riskli, yiiksek bilyiime gosteren girisimleri kisisel
olarak finanse eden ancak daha erken bir agamada olan girisimlere destek saglayan bireylerdir. Tanimirligi olan
melek yatirimcilar arasinda Microsoft'un kurucu ortagi Paul Allen ve Dallas Mavericks'in sahibi Mark Cuban
yer alir. Ayrmtil bilgi icin bkz. Darian M., Ibrahim (2008) “The (Not So) Puzzling Behavior of Angel
Investors”. Vanderbilt Law Review, Vol. 61, Issue 5, ss. 1405-1452, s. 1407. Tirk hukukunda ise melek
yatirimei tanimina karsilik gelen tanim 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel
Katilim Sermayesi Yonetmeligi m. 3/1-d’de yer alan bireysel katilim yatirimcisidir. Anilan hitkkme gore
bireysel katilim yatirimeist “kisisel varliklarint ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangic veya biiyiime
asamasindaki sirketlere aktaran” gercek kisiler seklinde tanimlanmugtir. Ayrintili bilgi i¢in  bkz.
Kiigiikgiingor, Ash (2020) Sermaye Piyasasi Hukukunda Erken Asama Girisimlerin Paya Dayali Kitle
Fonlamasi1 Yoluyla Finansmani, Ankara, Yetkin Yaymevi, s. 58.

47 Beaulieu, Tanya/Sarker, Supratek/Sarker, Saonee (2015) “A Conceptual Framework for Understanding
Crowdfunding ”, Communications of the Association for Information Systems, Vol. 37, Issue 1, ss.1-31, s. 13
vd.

4 Anbar, Adem (2020) “Girisimcinin Finansmaninda Alternatif Bir Yontem: Kitlesel Fonlama”, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, S. 88, ss. 237-254, s. 249 vd.; Hemer, s. 16 vd., Onnée/Renault, s. 314.

4 Téremis, Ebru (2022) “Paya ve Bor¢lanmaya Dayali Kitle Fonlamasindan Dogan Hukuki liskiler”:
Ozdamar, Mehmet/Caglar, Hayrettin/Goktiirk, Kiirsat/Can, Mehmet Celebi (Editorler), Prof. Dr. Riza Ayhan’a
Armagan Cilt I, Ankara, Yetkin Yaymevi, ss. 1613-1641, s. 1614; Kiran, s. 27.

%0 Sz konusu sitede, miizikten modaya, teknolojiden tasarim ve edebiyata, oyundan tiyatro ve sinemaya kadar
cesitli projeler yayinlanmustir. Ya hep ya hig sisteminin uygulandigi sitede, eger bir proje fon toplama hedefine
ulagamazsa fonlama islemi iptal edilmis ve toplanan para girisimciye teslim edilmemistir. Projemefon’da
projelerin yayinda kalma siiresi azami 60 giindiir.
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yilinda kurulmus ve bu platform 2013 yilindan itibaren faaliyetlerine crowdFON ad1 altinda
devam etmistir. Bu donemde s6z konusu fonlama yontemi O6zellikle film projelerinin
finansmaninda kullanilmaya baslanmis, 2015 yilina kadar Crowdfon, Biayda, Fonla Beni ve
FonGoGo gibi platformlar vasitasiyla yiiriitiilen tanitim kampanyalarinda video, resim, basin
duyurusu, roportaj vb. yontemlerle bagis ve o6diill temelli kitle fonlamalari
gerceklestirilmistir™L.

Ayrica, su an faaliyette olmamakla birlikte, teknoloji ve inovasyon odakli projelerin
ihtiyac duyduklar1 finansman kaynagina erisimi saglamak amaciyla Turkcell tarafindan 2016
yilinda kurulan “Arikovani” isimli kitle fonlama platformu araciligryla bugiine kadar ¢ok
sayida proje i¢in baslatilan kampanyalarda yaklasik 4,6 milyon TL tutarinda fon
toplanmasina aracilik edildigi Sirket yetkilileri tarafindan ifade edilmistir>?. Yatirim amagl,
diger bir ifadeyle finansal getirili modellere iliskin kitle fonlama platformlarinin ise yasal
altyapinin olusturulmasindan onceki donemde faaliyette bulunmalarinin uygun olmamasi
nedeniyle paya veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlama platformlar1 bu donemde
kurulamamistirs,

2019 yilinda yasal zeminin olusturulmasinin ardindan paya dayali kitle fonlamas1
faaliyetinde bulunmak iizere listeye alinan ve ilk 6rnekleri Vakif Yatirim Menkul Degerler
A.S., Global Kitle fonlama platformu A.S. ve Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. olan

toplam 18 adet kitle fonlama platformu bulunmaktadir®*.

1.2. Karsilastirmah Hukukta Kitle Fonlamasi
1.2.1. Genel Olarak

Kitle fonlamasi, kiiresel Olgekte alternatif finansman yontemleri arasinda hizla
gelisen ve yayginlik kazanan bir model olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu alandaki ilk kapsamli
yasal diizenleme, 2012 yi1linda ABD’de kabul edilen Jumpstart Our Business Startups Act
(Jobs Act) ile gerceklestirilmistir. S6z konusu diizenleme ile ABD, yalnizca bu finansman
tiriinlin hukuki cercevesini belirlemekle kalmamis, ayn1 zamanda tiim diinyada kitle

fonlamasinin kurumsallagmasina onciiliikk eden bir rol iistlenmistir.

51 Ozdemir, Ceyda (2020) Kitle Fonlamasi: Paya Dayali Modelde Basar1 Faktorleri, 1. Baski, Ankara, Nobel
Bilimsel Eserler Yayinevi, s. 104-105.

52 <https://medya.turkcell.com.tr/bulletins/arikovani-ile-teknoloji-girisimleri-2018de-hedefe-ulasti/>, s.e.t.
05.04.2025; Cubukgu, Ceren (2017) “Kitlesel Fonlama: Tiirkiye’deki Kitlesel Fonlama Platformlari
Uzerinden Bir Degerlendirme”, Girisimcilik ve inovasyon Yénetimi Dergisi, C. 6, S. 2, ss. 155-172, s. 161 vd.
53 )zdemir, s. 105.

% 86z konusu platformlar ve listeye almma tarihleri icin bkz. <https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-
platformlari/listeye-alinan-platformlar> s.e.t. 04.07.2025.
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Avrupa Birligi baglaminda ise kitle fonlamasi ilk etapta {iye devletlerin ulusal
diizeydeki diizenlemeleriyle sekillenmis; ancak parcali yapi, sermayenin serbest dolagimi
ilkesiyle ¢elistiginden, bu durum zamanla bir uyum ihtiyacin1 dogurmustur. Bu gereklilik
dogrultusunda Avrupa Birligi, 2019 yilinda kabul edilen EU Regulation 2020/1503 sayil
Avrupa Kitle Fonlama Hizmet Saglayicilar Tizigt (2020/1503 sayili Tiiziik) ile tim AB
genelinde gecerli olacak yeknesak bir ¢erceve benimsemistir. Boylece hem sinir otesi
fonlama faaliyetlerinin 6niindeki engeller kaldirilmis hem de yatirimci korumasi ve piyasa
istikrar1 yoniinden 6nemli standartlar getirilmistir.

Bu bakimdan ABD ve AB yalnizca hukuki diizenlemeler bakimindan degil, ayni
zamanda olusturduklar1 kurumsal yapi, denetim mekanizmalar1 ve yatirimci koruma
sistemleri agisindan da model olusturma niteligi tasimaktadir. Nitekim kitle fonlamasina
iligkin Tiirk hukukunda yapilan diizenlemelerde de bu iki sistemin ¢esitli unsurlarina agikca
atifta bulunuldugu veya dolayli bi¢imde benimsendigi goriilmektedir.

Bu itibarla, ¢alismamizda kitle fonlamasina iliskin temel kavramlarin, platformlarin
hukuki statiilerinin ve faaliyet esaslarinin daha saglikli analiz edilebilmesi agisindan AB ve
ABD diizenlemelerinin incelenmesi hem karsilastirmali hukuk perspektifiyle degerli bir

zemin sunmakta hem de Tiirkiye’deki diizenlemelerin olusumuna 151k tutmaktadr.

1.2.2. Amerika Birlesik Devletleri

Konuya iligskin diizenlemeler ilk olarak ABD’de Amerikan Sermaye Sirketlerini
Destekleme Programi (Startup America Initiative) gergevesinde ortaya konulmus ve yasal
diizeyde ilk defa “Jumpstart Our Business Startups Act” (Jobs Act) ile hiikiim altina
almmistir>®. Diizenlemenin temel amac1 girisimcilerin fon teminine daha kolay erismesini
saglamaktir. Bu amag anilan diizenlemenin III ve IV Boliimiinde yer alan yer alan ve halka
arz siireclerine alternatif olarak sermayeye erisimde c¢esitli kolayliklar saglayan
hiikiimlerden agik¢a anlasilmaktadir.

Anilan diizenlemede kitle fonlama platformlar1t ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu olan “Securities and Exchange Commission” (SEC) kaydina alinma
zorunlulugundan istisna tutulmus olup konuya iliskin ikincil diizenlemeleri yapma yetkisi
SEC’e verilmistir.

Bu yetki kapsaminda SEC tarafindan 16.11.2015 tarihinde kitle fonlamasina iligkin
detayli diizenlemeler “Regulation Crowfunding” (Reg CF) adl1 yénetmelik ile yapilmugtir®e,

55 Ahlers/ Cumming/ Giinther, s. 5 vd.
% https://www.sec.gov/resources-small-businesses/exempt-offerings/requlation-crowdfunding
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Bu baglamda ABD’de kitle fonlamasi faaliyetlerinin hukuki ¢ergevesi Jobs Act ve Reg CF
ile olusturulmustur®’.

Ote yandan iilkede, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933,
SA) ve 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Securities Exchange Act of 1934,
SEA) olmak iizere sermaye piyasalarinin yasal altyapisini olusturan iki temel kanun
mevcuttur. SA uyarinca menkul kiymetlerin halka arzi1 konusunda gegerli bir muafiyet hali
s0z konusu degilse menkul kiymetler SEC’e kayit olmaksizin arz edilemez. Diger bir
ifadeyle satin alinmasi teklif edilemez veya satisi gergeklestirilemez. SEC’e kaydolma
zorunlulugunun temel amaci1 menkul kiymetlerin halka satis1 6ncesinde aldatma, yaniltma
ve diger dolandiricilik eylemlerinin yasaklanmasi suretiyle yatirimcilarin korunmasidir®.
SA m. 77d(a)(6)(c) hiikmii uyarinca, “broker-dealer®® veya fonlama portallar araciligiyla
kitle fonlamasi faaliyetleri yiiriitiilebilmekte ve her bir ihrag iglemi yalnizca tek bir ¢evrimigi
platform araciligiyla gerceklestirilebilmektedir. Ayrica hiikiim, yatirimcilarin ilgili
thragginin menkul kiymetlerine erisim saglayabilmesi i¢in yetkilendirilmis bir fonlama
portali ya da broker/dealer biinyesinde hesap a¢gmalarini zorunlu tutmaktadir. Boylece
islemlerin seffaflig1 artirilmakta ve diizenleyici denetim mekanizmalar: daha etkin sekilde
isletilebilmektedir.

JOBS Act ve Reg CF diizenlemeleri, yalnizca menkul kiymet ihracina dayali kitle
fonlamas1 faaliyetlerini kapsam altina almistir. Bununla birlikte, kitle fonlamasi yoluyla
ihra¢ edilebilecek menkul kiymet tiirlerine herhangi bir sinirlama getirilmemis; hisse

senetleri, doniistiiriilebilir tahviller, sarta bagli sermaye hakki taniyan sézlesmeler ve belirli

7 Hans, Dylan J. (2018) “Rules Are Meant to Be Amended: How Regulation Crowdfunding’s Final Rules
Impact the Lives of Startups and Small Businesses”, Brooklyn L. Rev. 2018, V.83, 1.3, 5.1097; Kirkbiyik,
Omer Faruk (2018) “Tiirk ve Amerikan Mevzuatinda Kitlesel Fonlama Diizenlemeleri”, Banka ve Finans
Hukuku Dergisi, Vol. 7, Issue 26, ss. 303-312, s. 305-307. SEC Final Rule metni igin bkz. <
https://www.sec.gov/files/rules/final/2015/33-9974.pdf> s.e.t. 09.06.2025.

% Bradford, C. Steven (2012) “Crowdfunding and the Federal Securities Laws”, Columbia Business Law
Review, Vol. 2012, Issue 1, ss. 1-150, s. 82.

591934 tarihli Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu’nda “broker” kavrami, bagkalarina ait hesaplar iizerinde
menkul kiymet islemlerini ger¢eklestirmek suretiyle aracilik faaliyetinde bulunan kisi ya da kuruluglari ifade
edecek sekilde tanimlanmigtir. Bu baglamda broker, yatirimcilar adina ve hesabina hareket ederek alim-satim
islemlerini borsa ortaminda gerceklestiren bir araci konumundadir. Ote yandan “dealer” ise sermaye piyasasi
araglarinin alim ve satimini kendi nam ve hesabina gergeklestiren, yani ticari riskleri dogrudan iistlenen ve bu
yOnilyle piyasanin likidite saglayicist iglevini goren kisileri veya kurumlari ifade etmektedir. Dealer’lar
cogunlukla brokerlar yahut diger finansal aracilar vasitasiyla islem gergeklestirse de, islemin esas tarafi olarak
hareket ederler ve ¢cogu zaman menkul kiymetleri kendi portfoyleri {izerinden satar veya satin alirlar. SEC,
Investor Publications, “GuidetoBroker-
DealerRegistration”,<https://www.sec.gov/reportspubs/investorpublications/divisionsmarketregbdguidehtm.h
tml>, s.e.t. 09.05.2024.
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gelir paylagimi sozlesmeleri gibi ¢esitli finansal araglarin ihrag edilmesine olanak
tamnmlstlrﬁo.

SA m. 77d(6)(A) hiikmiiyle kitle fonlamasinin halka arza alternatif bir fon toplama
secenedi haline gelmesini engelleme amaciyla ayni zamanda ihrag¢inin toplayabilecegi tutar
12 aylik donemde 1 milyon USD ile sinirlandirmis, ancak paya dayali kitle fonlamasi diginda
bor¢lanma, bagis veya ddiile dayali kitle fonlamas: araciligiyla toplanan fon bu Kanun
kapsaminda olmadigindan tutara dahil edilmemistir. Bununla birlikte SA m. 4Ac(h)
hiikmiinde bu tutarin en az bes yillik donemler itibariyla giincellenecegi belirtilmistir. Reg
CF m. 227.100(a)(1) hiikmii ile belirlenen giincel tutar ise, 5 milyon USD seklindedir®.

Ote yandan, Reg CF m. 227.100(a)(2) hiikmiiyle, kitle fonlamas1 yoluyla yapilan
menkul kiymet arzlarinin, dogasi geregi yiiksek risk icermesi ve 6zellikle kiiciik 6lgekli
yatirimeilar agisindan bilgi asimetrisi yaratabilmesi nedeniyle, yatirimcinin mali durumuna
gore yatirim sinirlandirmalarina gidilmistir. Buna gore akredite olmayan yatirimeilarin kitle
fonlamasi istisnasi kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiymetlere herhangi bir 12 aylik donem
icinde yatirabilecekleri toplam tutar, yatirnmcinin yillik geliri veya net malvarligi degerine
baglh olarak sinirlandirilmistir®?. Dolayisiyla, bir yandan kitle fonlamasi diizenlemeleriyle
kayit yiikiimliiliigiinden muafiyet ve bu sayede finansmana ulasim kolaylig1 saglanirken
diger yandan da yatirnmcilar miktar bakimindan ¢esitli sinirlandirmalara tabi tutularak
menfaat dengesinin tesisinin amaclandig1 gériilmektedir®. Reg CF 227.100(b)(1) hiikmiiyle
aracilara, so6z konusu yatirnm smirlama gerekliliklerine uyum konusunda gozetim ve
aciklama yiikiimliiliikleri getirilmistir.

SA m. 77d(a)(3) hiikkmiinde kitle fonlamasi1 yoluyla satilan menkul kiymetlerin, bazi
durumlar haricinde satin alma tarihinden itibaren bir yil silireyle devredilmesi
engellenmistir®. SA m. 4A(e) ve Reg CF 227.501 hiikmii kapsaminda, bu siire zarfinda

yapilabilecek satiglar; ihragginin kendisine, akredite yatirimcilara, yatirimcinin aile

8 Heminway, Joan Macleod/Hoffman, Shelden Ryan (2011) “Proceed At Your Peril: Crowdfunding and
The Securities Act Of 19337, Tennessee Law Review, Vol. 78, Issue 4, ss. 879-972, s. 885 vd.

¢ Hans, s. 1094.

62 Bu kapsamda; yatimmcinin yillik kazanci ve malvarlii 107.000 Amerikan dolarindan az ise, bu iki degerden
hangisi daha diisiikse onun %51 kadar, fakat asgari 2.200 Amerikan dolar1 tutarinda yatirim yapilmasina izin
verilmektedir. Yillik gelir ve net malvarliginin her ikisinin de 107.000 Amerikan dolarini agmast durumunda
ise yatirim limiti, bu degerlerden hangisi diisiikse onun %10’u ile, y1llik azami 107.000 Amerikan dolar1 olarak
belirlenmistir.

8 Heminway/Hoffman, s. 910 vd.

64 Heminway, Joan Macleod (2021) “The Legal Regulation of U.S. Crowdfunding: An Organically Evolving
Patchwork”: Kleiner, Caroline (Editor), Ius Comparatum - Global Studies in Comparative Law Ser.: Legal
Aspects of Crowdfunding, Cham, Springer, ss. 271-290, s. 282 vd.; Armour, John/Enriques, Luca (2017)
The Promise and Perils of Crowdfunding: Between Corporate Finance and Consumer Contracts, European
Corporate Governance Institute, Law Working Paper, S. 366, s. 23-25, Kii¢iikgiingor, S. 86 vd.

15



bireylerine veya SEC kaydina tabi bir menkul kiymet arz1 kapsaminda yapilabilmektedir. Bu
sinirlama, kitle fonlamasi yoluyla edinilen menkul kiymetlerin kisa vadeli spekiilatif
islemlerden arindirilmasini ve bu yolla yatirimcinin karar alma siirecinde daha uzun vadeli

ve bilingli bir yaklasim benimsemesini tesvik etmeyi amaglamaktadir®.

Likidite bakimindan oldukga sikintili olan bu yatirimin tagidigi riskler nedeniyle Reg
CF m. 227.304(a) hiikmii kapsaminda tiim yatirimcilara cayma hakki taninmistir. Buna gore
yatirimeilar, yatirim kararlarini ihrag belgelerinde yer alan siirenin 48 saat oncesine kadar

gerekcee belirtmeksizin iptal edebilir.

Reg CF m 227.403 kapsaminda fonlama portallar1 yatirim tavsiyesi veremez, kendi
hesabina veya bagka bir kisinin hesabina menkul kiymet alim-satimi yapamaz ve ihraggi
adina menkul kiymet teklif edemez veya satamaz ve yatirimcilarin paralart portalda

tutulmazlar, genellikle bir emanet hesabinda (escrow account) tutulur.

Ote yandan Reg CF’nin m. 227.404 hiikmiiyle fonlama fonlama portal1 araciligiyla
menkul kiymet teklif eden veya satan her bir ihragginin hedef teklif tutarina ulagsma orani ve
gerceklestirilen islemlerin tiim giinliik, aylik ve ti¢ aylik 6zetleri gibi tutacagi yasal kayitlara
dair birtakim yiikiimliilikler de Ongdriilmiistiir. Yine anilan SA m. 77d-1(b)(1)(E)-(H)
hiikmiinde, ABD’de kitle fonlamasi yoluyla fon toplayacak ortakligin, ortakligin sermaye ve
iletisim kanallarina, yoneticilerine, isletme konusu ve beklenen is planlarina, finansal
durumuna iligkin bilgileri raporlama ve bu verileri SEC’e iletmesi yiikiimliliigi
diizenlenmistir. Bunun yaninda, s6z konusu diizenlemenin 77d-1(b)(1)(I) maddesi uyarinca;
on iki aylik donemde gerceklestirilecek fonlamanin biiyiikliigiine bagl olarak, finansal
tablolarin sirket yoneticisi tarafindan onaylanmasi, bagimsiz bir muhasebe uzmani
tarafindan incelenmesi veya bagimsiz denetime tabi tutulmasi gibi yilikiimliiliikler
ongoriilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu diizenlemenin 77d-1(e) hitkmiinde kitle
fonlamas1 yoluyla fon toplanmasinda ¢ikarilan menkul kiymetin fiyati veya fiyat tespit

yontemine iligskin de bilgilendirmenin yapilmasi zorunlulugu diizenlenmistir.

Reg CF ayrica, kitle fonlamasi aracilarinin ve portallarin bazi faaliyetlerini agikca

yasaklamaktadir. Bunlar arasinda; Reg CF m. 227.300(b) hiikmii uyarinca, araci kuruluslar

8 Lukkarinen, Anna/Schwienbacher, Armin (2024) “Secondary Markets in Equity Crowdfunding (May 08,
2024)”: Cumming, Douglas/Hammer, B. (Editorler), The Palgrave Encyclopedia of Private Equity, Palgrave
Macmillan, Cham, s. 3-4.
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ile bunlarin yoneticilerinin hizmet verdikleri ihraccilarda pay sahibi olmalarinin
yasaklanmasi, Reg CF m. 227.301(a) hiikmii geregince, beyanlarinin giivenilirligi
konusunda siiphe uyandiran ihragci, yoneticileri veya belli oranlarda pay sahibi olan
ortaklarla islem yapilmamasi, Reg CF m. 227.301(c) hiikmii uyarinca, dolandiricilik siiphesi
veya yatirimcilarin korunmasina iliskin baska makul risk siipheleri bulunan durumlarda
islemlere devam edilmemesi ve yine m. 227.300(b) hiikmii kapsaminda, aract kurulusun
yOneticisi, ortagl veya benzer statiideki kisilerin kendi platformlar1 araciligiyla hizmet
verdikleri ihrag¢ilardan herhangi bir finansal ¢ikar elde edememesi seklindeki yasaklar yer

almaktadir.

Goriildigii tizere, sistemde temel bazi bilgilendirme yiikiimliiliikleri 6ngoriilerek,
kamunun aydinlatilmasi amaciyla halka agik sirketlere kiyasla daha hafifletilmis bir
diizenleme modeli olusturulmustur. Bu noktada, kiigiikk Olcekli sirketlerin sermayeye
erisimini kolaylastirmay1 amaclayan kitle fonlamasinin, 6nceden mevcut olan hukuki altyap1
ve haklar zedelenmeden gerceklestirilmesi hedeflenmekte; ayn1 zamanda kitle fonlamasinin
dogasinda bulunan maliyetler ve finansal yapinin karmasikligi karsisinda savunmasiz

durumda olabilecek yatirimeilarin korunmasi: amaglanmaktadir®®.

1.2.3. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi tiyesi iilkelerde ise, 2020 yilina kadar kitle fonlamasima iliskin
miistakil bir mevzuat diizenlemesi mevcut degildi. Bu doneme kadar direktif, tiiziik ve
inceleme raporlar1 gibi farkli diizenlemeler ile Avrupa Birligi nezdindeki iilkeleri kapsayici
diizenlemelere sahip olunmasi yoniinde ¢alismalar ylriitiilmiistiir. Bu ¢aligmalar, 25.03.2013
tarihinde Avrupa Komisyonunca, uzun vadeli finansman arzinin nasil tesvik edilecegi ve
Avrupa'da uzun vadeli yatinm i¢in mali aracilik sisteminin nasil iyilestirilip
cesitlendirilecegi konusunda ii¢ aylik bir kamuoyu miizakeresini baslatmak tizere kabul
edilen Ekonominin Uzun Vadeli Finansman1 Hakkindaki Yesil Rapor’a dayanmaktadir®’.

Bu kapsamda, kitle fonlamasi uygulamalarini agikliga kavusturmak amaciyla AB

Komisyonu, 08.03.2018 tarihinde Isletmeler I¢in Avrupa Kitle Fonlamasi Hizmet

6 Schwartz, Andrew A. (2013) “Crowdfunding Securities”, Notre Dame Law Review, Vol. 8, Issue 3, ss.
1458-1490, s. 1462-1463, Kiiciikgiingor, s. 18; Cortese, Amy (2013) “The Crowdfunding Crowd is
Anxious”, The New York Times, <https://www.cnbc.com/2013/01/07/the-crowdfunding-crowd-is-
anxious.html> s.e.t. 12.12.2024.

67 Gabison, Garry A. (2015) “Equity Crowdfunding: All Regulated but Not Equal”, DePaul Business and
Commercial Law Journal, Vol. 13, Issue 3, ss. 359-409, 385.
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Saglayicilari® isimli Tiiziik Taslagi’n1 yaymlamistir. Anilan Taslaga gore iiye devletler
tarafindan benimsenen diizenleyici standartlar ve mevzuat farkliliklari, kitle fonlama
platformlarinin faaliyetlerini AB ¢apinda 6l¢eklendirmesi igin bir engel teskil etmekte ve
maliyet sorunlarina yol agmaktadir. Bu nedenle bu sorunlarin ¢6ziimii ve kitle fonlamasi
faaliyetlerinin sinir 6tesi kullanimini kolaylastirmak amaciyla ¢alismalar yiirtitiilmiistiir.

Nihayet tiim bu ¢alismalar sonucunda, 2020/1503 sayili Kitle Fonlamas1 Hizmet
Saglayicilar1 Tiiziigii® ile AB nezdindeki paya ve borglanmaya dayali kitle fonlama
platformlari igin ortak birtakim diizenlemeler yapilmistir’®. Bu diizenlemeyle, genel olarak
AB diizeyinde kitle fonlamasima iliskin hukuki yapinin olusturulmasini teminen kitle
fonlamasi aracilarina tiim AB nezdinde faaliyette bulunma imkani1 sunularak AB nezdinde
ortak bir kitle fonlamasi piyasasi kurulmas1 amaglanmistir’®,

Tiiziikk kapsaminda Ongoriilen hiikiimlere dair temel ilke ve sartlarin yer aldigi
baslangi¢ kisminda, 23 lincii paragrafta kitle fonlama hizmet saglayicilarinin yoneticilerinin
yeterli bilgi ve beceriye sahip olmalari, haklarinda olumsuz bir kayit olmamasi gerektigi gibi
hususlara isaret edilerek iiye devletlerin kitle fonlama hizmet saglayicilar baglaminda risk
ve zararlarin dnlenmesi dogrultusunda etkili ve 6zenli bir yonetimin saglanmasi gerekliligi
yoniinde mevzuat diizenlemesi yapmalar1 gerektigi vurgulanmistir. Keza 27°nci paragrafta
kitle fonlamas1 hizmetlerinin etkin ve sorunsuz bir sekilde saglanmasi amaciyla, kitle
fonlamas1 hizmet saglayicilarinin, i¢ kontrollerinin kalitesini veya kitle fonlamas1 hizmet
saglayicilarinin etkili denetimini bozmamasi kosuluyla operasyonel islevlerin tamamini

veya bir kismini iiglincii bir tarafa emanet etmelerine izin verilebilecegi, bununla birlikte bu

% Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service
Providers (ECSP).

8 Avrupa Birligi (AB) hukuk sistemi, iiye devletlere yonelik diizenlemeleri farkli normatif araglarla
gerceklestirmektedir. Bu gergevede, “tiiziik” bigciminde kabul edilen diizenlemeler, dogrudan uygulanabilirlik
ozelligine sahiptir. Tiiziikler, herhangi bir ulusal mevzuat uyarlamasina gerek olmaksizin, tiim {iye devletlerde
ayni sekilde yiiriirliige girer ve baglayicilik kazanir. Bu ydniiyle, tiiziiklerin hukuki etkisi, liye devletler
arasinda yeknesaklik saglar ve dogrudan etki dogurur. Buna karsilik, diizenleyici araglardan biri olan
direktifler, liye devletler agisindan dogrudan uygulanabilir nitelikte olmayip, yalmizca belirli hedeflerin
gerceklestirilmesini ongoriir. Uye devletler, sz konusu hedeflere ulasmak iizere kendi ulusal hukuk
sistemlerinde gerekli diizenlemeleri yapmakla yiikiimliidiir. Dolayisiyla, her bir iiye devlet, direktifte
Ongoriilen amag ve sinirlar gergevesinde, kendi hukuki sistemine uygun sekilde diizenleme yapma serbestisine
sahiptir. Tim bu diizenleyici araglar ve normatif belgeler, Avrupa Birligi miktesebatini (Acquis
Communautaire) olusturmaktadir. AB miiktesebati, iiye devletlerin uymasi gereken tiim ortak hak ve
yikiimliilikkleri kapsayan hukuki gerceveyi ifade eder. Bkz. De Luca, Nicola (2017) European Company Law,
Text Cases and Materials, Cambridge University Press, s. 7-8.

© Brejdak, Jakub (2022) “How Does the Law Protect the Crowd? About Crowd Investor Protection
Mechanisms Introduced by the Eu Regulation 2020/1503”, InterEULawEast: Journal for International &
European Law, Economics & Market Integrations, Vol. 9, Issue 2, ss. 173-191, s. 174 vd; Bradford, s. 5.

"L Schwartz (2023), s. 156.
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halde de ancak kitle fonlamasi hizmet saglayicilarinin, disg kaynakli faaliyetler a¢isindan bu
Yonetmelige uyumdan tamamen sorumlu olacagi diizenlenmistir.

2020/1503 sayili diizenlemenin’> 1’inci maddesinde Tiiziikle, kitle fonlamasi
hizmetlerinin sunumu, kitle fonlamasi hizmet saglayicilarinin faaliyetleri ve denetlenmesi,
kitle fonlama platformlarinin isleyisine dair usul ve esaslar ile hizmet sunumunda seffaflik
ve pazarlama iletisimine iliskin genel ilkelere yer verilecegi hiikiim altina alinmigtir.

Tiiziik’iin tanimlar baslikli 2’nci maddesinde, “kitle fonlamasi1”, “kitle fonlama
platformu” ve “kitle fonlamasi hizmet saglayicisi” gibi temel kavramlara iliskin
tanimlamalara agiklik getirilmistir. Kitle fonlamasi, “yatirimcilar ve proje sahiplerinin
fonlama kararlarimin bir kitle fonlama platformu araciligiyla eslestirilmesi” seklinde
tanimlanarak bu faaliyet, platformlarin yiiriitebilecegi bir hizmet olarak kabul edilmistir.
Tiiziik’iin anilan maddesinde kitle fonlama platformlari, “kitle fonlamasi hizmet saglayicist
tarafindan yonetilen kamuya ag¢tk web tabanli siteler”” seklinde tamimlanmistir. Bu bakimdan
AB nezdinde aracilar, kitle fonlamasi hizmet saglayicisi olarak adlandirilmakta ve bunlar
aracilik hizmetini, igletim ve yonetimini yaptiklar1 platformlar araciligiyla yapmaktadir.
Diizenlemenin genel olarak sermaye piyasalarinin istikrarinin ve seffafliginin saglanmasi,
yatirimcilarin korunmasi ve smir 6tesi fon temininin kolaylastirilmasi ilkeleri ¢ergevesinde
sekillendirildigi goriilmektedir.

Ayni maddenin devaminda, kitle fonlamas: araciligi ile fon arayisinda olan, bir
isletmesi bulunan bulunan gergek veya tiizel kisilerin “proje sahibi” olarak tanimlandig1 ve
bu sistem araciligiyla temin edilebilecek azami fon tutarmin 5 milyon Avro ile
sinirlandirildigr belirtilmistir. Zaten sistemin ortaya ¢ikis amacinin KOBI ve yeni dogan
sirketler gibi fona erisim sikintis1 yasayan cekirdek asama girisimler oldugu dikkate
alindiginda’ bu smirin diizenlenmis olmasinin diizenlemenin amacina uygun oldugunu
diisiinmekteyiz. Tiziik’iin m. 23 hiikmii, bir yandan bu esik ile izahname diizenleme
zorunlulugunu ortadan kaldirirken, diger yandan yatirimci korumasini da goz ardi etmeden
girisimcilerin her kampanya icin “temel yatirimci bilgi sayfas1” hazirlayarak yatirimciy:
bilgilendirmelerini zorunlu kilmaktadir.

Ote yandan, yatiimcilar tarafindan saglanabilecek fon tutarma iliskin olarak

herhangi bir {ist sinir 6ngoriilmemistir. Dolayistyla fon arz eden taraf agisindan esnek bir

2 S6z konusu Avrupa Birligi diizenlemesinin tamami igin bkz. <https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R1503> s.e.t. 03.05.2024.
8 Schwartz (2023) s. 26 vd.
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yap1 benimsenmistir. 2020/1503 sayili Tiiziik, yatinmcilar1 “tecriibeli yatirimcilar™®” ve

“tecriibesiz yatirrmeilar™”

olmak {izere iki kategoriye ayirmakta ve tecriibesiz yatirimcilarin
korunmasina yonelik 6zel hiikiimler icermektedir. Bu kapsamda, Tiiziik m. 21 hiikkmii
uyarinca yilda en az bir kez uygunluk testi uygulanmasi ve 1.000 Euro’yu asan yatirimlar
i¢in agik, yazili onayin alinmasi zorunludur. Tiiziik m. 22 uyarinca finansal bilgi ve deneyim

bakimindan daha az yetkin olduklar1 varsayilan tecriibesiz yatirimcilarin’®

yillik yatirim
tutarlarinin, yillik gelirlerinin veya net malvarliklarinin %5’ini agsmas1 durumunda ¢esitli
koruma ve bilgilendirme mekanizmalari Ongoriilmiistiir. Yine anilan madde ile tim
yatirimcilar bakimindan 4 giinliik bir diisiinme siiresi 6ngoriilerek higbir maliyet olmaksizin
yatirimlarini geri ¢cekme imkani saglanmis ve boylelikle ani karar verme riskinin azaltilmasi

amaclanmustir.

4 Belirtmek gerekir ki Tiiziik’te yer alan “Sophisticated Investor” ifadesi Tiirkceye dogrudan ¢evrildiginde
“sofistike yatirimer” ifadesiyle karsilik bulmakta ise de, bu ceviri kavramin i¢erdigi anlam derinligini tam
olarak yansitmamaktadir. Nitekim Tiiziik’iin Ek I boliimiinde bu yatirime1 grubu, sermaye piyasalarina yatirim
yapmanin dogasinda bulunan risklerin bilincinde olan ve bu riskleri asirt bir mali zarara ugramaksizin
iistlenebilecek o6lgiide mali kaynaklara sahip kigiler olarak tanimlanmistir. Bu cergevede, s6z konusu
yatirimcilar yalnizca finansal gli¢c bakimindan degil, ayn1 zamanda bilgi diizeyi, deneyim ve yatirim tecriibesi
bakimindan da nitelikli kabul edilmektedir. Bu nedenle, ilgili ifadenin “bilgili”, “tecriibeli” ya da “deneyimli
yatirimer” seklinde ¢evrilmesi, kavramin hukuki ve iktisadi anlamini daha isabetli sekilde yansitacaktir.

> “Non-Sophisticated Investor”

" Tiiziik’iin 2’nci maddesinin 1/j ve k hiikmii kapsaminda yatirimcilar igin tecriibeli yatirimei ve tecriibesiz
yatirimei geklinde bir ayrim yapilmustir. Tecriibeli yatirimcilar anilan hiikiimler kapsaminda, MiFID II'nin Il
nolu ekinin 1 kisminda bulunan 1,2,3 ve 4 numarali bentlerde belirtilen, gercek, tiizel kisi profesyonel
miisteriler ya da Tiiziik’iin II nolu ekinde bulunan kriterlere ile prosediire uygun sekilde kitle fonlamas1 hizmet
saglayicisinin tecriibeli yatirimer olarak degerlendirilmesi igin onay1 olan herhangi bir gergek veya tiizel
kisilerdir. MiFID II’de bulunan s6z konusu 1,2,3 ve 4 numarali paragraflar su sekildedir:

(1) Finansal piyasalarda faaliyet gostermek iizere yetkilendirilmesi veya diizenlenmesi gereken kuruluglar.

(2) Sirket bazinda asagidaki biiyiikliik gerekliliklerinden ikisini karsilayan biiyiik tesebbiisler:

- aktif biiyiikliigii: 20 000 000 Euro

- net ciro: 40 000 000 Euro

- odenmis sermayesi: 2 000 000 Euro

(3) Ulusal ve bélgesel hiikiimetler, Kamu borcunu ulusal veya béolgesel diizeyde yoneten kamu kurumlart,
Merkez Bankalari, Diinya Bankasi, IMF, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Yatirum Bankast gibi uluslararasi
ve uluslar tistii kuruluglar ve diger benzeri uluslararast kuruluslar dahil.

(4) Varliklarin menkullestirilmesine veya diger finansman iglemlerine adanmuis kuruluslar da dahil olmak
tizere, ana faaliyeti finansal ara¢lara yatirim yapmak olan diger kurumsal yatirimcilar.” Bununla birlikte
Tiiziik Ek 2 kapsaminda, “en az 100.000 Euro oz sermaye, en az 2.000.000 Euro yillik ciro, en az 1.000.000
Euro bilango biiyiikliigii” sartlarindan en az birini saglayan tiizel kisi ile “yullik briit geliri 60.000 Euro’dan
fazla ya da finansal portfoyii 100.000 Euro dan biiyiik olan, finans sektériinde en az bir yul ¢alismis ya da ilgili
bir sirkette 12 ay yéneticilik yapmuis, son bir yil boyunca her ¢ceyrekte ortalama 10 biiyiik sermaye piyasasi
islemi gerceklestirmis” gercek kisi yatirimei, platform tarafindan sunulan bagvuru formunu doldurarak hangi
kriterleri sagladigint belirtir, tecriibeli yatirimer olunca bazi yasal korumalardan vazgectigini kabul eder ve
bilgilerin dogrulugundan sorumlu oldugunu beyan eder. Bu kapsamda platform, bilgileri makul 6l¢iide kontrol
eder ve formu onaylarsa, bu kisi iki y1l gecerli olmak iizere tecriibeli yatirimei kabul edilir. Siire bitince tekrar
basvuru gerekir. Yatirimei, bilgilerini giincel tutmakla yiikiimlidiir. Kosullar1 kaybederse statiisii iptal edilir.
MiFID II’ye gore profesyonel miisteri sayilan bazi kurumlar (6rnegin finansal kuruluslar), sadece bu statiilerini
belgeleyerek otomatik olarak tecriibeli yatirimei sayilir. Profesyonel yatirimer ve tecriibeli yatirimer arasindaki
farklar ve diger ayrintilar i¢in bkz. Brejdak, s. 174 vd.
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Tlzik’tin m. 12 hiikkmii uyarinca kitle fonlamasi1 hizmet saglayicilar iiye
devletlerden birinin yetkili otoritesine lisans almak i¢in basvuru yapmak zorundadir.
Basvuruyu yapan hizmet saglayicisi faaliyette bulunmak istedigi tilkeleri ve istenen diger
bilgi ve belgeleri yetkili makama sunar. ilgili otorite bu bilgileri faaliyette bulunulmak
istenen iilkenin sermaye piyasasi otoritesine ve Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi’ne (ESMA) bildirir. Bildirimden itibaren 15 giin i¢inde ilgili iilkelerde kitle
fonlamas1 hizmeti saglamaya baslayabilir.

Hizmet saglayicilarin sorumluluklari ise, Tiiziik m. 4, 8,11, 21, 23 ve 26 gibi muhtelif
hiikiimlerde yatirimcilarin  korunmas: ilkesine dayali ¢ok boyutlu yiikiimliiliikleri
icermektedir. Bu yiikiimliiliikler arasinda kampanya bilgilerine iliskin diiriist ve yaniltici
olmayan sekilde sunum yapilmasi, yatirnm risklerine iligkin agik bilgilendirme, ¢ikar
catigmalarinin 6nlenmesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi ve etkin sikayet mekanizmalarinin
tesis edilmesi, veri ve belge saklama gibi hususlar yer almaktadir. Yine aracilar yatirimcilarin
korunmas1 amaci kapsaminda Tiiziik m. 5/2 hiikmii uyarinca proje sahibinin ticaret hukuku,
iflas hukuku, finansal hizmetler hukuku, kara paranin aklanmasinin Onlenmesi,
dolandiricilik ve mesleki sorumluluk alanlarinda ulusal diizenlemeleri ihlal eden herhangi
bir sabika kaydina sahip olmamalar1 gerekmektedir. Ayrica aracilar bakimindan bu
hususlarin var olup olmadig: ile bu kisilerin Avrupa Birligi politikalarinca “is birligi
yapmayan yargi bolgeleri” veya “yiiksek riskli ii¢lincii tilkeler” olarak tanimlanan bolgelerde
yerlesik olup olmadiklarina dair inceleme yiikiimliiligii de bulunmaktadir.

Avrupa Birligi’nin kitle fonlamasina iliskin diizenleyici cergevesi, kitle fonlamasi
hizmet saglayicilarinin (KFHS) tarafsizlik ve ¢ikar ¢catismalarindan uzak bir yapida faaliyet
gostermesini giivence altina almayr amaglamaktadir. Bu kapsamda, KFHS’lerin, kendi
yonettikleri platformlar araciligiyla arz edilen projelere dogrudan finansal katilimda
bulunmalar1 yasaklanmistir. Boyle bir diizenleme, saglayicilarin projeler arasinda tarafsiz
kalmalarii ve yatirimer giivenini zedeleyecek ¢ikar iligkilerinden kaginmalarini saglamak
tizere Ongoriilmustiir. Ayrica, KFHS sermayesinin veya oy haklarinin %20’si veya daha
fazlasina sahip olan kisiler, sirketin yoneticileri, ¢alisanlar1 ile bu kisilerle dogrudan ya da
dolayli kontrol iliskisi icinde bulunan bireyleri, fon talebinde bulunan proje sahibi sifatiyla
kabul etmeleri de yasaklanmistir. S6z konusu diizenleme, ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi
amaciyla, KFHS nin dogrudan ya da dolayli olarak etkileyebilecegi projelerin platformda
arz edilmesini sinirlamaktadir.

Bununla birlikte, bu kisilerin yatirimci olarak platformdan yararlanmalar1 da

tamamen yasaklanmamistir. Bu kisilerin yatirim yapabilmeleri, belirli kosullara
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baglanmistir: (1) S6z konusu kisilerin yatirimec1 sifatiyla platformdan fon sagladiklari
projelere iliskin bilgilerin kamuya agik bir sekilde, agik ve anlasilir bicimde platformda ilan
edilmesi ve (ii) bu kisilere, diger yatirimcilara uygulanan prosediirler ve bilgilere erigim
olanaklar1 bakimindan herhangi bir ayricaligin taninmamasi, diger bir ifadeyle esit islem
ilkesinin eksiksiz uygulanmasi gerekmektedir. Bu sartlarin saglanmasi halinde, ¢ikar
catigmasina iliskin risklerin asgari diizeye indirgenmesi miimkiin goriilmektedir.

Kitle fonlamasina iligkin diizenlemelere {ilkesel diizeyde bakildiginda ise, birtakim
tilkelerde ulusal diizeyde yapilmis diizenlemeler mevcutken bir kismindaysa bu ydnde
diizenleme bulunmadigi goriilmektedir’”. Ornegin 2018 yili itibariyla iiye iilkelerden
Belgika, Finlandiya, italya gibi iilkeler ulusal mevzuat diizenlemelerini yiiriirliige
koymusken Estonya, Irlanda ve Hollanda gibi iilkelerde ulusal mevzuat diizenlemeleri
bulunmamaktadir’®. AB diizenlemeleri disinda ulusal seviyede spesifik bir kitle fonlamas:
mevzuatina sahip bulunmayan tilkelerde Tiiziik hiikiimleri 10.11.2021 tarihinden itibaren
herhangi bir aktarim gerektirmeden iiye devletlerin i¢ hukuklarinin bir pargasi olarak
uygulanacaktir’®. Bunun yam sira Ispanya, Belgika, Fransa, Almanya, Portekiz, Litvanya,
Finlandiya gibi iilkelerde ek birtakim sartlarla kitle fonlamasini diizenleyen kurallar
kapsaminda yatirimciyr koruyan 6zel diizenlemeler ayrica yapildigir gibi platformlara
yonelik 6zel diizenlemeler de Avrupa Birligi {ilkelerinden sadece Yunanistan’da
yapilmistir®, Tiiziik éncesinde yiiriirliige konulan diizenlemelerin AB tek Pazar olusturma
gayesi®! cercevesinde Tiiziige uyumlulastirilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda Tiiziik
oncesinde yetki alan KFHS nin yetkileri de ayrica degerlendirilecektir®. Bu baglamda iiye
ilkelerde kitle fonlamasi siirecine dair 6zel diizenlemelerin yapilip yapilmamasinin yani sira
diizenleme yapilmis olan {ilkelerdeki diizenlemelerin de amag, kapsam ve igeriginin
birbirinden farkliliklar teskil ettigi goriilmektedir. Hi¢ kuskusuz tiim bu diizenlemeler
Avrupa Birligi’nin tek Pazar olusturma gayesiyle yiiriirliige koydugu Finansal Uriin
Piyasalar1 Direktifi II (MiFID II) de dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Kitle fonlama
platformlar1 sirketlerin pay ve bor¢lanma araci gibi MiFID kapsaminda bulunan finansal

tirtinlerin satisina aracilik ederse MiFID’in yansimasi olan i¢ hukuktaki ilgili diizenleme

" Gabison, s. 400 vd.

8 Kleiner, s. 54.

" Bradford, s. 16 vd.

8 Alhammad, Muna M./Alothman, Rawan Abdullah/Tan, Chekfoung (2021) “Review of Crowdfunding
Regulations across Countries: A Systematic Review Study”, Journal of information Systems Engineering &
Management, Vol. 6, Issue 4, ss. 1-13, s. 5.

81 Welch, Jane: “European Financial Services”, Financial Services Law, Second Edition, Edited by Michael
BLAIR QC, George WALKER, Robert PURVES, Oxford 2009, s. 98 vd.

82Jakub, s. 177 vd.
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hiikiimlerine tabi olacak; bunlar disinda bir satisa aracilik ederse ilgili {ilkenin i¢ hukukunda

ongoriilen kurallar uygulama alani bulacaktir®,

1.3. Tiirk Hukukundaki Yasal Cerceve

Tirk hukukunda kitle fonlamasinin yasal altyapisi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun (SPKn) cesitli maddelerinde degisiklik yapan 7061 sayili Kanun’un® 107-111
arasinda yer alan madde hiikiimleri kapsaminda yapilmis olup anilan degisikliklere
dayanilarak yiiriirliige konulan miilga I1I-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi
(Miilga Teblig) 03.10.2019 tarihli ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ytiriirliige
girmistir. Anilan diizenlemede 6zetle, kitle fonlama platformlari araciligiyla para toplanmasi
halka acik ortaklik ve ihrac¢i tanimi disinda tutulmustur. Kitle fonlamasi “Bir projenin veya
girigim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen
esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimct tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle
fonlama platformlari araciligryla halktan para toplanmasr” seklinde tanimlanmistir. Ayrica,
diizenlemede kitle fonlama platformlarinin kuruluslarina, ortaklik yapilarina, pay devirlerine
ve calisanlarina iliskin esaslara da yer verilmistir. Bunun yani sira, her bir fon saglayicisi
tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan toplanabilecek
azami fon tutarlar ile platformlarin faaliyetleri sirasinda uymasi gereken ilke ve easlar da
diizenlenmistir. Toplanan fonlarm, ilan edilen amaca uygun olarak kullanilip
kullanilmadiginin kontrol ve denetimine iligkin esaslarin belirlenmesi yetkisi ise Kurul’a
birakilmstir.

Ardindan, SPKn’nin muhtelif hiikiimlerinde degisiklik yapan 7222 sayili Kanun® m.
30 hiikmiiyle SPKn’nin m. 35/A hiikmiinde degisiklik yapilarak, Kurul’un kitle fonlama
platformlar1 {izerinden yiiriitiilecek kitle fonlamasi faaliyetlerinin; ortakliga veya
bor¢lanmaya dayal1 olarak halktan para toplanmasi suretiyle gerceklestirilmesine iliskin
esaslar1 belirleyebilecegi hiikiim altina alinmistir. Boylece, bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi da yasal zemine kavusturulmustur. Bu degisiklik sonrasinda yalnizca paya dayali
kitle fonlamasi faaliyetlerini diizenleyen Miilga Teblig yiiriirliikten kaldirilmis; yerine hem

paya dayalt hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini1 kapsayan I1I-35/A.2 sayili Kitle

8 Brejdak, s. 174 vd.

8 05.12.2017 tarihli ve 7061 sayih Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, 5.12.2017 tarih ve 30261 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirligii konulmustur.

8 7222 say1li Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun, 25.02.2020 tarihli
ve 31050 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliigi konulmustur.
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Fonlamas1 Tebligi (Kitle Fonlamasi Tebligi/Teblig) 27.10.2021 tarihinde®® vyiiriirliige
girmistir®’.

Anilan mevzuat diizenlemelerinden de anlasilacag iizere, kitle fonlamasi siirecinin
isleyisi, tic ayakli bir yapilanma dahilinde yiiriitiilmektedir. Buna gore girisimcei/girisim
sirketinin talep ettigi fon, kitle fonlama platformlarina iiye olan yatirimci tarafindan
saglanmakta ve bu siireg, platformlar araciligi ile gerceklestirilmektedir. Bu ii¢ ayakli
yapilanmada  platformlar, kampanya basvurularinin  platformda  yayimlanmasi,
yatirimcilardan toplanan fonlarin bloke ettirilmesi ve fonlanan sirket hesaplarina aktarilmast
ya da yatirimcilara iade edilmesi, pay ya da bor¢lanma araglarinin Merkezi Kayit Kurulusu
A.S. (MKK) nezdinde kayden olusturulmasi, bilgilendirme ve kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin ifa edilmesi gibi ¢ok sayida islemi yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bu
bakimdan bu platformlarin niteligi ortaya konularak verilen bu hizmetin hangi kapsamda ele

alinacagi, ortaya ¢ikacak iliskilerde yasanabilecek olas1 hukuki sorunlar 6nem arz edecektir.

1.4. Fonlama Suirecindeki Aktorler

Kitle fonlamasi sistemi, fon talep eden, fon arz eden ve kitle fonlamasina aracilik
edenler olmak {izere temel olarak ti¢ ayakli bir yapilanma dahilinde gergeklestirilmektedir.

Herhangi bir kitle fonlamas: siirecinde bu ii¢ aktdriin, roliinii yerine getirmesi gerekir®®.

1.4.1. Fon Arz Eden

SPKn m. 3/z hiikkmiinde fon arz eden taraf icin “kitle fonlama platformlar
araciligiyla halktan para toplanmasi” seklinde ifade edilerek halk kavramina yer verilmis,
Kitle Fonlamasi Tebligi’nin kapsam maddesinde de ayni sekilde halk kavramindan
bahsedilmistir. Literatiirde ise fon arz eden tarafta bulunanlar i¢in yatirrm amagli olmayan
kitle fonlamas1 da dikkate alinarak rolleri tamamen parasal olmanin Otesine gectigi igin,
bagisa dayali kitle fonlamasinda “bagis¢ilar” ya da "katkida bulunan"; odiile dayali kitle
fonlamasinda “sponsorlar”; paya dayali kitle fonlamasinda "fon veren", "yatirimcilar" ve

bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda "bor¢ veren" ya da “kredi veren” ya da en genel

olarak “kitle” gibi terimlerin kullamldig1 ifade edilmektedir®®.

8 27.10.2021 tarihli ve 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige konulmustur.

87 Ozer (2022), s. 78.

8 Khan, Muhammad Kaleem/Zhao, Xiujuan/Akram, Umair/Hashim, Muhammad/Kaleem, Ahmad
(2017) “Crowdfunding: An Innovative Approach to Start Up with Entrepreneurship”: Xu, Jiuping/Hajiyev,
Asaf/Nickel, Stefan/Gen, Mitsuo (Editérler), Advances in Intelligent Systems and Computing AISC Vol. 502:
Proceedings of the Tenth International Conference on Management Science and Engineering Management,
Singapore, Springer Publishing, ss. 1293-1304, s. 1297.

8 Zhao/Harris/Lam (2019) s. 4, Kii¢iikgiingér, s. 18.
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Kitle fonlamasi etkilesimlerinden elde edilen faydalar agisindan, fon saglayanlar
belirli gruplara ve topluluklara ait olma duygularini gili¢lendirirken, girisimciler de
gelecekteki pazar tiriinlerinin tasarimini ve gelecekteki kendi tiiketim firsatlarini etkileyerek
miisteri giiclendirme diizeylerini artirir®. Esasen bu kampanyalarda finansal olmayan
getiriye dayanan kampanyalar i¢in katilimci terimi kullanilirken finansal getiriye dayanan

kampanyalar i¢in yatirimer terimi kullaniimigtir®,

1.4.2. Fon Talep Eden

Kitle fonlamasinin 6zellikle 2010’lu yillardan itibaren hizla yayginlasmasinin temel
sebeplerinden biri, geleneksel finansman kaynaklarina erisimde giicliik ¢eken girisimcilerin
ve kiiciik isletmelerin, bu yontem araciligiyla kamuya dogrudan ulasabilmeleridir.
Geleneksel sermaye piyasalarinda, 6zellikle halka arz siireclerinde, yiiksek maliyetler, siki
mevzuat ylkiimliliikleri ve nitelikli yatirimcilara erisim sinirlamalari, birgok erken agsama
girisim i¢in onemli bir engel teskil etmektedir. Buna karsilik kitle fonlamasi, dijital
platformlar araciligiyla daha esnek, diisiik maliyetli ve genis kitlelere erisim saglayan bir
alternatif sunmustur. Bu baglamda, fon talep eden girisimciler, s6z konusu ydntemin
uygulama alanini genigletmis ve sistemin yayginlasmasinda belirleyici bir rol oynamustir.
Nitekim, yapilan bir calismada®, fon talep eden girisimcilerin dogrudan bireylerle iletisim
kurarak daha diisiik bilgilendirme maliyetleriyle yatirimci ¢ekebildigi ve bdylece genis fakat
daha az nitelikli bir yatirimc1 tabaninin olusturuldugu gériilmektedir. Bu durum, geleneksel
halka arzlarda gerekli olan detayli izahname hazirligi, yatirimei profili degerlendirmesi ve
kurumsal aracilardan ge¢me zorunluluguna kiyasla, kitle fonlamasin1 fon talep edenler
agisindan daha cazip hale getirmistir. Dolayisiyla, kitle fonlamasinin popiilerlesmesinde en
giiclii itici gili¢, sistemin sagladigir esneklikten dogrudan faydalanan fon talep edenler

olmustur®.

% Alegre, Inés/Moleskis, Melina (2021) “Beyond Financial Motivations in Crowdfunding:A Systematic
Literature Review of Donations and Rewards”, Voluntas: International Journal of Voluntary and Nonprofit
Organisations, Vol. 32, Issue 2, ss. 276287, s. 280-283.

% Gerber, Elizabeth/Hui, Julie/ Kuo, Pei-Yi (2012) “Crowdfunding: Why People Are Motivated to Post and
Fund Projects on Crowdfunding Platforms”, Computer Supported Cooperative Work 2012, Workshop on
Design Influence and Social Technologies: Techniques, Impacts and Ethics, Seattle, WA,
https://www.researchgate.net/publication/261359489 Crowdfunding_Why People_are_Motivated to_Post
and_Fund_Projects_on_Crowdfunding_Platforms> s.e.t. 05.05.2025, s. 2 vd.; Kiiciikgiingor, S. 37.

%2 Ahlers, Gerrit K.C./ Cumming, Douglas/ Giinther, Christina/ Schweizer, Denis (2015) “Signaling in
Equity Crowdfunding”, Entrepreneurship Theory and Practice, Forthcoming, Entrepreneurship Theory and
Practice, Forthcoming, s. 1.

% Ahlstrom, David/Bruton, Garry D. (2006). “Venture Capital in Emerging Economies: Networks and
Institutional Change” Entrepreneurship Theory and Practice 30, ss.299-320, s. 301 vd.
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Bu baglamda kitle fonlamasi, esasen kendi isini kurmak isteyen girisimcilere veya
yeni dogan ve cekirdek asamadaki sirketlere finansman saglanmasini amag edinmektedir®.
Bu bakimdan 06zii itibariyle sistem fon talep edenlerin ihtiyaglari dogrultusunda ortaya
cikmustir.

Kitle fonlamasina olan ilginin, fonlama kaynaklarinin yetersizligi sebebiyle
bireylerin alternatif yontemlere yonelmesiyle hiz kazandigi bilinmektedir®™. Ayrica kitle
fonlamasi ile fon talep eden projelerin basariya ulasmasi halinde, isttihdamin artirilmasi
suretiyle milli ekonominin biiyiimesi de desteklenmis olacaktir®. Kitle fonlamasi, gesitli
yeni girisimleri finanse etmek i¢in kullanilan yeni bir yontem oldugundan; kar amagcli,
kiiltlirel veya sosyal projelerin girisimcilerinin, ¢ogu zaman gelecekteki iirlinler veya pay
karsihiginda bir¢ok kisiden finansman talep etmelerine olanak tanir®’.

Nitekim SPKn. m. 3/z hiikmiinde fon talep eden tarafta “Bir projenin veya girigim
sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla” denilerek proje ve girisim sirketinden
bahsedilmekteyken Kitle Fonlamasi Tebligi’nin “Kapsam ™ baslikli m. 2/1 hiikmiinde fon
toplayacak girisim sirketlerinden bahsedilmektedir. Bununla birlikte literatiirde ise
“yaratict”, “borg¢ alan”, “girisimci”, “firma”, “kurucu”, “sahip” ve “start-up” gibi g¢esitli
terimler kullanilmaktadir®. Ancak, Kitle Fonlamas: Tebligi’nin 4. maddesinin birinci
fikrasinin (a), (g), (&) ve (i) bentleri birlikte degerlendirildiginde, girisimci ya da girisim
sirketi tarafindan hazirlanan projeler i¢in gerekli finansmanin toplanmasina imkan tanindig1
anlagilmaktadir. Bu diizenleme kapsaminda, fon talep edebilecek tarafin girisimci ya da
girisim sirketi olabilecegi kabul edilmektedir.

Anilan Teblig’in m. 4/1-g% bendinde, “girisimci” kavrami; projesine, paya ve/veya

bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla finansman arayisinda olan, Tiirkiye’de yerlesik

% Canbaz, Muhammet Fatih/Conkar, M. Kemalettin (2018) “Girisimcilere Faizle Borglanmaya Alternatif
Islami Bir Yontem: Kitle Fonlamas1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, C. 10, S. 18, ss. 37-55, s.
41, 52 vd.

% Zengin, Sinemis/Yiiksel, Serhat/Kartal, Mustafa Tevfik (2017) “Kitle Fonlamas: Sisteminin Tiirkiye’ye
Faydalar1”, Bankacilik ve Sermaye Piyasas1 Arastirmalari Dergisi, C. 1, S. 2, ss. 22-32, s. 23.

% Ozer (2022), s. 129 vd.; Baytemiir, Deniz (2019) “Kitle Fonlamas1 Kavrami ve Hukuki Altyapis1”, Banka
ve Finans Hukuku Dergisi, C. 8, S. 31, ss. 595-634, s. 608.

9 Alegre/Moleskis (2021) s. 276. Mollick, s. 2.

% Beaulieu/Sarker/Sarker, s. 4; Zhao, Ying/Harris, Phil/Lam, Wing (2022) “Crowdfunding”: Harris,
Phil/Bitonti, Alberto/Fleisher, Craig S./Skorkjer Binderkrantz, Anne (Editorler), The Palgrave Encyclopedia
of Interest Groups, Lobbying and Public Affairs, Cham, Palgrave Macmillan, ss. 292-303, s. 294 vd.

¥0zer’e gore, ilgili diizenlemenin ilk ciimlesinde yer alan “projesine paya dayal kitle fonlamasi ve/veya
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla kaynak arayan Tiirkiye’de yerlesik” ifadesinin yalnizca gercek
kisileri mi kapsadigi, yoksa devaminda zikredilen tiizel kisileri de i¢ine alip almadig1 hususu hiikiimde acikliga
kavusturulmamistir. Bu belirsizlik, s6z konusu diizenlemenin ilk bakista yalnizca sahislari kapsadig ve tiizel
kisilerin Tiirkiye’de kurulmus olmasinin zorunlu olmadig: yoniinde bir izlenim yaratmasina neden olmaktadir.
Ancak Ozer’e gore bu ifade, lafzi ve sistematik yorum birlikte degerlendirildiginde hem gercek hem de tiizel
kisileri kapsayacak sekilde anlagilmalidir. Bu nedenle, kanaatimizce de anilan goriis isabetli olup hiikiimdeki
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gercek kisiler ile proje sahibi Tiirkiye’de kurulu, gelisme potansiyeli tasiyan ve projesine
kaynak ihtiyac1 bulunan anonim sirketler veya toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde
acilan bloke hesabina aktarilmasi dncesinde anonim sirkete doniismesi zorunlu olan limited
sirketler seklinde tanimlanmistir. Ayni maddenin (§) bendinde ise “girisim sirketi”, anonim
sirket kurma zorunlulugu bulunmaksizin faaliyetlerini siirdiirebilen ve Tiirkiye’de kurulu
olan, gelisme potansiyeli tasiyan, projesine finansman ihtiyact bulunan anonim sirketler ile
toplanan fonlarmn, emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesaba aktarilmasindan once
anonim sirkete doniismesi zorunlu olan limited sirketler olarak tanimlanmigtir'®.

Tim bu hiikiimler birlikte dikkate alindiginda fon talep eden tarafinda proje sahibi
Tirkiye’de yerlesik gercek kisiler ile proje sahibi Tiirkiye’de kurulu, gelisme potansiyeli
tasiyan ve projesine kaynak ihtiyact bulunan anonim sirketler veya toplanan fonlarin emanet

yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabina aktarilmasi doncesinde anonim sirkete doniismesi

zorunlu olan limited sirketler bulunabilecektir.

1.4.3. Fonlamaya Aracilik Eden

Uclii yapilanmadaki en nemli ve kilit gorevleri {istlenen ve diger ikisini bir araya
getirerek baglantiy1 saglayan unsur ise kitle fonlamasina aracilik eden platformlardir. Tiirk
hukuku bakimindan burada kastedilen aracilik tiiri SPKn anlaminda aracilik faaliyeti
degildir. SPKn’de dogrudan aracilik faaliyeti tanimina yer verilmemekle birlikte, yatirim
hizmet ve faaliyetleri kapsaminda diizenlenen bu kavram, sermaye piyasasi faaliyetlerinin
bir unsuru olarak mevzuatta yer bulmaktadir. SPKn’nin “Kitle fonlama platformlart”
baslikli m. 35/A hiikkmiinde “Kitle fonlamasi ve buna bagli yapilan igslemler ile kitle fonlama
platformlart bu Kanunun 37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez.”
denilerek kitle fonlama platformlarinin faaliyetleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerin diizenlendigi m. 37 ve 38 hiikiimleri disinda tutularak kitle fonlama

platformlarinin faaliyetlerinin sermaye piyasasi faaliyetleri kapsaminda bulunmadigi agikca

belirtilmistir.

ifade tarzinin uygulamada tereddiide yol agmayacak sekilde daha acik bicimde kaleme alinmasi, hukuki
ongoriilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir. Bkz. Ozer (2022), s. 300.

100 Bu noktada bir bagli sirketin kitle fonlamasinda girisimci sifatiyla yer alip alamayacag1 meselesi tartigma
konusu edilebilir. TTK m. 195 kapsaminda tanimlanan bagh sirket ya da yaygin bi¢imde kullanilan adiyla
yavru sirket TTK anlaminda bir sirketler toplulugu iliskisi icerisinde yer alan ve bir ana sirket tarafindan
dogrudan veya dolayli olarak kontrol edilen sirkettir. Bu baglamda, hem Kitle Fonlamas: Tebligi’ndeki
girisimci ve girisim sirketi tanimlarina, hem de iliskili taraf ve ¢ikar catigmasi gibi ilkelere gore degerlendirilme
yapilmasi gerekmekteyse de Teblig’de yer alan diger kosullari saglayan bir anonim/limited sirket statiisiindeki
yavru sirket girisimei olabilir.
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Platformlarin kullandig1 internet ag1 sayesinde projelerin gortiniirliikleri artmakta ve
projeler bu sekilde yatirimci toplamaktadir. Kitle fonlama platformlari, fon arz eden
yatirimcilarla fon talep eden girisimciler arasinda aracilik faaliyeti yliriiten ve nitelikleri
itibartyla broker'® benzeri bir pozisyon distlenen yapilar olarak tamimlanabilir. Bu
platformlar, geleneksel bankacilik sisteminden farkli olarak yatirimcilara, fon talep eden
taraflara iligkin bilgiye erisim imkani saglayarak seffaflik ilkesini gdzetmekte ve
yatirimeilarin bilingli karar alabilmelerine zemin hazirlamaktadir'®. Literatiirde, kitle
fonlamasinin en biiylik avantajlarindan birinin banka kredileri ve borsalardan farkli olarak
platformlarin kullandig1 internet ag1 sayesinde sosyal medyaya benzer bir etkilesim alani
yaratmasi oldugu ifade edilmektedir'®.

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda kitle fonlama platformlari, SPKn m. 35/A
uyarinca, elektronik ortamda faaliyet gosteren ve kitle fonlamasi siireglerine aracilik eden
kuruluglar olarak tanimlanmistir. Bu tanim, Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin 4/1-u maddesinde,
platformlarin yalnizca paya ve/veya borclanmaya dayali kitle fonlamasina aracilik

ettiklerinin belirtilmesi suretiyle biraz daha detaylandirilmis; ancak temel nitelik bakimimdan

Kanun’daki tanimla paralel bir igerik tagimaktadir.

1.5. Fonlama Tiirleri
1.5.1. Finansal Sistem Bakimindan

Kitle fonlamasi sisteminde, fon arayanlar ile fon saglayicilarin beklenti ve
motivasyonlarindaki farkliliklar, zamanla ¢esitli kitle fonlamas tiirlerinin ortaya ¢ikmasina
yol agmustir. Bu ¢ergevede kitle fonlamasi uygulamalari, baslangicta katilimcilarin herhangi
bir maddi getiri beklentisi tasimadig1 bagis temelli modellerle sinirl kalmig daha sonra ise
bagis karsiliginda sembolik odiiller sunulan o6diil temelli modellere evrilmistir. Bu
uygulamalarin yatirime1 ilgisini ¢ekmesiyle birlikte, finansal getiri beklentisi iceren
bor¢lanmaya ve pay sahipligine dayali kitle fonlamasi tiirleri gelismis ve sistem igerisinde

yerini almustir'®,

101 1934 tarihli Menkul Kiymetler Alim Satim Kanunu madde 3(a)4(A)’da broker genel olarak baskalarmnin
hesabina menkul kiymet iglemleri yapma isiyle ugragan herhangi bir kisi olarak tanimlanmistir. SEC, Investor

Publications, “GuidetoBroker-DealerRegistration”,
<https://www.sec.gov/reportspubs/investorpublications/divisionsmarketregbdquidehtm.html> s.e.t.
09.05.2024.

102 Ozer (2022), s. 86; Beaulieu/Sarker/Sarker, s. 18; Onnée/Renault, s. 318.
108 Hemer, s. 8. Steinberg/DeMaria, s. 24-25; Zhao/Harris/Lam (2022) s. 298.
104 Ingram Bogusz, s. 25 vd.; Zhao/Harris/Lam (2019) s. 2-3; Onnée/Renault, s. 324.
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Finansal amacl kitle fonlamas tiirlerinin ilk olarak diizenleme altina alindigi ABD
hukukunda finansal amagli olmayan 6diil ve bagis gibi kitle fonlamas: tiirlerinin menkul
kiymet icermedigi benimsenmekte, ancak paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamast tiirleri
gibi finansal amagh tiirlerin menkul kiymet icerdigi 6l¢iide sermaye otoritesinin alanina
girdigi kabul edilmektedir'®.

Bu nedenle Tiirkiye’de de oldugu gibi, ¢cogu iilkede bagisa veya odiile dayali kitle
fonlamasina iliskin 6zel bir diizenleme mevcut degilken paya ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas1 modellerine yonelik 6zel diizenlemeler bulunmaktadir'®. Bu baglamda kitle

fonlamasi tiirleri finansal getiri amaci bulunmayan modeller ve finansal getiri amagh

modeller olmak tizere iki ayr1 baslik altinda incelenecektir.

1.5.1.1. Finansal Amac¢h Olmayan Modeller

Kitle fonlamasi faaliyeti, cogunlukla finansal bir amag dahilinde gergeklestirilse de
amacinin her zaman finansman olmasi gerekmez. Ornegin bir video oyun konsolu olan
Pebble ve Ouya'nin kitle fonlamasi basarisi, diger gelistiricilerin bu iiriinler i¢in daha
piyasaya stiriilmeden 6nce uygulamalar yazmasini ve proje halka sunulmadan 6nce dahi
rekabet avantaji olusturmasimi saglamistir'®’. Dolayisiyla kitle fonlamasi, diger girisim
finansmani1 bigimleri gibi tireticilere faydali olabilecek, sermayenin 6tesine gegen potansiyel

bir dizi kaynak sunmaktadir!®®,

1.5.1.1.1. Bagisa Dayah Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamas:1 sistemi, insanlarin yenilik¢i veya hayir amagli projeleri (6rnegin,
filmler, sanat, miizik vb.) finanse etmelerine yardimci olmak i¢in halkin kii¢iik miktarlarda
para bagislamasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu yontem kitle fonlamasi sisteminin

dogumuna sebep olan ve uygulanan ilk yontemdir!®®

. Bagisa dayal1 kitle fonlamasinin diger

modellerle ortak yonleri olmakla birlikte, fon arz edenin bagis karsiliginda proje sahibinden

bir tesekkiir disinda herhangi bir kars1 edim beklentisinin olmamasi agisindan benzersizdir.
Bu yontemde bir topluluga ve sosyal bir amaca katilim s6z konudur. Bagisa dayali

kitle fonlamasi, agik erisim gazeteciligi, bilimsel arastirmalarin finansmani, devam eden bir

105 Kiigiikgiingor, s. 200-201.

106 Kleiner, s. 54.

107 Gabison, s. 368; Mollick, s. 3.

108 Mollick, s. 3.

109 Zhao/Harris/Lam (2019) s. 3, Heminway/Hoffman, s. 881; Minnesota Department of Employment
and Economic Development (2021) Raising Capital: Securities Law and Business Considerations, A
Collaborative Effort, Fox Rotschild LLP, 8th Ed., s. 37, <https://mn.gov/deed/assets/raising-capital-securities-
law-and-business-considerations ACC_tcm1045-133714.pdf>, s.e.t. 06.04.2025.
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meslegin veya kariyerin veya bazi sanatgilarin finanse edilmesi gibi durumlarda daha ¢ok
tercih edilmektedir!!®. Ayrica fon arz edenler kamu yarar1 ve hayirseverlik gibi saiklerle de
bu sistemde fon sunabilmektedirler'.

Bu finansman tiirtinde fon arz edenlerin kararlarinda psikolojik diizeyde iki husus rol

113

oynamaktadir*?. {lki sempatidir'!®. Bagiscilar, kendilerinin ya da bir yakimnin yasadig1 ayni

tiir talihsizliklerle kars1 karsiya kalan, sempati duyabildikleri ya da kendilerine daha yakin
gordiikleri, yakin arkadaslar1 ya da akrabalari olan Kisileri desteklemeye daha yatkindirlar'4,
Ikinci psikolojik etki ise rasyonel miizakeredir; diger ifadeyle bagiscilar, kendi
degerlendirmelerine gore destege en ¢ok ihtiya¢ duyan ve bagistan en ¢ok yardim alacak
olan proje baslaticilarini destekleme egilimindedir!®.

Bu finansman tiirinde fon arz edenler agisindan finansal bir risk bulunmamaktadir.
Zira proje basariya ulassin ulagmasin destekte bulunan bakimindan projenin bir getirisi
olmayacaktir. Bu sistemde yatirime1 bu durumu en bastan kabul etmektedir'!®. Bu durum,
diger kitle fonlamas1 modellerinden farkli olarak bagisa dayali kitle fonlamasinin, daha
miitevazi fon taleplerini karsilayan destekgilere katkilari i¢cin maddi veya parasal ddiiller
sunmay1 icermemesi, dolayisiyla ilgili davranisi yonlendiren farkli motivasyonlarin yani sira
bagis toplayanlar ile fon saglayanlar arasindaki iligkilerin ©on planda olmasiyla
aciklanabilir!’’. Biitiin bu 6zelliklerine istinaden bu tiir kitle fonlamasmin hukuki niteligi
genellikle bagis sdzlesmesi olarak degerlendirilmektedir!!®,

Belirtmek gerekir ki SPKn m. 35/A.2 hiikmii ile SPK’nin hem ortakliga hem de
bor¢lanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi seklinde kitle fonlamasi faaliyeti
yapilmasi konusunda belirleme yapabilecegi diizenlenmis oldugundan 6diil ve bagisa dayali

119

kitle fonlamasina iligkin diizenleme getirme yetkisi bulunmadig1 anlagilmaktadir™°. Bununla

110 Rijch, s. 16 vd.

111 Beaulieu/Sarker/Sarker, s. 19.

112 Belleflamme, Paul/Lambert, Thomas/Schwienbacher, Armin (2014): “Crowdfunding: Tapping the
Right Crowd”, Journal of Business Venturing, Vol. 29, Issue 5, ss. 585-609, s. 592 vd.

113 Zhao, Liang/Shneor, Rotem (2020) “Donation Crowdfunding: Principles and Donor Behaviour”: Shneor,
Rotem/Zhao, Liang/ Flaten, Bjern-Tore (Editorler), Advances in Crowdfunding, Palgrave Macmillan, ss. 145-
160, s. 152.

114 Gabison, s. 367 vd.; Kuti/Madarasz, s. 360 vd.

115 Kuti/Madarasz, s. 362.

116 Bradford (2012), s. 105 vd., 116.

117 Zhao/Shneor, s. 146.

118 Ozer (2022), s. 50, Kleiner, s. 55 vd. Ayrica bagis sozlesmesi igin bkz. Eren, Fikret (2017) Borglar
Hukuku Ozel Hiikiimler, 4.Baski, Ankara, Yetkin Yayinevi, s. 277.

119 Aksi yondeki goriis igin bkz. Sadikhzada, Abulfaz (2021) “Tiirk Ticaret Kanunu Kapsamimda Borglanma
Araglar1 (Senetleri) ile Borglanmanmn Sinir1”: Helvaci, Mehmet/Y1ldiz, Nurgiil/Ozsoy, Ahmet/Kogak, Mahmut
Arif (Editorler), Anonim Ortakliklarda Mali Hiikiimler, Istanbul, On iki Levha Yaymevi, ss. 1-23, s. 3-4.
Hilkmiinden bagisa dayali kitle fonlamasinin SPK’dan izin almis kitle fonlama platformlar:1 araciligiyla
yapilacaginin anlasilmakta oldugu, bu suretle bagisa dayal kitle fonlamasinin giivenli bir ortamda ve platform
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birlikte, SPKn m. 4/1 c. 2 hiikkmiine gore yardim ve bagis toplanmasina iliskin diger kanun
hiikiimleri sakli kalmak iizere, kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplanmasi yalnizca SPK
tarafindan yetkilendirilmis platformlar araciligiyla miimkiindiir. Ayrica, bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesinde izahname veya ihra¢ belgesi hazirlama ylikiimliliigli uygulanmaz.
Anilan hiikiim ilk bakista kitle fonlamas1 yoluyla yardim ve bagis toplanmasi ihtimalinde
SPK tarafindan faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1 aracilifiyla yapilacagi
seklinde yorumlanabilecekse!?’ de bu anlam karigiklig1 Teblig m. 2/2 hiikmii ile giderilmistir.
Anilan hiikiimde kitle fonlama platformlar1 araciligiyla 6diil veya bagis karsiliginda fon
toplanmasi faaliyetlerinin Teblig hiikiimlerine tabi olmadig1 agik¢a diizenlenmistir!?L,

Odiil, yardim ve bagis toplanmasina yonelik kitle fonlamasinda, diger mevzuat
hiikiimlerinin uygulanip uygulanamayacagi degerlendirilmelidir. Bu noktada hemen
belirtmek gerekir ki sermaye piyasast hukukunda, yardim ve bagis toplanmasina iliskin
hiikiimleri diizenleyen genel bir kanun diizenlemesi veya ikincil nitelikte bir diizenleme
mevcut degildir. Bu durumda bagislayan ve bagislanan arasindaki iliskilere 6098 sayil1 Tiirk
Borg¢lar Kanunu’nun (TBK) m. 285 ila 298 hiikiimlerinin ve bu iliskinin kurulmasi 6ncesinde
bu suretle para toplanmasi i¢in alinacak izinler ve izlenecek prosediirlere iliskin de 2860
sayili Yardim Toplama Kanunu (2860 sayili Kanun) hiikiimlerinin uygulanacag: ifade
edilebilir'??2, Bu ihtimalde 2860 sayili Kanun m. 7 hiikmii uyarinca yardim toplama faaliyeti
bir ilin birden fazla ilgesini kapsiyorsa o ilin valisinden, bir ilgenin siirlari i¢inde ise o
ilcenin kaymakamindan izin alinmalidir. Keza yardim toplama faaliyeti birden fazla ili
kapstyorsa yardim toplama faaliyetine girisecek gercek veya tiizel kisilerin yerlesim yerinin
bulundugu ilin valisinden izin alinmasi ve izni veren valilik tarafindan ilgili valiliklere ve
Icisleri Bakanligina bilgi verilmesi gerektigi diizenlenmistir.

Sonug olarak Kanun m. 35/A.1 ve Teblig m. 2/2 hiikmii birlikte degerlendirildiginde
Kurul tarafindan yetkilendirilmis olup olmamasina bakilmaksizin herhangi bir platform
nezdinde yardim ve bagis toplanmasi halinde, SPKn kapsaminda yapilabilecek bir islem
bulunmamaktadir'?®. Bu bakimdan somut olayin 6zelligine gore TBK veya 2860 sayili

Kanun hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigini diistinmekteyiz.

araciligiyla yapilmasina katki saglanacagi, dolandiricilik, kara para aklama gibi tehlikeler karsisinda bagisa
dayali kitle fonlamasi yapilmasi i¢in SPK’dan izin alinmasi gerektigi seklinde anlagilmasinin uygun olacaginmn
diistiniildiigi ifade edilmistir.

120 Ozer (2022), s. 107.

121 Ozer A., s. 83 vd.

122 Ozer A., s. 127; Ozer (2022), s.107, dn. 310.

123 Korkmaz, Ozgecan (2020) Amerikan Hukuku ile Karsilastirmali Paya Dayali Kitle Fonlamasi, istanbul,
On iki Levha Yaynevi, s. 49; Ozer (2022), s. 107 vd.; Ozer A., s. 127; Manavgat, Caglar (2019) “Halka
Acik Anonim Ortaklik Bakimindan Kitle Fonlamas1”: Kirca, smail/Giirel, Murat/Sit imamoglu, Basak/Yener,
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1.5.1.1.2. Odiile Dayah Kitle Fonlamasi

Odiile dayali kitle fonlamasi, fon arz edenlerin ¢ogunlukla bir sarkicinin imzasini
tasiyan plagin sunulmasi tarzinda 6znel degeri olan mallar gibi bir dizi fayda veya 6nceden
satin alinan {iriin veya hizmetler seklinde parasal olmayan bir malin teslimi ya da bir
hizmetin saglanmasi gibi &diiller karsiliginda fon saglamasim icermektedir'®*. Bu tiir bir
finansman modelinde, bireylerin yatirim kararlarinin arkasindaki giidiilerin biiyiik 6lcilide
finansal kazang beklentisinin Otesine gectigi; hatta kimi durumlarda tamamen finansal
motivasyonlardan bagimsiz bigimde sekillendigi gézlemlenmektedir. Bu finansman tiiriinde
finansal motivasyonlarm ¢ok az rol oynadig1 veya hi¢ rol oynamadigi goriilmektedir'?®.
Burada fon arz edenlerin motivasyonu, odiilleri toplamak, baskalarina yardim etmek, bir
toplulugun pargasi olmak ve bir amaci desteklemek gibi maddi veya manevi nitelikte genis
bir yelpazeye yayilmaktadir!?®,

Odiile dayali kitle fonlamasinda tam olarak karsilikl1 ¢ikar iliskisi bulunmamaktaysa
da sistemin 6ziinde ¢ift yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu model, proje sahibine, proje
kapsamindaki iirlinlinii veya hizmeti tasarlamadan dnce iiriine olan ilgi ve tepkiyi dlgerek

piyasadaki talebi test edebilme imkan1 vermektedir!?’

. Boylece yatirime1 proje kapsamindaki
iiriin veya hizmetin son halini almasina etki etmektedir. Fon arz eden ise bu sistemde erken
miisteri gibi hareket ederek proje ile iiretilecek tiriinleri daha 6nce ve daha makul fiyatlarla
alma imkanina sahip olmaktadir'?®, Farkli ddiillerin sunulmasi yoluyla yapilan bu tarz én
satiglar, tasarim, 6zellik ekleme ve fiyatlandirma agisindan tiiketici tercihlerinin 6nceden
belirlenmesine de yardimci olabilmektedir. Burada kitle fonlamasi bir bagis toplama araci
olmanin yani sira bir pazarlama araci olarak da islev gormektedir'?®. Odiil bazli kitle

fonlamasi, sponsorluga veya 6n satisa benzetilmektedir>°.

Merve Irem/Tekin, Ufuk/Bektas, ibrahim (Editérler) Prof. Dr. Sabih ARKAN’a Armagan, Istanbul: On Iki
Levha Yayincilik, ss. 765-786, s. 780.

124 Zhao/Harris/Lam (2019) s. 5; Heminway/Hoffman, s. 881; Sezgin, Oytun Boran/Orc¢un, Cagatay
(2020) “Koronaviriis Pandemisiyle ilgili Kitle Fonlamasi Projelerine Iliskin Betimleyici Bir Calisma”,
Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 19, S. COVID-19 Ozel Sayisi, ss. 520-540, s. 525.

125 Ingram Bogusz, s. 29-30.

126 Armour/Enriques, s. 17-18; Korkmaz, s. 8.

127 Bradford (2012), s. 15 vd. Bazen de bedava bilet, lansman davetiyesi, imzali bir 6rnek veya 6zel gosteri
gibi farkli ve kisisellestirilmis odiiller de verilebilmektedir. Kickstarter platformu baglaminda 6rnekler ve
detayli bilgi i¢in bkz. Johnson, Steven (2012) Future Perfect: The Case For Progress in a Networked, New
York, Riverhead Publishing, s. 70.

128 Mollick, s. 3.

129 Brown, Terrence/Boon, Edward/Pitt, Leyland (2017) “Seeking Funding in Order to Sell: Crowdfunding
as a Marketing Tool”, Business Horizons, Vol. 60, issue 2, ss. 189-195, s. 191.

130 Beaulieu/Sarker/Sarker, s. 17.
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Kickstarter.com, indiegogo.com ve Rockethub.com gibi platformlarda bu tipte kitle
fonlamasi faaliyetleri yliriitiilmiistiir. Literatiirde en ¢ok kullanilan kitle fonlamas1 yontemi
olarak bu ydntem gosterilmektedir'®!. Diinya genelindeyse odiile dayal: kitle fonlamas:
faaliyetleri artarak devam etmektedir. Ornegin Asya-Pasifik bolgesinde faaliyette bulunan
platformlari %96's1 bu tiir kitle fonlamas1 gergeklestirmektedir!32,

Kitle fonlamas1 uygulamalarinda, mevzuat uyarinca, alkol, tiitlin ve uyusturucu gibi
toplum sagligini tehdit eden zararli ve yasakli maddelerin herhangi bir bigimde 6diil olarak
sunulmas1 yasaklanmistir. Verilen odiillerin yerine getirilmesinden yalnizca proje sahipleri
sorumlu oldugundan, kitle fonlamasi internet sitelerinde destekgilere glivenmedikleri

projelere fon saglamamalar1 dnerilmektedir'®:.

1.5.1.2. Finansal Amac¢h Modeller

Genellikle pay ve bor¢lanma araci gibi tiriinlerin s6z konusu oldugu menkul kiymet
kitle fonlamasi olarak da adlandirilan bu tiir de esasen Kickstarter, IndieGoGo ve diger web
sitelerinde uygulanan ddiile dayali kitle fonlamasi tiirtinden ortaya ¢ikan bir kitle fonlamast
tiiriidiir. Odiil bazli kitle fonlamasinda sanatgilar ve girisimciler, tablo veya kol saati gibi
yeni iiretilen bir {iriinii elde etmek i¢in fon talep edenlere fon sunarlar, daha sonra tirliniin
kendisi ile 6deme yapilir. Menkul kiymet kitle fonlamasinda ise buradaki 6diiliin yerini pay,
bor¢lanma araci veya sirket tarafindan ihrac edilen baska bir menkul kiymet almaktadir!3.
Bu finansman tiirii, yeni kurulan sirketlerin finansmaninda tercih edilmektedir. Bunun temel
nedeni 2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasi temel kredi kurumlar1 olan bankalarin
finansman kapasitelerinin kisitlanmasi iizerine ¢ekirdek ve erken asamadaki sirketler
tarafindan geleneksel finansman kaynaklarina yeterince erisim saglanamamasidir'®®.

Calisma konumuz kapsaminda ayrintilt olarak incelenecegi iizere, ¢ogu hukuk
sisteminde oldugu gibi iilkemizde de finansal amag¢li modeller bakimindan kitle fonlamasi
yoluyla fon temin eden girisim sirketleri halka agik sirketler i¢in s6z konusu olan SPKn

m.4/1 hiikkmii uyarinca izahname hazirlama yiikiimliligli, finansal tablo ve raporlarin

diizenlenmesi ile bagimsiz denetimi yiikiimliiliigii'®®, iliskili taraf islemlerini degerleme

131 Mollick, s. 3.

182 Zhao, Liang/Ryu, Sunghan (2020) “Reward Based Crowdfunding Research and Practice”: Shneor,
Rotem/Zhao, Liang/ Flaten, Bjern-Tore (Editorler), Advances in Crowdfunding, Palgrave Macmillan, ss. 119-
143, s. 129.

133 Kiran, s. 15.

134 schwartz (2013) s. 1458; Bradford (2012), s. 16-17.

185 Kirby/Worner, s. 21 vd.

136 Bagimsiz denetim yiikiimliiliigiine iliskin olarak, SPKn m. 62/1 hiikmii, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak bagimsiz denetim kuruluslarinin belirlenmesi yetkisini Kurul’a tanimakta; bu yetki yalnizca KGK
tarafindan yetkilendirilmis kuruluslarla simirlt tutulmaktadir. Buna karsilik, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397.
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yiikiimliiliigiit® gibi birgok yiikiimliiliikten muaftir. Menfaat dengesinin saglanmasini ve
yatirimcilarin seffaf ve etkin bir sekilde karar verebilmesini teminen girisim sirketleri
bakimindan birtakim kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri 6ngoriilmiistir. Kamuyu
aydinlatma ilkesi, yatirimcilarin saglikli ve bilingli yatirim kararlar1 alabilmeleri adina,
sermaye piyasasinda onem arz eden tiim bilgilerin eksiksiz, dogru ve zamaninda kamuya
sunulmasini ifade eder. Bu ilke, sermaye piyasalarinda giivenin tesisi, seffafligin saglanmasi

138 Kitle fonlamasinda da

ve yatirimcilarin korunmasi agisindan temel bir islev gérmektedir
yatirimcilar, fon sagladiklar: girisim sirketlerini yakindan tanimadiklari i¢in bilgi asimetrisi
riski s6z konusudur’®*®. Bu nedenle, kamunun aydimlatilmasi, yatirimeilarin dogru karar
verebilmesi icin bliyiikk 6nem tasir. Bilgi eksikligi, ters se¢im ve ahlaki risk gibi sorunlara
yol acabilir'®, Kitle fonlamasinda bilgi asimetrisinin azaltilmasma yénelik olarak da
Teblig’in 28. maddesinde dnemli diizenlemelere yer verilmistir. Buna gore 28/1 ve 28/2
hiikiimleri uyarinca; fonlanan sirketin iflasina iliskin dava acilmasi, bu davanin
sonuglanmasi, sirketin tasfiyesine neden olabilecek sona erme halleri ya da yonetim
kontroliiniin el degistirmesi gibi Onemli gelismelerin meydana gelmesi durumunda,
yatirimcilarin zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri

ongoriilmiistiir. Bu ylkiimliiliikler, yatirimeilarin mevcut riskleri degerlendirebilmesi ve

gerekli kararlar1 zamaninda alabilmesi agisindan son derece 6nemlidir.

maddesinin dordiincii fikrasinda, bagimsiz denetime tabi olacak sermaye sirketlerinin kapsaminin belirlenmesi
yetkisi Bakanlar Kurulu’na birakilmistir. Bu gergevede, belirlenen esik degerlerin altinda kalan sirketler,
denetim yiikiimliiliiglinden istisna tutulmaktadir. Kitle fonlamasina konu olan girisim sirketleri genellikle bu
esigin altinda kaldigindan, Kitle Fonlamas1 Tebligi kapsaminda faaliyet gdsteren bu tiir sirketlerin kural olarak
bagimsiz denetime tabi olmadiklar1 sonucuna varilmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Urkan, Ercan (2016)
Sermaye Piyasalarinda Bagimsiz Denetim Sozlesmeleri ve Sorumluluk, Ankara, Yetkin Yayincilik, s. 68 vd.;
Ozer (2022), s. 397; Ozkorkut, Korkut (2013) Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim, Ankara, Segkin
Yaymecilik, s 56-63.

187 Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin diizenlemeler ise, SPKn m. 29/1 hiikmiinde atif yapilan 11-17.1 sayil
Kurumsal Yonetim Tebligi ile ekinde yer alan Kurumsal Yonetim ilkeleri ¢ercevesinde sekillenmektedir. Bu
ilkeler, oOzellikle genel kurul siirecleri ile iligkili taraflarla gerceklestirilen islemlerde seffaflik, hesap
verebilirlik ve yonetim kurulu sorumlulugu ilkelerini hayata ge¢irmeyi amaglamaktadir. Halka agik sirketlerin,
iligkili taraflarla gergeklestirecekleri islemlerde belli tutar esiklerinin asilmasi durumunda degerleme raporu
alma yiikiimliligii dogmakta; daha yiiksek tutarlardaki islemler i¢in ise bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun onayi aranmaktadir. Eger bu onay saglanmazsa, islem ancak genel kurul onayi ile gegerlilik
kazanabilmektedir. Bunun yani sira, tekrarlayan ve benzer nitelikteki islemler i¢in yonetim kurulu tarafindan
usul ve esaslar belirlenmeli; bu islemler kamuya agik bir sekilde duyurulmalidir. Bu tiir yiikiimliiliikler yalnizca
halka agik anonim ortakliklara uygulanmakta olup, kitle fonlamasi yoluyla fon temin eden ve ¢ogunlukla halka
acik olmayan girisim sirketleri bu diizenlemelerin diginda tutulmustur. Bu durum, kitle fonlamasina 6zgii
olarak daha esnek bir kamuyu aydinlatma rejiminin benimsenmis oldugunu gdstermektedir. Cetin,
Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep (2014) 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, 1.Bs., Ankara, s.165. Adigiizel, Burak (2025) Sermaye Piyasasi
Hukuku, 6. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, s. 115-121; Ozer (2022), s. 319; Uzeler Demirag, s. 68 vd.

138 Meral, Nevin (2021) Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk,
Istanbul, On ki Levha Yaymcilik, s. 13 vd.

139 Bradford (2012), s. 98.

140 gchwartz (2023) s. 50 vd.
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Bu yiikiimliiliikler kapsaminda da kitle fonlama platformlarina da bazi gorevler
yiiklenmis olup bu gorevler baglaminda platform ile girisim sirketi ve platform ile
yatirimcilar arasinda dogabilecek uyusmazliklar dikkate alinarak c¢alismamizin sonraki

kisimlarinda da kitle fonlama platformlarinin sorumlulugu incelenecektir.

15.1.2.1. Paya Dayal Kitle Fonlamasi

Bu yontemde, fon arz edenlerin arz ettikleri fon karsiliginda yatirim yaptiklar: girisim

sirketlerindeki projeden borsaya kote olmayan hisseleri veya sermaye benzeri bir menfaat

141

elde etmesi s6z konusu olmaktadir-**. Bu yontemde kitle fonlama platformlari, pay ihracina

aracilik etmis olduklarindan tabi olduklari!? iilkenin menkul kiymet otoritesinin

diizenlemeleri kapsamina girmektedirler’*®

. Bu yoniiyle s6z konusu yontem kabaca mini bir
halka arz ya da sanal ortamda halka arz olarak nitelendirilebilir. Kitle fonlamasinda menkul
kiymetlerin satis maliyetleri halka arza nazaran oldukea diisiiktiir’*. Bunun temel nedeni,
diizenlemesi bulunan ¢ogu tilkede bu yontemi kullanan sirketlerin kayit zorunlulugundan ve
buna bagl masraflardan muaf olmalaridir’*®. Bir diger 6nemli faktor, baslangic sermayesi
tiirlerine sinirh erisimi olan ve nispeten kiiciik miktarlarda nakit ihtiyaci olan sirketlerin,
kitle fonlamasini kendi ihtiyaglarma uygun gorebilmesidir4®.

Esasen bu sistemde, bir projenin veya girisim sirketinin diisiik maliyetlerle fon elde
etmesi, ayni zamanda kiiciik birikimlere sahip olan yatirimcilarin da yatirimlarini

147

degerlendirmesi seklinde ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur**’. Yatirimcilar ¢evrimigi bir

platform iizerinden projeye yatirim yapacak ve karsiliginda da kurulan sirkette pay sahibi

148

olacaklardir***. Modelin isleyisi pay piyasasina benzetilmekte olup proje basarili oldukca

kar ve 6z kaynak degerindeki yiikselis, hisse degerlerinin artmasini saglayacak, proje basarili

141 | ukkarinen, Anna (2020) “Equity Crowdfunding: Principles and Investor Behaviour”: Shneor,
Rotem/Zhao, Liang/ Flaten, Bjern-Tore (Editorler), Advances in Crowdfunding, Palgrave Macmillan, ss. 93-
118, s. 96 vd.; Korkmaz, s. 9.

142 Paya dayali kitle fonlamas1 modelinde, platformlarin tibi oldugu iilkenin sermaye piyasasi diizenlemeleri,
esasen platformun kurulu bulundugu iilkeye gore belirlenmektedir. Yani bir platform hangi devlette hukuken
tescil edilmis ve faaliyet izni almigsa, o devletin sermaye piyasast mevzuatina ve ilgili diizenleyici kurumun
denetimine tabi olur. Bu baglamda, kurulus yeri hukuku (“lex incorporationis”), platformun tabi oldugu
diizenleyici ¢ergeveyi belirlemede temel 6lgiit olarak kabul edilmektedir.

Armour /Enriques, S. 64-65.

143 Kiiciikgiingor, s. 36.

144 Ahlers/ Camming/ Giinther, s. 3 vd.

145 Heminway/Hoffman, s. 912-916.

146 A Collaborative Effort, s. 152; Cuzzola, Pasquale (2023) “The Potential of Artificial Intelligence in the
Development of (Equity) Crowdfunding”: Marino, Domenico/Monaca, Melchiorre (Editorler), Artificial
Intelligence and Economics: The Key to the Future. Cham, Springer, ss. 189-210, s. 190.

147 Bradford (2012), s. 29.

148 Yanl, Veliye (2020) “Paya Dayal Kitle Fonlamas1 Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C.
36, S. 1, ss. 31-54, 5. 32 vd.
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149

olamazsa da fon arz eden yatirnmini kaybedecektir*. Dolayisiyla bu modelde yatirimcilarin

kar beklentisi olacaktir. Fon arz eden yatirimcilar bir miktar gelir veya kar paylasimi
karsiliginda bunu yapmaktadir'®°.
Ote yandan paya dayal1 kitle fonlamas: sisteminde yatirimcilara tanman ydnetim

haklar;, hissedarlara taninan haklardan cok farkli olabilmektedir'®.

Esas itibartyla
yatirimcilarin, ihragginin yonetim ve is stratejisi sorunlarma iligkin karar alma siireci
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak s6zlesmeler, baz1 bilgilerin periyodik
olarak agiklanmasini saglayarak yatirimcilarm bilgilendirilmesini saglamaktadir'™?. Bir
diger ornek olarak, ABD hukukunda da bu sistemde genellikle oy hakki igermeyen paylarin
ihrag edilmesi verilebilir!®3.

Hisse senedi kitle fonlamasi, kii¢lik yatirimcilara kadar uzanan kapsayici bir 6zellige
sahiptir. Sistem, yatirimcilara kiiglik 6zel isletmelerin yatirimlarina katilmalari igin yeni bir
secenek sunmaktadir. Bununla birlikte, 6nemli miktarda bireysel yatirnrmcinin katilimi, ayni

zamanda bu yatirimeilarin korunmasina iliskin endiselere de yol agmaktadir'®,

1.5.1.2.2. Bor¢clanmaya Dayal Kitle Fonlamasi

Diinya capinda farkli olaylarin neden oldugu krizler sonucunda girisimciler,
projelerin baslangic asamalarini desteklemek i¢in finansmana erigimlerini kisitlayan gesitli
zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir. Finansman arayisinin giderek artan bir zorluk haline
geldigi sistemde bu durum bir¢ok engeli de beraberinde getirmistir. Kitle fonlamasi,
sirketlerin baglangi¢c asamasinda banka finansman kaynaklarina bagvurmaktan kaginmasi

lizerine bankacilik sisteminin bir alternatifi haline gelmistir'®®.

149 Vural, Ash (2019) Girisimciler I¢in Yeni Nesil Bir Finansman Modeli “Kitle Fonlamasi - Crowdfunding”:
Diinya ve Tiirkiye Uygulamalar1 Uzerine Bir inceleme ve Model Onerisi (Doktora Tezi), Baskent Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 63-64.

150 Bradford (2012), s. 34.

151 Konuya iliskin farkli diizenleme 6rnekleri de mevcuttur. Ornegin Alman hukuku, taraflarm kitle
fonlamas1 yatirimlarinda tesis etmeye calistigi hak ve yiikiimliiliiklere uygun tii¢ tiir sdzlesme diizenlemesi
ongormektedir. Kitle fonlamasi aktorleri arasindaki iligki ya kar katilim haklari (sessiz ortaklik-Genussrechte)
ya da sermaye benzeri kar katthmli krediler (partiarische Nachrangdarlehen) seklinde olmaktadir. Ancak
bireysel anlagmalarin kesin olarak siniflandirilmasi zordur ve mahkemeler agik bir sekilde vaka bazinda bir
yaklagim izlemektedir. Uygulamada daha ¢ok s6zlesme tipi, (sessiz) ortaklik olarak nitelendirilmeye engel olan
izleme ve kontrol haklarinin olmayisidir. Kleiner, s. 59.

152 Bradford (2012), s. 34.

158 Hornuf, Lars/Schwienbacher, Armin, (2015) “Funding Dynamics in Crowdinvesting”, Research Papers
in  Economics  No.  9/15,  Trier,  Universitaet ~ Trier =~ Fachbereich IV, s.  50.
<https://www.econstor.eu/handle/10419/121440> s.e.t. 26.04.2025.

1% Halim, Abdul (2024) “Does Crowdfunding Contribute To Digital Financial inclusion?” Research in
Globalization, Vol. 9, ss. 1-13, s. 6.

1% Cruz, Alexandra Mora/Palos Sanchez, Pedro R. (2023) “Crowdfunding Platforms: A Systematic
Literature Review And A Bibliometric Analysis”, International Entrepreneurship and Management Journal,
Vol. 19, Issue 3, ss. 1257-1288, s. 1259.
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Girigimcinin, herhangi bir teminat gdstermeksizin bir proje veya fikrini hayata
gecirmek amaciyla borglandigt; bu borcun ise projenin basariya ulasmasinin ardindan ya
belirli bir faiz orani tizerinden ya da diisiik faizli veya tamamen faizsiz olarak geri 6dendigi
finansman modeli, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi olarak adlandirilmaktadir'®®. Bu
sistem, bor¢ verenlerle bor¢ alan kisileri ¢evrimici platformlar araciligiyla dogrudan bir
araya getiren yeni nesil bir finansal aracilik mekanizmasi niteligi tagimaktadir Platform
tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda kabul edilmeleri halinde kredi talep ettikleri proje,
platformda yayimlanmaktadir. Boylece kitlelerden, anaparanin faizi ile geri ddenmesi
sartryla kredi alinmaktadir. Bu sistem ilk olarak ortaya ¢iktiginda ABD ve Birlesik Krallik’ta

157 Bu model

bunlara tiiketicilerden es diizeyde bor¢ temini veya piyasa kredisi denilmistir
ozellikle Birlesik Krallik’ta yaygin bir sekilde kullanilmistir®™®, Borglanmaya dayali kitle
fonlamas1 modeli ile hizmet veren platformlarina Funding Circle, Prosper, Kickstarter,
GoFundMe, Indiegogo, Prosper ve Lending Club 6rnek verilebilir'®. Tiirkiye’de bu model
SPKn ve Teblig’de diizenlenmis olmakla birlikte bu model kapsaminda hizmet veren kitle
fonlama platformu heniiz bulunmamaktadir®®°,

Bankacilik sisteminde mevduat sahipleri, borglular1 izleme ve denetleme gorevini bir
bankaya devreder ve bu da risk doniisiimiinii saglar. Kitle fonlamasi sisteminde ise,
platformlar kredileri bilangolarinda tutmaz ve kredi verenler tiim kredi risklerini iistlenirler.
Dolayisiyla teorik olarak hem borg¢lularin hem de platformlarin izlenmesi gerekliligi
olusabilecektir. Uygulamada, platformlarin ¢ogunlugu, bor¢lunun kredi puanina ve kredi
vadesine bagh olarak kredilere iligskin faiz oranlarin1 belirlemekte ve hatta bazi bagvurular
reddetmektedir'®®. Bu durum da sisteme olan giiveni artirmaktadir. Yapilan anketler,

Anglosakson iilkelerde kredi verenlerin biiyiilk cogunlugunun platformlar tarafindan

yiiriitiilen siirece giivendigini gostermektedir'®?, Birlesik Krallik bakimindan bu oran

1% Manavgat, s. 772; Sezgin/Orcun, s. 481.

157 Havrylchyk, Olena (2018) “Regulatory Framework For The Loan-Based Crowdfunding Platforms” OECD
Economic Department Working Papers No. 1513, <https://www.oecd.org/en/publications/regulatory-
framework-for-the-loan-based-crowdfunding-platforms_24ad924a-en.html> s.e.t. 26.04.2025, s. 10.

158 Zhao/Shneor, s. 23.

159 Appiah-Otoo, lIsaac/Chen, Xudong (2023) “Is Crowdfunding The Solution? Appraising The
Environmental Contributions Of Crowdfunding” Environment Development and Sustainability, Vol. 27, issue
1, ss. 831-855, s. 837.

1680 Ozer A., s. 125-126.

161 Ornegin, verilen kredi hacmi ve gelir agisindan diinyanin en biiyiik P2P platformu olan Lending Club'in
(2007 yilinda San Francisco'da faaliyete ge¢mistir) onay orani yaklagik yiizde 10'dur. Freedman/Nutting, s.
14.

182 Griffiths, Paul (2020) “The FinTech Industry: Crowdfunding in Context”: Shneor, Rotem/Zhao, Liang/
Flaten, Bjern-Tore (Editorler), Advances in Crowdfunding, Palgrave Macmillan, ss. 241-270, s. 255.
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%70’lere kadar ¢ikabilmektedir'®®. Birlesik Krallik'taki ¢cok sayida gdzlemci, kitle fonlama
platformlarinin risk doniisiimii gerceklestirmese de bankalara benzedigini diisiinmekte ve bu
sisteme, dolayisiyla banka mevduatlarindan temelde farkli olmayan bir sekilde platformlarin
durum tespitine giivenmektedir'®*.

Halihazirda Tiirkiye’de s6z konusu kitle fonlamas tiiriinde faaliyetlerde bulunan bir
platform bulunmamaktadir. Diinya genelinde bulunan platformlarda ise bagvurularin
yalnizca kiigiik bir yiizdesinin onaylandigi, verilen kredi hacmi ve gelir agisindan diinyanin

en biiylik P2P platformu olan Lending Club'in onay oraninin yaklasik yiizde 10 oldugu ifade

edilmektedirt®®.

1.5.2. Calisma Sekli Bakimindan

Bir proje i¢in kitle fonlamas1 yoluyla fon toplama s6z konusu oldugunda bir diger
onemli konu da taahhiitlerin kosullu olup olmadigidir. Kitle fonlama kampanyalarinin ¢cogu
fonlama hedeflerine ulagamadigi icin finansman modeli sadece girisimcinin kapasitesini
etkilememekte ayni zamanda ¢ok Onemli bir stratejik secim olarak fonlama siirecinde
bulunmaktadir. Bu nedenle dogru kampanyayr se¢cmek, benimsenen amaca Kkitle
fonlamasiyla ulasabilme olasilig1 agisindan olduk¢a 6nem arz etmekte ve bu dneme istinaden
kitle fonlama platformlar1 calisma sekilleri bazinda da ayrisabilmektedir. Bu ¢ergevede

“Hepsini Sakla” veya “Ya Hep Ya Hi¢” hi¢ gibi farkli modeller kullanmaktadirlar.
1.5.2.1. Ya Hep Ya Hi¢c Modeli (All or Nothing-AON)

“Ya Hep Ya Hi¢” modelinde projede basariya ulasilamamasi, diger ifadeyle fon
toplama siiresi icerisinde hedeflenen amacin gergeklestirilememesi halinde, toplanan
fonlarmn hepsi platform iicretleri diisiildiikten sonra yatirimcilara geri ddenmektedir!®®. Bu
model, girisimcinin, teklifini yayimlamadan oOnce finansman ihtiyaglarii dikkatle
diisiinmesine ve dolayistyla ihtiya¢ duydugu minimum fon hedefini 6nceden belirlemesine
dayanmakta, fonlama siireci sonunda da paray1 hedeflenen tutara ulagsmasi halinde almasi

167

seklinde islemektedir™’. Bu nedenle bu modelde girisimci daha dikkatli biitceleme yaparak

163 Zhang, Bryan/Ziegler, Tania/Garvey, Kieran/Ridler, Samantha/Burton, John/Yerolemou, Nikos
(2017) Entrenching Innovation, The 4th UK Alternative Finance industry Report, Cambridge Center for
Alternative Finance, s. 58, <https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2017-12-21-ccaf-
entrenching-innov.pdf> s.e.t. 07.05.2025.

164 Havrylchyk, s. 13.

185 Freedman/Nutting, s. 14.

186 Cumming, Douglas J./Leboeuf, Gaél/Schwienbacher, Armin (2015) “Crowdfunding models: Keepit-all
vs. all-or-nothing”, Financial Management Association International, VVol. 49, issue 2, ss. 331-360, s. 335 vd.
167 Kleiner, s. 60.

38


https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2017-12-21-ccaf-entrenching-innov.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2017-12-21-ccaf-entrenching-innov.pdf

yalnizca projeyi finanse etmek i¢in gereken gercek minimum tutari talep etme egiliminde
olacak, bu da yatirrmcimin korunmasina hizmet edecektir'®®. Bu nedenle bu projelerde
girisimci i¢in daha az risk alma s6z konusu olur. Nitekim, eksik finanse edilen projelerin,

169

tamamen finanse edilen projelerden daha riskli oldugu ifade edilmektedir™". Kitle fonlamasi

sirketlerinin bir hedef finansman miktar1 ve buna ulasmak i¢in bir zaman c¢ergevesi
belirlemeleri gerekmektedir'™.

Sistemin uygulandig1 Kickstarter'da, eger bir proje hedefine ulasamazsa fonlama
islemi iptal edilmekte ve toplanan para girisimciye teslim edilmemektedir'’®. Sistemin
uygulanmadigi Indiegogo'da ise, "esnek fonlama" ad1 altinda fon saglayanlarin vade tarihine
kadar taahhiit ettigi tiim paralar fon toplayana devredilmektedir!’?. Bu iki modelin ortak
etkisi, biiyiik bir firsat1 fark eden kitle fonlamasi yatirimcisinin goriiglerini genis c¢apta
paylasma konusunda ekonomik bir tesvike sahip olmasidir. Ya hep ya hig¢ kuralinin bir diger
faydasi da yatinmcilarin yatirim analizlerini kitle kaynakli hale getirmeleri i¢cin ekonomik
bir tesvik yaratmasidir. Sistemde fon saglayanlarin projenin hedef finansmana ulagmasini
saglamak icin bilgilerini ve goriislerini potansiyel fon saglayicilarla paylasmasi noktasinda
bir tesviki vardir'’®,

JOBS Act m. 77d-1(a)(7) hiikkmii kapsaminda ya hep ya hi¢ modeli benimsenmistir.
Kitle fonlamasi sirketlerinin bir hedef finansman tutar1 ve buna ulasmak i¢in bir zaman
cergevesi belirlemeleri gerekmektedir. Yeterli yatirimer ilgili siire i¢inde katkida bulunursa
girisimci paray1 alir. Tutarin son tarihe kadar hedefin altinda kalmasi durumunda yatirimcilar
paralarini geri almaktadir'™. Ya hep ya hi¢ sisteminin 6zelligi, tercih edilmeyen ve
dolayisiyla hedef finansman miktarina ulagsamayan bir yatirimi segen herhangi bir

yatirimernin, kalabaligin se¢imine!™ giivenerek yaptig1 kétii secimden kurtariimasidir!’®.

168 Yanly, s. 53.

169 Cumming/Leboeuf/Schwienbacher, s. 336.

10 Rich, s. 11-13; Schwartz (2023) s. 126.

111 Mollick, s. 6.

172 Cumming/Lebouf/Schwienbacher, s. 333 vd.

173 Schwartz (2023) s. 89.

174 gchwartz (2023) s. 26; Gabison, s. 364; Mollick, s. 5.

17 Hisse senedi kitle fonlama platformlar: {izerine yapilan bir arastirma, bu tiir bilgilerin mevcut oldugu
durumlarda, biiyiik gruplardaki ilginin L seklini yayildigi, bazi kisilerin bilgileri begenmesi ve baskalarina
iletmesiyle birlikte ilginin artmastyla, kitle yatiriminda, kampanyaya olan ilk ilginin, gli¢lendirildigini, kolektif
dikkat etkisinin kitle yatirimi dinamikleri i¢in makul bir agiklama oldugunu ortaya koymustur. Ayrintil bilgi
icin bkz. Hornuf /Schwienbacher, s. 9, 11, 19,

176 Kuti/Madarasz, . 361-362.
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1.5.2.2. Hepsini Sakla Modeli (Keep It All-KIA)

Ya hep ya hi¢ modelinin aksine, hepsini sakla modelinde fonlanan sirketin, belirtilen
sermaye hedefine ulasip ulagsmadigina bakilmaksizin, toplanan fonlar fonlanan sirkete
aktarilmaktadir. Bu sistemde yiiriitillen kampanyalarda fon hedefinden bagimsiz olarak
toplanan para girisimcilere platform {icretleri diisiildiikten sonra 6denir. Hepsini sakla kitle
fonlamas1 projeleri daha az umut veren projeleri olan girisimciler tarafindan

17 Ciinkii bu modelde, girisimci projesinin basariya ulasma sansinin diisiik

secilmektedir
oldugu ve hedeflenen fona ulasilamayacag1 objektif olarak 6ngoriilebilir bir mahiyet arz
eder. Dolayisiyla fonlama siireci tamamlanamasa dahi projeyi {istlenme riski goze
alinmaktadir. Hepsini sakla modelindeki projelerin eksik finanse edilmesi ihtimali nedeniyle
genel olarak daha diisiik basari sansi sundugu ifade edilmektedir'’®. Aralik 2011°de
Indiegogo platformu iizerinden yapilan bir arastirmaya gore ya hep ya hi¢ modelindeki
kampanyalarin ortalama tamamlanma orami %64 iken, Hepsini Sakla modelindeki

kampanyalarin tamamlanma oran1 %42 olarak belirtilmistir'’®,

17 Cumming/Leboeuf/Schwienbacher, s. 336 vd.; 355-356.

178 Lin, Tse Chun/Pursiainen, Vesa (2018) “Fund What You Trust? Social Capital and Moral Hazard in
Crowdfunding”, International Workshop on Financial System Architcture & Stability 2018 Working Paper, ss.
1-62, s. 2-12 < https://iwfsas.org/iwfsas2018/wp-content/uploads/2018/08/61-Social-capital-and-moral-
hazard-in-crowdfunding.pdf> s.e.t. 07.07.2025.

179 Cumming/Leboeuf/Schwienbacher, s. 333.
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2. TURK SERMAYE PiYASASI HUKUKU CERCEVESINDE KIiTLE
FONLAMASI PLATFORMLARI ve KITLE FONLAMASI SURECI

2.1. Kitle fonlama platformlar:

2.1.1. Genel Olarak

Kitle fonlamasi; fon arz eden, fon talep eden ve kitle fonlamasina aracilik eden
platformlar olmak iizere temel olarak {i¢ aktorli bir yapilanma dahilinde
gerceklestirilmektedir. Herhangi bir kitle fonlamasi siirecinde bu ii¢ aktoriin, roliinii yerine

getirmesi  gerekir'®

. Dolayisiyla platformlar kitle fonlamasinin asli aktorlerindendir.
Nitekim SPKn ve ilgili mevzuat kapsaminda bir kitle fonlamasi siirecinden bahsedilmesi
icin her halde fonlamanin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla yapilmasi gerekmektedir.

181

ABD ve AB hukuku mevzuatinda da ayn1 durum gecerlidir". Diger bir deyisle, kitlesel

yatirrmi hukuki diizenleme konusu yapan iilkelerin tiimiinde bu platformlarin kurulmasi
hukuken zorunlu tutulmustur*®?.

Kitle fonlamasi sistemi genellikle kiigiik tutarlarda yatirim yapan, finansal uzmanligi
siurli, ancak yenilik¢i projelere ilgi duyan ve ¢cogu zaman profesyonel yatirimci olmamalari
ve yatirim kararlarini sosyal etkilesim, topluluk destegi ya da proje sahibinin sundugu
bilgilere duyduklar1 giiven gibi faktorlerle sekillendiren cok sayida birey'®® tarafindan
internet iizerinden erisilebilen platform adi verilen elektronik ortamlar araciligiyla bir
girisimcinin projesine internet iizerinden fonlama yapilmaktadir'®*. Platformlar sayesinde,
normal sartlar altinda fon saglayabilecek melek yatirimeisi'® bulunmayan veya bulunmasi
zor olan sektorlere'® dair projeler bakimindan, ihtiya¢ duyduklar1 finansmani elde etmek
icin islerini kalabalik bir kitleye tanitma ve bu sekilde para toplama imkani elde
edilmektedir'®’. Burada projelerin kamuya agik bir internet sayfasi vasitastyla genis kitlelere
duyurulmasi saglanmaktadir. Bu sistemde fonlar, platform adi verilen dijital altyapilar
tizerinden toplanmakta ve tiim 6deme islemleri yine bu platformlarin entegre ettigi sistem
araciligiyla yiiriitiilmektedir. Katilimcilar, kredi karti, sanal kart, banka havalesi, EFT veya

0zel dijital 6deme sistemleri gibi gesitli kanallar yoluyla 6deme gergeklestirebilmekte;

180 Khan/Zhao/Akram/Hashim/Kaleem, s. 1297.

181 Freedman/Nutting, s. 5 vd.

182 Kiigiikgiingor, s. 41.

183 Belleflamme/Lambert/Schwienbacher, s. 585 vd.

18 Bradford, s. 33.

185Melek yatirimcei kavramu i¢in bkz. 46 nolu dn.

186 Melek yatirimcilar katma degeri ve ticarilesmesi gii¢ bulunan, riskli goriilen saglik, geri doniisiim, film ve
miizik yapimcilig1 gibi bulunan alanlara yatirim yapmaktan ¢ekinmektedir.

187 Akyiiz, s. 80 vd.

41



sistemin sonunda ise platformlar, toplanan meblag lizerinden belirli bir oran1 komisyon geliri
olarak elde etmektedir. Ancak, platformlar tarafindan projelerin basarili olup hedeflenen fon
miktarina ulasip ulasmayacagina dair herhangi bir garanti verilmemektedir'®®,

Girigim sirketleri veya girisimcilerle yatirimcilarin bir araya gelmesine aracilik eden
platformlar yatirimcilara standart birtakim sozlesmeler kapsaminda, girisim sirketi veya
girisimciye pazarlama ve yatirim konusunda rehberlik sunmakta ve internet sitesi ile
biiltenler araciligiyla menkul kiymetlerin tanitimina yonelik bir ag olusturmaktadir. Bunun
yani sira platformlar girisimei veya girisim sirketinin projesine iliskin verileri kontrol ederek
projelere mesruiyet kazandirmakta ve yatirimeilar: dolandiricilik riskine karsi koruma altina

almaktadir'®®,

2.1.2. Kitle fonlama platformlarimin Hukuki Niteligi

Kitle fonlama platformlarinin hukuki niteligini tespit edebilmek i¢in dncelikle SPKn
ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlerin sistematik bi¢imde analiz edilmesi gerekir. Zira
bu platformlarin islevi, kurumsal yapisi ve tabi olduklar1 denetim mekanizmalari, sermaye
piyasasi sistematigi i¢inde nerede konumlandirildiklar: sorusuna dogrudan etki etmektedir.
Kitle fonlama platformlari, SPKn’de 6zel olarak diizenlenmis olup m. 35/A hiikmii
kapsaminda tanimlanmistir. Anilan maddenin ilk fikrasinin ilk ciimlesinde elektronik
ortamda hizmet veren ve kitle fonlamasina aracilik eden kuruluslar olarak tanimlanmuistir.
Bu kuruluslarin faaliyete baslayabilmeleri, SPK’dan izin almalar1 ve dolayisiyla Kurulca
tutulan listeye alinmalar1 kosuluna baglanmistir. Ayrica, kurulus sartlari, ortaklik yapisi, pay
devirleri ve yoneticilere iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenmekte, bu g¢ercevedeki

uygulamalar ise Kitle Fonlamasi Tebligi ile detaylandirilmaktadir.

Bununla birlikte, SPKn m. 3/1(t) hilkkmii sermaye piyasast kurumlarini, Kanun’un 35.

190

maddesinde " sayilan kuruluslarla sinirli olarak tanimlamistir. Ayni maddenin son bendinde

188 Jsler, Serhat Tahsin (2014) Modern Finansmanda Yeni Bir Donem: Kitlesel Fonlama — Crowdfunding,
Istanbul, Gosterge Yayinevi, s. 55.

189 Kitle fonlama platformlarinin giivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini temin etmek, hem yatirimcilarin
korunmasi hem de piyasada itibar kaybinin nlenmesi agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda,
platformlarin dolandiricilik gibi kotii niyetli girisimlere karsi hassasiyet gdstermesi, kampanya siirecleri
boyunca projeleri titizlikle incelemesi ve piyasada diisiik giiven diizeyine sahip bir pazar yeri olarak
algilanmaktan kag¢inmasi gereklidir. Nitekim bu tiir risklere kars1 6nlem olarak, kimi 6rneklerde bir kampanya
hedef fonunun biiyiik kismina ulagsmasina ragmen, dolandiricilik siiphesi nedeniyle iptal edilebilmistir.

. Ornegin Kickstarter, kampanya sirasinda potansiyel dolandiricilik belirtileri gdsteren bir kitlesel fonlama
kampanyasini, kampanya esiginin %80'ine ulasildiktan sonra iptal etmistir. Ayrintilar i¢in bkz. Gabinson, s.
369.

190 Anilan maddede, sermaye piyasasi kurumlari smirh sekilde sayilarak; yatirim kuruluslari, kolektif yatirim
kuruluslari, bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, portfy yonetim sirketleri, ipotek
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Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarina da yer verilmis olsa da, kitle fonlama
platformlar1 acikga bu maddede =zikredilmemektedir. Bu durum, kitle fonlama
platformlarinin teknik olarak sermaye piyasasi kurumu sayilmadigina isaret eder. Zira 35.
madde, tahdidi (sinirli) bir sayim igerdiginden, bu maddede yer almayan kuruluslarin

“sermaye piyasast kurumu” olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir.

Ayrica SPKn m. 35/A’n tiglincili ve dordiincii fikralar1 da bu platformlarin hukuki
niteligi acisindan agiklayicidir. Ugiincii fikrada, platformlarin hukuka aykir1 faaliyetlerine
kars1 96. maddenin kiyasen uygulanacag belirtilmis, dordiincii fikrada ise bu platformlarin
yatirim hizmet ve faaliyetlerine iliskin 37 ve 38. madde hiikiimlerinden ve teskilatlanmis
pazar yeri rejiminden agikga istisna tutuldugu diizenlenmistir. Bu hiikiimler, kanun
koyucunun platformlar1 yatirim hizmeti faaliyeti ya da teskilatlanmis pazar yeri, borsacilik

faaliyeti ylirliten kurumlarla ayn1 hukuki ¢ercevede degerlendirmedigini gdstermektedir.

SPKn m. 34 hiikmiinde sermaye piyasasi faaliyetlerinin kapsami belirlenmis, m. 37
ve 38 hiikiimlerinde ise yatirim hizmetleri ile yan hizmetler tahdidi olarak siralanmistir. Bu
kapsamda, kitle fonlama platformlarinin yiiriittiigti faaliyetlerin, bu hizmetler arasinda yer
almadig1 agik¢a ortaya konmustur. Dolayisiyla, platformlar yatirim hizmet ve faaliyeti icra

etmemekte, yalnizca girisim sirketleri ile yatirimcilar arasinda bir aracilik islevi gormektedir.

Her ne kadar platformlarin yiiriittiigii faaliyetler yatirim hizmeti kapsaminda olmasa
da, bu faaliyetin teknik anlamda bir aracilik iliskisi oldugu acgiktir. Zira platformlar, fon talep
eden girigim sirketleri ile bu fonlara katki sunmak isteyen yatirimcilar: bir araya getirmekte,
bu siirecte proje degerlendirmesi, bilgi formu onay1 ve ilan siireclerini istlenmektedir. Bu
yoniiyle kitle fonlama platformlar1, halka arza aracilik faaliyetleriyle yapisal ve islevsel
benzerlikler gostermektedir. Ancak yine de bu benzerlik, platformlarin yatirim kurulusu ya

da sermaye piyasas1 kurumu olarak nitelendirilmesini hukuken miimkiin kilmaz!®.

Bu noktada, kitle fonlama platformlarinin Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 330
anlaminda 6zel kanuna tabi anonim sirketler oldugu ve yalnizca SPK diizenlemelerine tabi
olduklar1 sdylenebilir. SPKn m. 35/A-1’de yer alan “kitle fonlamasina aracilik eden

kuruluglar” ifadesi de bu goriisii teyit etmektedir. Nitekim bu kuruluslar, yatirim hizmeti

finansmani1 kuruluslari, konut ve varlik finansmani fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas ve saklama
kuruluslar ile veri depolama kuruluslari bu kapsamda belirtilmistir. Ayrica, Kurul tarafindan kurulus ve
faaliyet esaslar1 belirlenen diger kurumlarin da sermaye piyasasi kurumu olarak kabul edilecegi diizenlenmistir.
191 Toremis (2022) Hukuki fliskiler, s. 1620, Ozer (2022), s. 174; Memis, Tekin/ Turan, Gékgen (2020)
Sermaye Piyasasi Hukuku, 5. Baski, Ankara, Seckin Yaymecilik, s. 174 vd.
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sunmadiklar1 gibi, yatirim kuruluslarinin tabi oldugu agir yiikiimliiliiklerden de muatftir.
Normalde, anonim sirketlerin kurulus siireci, serbestlik ilkesine dayanmakla birlikte, bazi
faaliyet alanlarimna iliskin olarak idari denetim mekanizmasi 6ngoriilmiistiir. Bu kapsamda,
TTK m. 333 hiikkmii geregince, Ticaret Bakanlig1 tarafindan yayimlanan tebliglerle
belirlenen ve ilan edilen belirli faaliyet konularinda kurulacak anonim sirketler, ancak
Ticaret Bakanligi’ nin izni ile faaliyete gecebilecektir. Ote yandan, TTK m. 330 hiikmii
uyarinca, “ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, ozel hiikiimler disinda bu kisim hiikiimleri
uygulanir.” Bu hiikkiim, 6zel kanunun genel kanuna nazaran oncelikli uygulanacagina dair
ilkenin bir yansimasidir. Bu baglamda, kitle fonlama platformlarma SPKn ve buna
dayanilarak ¢ikarilan Kitle Fonlamasi Tebligi ve nihayetinde, bu diizenlemelerde hiikiim

bulunmayan hallerde TTK hiikiimleri uygulanur.

Buna karsilik 6gretide, SPK’nin bu platformlarin kurulug ve faaliyet esaslarinm
belirlemesinden hareketle, platformlarin sermaye piyasasi kurumu olarak degerlendirilmesi

gerektigini savunan goriisler de mevcuttur!®

. Ancak kanaatimizce bu goriisler isabetli
degildir. Zira diizenleyici bir otorite olan SPK’nin belirli faaliyet alanlarini diizenlemesi, bu
faaliyetlerin dogrudan yatirim hizmeti oldugu veya platformlarin sermaye piyasast kurumu
statiisii kazandigi anlamma gelmemelidir. Ozellikle Kanun’un 35/A-4 hiikmiiyle, bu
platformlarin yatirnm hizmetlerinden istisna tutulmus olmasi bu yorumu agik¢a gegersiz

kilmaktadir.

Son olarak, SPKn m. 3/A-4 hiikkmii uyarinca, kitle fonlamasi faaliyetleri, Kanun’un
borsa, piyasa isleticisi veya teskilatlanmis pazar yerlerine iligkin hiikiimlerine de tabi
degildir. Nitekim SPKn m. 66 hiikmiinde “teskilatlanmis pazar yerleri” kavraminin bir alt
kategorisi olarak tanimlanan sistem, platform ve 6zellikle ¢ok tarafli islem platformlar: ile
kitle fonlama platformlar1 arasinda yapisal ve islevsel farklar bulunmaktadir. Kitle
fonlamasi, 6zellikle kiiciik 6l¢ekli girisimlere yonelik yatirim imkani sunan, gorece yeni ve
yenilik¢i bir finansman modelidir. Bu sistemde yatirimcilarin karsilastigr riskler, organize
piyasalardan farklidir. Bu nedenle, SPK tarafindan uygulanan yatirim hizmetlerine 6zgii agir
yiikiimliiliikler, kitle fonlamas1 sistemine uygulanabilir degildir. Kanun koyucu da bu farki
gozeterek, yatirimciy1 korumaya yonelik 6zel kurallar getirmis ancak bu platformlar1 genel

yatirim hizmeti rejimine tabi tutmamstir'®3 Bu da gostermektedir ki, kitle fonlama

192 Giinal, Vural/Okat, Ozge Yalgin, (2021) Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, On iki Levha
Yayincilik, s. 259, Memis/Turan, S. 175.
193 Ozer (2022), s. 175; Kiiciikgiingor, s. 207-214.
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platformlari, ¢ok tarafli islem platformlar1 ya da organize piyasa kuruluslar ile ayni
kategoride degerlendirilemez. S6z konusu platformlar, daha ¢ok yenilik¢i ve erken agsama
girisimlerin finansmaninda aracilik yapan, 6zel diizenlemelere tabi, sui generis nitelikte

aractlardir.

Sonug olarak, kitle fonlama platformlarinin, sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlenmis 6zel kuruluslar olmakla birlikte, yatirim hizmeti sunmadiklar1 ve SPKn m. 35
kapsaminda sayilmadiklar1 i¢in sermaye piyasasi kurumu olarak kabul edilmemeleri
gerekmektedir. Bunun yerine, sermaye piyasasi sisteminde Ozel statiilii aracilar olarak
degerlendirilmesi isabetlidir'®*. Nitekim Kanun m. 35/A-1 hiikkmiinde yapilan tanimda da
kitle fonlama platformlarinin kitle fonlamasina aracilik eden kuruluglar olarak ifade edilmis

olmasi da bu goriisii destekler mahiyettedir®®,

2.1.3. Kurulus ve Listeye Alinma Esaslari

Tirk hukukunda pay ile bor¢glanmaya dayali kitle fonlamasina iliskin hukuki zemin
oncelikle SPKn m. 35/A ve m. 99 hiikiimlerinde diizenlenmistir. Bunun yan1 sira SPKn m.
35/A  hikkmiine dayanilarak ¢ikarilan Kitle Fonlamast Tebligi ile hiikiimler
detaylandirilmistir. Bu nedenle kitle fonlamasina aracilik eden platformlarin tabi olduklar
yiikiimliiliikler ve calisma esaslarinin anilan mevzuat kapsaminda ayrintili bir sekilde

degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

2.1.3.1. Kitle fonlama platformlarimn Kurulus Sartlar

SPK m. 35/A hiikmii, kitle fonlama platformlarinin hukuki statiisiinii ve faaliyet
sartlarin1 belirleyen temel diizenlemeleri icermektedir. Bu madde uyarinca, bir platformun
faaliyete gecebilmesi i¢in dncelikle Kurul’dan izin almasi zorunludur. Kurul, platformlarin
ortaklik yapisina, pay devirlerine, yonetiminde gorev alacak kisilere ve ¢aligsanlarina iliskin
kriterleri belirleme yetkisine sahiptir. Kitle fonlamasi1 faaliyetlerinde, her bir yatirimcinin

yatirim yapabilecegi azami tutar ile girisimcilerin veya proje sahiplerinin toplayabilecegi fon

194 Aym yonde bkz. Ozer (2022), s. 174-175; Kahveci, Defne (2023) Sermaye Piyasast Hukukunda Kitle
Fonlama Platformlari, 1.Baski, Istanbul, On Iki Levha Yaymcilik, s. 40; Isiner, Nisa (2021) Sermaye Piyasas1
Hukukunda Paya Dayal Kitle Fonlamas1 (Yiiksek Lisans), Atitim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.
110; Ocakly, s. 125. Korkmaz, s. 78, 269; Pehlivanoglu, Murat Can (2020) “Kitle fonlama platformunun
Bilgi Formundan Sorumlulugu”, Izmir Barosu Dergisi, C. 85, S. 2, ss. 199-233, s. 204; Kaya, Mustafa
Ismail/Géziibiiyiik, Barig (2022) “Kitle Fonlamasmin Teknoloji Alaninda Yenilik Getiren Fikirlerin
Finansmanindaki Rolii ve Kitle Fonlamas: Sisteminde Yatirimcilarin Korunmasmimn Onemi”, Hacettepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 12, S. 2, ss. 1081-1127, s. 1104. Aksi yonde goriis igin bkz.
Giinal/Okat, s. 258.

195 Aksi yonde bkz. Giinal/Okat, s.258-259.

45



miktarina iliskin sinirlamalar, SPK tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, platformlarin listeye
aliarak faaliyete gegebilmesi i¢in uymalar1 gereken temel ilkeler, fon kullaniminin amacina
uygunlugunun denetimi ve bu siireglere iliskin gdzetim mekanizmalar1 da Kurul’un yetki
alanina dahildir.

S6z konusu esaslarin belirlenmesi amaciyla Kitle Fonlamasi Tebligi yiirtrlige
konulmustur. Platformlara iliskin esaslar anilan Teblig’in Ikinci Béliimii’nde diizenlenmistir.
Bu bolimde m. 5/1 ve 5/2 hiikiimlerinde platformlarin kurulusuna iligkin hususlar
diizenlenmistir.

Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin kurulus izni ve listeye alinmaya dair hususlar m. 5/1
hiikmiinde sayilmistir. Bu platformlarin kurulusuna SPK tarafindan izin verilebilmesi i¢in;
anonim ortaklik seklinde kurulmasi, asgari sermayesinin ve 6z sermayesinin belirli tutarlarin
lizerinde ve paylarin nama yazili ve tamaminin nakden 6denmis olmasi, ticaret unvaninda
“Kitle fonlama platformu” ifadesinin bulunmasi ve esas sozlesmesinde yalnizca paya
ve/veya borclanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetine aracilik etmeyi diizenlemesi
zorunludur.

Nitekim, fonlama sonucunda toplanan paralar platform nezdinde tutulmasa ve arz
edilen pay ve bor¢lanma araglar1 gibi menkul kiymetlerde platform nezdinde saklanmasa da
fonlama siirecinde yerine getirdigi aracilik faaliyetleri geregince girisimci veya girisim
sirketinin projesine iliskin verileri kontrol ederek projelere mesruiyet kazandirmaktadir. Bu
bakimdan yatirimeilar dolandiricilik riskine karsi koruma altina almakta olan platformlarin,
birer giiven kurumu olmalar1 zorunludur. Dolayisiyla, platformlarin kurulus sartlarina iliskin
yapilan diizenlemelerin temelinde yatirimcilarin korunmasi amaci bulunmaktadir. Bir
anonim ortaklik olarak kurulan platformlar bakimindan SPKn ile TTK’da dngoriilenlerden
farkli olarak ilave birtakim kurulus sartlar1 6ngoriilmesi, TTK’nin 6zel kanunlarin
hiikiimlerini hari¢ tutan m. 330 hiikmiine dayanmaktadir.

Platformlar kurulus sartlarmni haiz olan esas sozlesmeleri ile Kitle Fonlamasi
Tebligi’nin 6’nc1 maddesinde belirtilen sartlart sagladiklarini tevsik eden belgelerle SPK’ya
bagvuruda bulunur. Bu bagvuruda gerekli goriiliir ise SPK tarafinda ilave bilgi ile belge
istenebilmektedir. Platformlarin Teblig hiikiimleri ¢ergcevesinde kitle fonlamasi kapsaminda

faaliyette bulunabilmeleri amaciyla SPK tarafindan listeye alinmalar1 zorunludur.

2.1.3.1.1. Anonim Ortaklik Sarti

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 5/1-a, platformlarin anonim ortaklik seklinde

kurulmalarini zorunlu kilmistir. Anonim sirket, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun m. 329
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hiikmii uyarinca, sermayesi sabit ve paylara boliinmiis bulunan ve borglarindan yalnizca
malvarligiyla sorumlu tutulan bir sirket tiiriidlir. Kanaatimizce, Teblig ile getirilen bu
zorunluluk, platformlarin sinirli sorumluluk esasina dayali bir yapida faaliyet gostermesini
saglarken ayn1 zamanda tiizel kisilik vasfi tasiyan ve kurumsal yapisi gii¢lii olan anonim
ortaklik formuyla yatirimcilara giiven veren bir yap1 olusturulmasini hedeflemektedir. Ancak
Teblig, platformlarin anonim ortaklik olarak kurulmasinin yani sira diger anonim
sitketlerden farkli olarak ilave birtakim o6zelliklere de sahip olmasi gerekliligini

diizenlemistir.

2.1.3.1.2. Asgari Sermaye ve Asgari Oz Sermaye Sarti

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 5/1-b hiikmiiyle platformlara en az 1.000.000 TL
tutarinda ve tamami nakden 6denmis bir sermaye ile kurulus zorunlulugu getirilmistir. Bu
tutar, yalnizca nominal bir sermaye simir1 olarak degil, aym1 zamanda platformun
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini ve mali yeterliligini teminat altina almak adina asgari 6z
sermaye yiikiimliliigli olarak da diizenlenmistir. Anilan sart, Teblig’in m. 5/10 hiikmii
uyarinca, platformun Kurul tarafindan listeye alindig: tarihten itibaren iki y1l boyunca yar1
oraninda uygulanabilecektir. Kanaatimizce bu diizenleme, yeni kurulan platformlara belirli
bir adaptasyon siiresi taninmasi agisindan esneklik saglamaktadir.

Teblig ile getirilen 6nemli bir diger kural ise sermayenin tamamen nakit olarak
O6denmesi zorunlulugudur. Bu, baska bir deyisle, platform paylarinin ayni sermaye unsurlari
degil, dogrudan nakit karsiligi cikarilmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Nakit disi
unsurlarin  sermayeye dahil edilmesinin, sirketin mali seffafligim1  ve likiditesini

zayiflatabilecegi diistliniilerek sermayenin objektif bir sekilde olusturulmasi: amaglanmustir.

2.1.3.1.3. Paylarimin Tamaminin Nama Yazih Olmasi Sarti

Diger bir sart Kitle Fonlamasi Tebligi m. 5/1-(c) bendi geregince platformlarin,
paylarinin tamaminin nama yazili olmasi sartidir. Bilindigi gibi belirli bir kiginin namina,
diger ifadeyle ismine diizenlenen paylar nama yazili paylardir'®®. Burada pay sahiplerinin
bilinmesinin 6nemli oldugu diislincesinden yola c¢ikilarak seffaflik ve giivenilirligin

saglanmasinin amaglandigi goriilmektedir.

19 Poroy, Reha/Tekinalp, Unal (2013) Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 21. Baski, Istanbul, Beta Yayncilik,
S. 72-76; Pulash, Hasan (2017) Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, s. 49 vd.
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2.1.3.1.4. Ticaret Unvaminda “Kitle fonlama platformu” ibaresinin Bulunmasi

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 5/1-(¢) bendi geregince platformlarin ticaret unvanlarinda

“Kitle fonlama platformu” ibaresine yer verilmesi zorunludur.

2.1.3.1.5. Esas Sozlesmede Kitle Fonlamasina Araciik Edilmesinin isletme
Konusu Olarak Yer Almasi

Isletme konusu, sirketin dogrudan dogruya iktisadi olarak ulasmak istedigi nihai
hedefe ulasmak icin se¢ilmis faaliyet, is alanini ifade etmektedir’®”. Bu bakimdan Kitle
Fonlamas1 Tebligi m. 5/1-(d) bendi geregince platformlarin esas sézlesmesinde faaliyet
konusunun yalnizca paya ve/veya borclanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetinde
bulunabilmesine yonelik olmasi gerekmektedir. Kanaatimizce, hiikiimle amaglanan,
platformlarin faaliyet alanlarinin kitle fonlamasiyla sinirli kalmasini saglamak ve farkh

alanlarda faaliyet gostermelerinin 6niine gegmek suretiyle hukuki bir giivence olusturmaktir

2.1.3.1.6. Ortaklar, Yénetim Kurulu Uyeleri ve Kurucularimin Belirli Sartlan
Saglamasi

Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin m. 5/1-(e) bendi geregince ortaklar, yonetim kurulu
tiyeleri ve kurucular1 bakimindan ise diiriistliik ve itibar gibi mesleki giivenilirlik
kriterlerinin yan1 sira mali ve adli sicil bakimindan da belirli sartlart saglama yiikiimliligii
bulunmaktadir. Ornegin, miiflis olmama, konkordato ilan etmis olmama, hakkinda iflasin
ertelenmesi karar1 alinmig olmama, bazi su¢lardan mahkiim olmamis olma, islem yasagina
tabi olmamis olma ve daha once faaliyet izni iptal edilen bir kurulusta sorumlulugu bulunan
kisilerden olmamalar1 gerekmektedir. Anilan kisilerin sartlar1 saglamalarinin yani sira isin
gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip olmalar1 gerekir.

Teblig m. 6/1-(a) hilkkmiinde belirtilen miiflis olmama ve konkordato ilan etmis
olmamasi ve ya hakkinda iflasin ertelenmesi karari alinmig olmama sartlarinin; iflasin
kaldirilmasi, kapatilmasi, ertelenmesi, konkordato teklifinin tasdiki karariin, Teblig m. 6/1-
(b) hitkmiinde bulunan faaliyet izinleri SPK tarafindan iptal edilen kuruluslarda bu yaptirimi
gerektiren faaliyetlerde sorumlulugu olan kisiler arasinda olmamasi sartinin ise buna dair
kararin kesinlesmesinden itibaren on sene gegmesi durumunda dikkate alinmayacaktir.

Teblig m. 6/1-(e) hiikmiinde belirtilen igin gerekli kildig: diiriistliik ve itibara sahip

bulunma kriteri'®® uyarinca degerlendirme yapilirken platformun kurucu ortak ve yonetim

197 Pulash, Hasan (2017) Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 5. Baski, Ankara, Adalet Yaymevi, s. 317.

1% Korkmaz’a gore 6znel bir degerlendirmede bulunma kriteri saglayan bu hiikiim SPK’ya oldukca genis takdir
yetkisi tanima noktasinda elestiriye agik goriilmektedir. Bununla birlikte, Kkitle fonlama platformlarinin
ozellikle dolandiriciligin 6nlenmesi amaciyla, kendi kurumsal itibarlarini koruma yoniinde aktif bir tutum

48



kurulu iiyeleri bakimindan islerin saglikli ve dogru bir bigimde yiiriitiilmesini temin edecek
Olciide olumsuz bir taninirliga sahip olunmamasi ve meslegin icrasini engelleyecek 6l¢iide
adli ve idari yaptirnmlara maruz kalinmamis olunmasi hususlarina bakilmalidir!®®. Bu
noktada Teblig’in m. 5/1-(e) bendi gere§ince platformlarin kurulusuna Kurulca izin
verilebilmesi i¢in kurucularinin Teblig’in 6’nc1 maddesinde belirtilen sartlar1 saglamasi
gerektigi ifade edilmesine ragmen bahse konu 6’nc1 maddede platformun kurucularinin yani
sira ortaklarinin ve yonetim kurulu iiyelerinin de s6z konusu sart1 saglamasi gerektiginin
anlam karmasasina yol agabilecegi diisiiniilebilir. Teblig’in s6z konusu maddeleri arasindaki
farkliligin nedeninin platformlarin kurulus asamasinda s6z konusu sartin sadece kurucular
bakimindan aranmasi; listeye alinma basvurular1 bakimindansa kurucularin yani sira ortak
ve yonetim kurulu liyelerinde de bu sartlarin aranmasi seklinde bir ayrim yapilmasi oldugunu
diistinmekteyiz. Kanaatimizce, Teblig m. 5/2 hiikmiinde platformlarin kurucularinin,
kurulus sartlarima uygun hazirladiklar1 esas sozlesme ve Tebli§ m. 6 hilkkmiinde yer alan
sartlar1 tasidiklarin1 gosteren belgelerle Kurul’a bagvuruda bulunacaklar1 belirtildiginden,
kurulus asamasinda da m. 6 hiikkmiinde ongoriilen sartlar aranmakta olup s6z konusu ayrim
gereksizdir.

Ayrica Teblig m. 6/3 hikkmii uyarinca, yonetim kurulunun en az bir {iyesinin Bireysel
Katilim Sermayesi Hakkinda Y&netmelik’te?® (BKS Yonetmeligi) tanimlanan bireysel

01

katilim yatirimeisi (BKY) lisansma®® sahip olmasi zorunlu tutulmustur. Ancak bu

yiikiimliiliik, kalkinma ve yatirnm bankalar1 ile katilim bankalar1 ve genis yetkili aract

benimsemeleri miimkiindiir. Bu yaklasim, SEC’in diizenleyici uygulamalarinda da dikkate alinan bir ilkedir.
Anilan kriter dogrultusunda yapilacak degerlendirmelerde, platformun yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklarinin
“olumlu” bir tanmirliga sahip olup olmadiklarindan ziyade, “olumsuz” bir taninirliklarinin bulunup
bulunmadiginin esas alinmasi daha yerinde olacaktir. Buradaki “olumsuz taninirlik” ise, s6z konusu kisinin
platformun yonetim organinda veya ortaklik yapisinda yer almasini engelleyecek diizeyde olup olmadigimin
tespitine dayanmalidir. Dolayisiyla, bu kisinin yonetim kurulu {iyesi ya da ortak olarak goérev almamasi
durumunda platform acisindan ne gibi bir fayda dogacagi degerlendirilerek, buna gore karar verilmesi
gerekmektedir. Korkmaz, s. 84.

199 Konuya iliskin 2020/1503 sayil1 Tiiziikte ayrica bir diizenleme yer almamakla birlikte MiFID II Direktifi
m. 9/4 hilkmiinde de yatirim sirketlerinin yonetiminde etkili olan personel bakimindan islerin saglikli ve dogru
bir bigimde yiiriitiilmesini temin edecek 6lgiide iyi itibara sahip olma sart1 getirilerek, itibar kavraminin 6zel
hayat ile degil, isin gerektirdigi Olgiilere iligkin bir kavram olarak sinir ¢izilmistir. Ayni sekilde, 909/2014
sayill Yonetmelik’in 27 nci maddesinin gereklerini teminen 6rnegin Commission de Surveillance du Secteur
Financier’in (Finansal Hizmetler Komisyonu) iyi itibar beyani incelendiginde, isin gerektirdigi mesleki
diiriistliik ve itibar sartina iligkin hususlarin tiimiiyle meslegin icrasini engelleyecek olgiide adli ve idari
yaptirimlara maruz kalmama ile 6zetlenebilecek hususlarla sinirli olarak kaleme alindigi goriilmektedir.

200 15/2/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

201 Anilan Yonetmelikte BKY lisansi, Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan belirlenen kriterleri karsilayan,
sahip olduklar1 mali varliklari ile birlikte deneyim ve bilgi birikimlerini baslangic veya bilylime asamasindaki
sitketlere yonlendiren gercek kisilere verilen bir belgedir. Bu lisans, ilgili kisilere devlet desteklerinden
yararlanma imkani da tanimaktadir.
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kurumlar bakimindan istisna olarak 6ngoriilmiis ve bu kuruluslarin s6z konusu lisansa sahip
yonetim kurulu iiyesi bulundurma sart1 aranmayacagi belirtilmistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, Teblig m. 5/7 hilkmii uyarinca bu baslik altinda
belirtilen sartlarin yalnizca platformlarin kendileri i¢in degil, ayn1 zamanda bu platformlarda
onemli etkiye sahip olan tiizel kisi ortaklar ile gercek kisi ortaklar icin de gecerli olacagi
diizenlenmistir. Teblig m. 4/1-s hilkmiinde 6nemli etkiye sahip ortak kavrami, dogrudan veya
dolayli olarak sermaye ya da oy haklarinin en az %10 ’unu temsil eden paylara sahip olanlar
ile, bu oranin altinda kalsa bile yonetim kurulunda temsil edilme hakki saglayan imtiyazli
paylar elinde bulunduran kisiler olarak tanimlanmistir. Bu derece 6nemli olan ve kitle
fonlamasina aracilik eden bu kurumlarda yoneticisinden 6nemli nitelikteki ortagina kadar
yer alacak herkesin diiriist ve itibar sahibi olmas1 hukuki bir zorunluluk olup s6z konusu

diizenlemenin kitle fonlamasi sisteminin amacina uygun oldugu goriilmektedir.

2.1.3.1.7. Asgari Yénetim Kurulu Uyesi Sart1

TTK m. 359/1°e gbre kurulan yonetim kurulunun, {iye sayisinin iist sinirina iliskin
TTK’da bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak Bankacilik mevzuati, sermaye piyasasi
mevzuati ve diger Ozel nitelikli anonim sirketlerin diizenlendigi birtakim mevzuat
hiikiimlerinde ydnetim kurulu iiye sayisina iliskin TTK’dan farklilasan diizenlemeler?®?
bulunmaktadir. Bu diizenlemeler gibi, TTK dan farklilasan Teblig 5/1-(f) hiikmiiyle platform

yonetim kurulu sayisinin 3 kisiden az olamayacagi belirtilmistir.

2.1.3.2. Listeye Alinma Esaslar1

Platformlar bakimindan kurulus izni almis olmak, tek basina kitle fonlamasi
faaliyetine baslamak icin yeterli degildir. ilgili platformlarin SPK tarafindan ayrica listeye
alinmalar1 gerekmektedir. Platformlarin, listeye alinmasi prosediirii ise Kitle Fonlamasi
Tebligi m. 5/3 ila 5/11 hiikiimlerinde diizenlenmistir.

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 4 hiikmiiniin ilk bendinin (6) alt bendinde liste kavrama,
Kurul tarafindan elektronik ortamda faaliyet gostermesi ve paya ve/veya bor¢lanmaya dayali
kitle fonlamasi faaliyetlerine aracilik etmesi uygun goriilen platformlarin yer aldigi kayit
sistemini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, “listeye alinma” terimi, platformlarin
kuruluglarin1 tamamladiktan sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvuruda bulunarak

faaliyet izni almalar1 ve bu izinle birlikte kitle fonlamasi araciligina resmen baslayabilmeleri

202 Bankacilik Kanunu m. 23 hiikmii kapsaminda bankalarin ve Kurumsal Y&netim Tebligine (I1-17.1) ekli
Kurumsal Yonetim ilkeleri m. 4.3.1 hiikmii kapsaminda bu ilkeleri uygulamasi gerekli olan sirketlerin de
yonetim kurulu sayisina dair birtakim 6zel diizenlemeler bulunmaktadir.
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anlamina gelmektedir. Bu iznin kamuoyuna duyurulmasi da silirecin ayrilmaz bir
pargasidir’®,

S6z konusu liste?® Kurul tarafindan resmi web sitesinde yaymlanmakta olup mevcut
durumda tiimii paya dayali kitle fonlamasi faaliyetine aracilik etmek tizere listeye alinmig 18
platform s6z konusudur. Benzer sekilde AB Kitle Fonlamasi Tiiziigii m. 14/1 hiikkmiinde de
ESMA ’nin, tiim kitle fonlamas1 hizmet saglayicilarinin bir kaydini olusturacagi ve bu kaydin

web sitesinde kamuya agik olacagi ve diizenli olarak giincellenecegi belirtilmistir.

2.1.3.2.1. Bagsvuruda Sunulacak Belgeler ve Bagvuru Siiresi

Kitle fonlama platformlarinin listeye alinabilmesi i¢in Kitle Fonlamas1 Tebligi’nin 1
nolu ekinde yer alan belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi gereklidir. Bagvuru dosyasinda
yer almasi gereken belgeler sunlardir: platformu tanitict bilgiler, ilgili birimlerin goérev ve
sorumluluklarint gosteren organizasyon semasi, platformun esas sdzlesmesi, sermayenin
O0dendigine dair mali miisavir raporu ve tescil edildigini gésteren TTSG 6rnegi, ortaklarin ve
yonetim kurulu iiyelerinin Teblig’de belirtilen sartlar1 sagladigini tevsik edici belgeler,
yatirrm komitesi iiyelerine iligkin benzer nitelikte belgeler, platform yoneticilere dair
bilgiler, kitle fonlamasi faaliyetinin isleyisine dair siire¢ belgeleri, ¢ikar catigmasi
politikasina iligkin yonetim kurulu karar1 ve ilgili belge, bilgi islem altyapisinin ve teknik
donanimin yeterliligini gosteren belgeler, MKK ve emanet yetkilisi ile yapilan sistem
entegrasyonlart ve test sonuclari, bor¢glanmaya dayali fonlama yapacak platformlar icin
Yatirimer Risk Takip Sistemi (YRTS) ile veri akist saglandigini gosteren belgeler, sistemde
dijital iletisimine olanak taniyan altyapinin varligina dair bilgi ve belgeler, i¢ kontrol, risk
yonetimi ve muhasebe birimlerine dair ayrintili bilgi, dis hizmet alimi1 s6z konusuysa
sozlesme Ornekleri, MKK ve emanet yetkilisi ile yapilan operasyonel sdzlesmeler, liyelik ve
kitle fonlamas1 sozlesmelerine iliskin taslaklar, noter onayl imza sirkiileri gibi bilgi ve
belgelerdir.

Ancak kalkinma ve yatirim bankalar1 ile katilim bankalar1 ve genis yetkili olan aract
kurumlarin listeye alinma bagvurusunda bu belgelerden yalnizca; 6 numarali bentte belirtilen

yatirim komitesi iiyelerinin Teblig’in 9’uncu maddesinde belirtilen sartlar1 sagladiklarini

23 ()zer’e gore izin kavrami karsisinda listeye alinma ifadesinin temel kavram olarak benimsenmesi, anlam
bakimindan herhangi bir belirsizlik yaratmamaktadir. Zira listeye alinma terimi, kitle fonlamas1 faaliyetinde
bulunmak isteyen platformlara Kurul tarafindan faaliyet izni verilmesini ve bu iznin kamuoyuyla
paylasilmasini da kapsayan bir anlam tasimaktadir. Nitekim, Teblig’in 5/1, 10/2 ve 31/2 maddelerinde de
acikca ifade edildigi iizere, kitle fonlamasina aracilik etmek izne tébi bir faaliyet olarak diizenlenmistir.
Dolayisiyla, listeye almmma kavrami hem izin verilmesi siirecini hem de bu iznin hukuki ve kamusal
goriiniirliigiinii tek bir cergevede ifade eden kapsamli bir terim niteligindedir. Ozer (2022), s. 186-187.

204 Bkz. <https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-platformlari/listeye-alinan-platformlar> s.e.t. 14.05.2025.
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gosteren belgeleri, 8, 10, 12 ve 13 numarali bentlerde belirtilen kitle fonlamasi faaliyetinin
isleyisine iligkin bilgi islem altyapisinin ve teknik donanimin kurulduguna dair belgeler,
bor¢clanmaya dayali kitle fonlamasi1 gergeklestirecek platformlarin MKK’nin YRTS ile
kampanya bagvurusu yapan girisimci/girisim sirketleriyle sinirli olmak tizere ¢ift yonlii veri
aktariminm1 saglayacak sistem altyapisini tesis ettiklerine iligskin bilgi ve belgeler, ayrica
tiyelerin girisimcilerle ya da girisim sirketi yetkilileriyle elektronik ortamda iletisim
kurmasimna olanak tanityan sistemlerin platform biinyesinde olusturuldugunu gosteren
dokiimanlar yer almaktadir. Bunlara ek olarak platform ile {liyeler arasinda diizenlenecek
tiyelik sozlesmesi taslagina ve platformun girisimci veya girisim sirketiyle akdedecegi kitle
fonlamas1 sozlesmesi taslagina iliskin 6rneklerin yani1 sira Kurul tarafindan ayrica talep
edilebilecek her tiirlii bilgi ve belgenin de bagvuru dosyasina eklenmesi gerekmektedir. Bu
belgelerin tamami, Teblig’de belirtilen teknik ve islevsel yeterlilik kriterlerinin saglandigin
ortaya koyma amaci tagimaktadir.

Bunlara ilaveten, Sermaye Piyasast Kurulu gerekli gérmesi halinde, hem listeye
alinma siirecinde hem de platformun faaliyet doneminde genel olarak ya da yalnizca belirli
platformlara 6zgii olmak {izere mesleki sorumluluk sigortas1 yaptirilmasini zorunlu kilabilir.
Bu diizenleme yatirimcilarin korunmasi ve platformlarin faaliyetlerinden dogabilecek
risklere kars1 giivence saglanmasi agisindan dnemli bir denetim aracidir.

Ote yandan, Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 5/8 hiikkmii uyarinca, listeye alinma
basvurusu kapsaminda Kurul’a sunulan bilgi ve belgelerde eksiklik bulunmasi veya Kurul
tarafindan talep edilen ek bilgi ve belgelerin belirlenen siire i¢inde iletilmemesi halinde
basvuru islemden kaldirilacaktir. Bu durumda, kitle fonlamasina aracilik etmek isteyen
platformlarin yeniden bagvuruda bulunmasi ve basvuruya iligkin tiim bilgi ve belgeleri
eksiksiz bi¢gimde hazirlayarak Kurul’a yeniden sunmasi gerekecektir. Bu hiikiim, bagvuru
stirecinde titizlikle hareket edilmesinin ve belgelerin eksiksiz sunulmasinin tagidigr 6nemi
acikca ortaya koymaktadir.

Kitle Fonlamast Tebligi m. 10/2 hiikmii uyarinca kurulus i¢in Kurul’dan izin alan
platformlarin izin alinmasini takiben 6 ay icinde listeye alinmak iizere Kurul’a bagvuru
yapmalar1 gerekmektedir. Aksi halde listeye alinma hakki diisecektir. Teblig m. 10/7’ye gore
listeye alinma basvurusu siiresi i¢inde yapilmaz veya yapilan bagvuru uygun bulunmazsa,
bu durumun bildirildigi tarihten itibaren ii¢ ay igerisinde platformlarin ya tasfiye karar
almalar1 ya da faaliyet konularin1 degistirerek kitle fonlamasi digindaki alanlara yonelmeleri
zorunludur. Yapilan degisikliklerin ilan1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanmali

ve ilgili niisha ilan tarihini izleyen on is giinii igerisinde Kurul’a sunulmalidir.
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2.1.3.2.2. Kurulus Sartlarinin Kaybedilmemis Olmasi

Kurulus islemlerini tamamlayan platformlar tarafindan listeye alinma ve bunun
lizerine kitle fonlamasina aracilik etme amaciyla yukarida®® belirtilen belgelerle birlikte
Kurul’a basvuru yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu sartlar bu baslik ve asagidaki?®®
basliklarda incelenmistir.

Listeye alinma bagvurusu agsamasinda platformlarin tasimalar1 gereken ilk sart, Kitle
Fonlamas1 Tebligi’'nin m. 5/5-(a) bendi geregince kurulus sartlarmin kaybedilmemis
olmasidir. Kurulus islemlerinin tamamlanmasindan listeye alinma bagvurusunun yapilmasi
gereken 6 aylik siirede kurulus sartlarini kaybeden platformlarin listeye alinma bagvurulari
olumsuz sonuglandirilir. Bu durumdaki platformlar SPKn kapsaminda kitle fonlamasina
aracilik islemlerini gerceklestiremeyecektir. Bu durumda Kitle Fonlamasi1 Tebligi m. 10/7
uyarinca bagvurunun olumsuz karsilandiginin Kurul tarafindan platforma bildirim yapildigi
tarihi izleyen 3 ay icerisinde tasfiye karar1 alinmasi ya da esas s6zlesmede yer alan faaliyet
konusunun ticaret unvani ve amag ile faaliyet konular1 da dahil kitle fonlamasi faaliyetlerini
icermeyecek sekilde yeniden diizenlenmesi zorunludur. Bu diizenleme, kitle fonlamasi
faaliyetinde bulunma izni alamamis platformlarin ilgili alanda faaliyette bulunmalarini
Onlemeyi amaglamaktadir.

Platformlarin faaliyet izni alabilmeleri icin, Teblig’de belirtilen tiim bilgi ve
belgelerle birlikte Kurul’a resmi bagvuru yapmalar1 gerekmektedir. Bu bagvuru, listeye

alinma stirecinin baslatilmasi1 bakimindan zorunlu bir asamadir.

2.1.3.2.3. Ortaklarimin ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Belirli Sartlar1 Saglamasi

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 5/5-b hiikmiinde 6ngoériilen s6z konusu sart; kurulus
asamasinda kurucu ortaklar bakimindan, listeye alinma asamasinda ise kurulus izni
sonrasinda pay sahibi olanlar ve yonetim kurulu tiyeleri bakimindan aranmaktadir. S6z
konusu sartlar, yukarida?®’ incelendiginden ayrica bu baslik altinda incelenmeyecektir.

Yine yukarida da belirtildigi gibi bu sartlarin yani sira Teblig m. 5/3 hiikkmii uyarinca,

platformun yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin, BKS Yo6netmeligi’nde tanimlanan

BKY lisansia®® sahip bir kisi olmas1 zorunludur. Ancak bu zorunluluk, kalkinma ve yatirim

205 Bkz. yukarida 2.1.3.2.1.

206 Bkz. asagida 2.1.3.2.3.,2.1.3.2.4.

207 Bkz yukarida 2.1.3.1.6.

208 Apilan Y 6netmelikte s6z konusu bireysel katilim yatirmmeist lisansi, Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
belirlenen kriterleri karsilayan kigisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baglangi¢ veya bilyiime
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bankalar1 ile katilim bankalari ile genis yetkili aract kurumlar bakimindan uygulanmayacak

olup s6z konusu kuruluslar bu yiikiimliiliikkten istisna tutulmustur.

2.1.3.2.4. Yatirim Komitesi Olusturulmasi

2.1.3.2.4.1. Genel Olarak

Platformlarin listeye alinma sartlarindan biri de Kitle Fonlamasi Tebligi m. 5/5-c
hiikmiinde yer verilen platform nezdinde en az bir yatirim komitesinin olusturulmasidir®®,
Teblig m. 4/1-dd hiikkmiinde yatirnm komitesi, girisimci ya da girisim sirketi tarafindan
sunulan fizibilite ve/veya kredibilite raporlarini degerlendiren; kampanya siirecinde
hazirlanan bilgi formunu onaylayan ve platformun yonetim kurulu tarafindan
gorevlendirilen kisilerden olusan bir degerlendirme organi olarak tanimlanmistir. Bu komite,
yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve projelerin niteliksel olarak analiz edilmesi siirecinde kritik
bir rol iistlenmektedir.

Tanimdan da anlasilacagi iizere fonlama sisteminde yatirim komitesine onemli
gorevler yiiklenmistir. Oyle ki, Teblig m. 9/3 hiikmiiyle belirli kosullarmn saglanmasi
durumunda birden ¢ok yatirim komitesi olusturulmast miimkiin kilinmistir. Bu sayede,
mubhtelif tecriibe ve uzmanlik gerektiren projelerin farkli komitelerce degerlendirilmesi
saglanabilir. Bu husus platformlarin is yiikii bakimindan birden fazla komitenin gerekli
olmasi durumunda projelerin degerlendirilmesi asamasinda gerekli dikkat ve 6zenin eksiksiz
bigimde gosterilmesini saglayarak, yatirimcilarin korunmasma hizmet eder?®. Miilga
Teblig’de yer almayan bu diizenleme, daha giiclii bir denetim ve degerlendirme yapisinin
saglanmas1 ve platformlar biinyesinde is boliimii ile uzmanlasmanin saglanmasi yoniinde
olumludur.

Bu noktada, yatirnm komitesine tevdi edilen fizibilite ve kredibilite raporlarinin

incelenmesi ile bilgi formunun onaylanmasi gorevleri, kitle fonlamas1 siirecinin en kritik

asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisilere verilen ve devlet desteginden yararlanma olanagi saglayan
belge olarak tanimlanmustir.

209 2020/1503 sayili AB Tiiziigii'ne gére hizmet saglayicilar biinyesinde yatirnm komitesi bulunmamakla
birlikte, diizenlemenin m. 9/3 hiikkmiinde, hizmet saglayicilarin goérevlerinin tigiincii kisilere tahsis edilmesi,
digaridan hizmet alinmasi halinde dahi, eylemlerinden dogan sorumlulugun hizmet saglayicilara ait oldugu
hiikkme baglanmistir. Ote yandan, Teblig’e gore, yatirnm komitesi tarafindan bilgi formu onaylanmadan fon
toplama kampanyasi baslatilmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle fon toplama kampanyasinin yiiriitiilmesine izin
verilip verilmeyecegi komitenin inisiyatifindedir. AB mevzuatinda bdyle bir zorunluluk bulunmamakla
birlikte, temel bilgi formlarina uyulmakta ve kanunla ¢eligen bir durum olmasi hélinde kitle fonlamasi siireci
askiya alinabilmekte veya iptal edilebilmektedir. Pash, s. 188-189; Ural, Ahmet Emin (2022) Tiirk, ABD ve
AB Hukuku Diizenlemeleri Cergevesinde Kitle Fonlamasi (Yiiksek Lisans), Thsan Dogramaci Bilkent
Universitesi, Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, s. 119; Kiiciikgiingor, s. 218.

210 Eminoglu/Meral, s. 692.
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asamalarini olusturmaktadir. Yatirim komitesine, bilgi formunun onaylanmasi ve projelerin
degerlendirilmesi gibi asli gorevlerin tevdi edilmesi, bu komitenin platform biinyesinde
yalnizca yardimer bir yap1 olmadigini, aksine platformun faaliyetlerine dogrudan etki eden
ve karar alma siirecinde belirleyici role sahip ig¢sel bir organizasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, yatirim komitesinin fonksiyonel énemini ve kurumsal yapilanma
icindeki stratejik konumunu agikc¢a gostermektedir.

Platformun disartya karst temsil ve ilzami ise yOnetim kurulu tarafindan
yiriitiilmektedir. Yatirim komitesi ile yonetim kurulu arasinda getirilen bu goérev ve yetki
ayrimi, esasen ¢ikar catigmalarinin onlenmesini ve yatirim kararlarimin objektif temelde
alinmasint hedeflemektedir. Nitekim, yatirirm komitesi {iyeleri i¢in Ongoriilen sartlar,
yonetim kurulu iiyelerinden daha kapsamlidir.

Nitekim Teblig’in 9. maddesiyle, yatirim komitesinin olusumuna, iiyelerinin tagimasi
gereken niteliklere ve yasaklarina dair ayrmtili diizenlemeler getirilmistir?!!. Teblig ile
diizenlenen sartlar dikkate alindiginda yatirnm komitesinin uzman kisilerden olugsmasinin
amaclandig1 goriilmektedir. Oyle ki miilga Teblig’den farkli olarak Teblig m. 9/3 hiikmii
kapsaminda platformlarin Teblig m. 9/1 ile 9/2 hiikiimlerinde yer alan sartlar1 saglamalar1
kaydiyla, diger bir deyisle bu baslik altinda belirttigimiz yatirirm komitesi i¢in gerekli
sartlarin saglanmas1 sartiyla birden fazla yatinm komitesi olusturulabilmesi miimkiin
kilinmistir. Bu degisiklik hem farkli uzmanlik alanlarinin konusuna giren projelerin farkl
uzmanlardan olusan farkli bir yatirnm komitesi tarafindan degerlendirilmesi hem de yiiksek
sayida proje basvurusu alan platformlarda yatirnm komitesinin asir1 is yiikii altinda

kalmasinin 6nlenmesi bakimindan olumludur?*?

. Ayrica bu degisikligin projelerin titizlikle
incelenmesi ve karar siireglerinde gereken 6zenin gosterilmesi bakimindan fon talep edenler

ile yatirnmecilarin hak ve menfaatlerini koruyarak sektore olumlu bir katki sunacagi da

211 By kapsamda komitenin profesyonel bir yetkinlik diizeyinde yapilandirilmasim ve yatirim kararlarmin bilgi
ve tecriibeye dayali sekilde alinmasini temin etmek amaciyla Teblig m. 9 hiikkmii ¢ercevesinde yatirim komitesi
iiyelerinin niteliklerine ve yatirim komitesinin olusumuna iligkin 6zel sartlar 6ngoriilmiistiir. Keza maddenin
ikinci fikrasinda bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi bakimindan yatirim komitesinin olugumuna yonelik
birtakim ek 6zel sartlar ayrica belirlenmistir. Bor¢glanmaya dayali kitle fonlamasinda girisimci veya girisim
sirketinin platformlar aracilifiyla bor¢clanma aract sattigi, fonlanan sirketin bor¢lu sifatint haiz oldugu ve
nominal degerinin vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi esasina dayandigi dikkate
alindiginda girisimlerin finansal durumu, risk profili ve geri 6deme kapasitesi dogru analiz edilmezse
yatirimeilar biiyiik kayiplarla kargilagabilir. Bu nedenle yatirim komitesinde kredi derecelendirme lisansina
sahip bir iiyenin bulunmas1 zorunlulugu getirilmis olmasi projelerin kredi riskini ve geri 6deme olasiliklarinin
profesyonel sekilde degerlendirebilmesi bakimindan onemlidir. Ayrica gerek borglanmaya dayali kitle
fonlamasi gerekse de paya dayali Kitle fonlama platformlarinin yatirim komitesi iiyeleri bakimindan getirilen
sadece belirli alanlarda tecriibeye sahip olma sart1 ile sadece teorik bilgiye sahip degil, ayn1 zamanda sahada
deneyim kazanmig uzmanlarin projeleri degerlendirmesi saglanarak girisimlerin finansal yapisinin daha
saglikli analiz edilmesi bakimindan oldukga isabetlidir.

22 Ozer (2022), s. 194.
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siipheden uzaktir. Ozellikle paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi ve borglanmaya
dayal1 kitle fonlamasi yoluyla fonlanan projeler, ilgili alanlarda deneyimli ve uzman
kisilerden olusan komiteler tarafindan incelenebilecek, bu da daha saglikli bir degerlendirme
siireci saglayacaktir®'®,

Teblig kapsaminda, yatirim komitesinin bilgi formunun onaylanmasi ve
degerlendirme politikast olusturulmasi gibi 6nemli konularda birtakim gorevleri
bulunmaktadir. Oyle ki bu gorevlere verilen oOneme binaen Tebliz m. 7/1
uyarinca, platformlar tarafindan yalnizca yatirim komitesi tarafindan ytiriitiilmesi gereken
belirli gorevlere iligkin digsaridan hizmet alinamayacagi belirtilmistir. Teblig m. 9/8 hiikmii
uyarinca komite, projeleri degerlendirmek i¢in nesnel Olglitler iceren bir degerlendirme
politikas1 hazirlar; bu politika yonetim kurulunca onaylanarak kamuoyuna duyurulur.
Kampanya bagvurularinin platformda yayimlanabilmesi, komite onayina bagli olup bu onay
siireci, her dlciite dair yapilan degerlendirmenin yer aldig1 bir raporla belgelenir?*. Bu
Oonemli gorevleri nedeniyle, Teblig’in 9. maddesinin 10. ve 11. fikralarinda, yatirim komitesi
tiyelerinin karar alma siireclerinde olusabilecek ¢ikar catigmalarint 6dnlemek amaciyla
birtakim yasak ve sinirlamalar getirilmistir. Komite iiyelerinin kendileri, esleri veya birinci
derece yakinlari ile dogrudan veya dolayl iligkili projelere dair kararlarda gérev almalari
yasaklanmistir?®®, Bu tiir durumlarda ilgili iiye miizakereye katilamaz. Ayrica, iiyelerin
degerlendirdikleri projeler karsiliginda herhangi bir mali menfaat elde etmeleri veya bu

kampanyalara %51 asan katki sunmalar1 da yasaktir?®,

213 Ayn1 yonde goriis igin bkz. Ozer (2022), s. 191; Kaya/Géziibiiyiik, s. 1112.

214 Ayrica, Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 26/2 hiikmii uyarinca bilgi formunda yapilacak degisikliklerin
onaylanmasi gorevi de yatirim komitesine tevdi edilmistir.

215 Yansoy hisimlik hiikiimde belirtilmediginden yatirm komitesi liyesinin kardesinin iligkili oldugu projeye
dair komite iiyesinin miizakereye katilmasina veya oy kullanmasina iligkin dogrudan bir yasak mevcut degildir.
Ancak bu gibi durumlar da Kitle Fonlamasi Tebligi m. 9/10’un ikinci climlesi kapsaminda degerlendirilebilir.
S6z konusu hiikiimde bu yasagin diiriistliik kuralinin geregi olarak belirli durumlarda da uygulanacagi
belirtilmistir. Ornegin, yatirim komitesi iiyesinin yakin bir arkadasmna ait bir proje bu kapsamda
degerlendirilebilir. Eger tereddiit uyandiran bir durum séz konusuysa, bir diger ifadeyle ¢ikar ¢atismasi olup
olmadig1 agik degilse, yatirnm komitesinin iiyenin katilip katilamayacagina iliskin karar vermesi miimkiin
degildir. Bu durumda Kitle Fonlamasi Tebligi m. 9/10 uyarinca karar1 yonetim kurulu verecek olup eger yatirim
komitesi liyesi ayn1 zamanda yonetim kurulu tyesi ise, bu karara iliskin yonetim kurulu oylamasma da
katilamayacaktir. Bu kapsama giren durumlarin varligr halinde komite tiyesi tarafindan komiteye durumun
aciklanmasi ve yasaga uyulmasi zorunludur. Aksi durumlarin varligi halinde Kurul tarafindan idari para cezasi
uygulanir.

216 ABD ve Avrupa Birligi hukukunda yatirim komitesine benzer bir yapi bulunmamakla birlikte, cikar
catismalarina karsi platform yoneticileri ve ¢alisanlara yonelik sinirlamalar mevcuttur. ABD’de JOBS Act
ile platform g¢aliganlarinin projelerden finansal menfaat saglamasi yasaklanmistir. AB’de ise 2020/1503 sayil
Tiiziik, menfaat ¢atismalarin 6nlenmesi amaciyla yazili politikalarin olusturulmasii ve bunlarin y6netim
kurulunca onaylanmasini zorunlu kilmaktadir. Bu diizenlemeler, kitle fonlamasi faaliyetlerinin giiven ve
seffaflik temelinde yiiriitilmesini saglamay1 amaglamaktadir.
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2.1.3.2.4.2. Yatirinm Komitesinin Hukuki Niteligi

Yatirim komitesinin yukaridaki baslikta sayilan gorevleri ve islevi gercevesinde
gerceklestirdigi islemlerden ileri gelen zararlar bakimindan hukuki sorumlulugun soz
konusu olup olamayacagi ayrica degerlendirilmelidir. Nitekim yatirim komitesinin hukuki

217 ayrica ve detaylica incelenecek olmakla beraber, yatirim komitesinin

sorumlulugu agagida
kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugunu giindeme getirebilecek bir organi
mahiyetinde olup olmadigina isaret etmek iizere yatirnm komitesinin hukuki niteliginin

degerlendirilmesi elzemdir.

Bu itibarla yatirnm komitesinin hukuki statiisii, platformun bir anonim sirket
olmasma istinaden TTK m. 366/2 kapsaminda yonetim kurulu tarafindan kurulan
komitelerle benzerlik ve farkliliklari ile anonim sirketin organi olup olmadig1 yonlerinden
incelenebilir. Oncelikle, yatirim komitesinin bir anonim sirket organi olup olmadig1 ele
almmalidir. Bilindigi tizere TTK kapsaminda anonim sirketler, hukuki nitelikleri geregi
faaliyetlerini organlar eliyle silirdlirmelidir. Bu baglamda anonim sirketlerin zorunlu
organlart genel kurul ve yonetim kuruludur. TTK’da organlar arasinda gii¢ bakimindan

218

esitlik ve islev ayrilig1 ilkeleri benimsenmistir?'®. Keza 6gretide de Ozer, yatirim komitesinin

219 Kiiciikgiingor ise

yonetim kurulu gibi, platformun bir organi oldugunu savunmaktadir
platformun etkin calismasini temin etmek agisindan yatirnm komitesinin i¢ kontrol
mekanizmas1 kabul edilmesi gerektigini savunmaktadir®®®. Eminoglu/Meral ise yatirim
komitesinin  platformun organsal fonksiyon {istlenmis bir komitesi oldugunu
savunmaktadir®®?, Kanimizca yatirrm komitesinin hukuki konumu, yalmzca bir komite
olmanin Otesine gegmekte; dogrudan kitle fonlamasi faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde
belirleyici bir rol iistlenmektedir. Kitle Fonlamas1 Tebligi uyarinca bu komitenin varligi,
platformun faaliyet iznini siirdiirebilmesinin 6n kosulu olarak diizenlenmis; komitenin

eksikligi ise faaliyetin sona erdirilmesine yol agabilecek nitelikte yaptirimlara baglanmistir.

Bu durum, yatirim komitesinin siradan bir danisma ya da yardimc1 yapidan ibaret olmayip,

217 Bkz. asagida 3.3.6.2.

218 Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin (2019) Ortakliklar Hukuku I, 4. Baski, Istanbul, Vedat
Kitapgilik, s. 359; Pulash, Hasan (2018) Sirketler Hukuku Serhi Cilt I, 3. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, s.
805 vd.

219 Ozer (2022), s. 192.

20 Kiigiikgiingor, s. 219.

221 Eminoglu, Cafer/Meral, Nevin (2022) “Kitle fonlama platformu Yatirrm Komitesinin Hukuki Niteligi ve
Uyelerinin Bilgi Formundan Sorumlulugu”: Ozkorkut, Korkut/Aydogan, Gokhan/Coskun, Pinar Basak/Ozden,
Ece/Korkmaz, Giilce/Ozkan, Zeynep (Editérler), Prof. Dr. Ziihtii Aytag'a Armagan Istanbul, On ki Levha
Yaymecilik, ss. 689 — 714, s. 700.
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platform organizasyonu i¢inde kurumsal islev {iistlenen, karar alma siireglerinde icrai
yetkiyle donatilmis bagimsiz bir yapi oldugunu ortaya koymaktadir’??, Ozellikle bilgi
formunun onaylanmasi ve proje fizibilitesinin degerlendirilmesi gibi asli kararlarin yatirim
komitesi tarafindan alinmasi, bu komitenin yonetim kuruluna yardime1 bir fonksiyonun ¢ok
Otesine gectigini gostermektedir. Komitenin kararlar1 dogrudan baglayict sonuglar
dogurmakta ve yonetim kurulunun onayma tabi olmaksizin yiirlirliige girmektedir. Bu
baglamda komitenin, TTK m. 366/2 uyarinca yonetim kuruluna bagli olarak kurulan
komitelerden ayrildigi; platform yapisi icinde fonksiyonel bagimsizlik tasiyan ve hukuki
sonu¢ doguran yetkileri kendi adina kullanan bir i¢ organ niteligi kazandig1 kamsinday1z?%,
Nitekim, TTK’da anonim ortakliklar bakimindan zorunlu organlarmmin disinda emredici
hiikiimlere aykirilik teskil etmemek kaydiyla, anonim sirketlerin istege bagli organlar

kurmasina yonelik herhangi bir yasal engel bulunmamaktadir?®*,

2.1.3.2.5. Organizasyon Yapisinin Olusturulmasi

Platformlarin kitle fonlamasina iligkin faaliyetlerini etkin ve saglikli bir sekilde
yiiriitebilmeleri, buna uygun bir organizasyon yapisi olusturmus olmalarina baglidir. Bu
kapsamda Kitle Fonlamas1 Tebligi ile de bu teknik ve operasyonel yiikiimliilikler ayrintili
olarak belirlenmistir.

Bu kapsamda her seyden once platformun, Kurul’un bilgi sistemleri yOnetimi
diizenlemelerinde dar yetkili araci kurumlar icin &ngdriilen?®® bilgi sistemleri altyapisini

olusturarak faaliyete gegirmis olmasi gerektigi (Teblig m. 5/5-d) belirtilmelidir.

222 By noktada bir yapmin organ kabul edilmesinin, yalmzca yapisal degil aym zamanda islevsel bagimsizlikla
da dogrudan iliskili oldugu yoniinde bkz. Kasak, Esra (2019) Anonim Sirketlerde Genel Kurul ile Yonetim
Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimma Iliskin Temel Esaslar, Istanbul, On iki Levha Yaymecilik, s. 371 vd.;
Dogan, Besir Fatih (2011) Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Organizasyonu ve Yonetim Yetkisinin Devri,
Istanbul, Vedat Kitapcilik, s. 57-60; Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar (2013)
Anonim Sirketler Hukuku, C. I, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, s. 219.

223 Aksi yonde bkz. Kiigiikgiingor, s. 222.

224 Soykan, Ismail Cem (2012) Anonim Sirketlerde Organ Yoklugu, istanbul, On iki Levha Yaymcilik, s. 19.

225 S6z konusu diizenlemeler, SPKn m. 128/1-h uyarinca gikarilan V11-128.9 sayili Bilgi Sistemleri Y®6netimi
Tebligi (VII-128.9 sayili Teblig, Resmi Gazete T. 05.01.2018, S. 30292) kapsaminda yapilmistir. Bu Teblig
ile kapsam dahilindeki kurumlarin bilgi sistemlerinin yonetimine iligskin usul ve esaslar belirlenmis ve sermaye
piyasast kurumlarinin bilgi sistemlerinden kaynaklanan riskleri yonetebilmesi ve kurumlarin is hedeflerine
ulagsmalarina katki saglamasi amaglanmistir. Boylece yatirimcilarin daha giivenli ve istikrarli kurumlarla
calismasi ve haklarmin daha iyi korunmasi saglanir. Ote yandan kapsam dahilindeki kurumlarin heterojen
yapist dikkate alinarak ayni kurallara tabi olmasinin uygun olmayacagi disiiniilmiis ve muafiyetler
diizenlenmistir. Bu dogrultuda VII-128.9 say1li Teblig m. 28/2 uyarinca dar yetkili aract kurumlar bakimindan
ongoriilen birtakim muafiyetlerin, kitle fonlama platformlari i¢in de gecerli oldugu vurgulanmalidir. Bununla
birlikte 6nemle belirtmek gerekir ki esasen anilan Teblig, 13.03.2025 tarih ve 32840 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak 30.06.2025 tarihinde yiiriirliige giren VII-128.10 sayili Teblig ile yiiriirliikkten kalkmistir. Ancak
bilgi sistemleri uygulamalarinda uyum saglanabilmesi amaciyla 31.12.2025 tarihine kadar siire tanmmustir.
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Platform tarafindan organizasyon yapisi igerisinde yerine getirilmis olmas1 gereken
bir diger sart (Teblig m. 5/5-€) da belge, kayit ve muhasebe islemlerinin yiiriitiilecegi birimin
olusturulmasidr. lgili birimde platformun biiyiikliigii ve sahip oldugu portfdy ve iiye say1s
dikkate alinarak belirlenmesi®?® gereken yeterli sayida personel istihdam edilmelidir. Teblig
m. 7/3 uyarinca bu birim bakimindan disaridan hizmet alimi1 yoluyla da ilgili organizasyon
yapisinin olusturulabilecegi belirtildiginden, bu durumda s6z konusu sart yerine getirilmis
say1lir.

Teblig m. 5/5-f hikkmi uyarinca platformlarin paya dayali kitle fonlamasi
faaliyetlerinin operasyonel islemlerini yerine getirmesini teminen MKK ve emanet
yetkilisi??’ ile s6zlesme imzalamasi ve bilgi islem sistemleri ile teknolojik altyapisin1 bu
kurulusglarin belirledigi esaslar ¢ergevesinde uyumlastirmas: gerekmektedir. Bu kapsamda
platformlarin MKK ve emanet yetkilisi olarak Takasbank veya anilan Teblig’de belirtilen
yetkili kurumlardan biriyle s6zlesme imzalamasi ve sistem entegrasyon ve test siireclerinin
tamamlanmas1 gibi sézlesme imzalanan kurumlarn 6ngérdiigii yiikiimliiliiklerin??® yerine
getirilmesi gerekmektedir.

Teblig m. 5/5-g hiikmiiyle platformlarin listeye alinabilmeleri i¢in ongdriilen bir
diger sart da tliyelerin, girisim sirketi yetkilileri ve/veya girisimci ve/veya fonlanan sirketin
yetkilileri ile elektronik ortamda iletisim kurabilecekleri altyapiyr platform nezdinde
olusturulmasidir®®®.

Teblig m. 5/5-(h) hiikkmii uyarinca kitle fonlama platformlarinin, kendi personeli

arasinda, personeli ile hizmet verdigi kisiler arasinda ya da hizmet verdigi kisilerin kendileri

arasinda cikabilecek c¢ikar catismalarini tanimlamasi, ¢ikar catismalarinin onlenmesi igin

Dolayisiyla uyum siiresinin uzatilmamasi halinde, kitle fonlama platformlarinin olusturmus ve faaliyete
gecgirmis olmalart gereken bilgi sistemleri agisindan esas alinacak kriterler, anilan tarih itibariyla, dar yetkili
arac1 kurumlar i¢in 6ngoriilen diizenleme mahiyetindeki VI1-128.10 sayili Teblig m. 30 diizenlemesi dikkate
alinarak tespit edilmelidir. Ornegin yeni Teblig ile bilgi sistemleri sorumlusu belirlenmesi yiikiimliiliigii
gelmistir ve dolayistyla kitle fonlama platformlar1 da uyum siiresinin sonuna kadar bilgi sistemleri sorumlusu
belirlemelidir.

226 Ozer (2022), s. 206.

227 Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-d’de, emanet yetkilisi; platform araciligiyla toplanan fonlarin, girisimciye
aktarilana ya da yatirimcilara iade edilene kadar belirlenen kurallar ¢ergevesinde bloke edilmesinden sorumlu
olan kurulustur. Bu yetki 6ncelikle Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’ne taninmis olmakla birlikte, I1I-
56.1 sayili Teblig uyarinca portfoy saklama hizmeti sunma konusunda yetkilendirilmis banka ve araci kurumlar
da emanet yetkilisi sifatiyla gorev yapabilmektedir. Bu kurumlar, yatirimer haklarinin korunmasi ve fon
hareketlerinin giivenli bicimde yonetilmesini teminen fonlarin muhafazasindan sorumludur.

228 K onuya iliskin gerekli yiikiimliiliikler, MKK tarafindan ¢ikarilan 07.11.2024 tarihli Kitle Fonlamas1 Sistemi
Is ve Islem Kurallar1 Yonergesi ve Takasbank tarafindan cikarilan 04.04.2022 tarihli Istanbul Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. Kitle Fonlamasi Emanet Yetkilisi Prosediirii ile belirlemistir.

229 Ornegin Global Kitle fonlama platformu A.S. ve Nar Kitle fonlama platformu A.S. kapsaminda internet
sitesi lizerinden yapilan incelemede platformlar tarafindan, yatirnmcilarin projeye iliskin sorularimi
yoneltebilecekleri bir soru cevap ekraninin olusturuldugu goriilmektedir.
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almabilecek tedbirleri ve cikar catismalarinin 6nlenememesi®® durumunda izlenecek
prosediirleri igeren yazili ¢ikar ¢atismasi politikast olusturmasi ve bu politikay1 yonetim
kurulu kararina baglamas: gerekmektedir®!.

Teblig m. 5/5-g hiikkmiiyle bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas: faaliyeti yiirlitecek
platformlar bakimindan ek sart 6ngdriilmiistiir. Anilan hilkkme gore bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi1 yiiriitecek platformlarin, girisimei veya girisim sirketlerinin borg¢lanma
araglarindan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliiklerinin bilgi formunda belirlenen esaslar
cercevesinde yerine getirebilme kapasitesinin degerlendirilmesini ve kredi limiti
kontroliiniin yapilabilmesini teminen MKK Yatirime1 Risk Takip Sistemi®®? ile karsilikl1 veri
akisini platforma kampanya basvurusunda bulunan girisimci ve girisim sirketleri ile siirl
olmak iizere saglayacak altyapiy1 platform nezdinde olusturmasi ve s6z konusu altyapinin
platform nezdinde olusturduguna dair bilgi ve belgeler ile simiilasyon niteliginde iiretilecek

belge ornekleri listeye alinma bagvurusu kapsaminda Kurul’a iletilecektir.

230 Kitle fonlamasi sisteminin unsurlar1 arasinda olusabilecek cikar ¢atismalarina dair diizenlemeler AB
nezdinde 2020/1503 sayil Tiiziik m. 8 ve ABD nezdinde Reg CF m. 227.300(b) kapsaminda da 6ng6riilmiistiir.
Reg CF 227.300(b) hiikmii, kitle fonlama portallarina, iist diizey gorevlilerine, pay sahiplerine ve ¢alisanlarina
aracilik yapilan ihraglara iligkin yatirim yapmalarini yasaklamistir. AB nezdinde ise 2020/1503 sayil1 Tiiziik
m. 8 kapsaminda kitle fonlamas1 hizmet saglayicilarinin kendi platformu {izerinden gergeklestirilen kitle
fonlamasi projelerine yatirim yapmalar1 da yasaklanmius, iliskili sayilan projeleri kabul etmeleri halinde ekstra
birtakim seffaflik yiikiimlilikleri getirilmistir. Tim bu kurallarin nedeni, ilgili projeye suni bir talep
olusturulmasinin 6nlenmesi ve bilgi asimetrisi riskidir.

281 Korkmaz’a gore Teblig’in, platformun kendisinin veya ortaklarinin taraf olabilecegi ¢ikar gatismasi
durumlarini, ¢ikar ¢atigmasi politikasinda yer verilecek unsurlar arasinda diizenlememis olmasi bir eksikliktir.
Korkmaz, s. 92. Keza Ogretide anilan Teblig diizenlemesiyle ¢ikar catismalarma dair 6ngériilen
yikiimliliigin genel hatlariyla ortaya konulmus olmasi elestirilmistir. Kii¢iikgiingor, s. 226 vd.; Korkmaz s.
92; Kahveci, s. 103; lIsiner, s. 118. Ancak insan unsurunun her zaman beklenmedik durumlar
dogurabileceginden hareketle tiim olasiliklar1 kapsamak miimkiin degildir. Olusabilecek her ¢ikar gatismasi
ihtimalini Teblig kapsaminda belirlenmesi yoniinde sinirlayici bir yaklagim, makul ve gergekei olmayacaktir.
Dolayisiyla diizenlemenin g¢ikar ¢atismasi politikasinin olusturulmasi ylikiimliiliigii bakimindan yeterli oldugu
kanisindayiz. Ancak platform ve platformun ortak ve yonetim kurulu iyeleri veyahut da yatirim komitesi
ilyelerinin hakim ortag1 olduklart sirketlerin ve birinci derece yakinlarinin da degerlendirdikleri kampanyalara
belirlenen orandan fazla fon saglamasimin yasaklanmamasi veya bu baglamdaki ¢ikar g¢atigsmalarinin
onlenememesi durumunda projenin ve yatirimcilar bakimindan sonuglarinin diizenlenmemesi kanaatimizce de
bir eksiklik teskil etmektedir. Bununla birlikte baz1 platformlarin internet siteleri izerinden yapilan incelemede
¢ikar c¢atigmalarinin onlenememesi durumunda ilgili faaliyet veya hizmeti sunmadan 6nce miisterinin
bilgilendirilecegi gibi diizenlemelerin yer aldigi goriilmistiir. S6z konusu durumun &zellikle yatirimeilar
bakimindan sonuglarinin diizenlenmesinin salt platformlara birakilmasi piyasa dinamikleri bakimindan bir
tercih olmakla birlikte tartigmaya da agiktir. https://trinkfon.com/politikalar/%C3%A7%C4%B1kar-
%C3%A7at%C4%B1%C5%9Fmas%C4%B1-politikas¥%C4%B1/> s.e.t 14.05.2025;
<https://yatirim.fongogo.com/Contract/Detail/cikar-catismasi-politikamiz> s.e.t. 14.05.2025.

232 SPKn m. 87 hiikmii uyarinca olusturulan veri depolama kurulusu ve bu kurulusun fonksiyonlarmi ifa
etmekle gorevlendirilmis olan MKK nezdinde miisterilerin sermaye piyasalarinda olusturduklar1 sistemsel
risklerin gozetimi, finansal istikrarin korunmasi ve finansal piyasalardaki paydaslarca takibi amaciyla Yatirimei
Risk Takip Sistemi olusturulmus ve bu husus 13.07.2020 tarih ve 891 sayili Genel Mektup ile kamuya
duyurulmustur. https://www.mkk.com.tr/tr-tr/Genel-Mektuplar/Documents/GM891.pdf> s.e.t. 14.05.2025.
YRTS, Seri IV, No: 87.1 sayili Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara Iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig m. 15/B hiikkmii gergevesinde hizmet vermektedir. Anilan husus MKK’nin 07.11.2024 tarihli Kitle
Fonlamas: Sistemi Is ve Islem Kurallar1 Yénergesi B.15 hiikmiinde de s6z konusu kontroller i¢in Yatirimei
Risk Takip Sistemi iizerinden risk sorgusunu yapacagi seklinde belirtilmistir.
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Teblig m. 5/9 hiikkmiinde SPK’nin gerekli gordiigii hallerde listeye alinma ya da

faaliyet asamasinda genel olarak veya platform bazli olarak mesleki sorumluluk sigortas1?*®

yaptirilmasini zorunlu tutabilece@i belirtilmistir?3*

. Anilan hiikiimle Kurul’a genis bir takdir
yetkisi verildigi goriilmektedir?®®. Nitekim Kurul bu zorunlulugu alacagi bir kararla tiim
platformlar bakimindan getirebilecegi gibi sadece bir platform bakimindan da 6ngorebilir.
Yikiimliiligiin getirilebilme zaman1 bakimindan da genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir.
Kurul tarafindan yiikiimliiliiglin platform bazinda ongoriilmesi ihtimalinde, s6z konusu
yiikiimliiliik listeye alinma asamasinda getirebilecegi gibi platform faaliyete basladiktan
sonra gerekli goriilen baska bir zamanda da yapilabilir. Ancak Tiirk hukuku bakimindan
SPKn kapsaminda kitle fonlamasi faaliyetlerinin ve yatirim ortaminin heniiz yeni oldugu
dikkate alindiginda, bu yiikiimliiliigiin bastan dngoriilmemesi, faaliyetlerin gézlemlenerek
gerekli durumlarda 6ngoriilmesinin yerinde bir tercih oldugunu diistinmekteyiz.

Teblig m. 5/6 hiikkmiinde kalkinma ve yatirim bankalari?®, katilim bankalar®’ ve

genis yetkili arac1 kurumlarin?® listeye alinma basvurularinda besinci fikranin (c), (f), (g)

ve (&) bentlerinde aranan sartlarin saglanmasinin yeterli olacagi belirtilerek bu kurumlarin

233 Mesleki sorumluluk sigortasi, sigortalinin mesleki faaliyetlerini yiiriitiirken dogan zararlar nedeniyle talep
edilen tazminatlar1 giivence altina alir. Bu sigorta tiiriiniin konusu 26.05.2013 tarihli ve 28658 sayilit Resmi
Gazete’de yayimlanmis olan Mesleki Sorumluluk Sigortasi Genel Sartlari’'nin A.1 hiikmii uyarinca “sigorta
sozlesmesi ile sigortalimn policede belirtilen ve ilgili taraflarca konusu tarif edilerek swrlari
¢izilen mesleki faaliyeti ifa ederken; a) Sozlesme siiresi icinde meydana gelen olay sonucu dogan
ve sorumluluk hiikiimleri uyarinca tazmini sézlesme stiresi iginde ya da sonrasinda talep edilen zararlar veya
b) Sozlesme yapilmadan once veya sézlesme yiiriirliikteyken meydana gelen olay nedeniyle, sadece sozlesme
stiresi i¢inde sigortaliya karsi ileri siiriilebilecek taleplere karsi, sozlesmede belirtilen miktara kadar isteme
iliskin makul giderler” seklindedir. Taraflar, (a) ve (b) bentlerinden birini igerecek sekilde sdzlesme
yapabilecekleri gibi, her ikisini igerecek sekilde de s6zlesme yapabilir. Mesleki sorumluluk sigortas1 hakkinda
ayrintili bilgi icin bkz. Senocak, Kemal (2000) Mesleki Sorumluluk Sigortasi, Ankara, Turhan Yayncilik,
.17 vd.; Can, Mertol (2006) Mesleki Sorumluluk Sigortasi Genel Sartlarina Genel Bir Bakis, Ankara, BTHAE
Yayinlari, . 15; Can, Mehmet Celebi (2019) Yoneticilerin Sorumluluk Sigortas1 (D&O Sigortasi) Adalet
Yaymevi, 1.Baski, Ankara, s. 63; Késekaya, Fatih (2013) Anonim Sirket Yénetim Kurulu Uyelerinin Mesleki
Sorumluluk Sigortasi, Ankara, Adalet Yayincilik, s. 9; Kirath, Metin (2023) “Sigorta Acentesinin Mesleki
Sorumluluk Sigortas1”, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 14, S. 1, ss. 103-113, s. 106 vd.

234 Mesleki sorumluluk sigortasinin Kurul tarafindan gerekli goriilen durumlarda 6ngoriilebilmesine iliskin bu
diizenlemenin amaci platformlar tarafindan sunulan hizmetler sirasinda veya bu hizmetler ile baglantili olarak
yatirimcilarin  herhangi bir zararinin ortaya ¢ikmasi halinde, bu zararin mesleki sorumluluk sigortasi
kapsanminda tazmin edilebilmesidir Ozer (2022), s. 208. SPK Biilteni ve SPK’nin internet sitesinde yer alan
mevzuat boliimii incelendiginde mevcut durum itibariyla bu yiikiimliiliik kapsaminda alinmig genel bir karar
olmadig1 goriilmektedir.

25 Ayni yonde goriisler igin Ozer (2022), s. 208.

23 Kitle Fonlamasi Tebligi m. 4/1-1 uyarmca 5411 sayili Kanun’un 3 iincii maddesinde tanimlanan kalkinma
ve yatirim bankalarini ifade etmektedir.

237 Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-1 uyarmca 5411 sayih Kanunun 3 iincii maddesinde tanimlanan katilim
bankalarini ifade etmektedir.

238 111-39.1 Yatiim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig m. 4/1-e hiikmii uyarinca
Kurul’un yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar ile ilgili diizenlemeleri uyarinca
portfoy araciligl faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini
yiiriitecek olan araci kurumu ifade etmektedir.
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basvurularinda birtakim kolayliklar saglanmistir. Ote yandan hiikmiin ikinci fikrasinda
Teblig’de listeye alinma sartlar1 disinda platformlar icin 6ngoriilen diger hiikiimlerin, aksi
belirtilmedikge, bu fikrada belirtilen arac1 kurumlar ve bankalar bakimindan da uygulanacag:

belirtilerek s6z konusu muafiyetin kapsaminin sinirlarma isaret edilmistir?,

2.1.4. Platformlarin Tabi Olduklar Yiikiimliiliikler
2.1.4.1. Kampanya Siirecine fliskin Yiikiimliiliikler
2.1.4.1.1. Kampanya Sayfasi Olusturulmasi

Sermaye piyasalarinin etkin, adil ve gilivenilir sekilde isleyebilmesinin dniindeki en
biiylik engellerden biri, piyasa katilimcilar1 arasinda bilgiye erisim diizeyindeki
farkliliklardir?*’. Bu baglamda, piyasa basarisizliklarina neden olan temel unsurlardan biri
olarak “bilgi asimetrisi” kavrami One c¢ikmaktadir. Bilgi asimetrisi, piyasada faaliyet
gosteren taraflardan birinin digerine gore daha fazla veya daha dogru bilgiye sahip olmasi
durumunu ifade eder ve bu durum, 6zellikle kiigiik yatirimeilarin rasyonel kararlar almasini
zorlastirarak piyasada dengesizliklere yol acabilir. Bu g¢ercevede, bilgi esitsizliginin en
belirgin bigimde tezahiir ettigi alanlardan biri olan “i¢sel bilgi” kavrami 6zel bir dnem tagir.
Icsel bilgi; sermaye piyasasi araglar1 veya bu araclar ihra¢ eden kuruluslarla ilgili, heniiz
kamuya agiklanmamis ancak aciklandigi takdirde s6z konusu araglarin fiyatini ya da

241

yatirimcilarin kararlarii 6nemli 6l¢iide etkileyebilecek nitelikteki bilgileri kapsar“*. Bu tiir

bilgilerin, piyasada esit kosullarda faaliyet gdsteren tlim yatirimcilar tarafindan ayni anda ve

aym icerikte erisilebilir olmamasi, piyasa biitiinliigiinii zedeleyici sonuglar dogurabilir®*2,

Bu nedenle halka acik ortakliklar bakimimdan SPKn m. 15’e gore sermaye piyasasi

araciin fiyati, degeri ve yatirim kararlarinda etkili olabilecek bilgi, olay ve gelismeler,

239 Anilan bentlerde sayilan sartlar ise yatirrm komitesi olusturulmus olmasi, MKK ve emanet yetkilisi ile
sozlesme imzalanmasi, bilgi islem sistemleri ile teknolojik altyapinin bu kuruluslarin belirledigi esaslar
cercevesinde uyumlagtirilmasi, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yiiriitecek platformlar bakimindan YRTS
ile karsilikli veri akisini saglayacak altyapinin olusturulmasi, iyelerin, girisim sirketi yetkilileri ve/veya
girisimci ve/veya fonlanan sirketin yetkilileri ile elektronik ortamda iletisim kurabilecekleri altyapinin platform
nezdinde olugturulmasidir. Dolayisiyla kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalari ve genis yetkili araci
kurumlara listeye alinma bagvurularinda Teblig m. 5/5 hilkkminiin (c), (f), (g) ve (g) bentleri digindaki
hiikiimlerden muafiyet saglanmistir. S6z konusu kurumlar kurulusta daha agir sartlara tabi kilindigindan
yatirim komitesi olusturulmasi ve birtakim teknik ve operasyonel sartlarin saglanmasi yeterli gorilmiistiir.
Gergekten de bu kuruluslarin kurulus ve faaliyetlerinde tabi olduklari bankacilik ve sermaye piyasast mevzuati
hiikiimleri, kitle fonlama platformlarina nazaran daha agir oldugundan bu muafiyetlerin taninmasi yerindedir.
240 swan, Edward Vigo, John (2010) Market Abuse Regulation, Oxford University Press, s. 36.

241 Manavgat, s. 187-188.

242 Mollers, Thomas M J /Temel, Erhan (2008) “Efficiency in Arrangement and Supervision in Capital
Markets Law: The Usage of Empiric and Economic Arguments as Legal Grounds of Private, Penal and Public
Law Sanctions”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 24(3), SS. 48-52, s. 48 vd.
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ihrage1 ya da ilgili tarafca kamuya agiklanir®®,

S6z konusu aciklamalarin®* amaci
yatirimcilarin yatirim kararlarin1 almadan 6nce burada yer alan bilgilere gore hareket
etmesidir®®. Bu kapsamdaki tiim bildirimler Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP)
yapilir?®,

Kitle fonlamasi yatirimcilar1 bakimindan da kamuyu aydinlatma sistemi benzeri bu
islev. KAP yerine kampanya sayfasi kanaliyla saglanmaktadir®’. Bu bakimdan da
platformlara Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/3-a hiikmii ile kampanya sayfas1 olusturulmasi
yikiimliligl getirilmistir.

Teblig m. 11/3-a hilkkmiine gore platformlar tarafindan aracilik ettikleri her bir kitle
fonlamasi kampanyasi i¢in 6zel bir internet sayfasi olusturmak suretiyle kampanya stirerken
ve bitiminden 6ngoriilen bir siire sonrasina kadar girisimei/girisim sirketi hakkinda belirli
araliklarla agiklamalarin yapilmasi yoniinde lazim gelen sistemi olusturulmasi zorunludur.
Teblig m. 4/1-j kapsaminda kampanya sayfasinin yalnizca tiyelerin erisimine acik tutulmasi

gerekmektedir. Bu nedenle iiyelik kosullarini saglayarak?*®

ve lyelik sozlesmesi imzalamis
yatirimeilar kampanya sayfasina erigebilmektedir.

Belirli araliklarla yapilmasi gereken aciklamalar, paya dayali kitle fonlamasi
faaliyetleri gergeklestiren platformlar bakimindan kampanyanin yapildig: takvim yilindan
sonraki 5 yil boyunca bu internet sayfasi {izerinden yapilacaktir. Bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi faaliyeti yiiriitiilen platformlar bakimindan ise bu siire, kampanya g¢ercevesinde

¢ikarilan borglanma araclarinin itfasmin gerceklestigi yili takip eden 5 yildir?*®. Burada

belirtilen 5 yillik siirelerin daha uzun belirlenmesi gerektigine dair goriisler’° bulunmakla

243 Amlan hiikiim gergevesinde I1I-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi ve Teblig’in anlasilirhgimni artirmak
amactyla Ozel Durumlar Rehberi ¢ikarilmustir.

244 Kamuyu aydilatma yiikiimliiliigii hakkinda bkz. Meral, s. 117 vd.

245 Meral, 5.125.

248 K AP, belirtilen hiikiimler gergevesinde kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii kapsamindaki hususlarin kamuya
aciklandigr elektronik altyapidir ve isletimi Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan
yiriitiilmektedir.<https://www.mkk.com.tr/kurumsal-yonetim-hizmetleri/kap-kamuyu-aydinlatma-
platformu> s.e.t. 14.05.2025.

247 Ayn1 yonde bkz. Haciomeroglu, Abdiilhamid Oguzhan (2020) “Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu
Aydimlatma”, Uyusmazlik Mahkeme Dergisi, Y. 8. S. 15, ss. 273-307, s. 294; Ozer A., s. 91.

248 Platformlarin internet siteleri iizerinden yapilan incelemede e-posta adresi ve sifre girilmesi suretiyle tiyelik
saglanmaktadir.

249 Bu dogrultuda benzer bir diizenleme, II-15.1 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarinn Satisi Tebligi’nin 2.
maddesinin ikinci fikrasinda da yer almaktadir. Anilan hiikkme gore, pay disindaki sermaye piyasasi araglarin
yurt i¢inde halka arz eden ve paylart borsada islem gormeyen ihraggilar, izahnamenin Kurul tarafindan
onaylandig: tarihten itibaren, s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin itfa tarihine kadar Teblig hiikiimlerine
tabi kilinmustir. Ayrica, tedaviilde herhangi bir sermaye piyasasi araci bulunmayan ihraggilarin da, izahnamenin
gecerlilik siiresi boyunca bu diizenlemeye uymalar1 gerekmektedir.

250 Sanhoglu, Doga (2019) Bir Kitlesel Fonlama Tiirii Olarak ICO (Initial Coin Offering) Hukuksal Alt Yapi
Acisindan Bir Degerlendirme (Yiiksek Lisans), istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 56.
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birlikte kitle fonlamasi sisteminin amacinin ¢ekirdek ve erken asama ve bu asamada
esneklige ihtiyac duyan sirketlerin bilylimesi amaciyla halka agik sirketlerin tabi oldugu siki
mevzuat hiikiimleri diginda birakildig1 dikkate alindiginda bu siirelerin yerinde oldugunu
diisiinmekteyiz. Nitekim, Ozel Durumlar Tebligi m. 24/5 hiikmiine gére KAP’ta yapilan
0zel durum agiklamalari, ortakligin internet sayfasinda da bulunmali ve bes yil siiresince
saklanmalidir.

Teblig m. 11/3-b hilkmii kapsaminda da bir dizi kamuyu aydinlatma yiikiimliliigi
belirlenmigtir. Anilan hiikkme gore yatirim komitesince onayli bilgi formu kampanya
sayfasinda yayimlanmalidir. Ayrica Teblig m. 26/2 hiikmii kapsaminda bilgi formundaki
ekleme ve degisiklikler de platformun sayfasinda yayimlanir. Bunun yani sira yatirimeilarin
yatirrm kararlarin1 verirken etkili olabilecek nitelikteki projeyle ilgili gelismeler de bu
sayfada agiklanmalidir. Ornegin, kar dagitimi, borca batiklik ihtimali, sermaye artirimi veya
azaltimi, finansal durum degisiklikleri, sektorel gelismeler, ilgili sektorii etkileyecek
nitelikteki kamu otoritesi kararlari, faaliyet bilgileri, yonetici kadrolardaki degisiklikler,
sirket veya yoneticiler aleyhine acilan davalar veya konkordato, uzlagsma yoluyla yeniden

yapilandirma gibi yargisal siire¢ler hakkinda bu sayfada agiklanma yapilmalidir. Teblig m.

(13 2

11/3-b hiikmiinde yer alan “...gibi bilgiler...” ifadesinden anlasildig1 iizere belirtilen
hususlar 6rnek olarak verilmistir. Bu itibarla yatirim kararlar1 tizerinde etkili olabilecek her
tiirlii olay, bilgi ve gelismeler de bu yiikiimliiliik kapsamindadir.

Ayrica fonlama siirecine dair baglikta®®!

ayrintili olarak incelenecegi tizere Teblig m.
11/7 hiikkmiine gore yatinm komitesinin degerlendirmesine sunulan bagvurular, komitenin
onayiyla platformda yayimlanir. Ardindan basvuruya iliskin degerlendirmelerin yer aldig
bir rapor, bilgi formuyla birlikte ilgili projenin kampanya sayfasinda yayimlanir.

Bu baglamda bu internet sayfasi, kampanya siirecinde ve sonrasinda belirli bir donem
boyunca fonlanan girisime iliskin diizenli ve giincel bilgilerin paylasilabilecegi teknik
altyapiya sahip olmalidir. S6z konusu sayfa; projeye, girisimciye ve/veya girisim sirketine
dair her tiirlii bilgi ve agiklamanin kamuya duyurulacagi merkezi bir iletisim alani islevi
gorecektir. Bu baglamda, internet sayfasi yalnizca kampanyaya katki saglayan yatirimcilar
icin degil, potansiyel yatirimcilar agisindan da temel bir bilgi kaynagidir. Kanaatimizce,
kampanya sayfasi, girisimcinin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi,
yatirimcilarin ise yatirnm kararlarii bu agiklamalara dayanarak sekillendirdigi bir dijital

kamusal alan niteligi tagimaktadir. Dolayisiyla bu sistem, fon talep edenlerle yatirimcilar

1 Bkz. 2.2.
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arasinda bilgi akisinin saglandig1 yegane kanal olup sermaye piyasalarinda KAP islevine
benzer bir rol iistlenmektedir. Bu sayfa araciligiyla yatirnmcilarin zamaninda ve dogru
bilgiye ulasabilmeleri, piyasada giivenin tesisine dogrudan katki saglamakta ve kitle
fonlamasinin sermaye piyasalari i¢indeki kurumsallagsma siirecini giiglendirmektedir.

Teblig m. 28/3 hiikmii, fonlanan sirketlerin yatirnmcilara ve kamuya yonelik
aciklamalarinda yer alacak bilgilerin dogru, eksiksiz, temellere dayali ve yaniltici olmayan
nitelikte olmasinit zorunlu kilarak, sermaye piyasasi hukukunda yerlesik olan kamuyu
aydinlatma ilkesiyle uyumlu bir yiikiimlilik ©ongérmektedir. Aciklamalarin  hukuki
sorumluluk dogurabilmesi i¢in, icerdikleri bilgilerin yanlis, yaniltici, eksik, temelsiz olmasi
veya gercek durumu yansitmayan bir kanaat olusturmasi gerekir. Ancak 6zel hukuk
anlaminda bir tazminat talebinde bulunulabilmesi, yalnizca agiklamanin hatali olmasiyla
siirl degildir; yatirnrmceinin bu agiklama nedeniyle zarar gormiis olmasi ve zarar ile agiklama
arasinda uygun bir illiyet bagimin bulunmasi da gereklidir. Tebligin lafz1 ve sistematigi
dikkate alindiginda, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigliniin ihlaline dayali sorumlulugun
kusura dayandig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ayrica bu baslikta agiklandigi gibi kamuyu aydinlatma yiikimliligl, esasen
dogrudan fonlanan sirkete aittir. Teblig m. 29/1 hiikmii uyarinca da bu yiikiimliiliigiin ifasi,
sirketin yonetim kurulu tarafindan saglanmak zorundadir. Teblig m. 29/1°de ise agikea,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin ihlali halinde, fonlanan sirketin tiizel kisiliginden
bagimsiz olarak, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlu tutulacagi diizenlenmistir. Bu
cercevede, aract konumundaki kitle fonlama platformlarinin, kamuyu aydinlatma
bakimindan dogrudan bir yiikiimliiligli ve sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu nedenle,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiglintin ihlali halinde hukuki sorumlulugun platformlara degil,
dogrudan fonlanan sirket ile fonlanan sirketin yonetim kurulu {yelerine ait oldugu

kanaatindeyiz.

2.1.4.1.2. Toplanan Fonun Emanet Yetkilisi Nezdinde Saklanmasi

Kitle Fonlamast Tebligi m. 11/3-c  kapsaminda platformlarin  temel
yiikiimliiliiklerinden bir digeri de yatirimcilardan toplanan fonlarin giivenligini temin
etmektir. Emanet yetkilisinin fonlarin muhafazasindaki rolii, kitle fonlamasi sisteminin

isleyisinde merkezi bir 6nem arz etmektedir®2,

22 Aym yonde bkz. Kiigiikgiingor, s. 218-219; Ural, 115; Géktolga, Firuze Nazlican (2024). Hukuki
Yénleriyle Kitle Fonlamasi (Yiiksek Lisans), Ankara Sosyal Bilimler Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
s. 74.
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Kanaatimizce, yatirnmcilarin finansal katkilarinin giivenli bir sekilde saklandigina
dair duydugu giiven, yalnizca bireysel yatirim kararlarin1 olumlu yonde etkilemekle kalmaz,
ayni zamanda kitle fonlamasinin seffaf ve giivenilir bir finansman ydntemi olarak
algilanmasina da katki saglar. Bu baglamda, emanet yetkilisinin fonlar1 koruma
yukiimliiligl, yatirimcilara hem psikolojik bir giivenlik hissi sunmakta hem de sistemin

23 Buna gdre emanet yetkilisi, kampanya kapsaminda

biitliniine olan inanc1 pekistirmektedir
toplanan fonlarin, kampanya siiresi bitimine kadar platform adina, kampanyanin amaglanan
fonun toplanmasi suretiyle bitmesinin ardindan ise fonlanan sirket adina agilan hesaplarda
blokesini saglayarak fonlanan sirkete aktarilmasini veya Teblig m. 17 ve m. 20 hiikiimlerinde
belirtilen durumda Teblig’deki esaslar ¢ergevesinde yatirimcilara iade edilmesini saglar. Bu

kapsamda platform tarafindan Takasbank veya yetkili banka ya da aract kurumlardan biri

nezdinde proje i¢in toplanan fonlar bloke edilmig bir hesapta tutulacaktir.

2.1.4.1.3. Pay ve Bor¢lanma Araclarimmn MKK Nezdinde Olusturulmasi

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/3-¢ hiikmiine gore pay veya bor¢lanma araglarinin
MKK uhdesinde kayden®®* olusturulmasina kadar gerekli islemlerin dogrudan platform
tarafindan yerine getirilmesi veya platformun bu gorevi bir yatirrm kurulusu®®® vasitasiyla

yerine getirilmesini saglamasi?®® gerekir. Bu sorumluluk, sermaye piyasasi araclarinin

253 Ozer (2022), s. 252 vd.

2% Kayden izleme diger bir ifadeyle kaydilestirme, menkul kiymetlerin fiziksel bir belgeye baglanmaksizin,
yalnizca elektronik ortamda bir sicil kaydiyla temsil edilmesi siireci, kaydilestirme olarak adlandirilmaktadir.
Bu sistemde, s6z konusu kiymetlerin miilkiyet devri, lizerlerinde sinirli ayni hak kurulmasi, haciz veya tedbir
gibi islemlere konu edilmesi ile takas islemleri, dogrudan bu elektronik kayitlar iizerinden yiiriitiilmektedir.
Boylece menkul kiymetlere iligkin tim hukuki iglemler, fiziki temasa gerek duyulmadan kayitlar {izerinden
gerceklestirilebilmekte, bu durum islem giivenligini ve takibini onemli Olgiide
kolaylastirmaktadir. Kaydilestirme hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Ozer, Seref (2011) Hukuki Yénden Kaydi
Sistem (Yiiksek Lisans), Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 3; Aydogan, Fatih (2019)
“Sermaye Piyasast Araglarmin Satis1 ve Kaydilestirilmesi”: Helvaci, Mehmet/Uzel, Necdet/Sonmez, Numan
Sabit/Ozsoy, Ahmet (Editorler), Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplant1 Serisi,
Istanbul, On Iki Levha Yayincilik, ss. 127-139, s. 128; Yanl, Veliye/Okutan Nilsson, Giil (2019)
“Kaydilestirilmis Paylar Bakimindan Pay Defteri Gerekli Midir?”: Kirca, Ismail/Sit imamoglu, Basak/Giirel,
Murat/Tekin, Ufuk/Bektas, Ibrahim/Yener, Merve Irem (Editorler), Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan,
[stanbul, On iki Levha Yaymcilik, ss. 1327-1348, s. 1328 vd.

255 SPKn m. 3/1-v uyarinca sermaye piyasas! hukukunda yatirim kurulusu kavrami, yalnizca araci kurumlarla
sinirli olmayip, Kurul tarafindan belirlenen ilkelere uygun sekilde yatirim hizmeti ve faaliyetlerinde bulunma
yetkisi verilen diger sermaye piyasasi kurumlari ile bankalari da kapsamaktadir. Bu ¢ercevede yatirim
kuruluslari, yatirimeilarin sermaye piyasasi islemlerini giivenli ve diizenli bir sekilde yiiriitebilmelerini temin
eden temel aracilardir.

2% Platformlar nezdinde yiiriitiilen kitle fonlamas: faaliyetlerinde, kampanya sonucunda olusacak menkul
kiymetler tizerindeki hak sahipliginin, bu alanda yetkinlik sahibi yatirim kuruluslar1 aracilifiyla izlenmesi,
uygulamada makul ve etkili bir ¢dziim yolu olarak degerlendirilebilir. Her ne kadar bu hizmet platformlar
acisindan ek bir maliyet unsuru olustursa da, s6z konusu yiikiimliiligiin, teknik yeterlilige ve tecriibeye sahip
profesyonel kuruluslara birakilmasi, yatirimer haklarinin korunmasi ve iglemlerin saglikli sekilde yiiriitiilmesi
acisindan 6nemli bir ara ¢dziim iglevi gorebilir. Platformlarin bu konuda yeterli diizeye erisinceye kadar, bu
tiir bir uygulamanin siirdiiriilebilir ve giivenilir bir model sundugu soylenebilir. bkz. Ozer (2022), s. 255.
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hukuka uygun bi¢cimde kayda alinmasini temin etmenin yani sira kitle fonlamasi siirecinin
giivenli ve sistemli bir sekilde ilerlemesini de garanti altina almay1 amacglamaktadir®’,

Teblig m. 11/3-¢ hiikmii, kitle fonlamasi piyasasinda hukuki giivenligin artirilmasi,
yatirimct haklarinin korunmasi ve sistemsel isleyisin diizenli hale getirilmesi agisindan son
derece yerinde bir diizenleme olmakla birlikte kanaatimizce, uygulamada karsilasilabilecek
yapisal ve teknik zorluklara kars1 platformlara rehberlik edecek destekleyici diizenlemelere
de ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu baglamda Teblig m. 20/11 hilkkmii dogrultusunda bilgi formunda yer alan
hususlara gére kampanyanin bitiminden sonra paylarin liyelere dagitim esaslarinin tespitine

yonelik islemler, MKK ve emanet yetkilisince ongdriilen prosediirlere uygun olarak

platform tarafindan gergeklestirilecektir.
2.1.4.1.4. Yatirnmcilarin Hak ve Menfaatlerinin Korunmasi

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/3 d hiikmiiyle, platformlara kampanya siiresi boyunca
bilgi formunda yer alan hususlara aykiriliklarin 6nlenmesiyle sinirli olarak yatirimeilarin
haklarinin zedelenmesini Onleyici tedbirler alma gorevi yiliklenmistir. Bu haliyle
platformlarin ylikiimliiliigii hem zaman bakimindan (sadece kampanya siiresiyle sinirli) hem
de konu bakimindan (yalnizca bilgi formundaki hususlara aykiriliklarin 6nlenmesiyle sinirli)
daraltilmistir.

Teblig m. 11/3-d hiikmiindeki yiikiimliligiin ilk smir1 konu bakimindandir.
Platformlar, bu tedbirleri alma gorevi bakimindan yalnizca bilgi formunda yer alan hususlara
aykiriliklarla sinirh sekilde bu tedbirleri alabilecektir. Platformlarin bu denetiminin, “ikincil
denetim mekanizmas1” olarak adlandirilabilecek bir konuma isaret ettigi
degerlendirilmektedir. Platformlar, dogrudan yatirim karari vermeyen, ancak bu kararin
temelini olugturan bilgi formunun ihlal edilmesini engelleyen bir ara aktér konumundadir.
Bu gorev, 6zellikle proje sahiplerinin bilgi formunda yer alan taahhiitlere aykir1 beyan veya
uygulamalarina kars1 yatirimeiyt dolayl olarak koruma iglevi goriir.

Bununla birlikte, hiikme gore platformlara yiiklenen bu yiikiimliiliiglin, sinirlarindan
bir digeri de siire bakimindandir. Platformlarin bu tedbirleri alma gorevi yalnizca kampanya

siiresi boyunca s6z konusu olabilecektir.

%7 Aydogan F., s. 128
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Ote yandan, miilga Teblig’in m. 11/3-d hiikmii, kitle fonlama platformlarina genel
nitelikli bir yiikiimliiliikk yliklemekte, yatirimcilarin hak ve yararlarin1 korumak ve olasi1 hak
kayiplar ile kotliye kullanimlar1 6nlemek i¢in tedbirler alma yoniindeki diizenleme, siire ve
konu smirlamasi icermemekteydi. Bu hiikiim, platformlara kitle fonlamas: siirecinin tim
asamalarinda genis bir takdir ve miidahale yetkisi tanimakta ve kapsamli bir sorumluluk
yiiklemekteydi.

Kanaatimizce, yapilan bu degisiklik platformlarin sorumluluk alanini daha belirli ve
ongoriilebilir hale getirmek amaciyla yapilmistir. Zira aksi durum genis yiikiimliiliikk alani
ve uygulamada yasanabilecek farkliliklar sonucunda agir sorumluluk riski yaratabilecektir.
Yeni diizenleme, bu belirsizlikleri bertaraf ederek platformun yikiimliliik alanim
netlestirmistir. Ancak belirtmek gerekir ki yatirnmcilarin  korunmasi ile platform
sorumlulugu arasinda dengeyi saglamak adina, kampanya sonrasi siireci kapsayan baska
tamamlayici diizenlemelere yer verilmesi uygun olacaktir. Zira kampanya siireci sona erse
de fonlama siireci kampanya siiresinden sonra girisimci/girisim sirketinin sermaye artirima,
doniisiim ve paylarin iiye bazinda dagitimi vs. gibi siirecler devam etmektedir. Kanaatimizce,
s06z konusu yiikiimliilige iliskin siire sinirlamasinin, yatirimeilarin korunmasi amaciyla
uyumlu olacak sekilde kitle fonlamas1 siireci kapsaminda ongoriilmesi ya da kampanya
sonrasi siireci kapsayan tamamlayici diizenlemelere yer verilmesi yerinde olacaktir®®,

Bununla birlikte Teblig kapsaminda platformun hangi tiir tedbirleri alabilecegi
hususu da belirsizdir. Ornegin bu noktada kampanyay1 durdurma, bilgi diizeltmesi isteme,
kamuyu aydinlatma gibi thtimaller giindeme gelebilir. Bu eksikligin giderilmesi ve Teblig’e
bu dogrultuda bir hiikiim eklenmesi, diizenlemenin biitiinliigi ve uygulama etkinligi

acisindan yerinde olacaktir.
2.1.4.1.5. Bilgi Gizliliginin Saglanmasi

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/3-e hiikmiiyle platformlara hem yatirimcilara hem de
girisim sirketleri ve girisimcilere iligskin bilgilerin gizliligini koruma ve gerekli her tiirlii
tedbirleri alma yiikiimliliighi getirilmistir. Bu yiikiimliilik kapsaminda sadece yatirimcilara
ait kisisel veriler®®® degil, girisim sirketinin/girisimcilerin heniiz kamuya agik olmayan is
plani, mali projeksiyon, stratejik hedef gibi rekabet acisindan 6nem arz eden ticari verileri

de kapsama alinmistir. Bu bakimdan diizenleme oldukga yerindedir. Nitekim Teblig m. 11/17

258 Ayni1 yonde goriis igin bkz. Kahveci, s. 106, Ozer (2022), s. 256.
29 KVKK m. 3/1-d kapsaminda kisisel veri, kimligi belirli ya da belirlenebilir gercek kisiye dair tiim bilgileri
kapsamaktadir.
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hiikmii kapsaminda platform nezdinde bulunan bilgilerin kamu tiizel kisileri de dahil {i¢lincti
sahislarla ile paylasimi, 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu’na®? (KVKK) ve
ilgili diger mevzuat hiikiimlerine tabidir. Anilan hiikiim kapsaminda oldugu gibi, boyle bir
diizenleme bulunmasa dahi, Kisisel Verilerin Korunmasi1 Kanunu (KVKK) uyarinca veri
sorumlusu?®? sifatin1 haiz olan platformlarm kisisel veri mevzuatia uyum yiikiimliiligii
bulunmaktadir. Ancak Teblig diizenlemesiyle tiizel kisilerin KVKK kapsaminda
bulunmamasi nedeniyle girisimci ve girisim sirketlerine iliskin ticari verilerin saklanmasi ve

gizliliginin saglanmas: yiikiimliiligiiniin platformlara ytiklenmesi yerinde bir yaklagimdir.

2.1.4.1.6. Yatinnmcilarin Karsilasacaklart Muhtemel Maliyetler ile Fonlarin

Nemalandirihp Nemalandirilmayacaginin Ac¢iklanmasi

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/3-f hiikmiiyle platformlara toplanan fonlarin nasil
degerlendirilecegi ve yatirimcilarin muhtemel masraflar1 hakkinda agiklama yapma
yukiimliligi getirilmistir. Anilan hiikiim kapsaminda platformlar, kitle fonlamasi
kampanyas1  ¢ercevesinde  toplanan fonu emanet yetkilisinin  nemalandirip
nemalandirmayacagin1 ve yatirimcilardan alinacak ticret, komisyon ve kesintileri internet
sitesinde duyurmalidir. Bu sayede yatirimcilarin, projeye arz ettikleri fonun akibeti ve
platformun iicretlendirme politikas1 hakkinda bilgi sahibi olmasi ve bilingli kararlar vermesi
saglanmaktadir®®?. Nitekim Teblig Ek-5’te yer alan “Platform ile Uyeler Arasinda
Akdedilecek Uyelik Sozlesmesinin Asgari Unsurlar:” arasinda da “Alinacak iicret, komisyon
va da diger menfaatler” yer almaktadir. Bu bakimdan hem s6zlesme dncesi hem de sdzlesme
stirasinda yatirimcet bakimindan 6ngoriilmiis cifte bir bilgilendirme s6z konusudur.

Bu noktada kanaatimizce toplanan fonlarim nemalandirilip nemalandiriimamasi
hususunun platformlarin takdirine birakilmasi hususu da yerinde bir yaklasimdir. Zira bu
ihtimalde faiz hassasiyeti nedeniyle finansal sisteme aktarilamayan birikimlerin de finansal
sisteme aktarilmasi, bu ¢ekinceleri bulunan yatirimeilarin yatirimlarinin faiz uygulamayan

platformlara aktarilmasini ve cesitliligi saglayacaktir?®3

. Bu bakimdan pesinen platformlarin
faiz 6deme yiikiimliliigiiniin bulundugunu sdylemek yerinde degildir. S6zlesmede ve

platformun agikladig1 esaslarda toplanan fonlara faiz uygulanmayacagi agikga belirlenmisse

260 07.04.2016 tarih ve 29677 sayili Resmi Gazete’de yayrmlanmusgtir.

%61 KVKK m. 3/1-1 kapsaminda veri sorumlusu, kisisel verilerin islenmesine dair amaclar1 ve vasitalar
belirleyen, veri kayit sisteminin kurulmasi ve yonetilmesinden sorumlu bulunan gergek ya da tiizel kisidir.

%2 Anilan diizenlemenin bu konularda sonraki siiregte ortaya cikabilecek olasi uyusmazliklari dncesinde
engelleyebilecegi yoniindeki goriis icin bkz. Ozer (2022) s. 259.

%63 Canbaz/Conkar, s. 39.
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kampanyanin c¢esitli durumlarda basarili olamadan sonlanmasi ve iadenin gerekmesi

durumunda iade yiikiimliiliigii bulundugu séylenemez?%.

2.1.4.1.7. Kampanyalarin Degerlendirilmesi Siireci ve Yayimlanmasinda Adil

ve Seffaf Bir Yaklasim Benimsenmesi ile Cikar Catismasinin Onlenmesi
2.1.4.1.7.1. Proje Siirecine Iligkin Olarak

Kitle Fonlamas: Tebligi m. 11/4 hiikkmii, platformlara yonelik olduk¢a temel bu
yukiimliliigi normatif bir hale getirmektedir. Bu yiikiimliliik kampanyalarin
degerlendirilmesi ve yayimlanmasi siireclerini kapsamaktadir. Platformlar bu siireclerde adil
ve seffaf olmakla yiikiimludiir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, Teblig m. 9 hiikiimlerinden de anlagilacag tizere
platform nezdinde projelere dair degerlendirme yapan ve kampanyalara iliskin bilgi formunu
onaylayan yatirim komitesidir. Ancak Teblig m. 11/6 kapsaminda platformun girisim
sirketleri ya da girisimcilerin kampanya basvurularint  yatinm  komitesinin
degerlendirmesine sunmadan reddedebilmesi de miimkiindiir. Bu bakimdan adil ve seffaf bir
yaklagim tarzinin benimsenmesine iliskin bu yiikiimliiliglin muhatab1 esasen yatirim

komitesi ve yonetim kuruludur.
2.1.4.1.7.2. Fonlamanin Taraflarna iliskin Olarak

Platformlar ayrica Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/4 hiikmii kapsaminda fonlama
siireglerinde taraflar nezdinde ¢ikar catismast durumlarina sebebiyet vermemekle
yiikiimliidiir. Bu kapsamda ilk olarak olusabilecek bu ¢atismanin taraflari ve ¢atisma alanlart
belirlenmelidir. Kitle fonlamasi igslemlerinin isleyisi, {i¢ ayakli bir yapilanma dahilinde
yiriitiilmektedir. Buna gore girisimeci veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fon, kitle
fonlama platformlarina {iye olan yatirimci tarafindan bu platformlar aracilign ile
gergeklestirilmektedir.

Bu bakimdan, yatirimc ile girisimci/girisim sirketi arasinda, platformlar ve/veya
yatirnm komitesi ile yatirimcilar arasinda ve platform (ve/veya yatirirm komitesi) ile
girisimci/girisim sirketi arasinda olmak iizere ¢ikar catigsmalari olusabilir. Platformlara

yiiklenen sorumluluklar yatirimer haklarint koruma amacini tagisa da platformun girisimci

264 Ayn1 yonde gbriis icin bkz. Isiner, s. 152.
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lehine hareket etmesi durumunda yatirimer aleyhine bir dengesizlik dogabilir. Bu tiir ¢ikar
catismalari, kitle fonlamasina olan giiveni zedeleme potansiyeli tasir.

Yukarida da belirtildigi iizere, ABD’de kitle fonlama portallari ile bunlarin {ist diizey
yoneticileri, pay sahipleri ve g¢alisanlarinin aracilik ettikleri ihraglara yatirim yapmalari
yasaklanmistir. AB nezdinde ise, kitle fonlamas1 hizmet saglayicilarinin kendi platformlar
lizerinden yliriitiilen projelere yatirim yapmalar1 yasaklanmis; ayrica iligkili sayilan
projelerin kabulii halinde ilave seffaflik ytikiimliiliikleri ongoriilmiistiir. Tiim bu kurallarin
nedeni ilgili projeye suni bir talep olusturulmasinin 6nlenmesi ve bilgi asimetrisi riskidir. Bu
cercevede kanaatimizce, Tiirk hukuku agisindan da yatirim komitesi iiyelerinin yani sira,
kitle fonlama platformunun kendisi, yOneticileri ve ortaklarinin; hem sahsen hem de
girisimei veya girisim sirketiyle olan iliskileri bakimindan ¢ikar catigsmasi hiikiimlerinin
yeniden diizenlenmesi yerinde olacaktir. Ayrica, ¢ikar ¢catismasinin dnlenememesi halinde
bu durumun kamuya agiklanmasina ve projenin sonuglandirilmasina etkilerine iliskin
hiikiimlerin de diizenlemeye dahil edilmesi faydali olacaktir.

Bununla birlikte, Teblig’de taraflar arasinda dogabilecek bu tiir ¢ikar catigmalarina
iligkin bagimsiz bir sikayet mekanizmasinin ongdriilmemis olmasi, onemli bir eksiklik
olarak degerlendirilmektedir®®®. Avrupa Birligi diizenlemelerinde oldugu gibi, miisteri
sikayetlerini etkin, adil ve seffaf bir bicimde ele alabilecek kurumsal mekanizmalarin
olusturulmasi, sistemin giivenilirligi ve islerligi a¢isindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu tiir
bir diizenleme ile kiigiik capli ihtilaflarin yargi yoluna basvurulmadan, daha diisiik maliyetle
ve daha hizli ¢6ziilmesi saglanabilecektir. Bu noktada bir alternatif olarak SPKn m. 74/1-g
hiikmiinde TSPB’ye verilen iiyelerin SPKn’de bulunan faaliyetlerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin tahkim aracilifiyla ¢oziimiine dair gerekli altyapinin kurulmasi ve
yonetilmesi yetkisi ¢ercevesinde TSPB nezdinde bir sikayet mekanizmasi dngoriilmesi
uygun olur.

Nitekim sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan araci kurum, banka, portfdy yonetim
sirketleri ve yatirim ortakliklar1 gibi TSPB iiyelerinin kendi aralarinda olusabilecek veya
miisteriler ile bu iiyeler arasinda borsa islemleri disindaki Kanun kapsamindaki
faaliyetlerden dogan miisterilerin tazmin talepli uyusmazliklarinin incelenmesi ve ¢oziime
kavusturulmast amaciyla TSPB nezdinde olusturulmus bir Hakem Heyeti hélihazirda sz
konusudur®®. Benzer bir mekanizmanim platformlar bakimindan da olusturulmasina dair

TSPB’nin yetkisinin bulundugunu diigiinmekteyiz.

265 Ayni yonde goriis icin bkz. Ozer (2022), 264-265.
266 <https://tspb.org.tr/uyusmazlik-merkezi/> s.e.t. 14.05.2025.
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2.1.4.1.8. Uyelerin Hak ve Menfaatlerinin Korunmasi

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/5 hiikmiine gore platformlar iiyelerinin hak ve
menfaatlerini zedeleyici islemlerde bulunmamakla, iyi niyet kurallarma aykiri hareket
etmemekle, liyelerin piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden yararlanarak
kendi lehlerine kazang saglamamakla yiikiimliidiir. Bu hiikiim platformlarin faaliyetlerinde
uymasi gereken temel etik ve hukuki ilkelere isaret etmektedir. Platformlar yalnizca teknik
bir aract olmanin Otesinde, fonlama siirecinde liyelerin hak ve menfaatlerini koruma
sorumlulugunu da tstlenmektedir. Teblig ile bu genel yiikiimliiligli destekleyici mahiyette
kampanyanin degerlendirilmesi ve yayimlanmasinda adil ve seffaf olunmasi ve gerekli
hallerde kamuya agiklama yapilmasi gibi birtakim yiikiimliiliikler yiiklenmistir.

Bu ¢ercevede platformlar, iyi niyet ilkesi dogrultusunda hareket etmeli ve iiyelerin
bilgi eksikligi ya da yatirim tecriibesizligini kotliye kullanarak kendilerine ya da {igiincii
kisilere c¢ikar saglayici davranislardan kacinmalidir. Dolayisiyla bu diizenleme hem

diirtistliik kuralinin hem de yatirimciy1 koruma amacinin bir tezahiiriidiir.
2.1.4.1.9. Fon Talep Edenlerin On incelemeye Tabi Tutulmasi

Kitle Fonlamasi1 Tebligi m. 11/6 hitkmiine gore platformlar kampanya bagvurularini
yatirim komitesine sunmadan Once reddetme yetkisine sahiptir. Ancak bu reddin gerekgesi,
seffaflik ilkesinin bir geregi olarak, platform tarafindan basvuru sahibine bildirilmek
zorundadir.

Bu hiikiim, platformlarin fonlama sisteminde sadece teknik bir aracilik roliiniin
olmadig1, ayn1 zamanda projeleri 6n degerlendirme ve uygunluk yoniinden filtreleme gorevi
bulundugunu gostermektedir. Bu 6n filtreleme olarak adlandirilabilecek mekanizma
kanaatimizce hem platform kaynaklarmin hem de yatirnmci dikkatinin yalnizca nitelikli
projelere yoneltilmesini saglayacaktir. Ancak Teblig ile, ret kararinin gerekgelendirilmesi
zorunlu tutulsa da konuya iliskin Teblig’de ayrintili diizenlemeler bulunmamasi nedeniyle
bu gerekcelerin denetlenebilirligi, standardize edilip edilmedigi ve basvuru sahiplerine ne
Olciide detayli aktarildigi hususu da tartismaya agiktir.

Benzer sekilde bir diizenleme 2020/1503 sayili Tiiziikle AB kapsaminda da yapilmis
olup burada platform igin proje sahibinin; mensubu oldugu iilkenin ticaret, icra- iflas, kara
paranin aklanmasi mevzuatinda yer alan ve dolandiricilik suglarina iliskin sabika
bulunmamasi ve fonlama talebinde bulunan kisi ya da kurulusun, AB tarafindan ytiksek

riskli veya is birligi yapmayan {ilkeler kategorisinde degerlendirilen bir {igiincii iilkede
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kurulu olmamasi hususlarinin incelenmesine dair asgari diizeyde bir inceleme yiikiimliligu

Ongorilmiistiir.
2.1.4.1.10. Girisim Sirketleri ve Girisimcilerin Bilgilendirilmesi

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/11 hiikmiine gore, kitle fonlama platformlari,
kampanyalarini yiiriittiikleri girisimcileri veya girisim sirketlerini, Teblig kapsaminda
kendilerine yiiklenen yasal yiikiimliiliikler hakkinda bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Bu
bilgilendirme yazil1 ya da elektronik ortam gibi herhangi bir iletisim araciligiyla yapilabilir.
Ayrica, platformun bu bilgilendirmeyi yaptigina iliskin ispat yilikii platformun kendisine
aittir. Kanaatimizce bu yiikiimliliik platformlarin girisimecileri bilgilendirmesi, dolayl
olarak da yatirimcilarin korunmasina hizmet eder. Girisimcinin yiikiimliiliikklerini bilmesi,
daha seffaf ve diizenli kampanyalarin yiritiilmesini saglar. Ayrica hiikiim sayesinde
girisimcinin, hukuki sorumluluklarini ihlal etme riski de azalir. Ancak Teblig, bilgilendirme
yiikiimliiliigliniin kapsami netlestirilmemis oldugundan, standardizasyon eksikligi ve bazi
uygulama sorunlar1 dogabilir. Konuya iliskin olarak 6gretide bilgilendirmenin herhangi bir
iletisim kanaliyla yapilabilecegi noktasinda platformlara takdir yetkisi taninsa da
uygulamada yagsanacak sorunlarin Oniine ge¢mek igin risk bildirim formuna iliskin
diizenleme kiyasen uygulanarak bilgilendirmenin yapildigini yazili olarak belgelendirmenin
ya da kayit altina almanin yerinde olacag: belirtilmektedir?’.

Bununla birlikte ispat yiikiiniin tersine ¢evrilmesine dair Teblig hiikmiiniin de ayrica
ele alinmasi gerekmektedir. Hukukumuzda ispat yiikii hakkinda genel diizenleme, 4721
say1l1 Tiirk Medeni Kanunu’nun m. 6 hitkmiinde?® yer almaktadir. Ancak 6100 say1l1 Hukuk
Muhakemeleri Kanunu’nun m. 190 hiikmii ispat yiikiine iliskin daha ayrintili ve yonlendirici
bir ¢erceve belirlemistir. Maddenin ilk fikrasinda, ispat yiikiiniin kanun koyucu tarafindan
0zel bir diizenleme ongoriilmedikce, vakiaya baglanan hukuki sonugtan lehine hak ¢ikaran
taraf iizerinde oldugu diizenlenmistir. Anilan hiikmiin ikinci fikrasinda ise, kanuni karinelere
dayanan tarafin yalnizca karinenin temelini olusturan vakiayi ispatla yiikiimlii oldugu, karsi
tarafin ise bu karinenin aksini ispat etme imkanina sahip oldugu belirtilmektedir. Bu
baglamda, ispat yiikii, ilgili vakia ile lehine hak dogan tarafin iizerinde kalmaktadir. Bununla
birlikte, bazi1 hallerde ispat yiikii acik¢a kanun hiikiimleriyle belirlenmis olabilir. Ozellikle,

yatirimet gibi sozlesme iliskilerinin zayif taraflarinin korunmasina dair ilkelerin bulundugu

%7 Ozer (2022), s. 266, Korkmaz, s. 105.
268 “Kanunda aksine bir diizenleme bulunmadikga, taraflardan her biri, dayandig1 olgularm varhigm ispatla
yiikiimliidiir.”
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iilkelerin uygulamalarinda, ispat yiikiiniin ters gevrildigine rastlanmaktadir®®®. Ancak burada
temel olarak TMK ve HMK ile diizenlenen ispat yiikiiniin ters ¢cevrilmesine dair diizenleme,
SPKn ile degil SPKn uyarinca ¢ikarilan ikincil diizenleme ile yapildigindan diizenlemenin

normlar hiyerarsisi bakimindan yerinde olmadigim diisiinmekteyiz®™.
2.1.4.1.11. Kampanyalarin Durumu ve Sonuclarinin Ac¢iklanmasi

Kitle Fonlamas: Tebligi m. 11/13 hiikmii, kitle fonlamasi siirecinde kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiglinii diizenleyen bir diger 6nemli hiikiimdiir. Bu hiikkme gore, kitle
fonlama platformlari, her bir kampanya 6zelinde hedeflenen fon tutari, fiilen toplanan fon
miktari, yatirnm yapan kisi sayist ve kampanyanin kalan siiresi gibi temel verilere iliskin
bilgileri internet siteleri tizerinden anlik (giincel) bi¢imde kamuya sunmakla yiikiimlidiir.
Ayrica, fonlamanin basariya ulasip ulasmadigina bakilmaksizin, kampanya siiresinin sona
ermesini izleyen ilk is gilinlinde, kampanyaya iliskin nihai sonuglar platform iizerinden
kamuoyuna duyurulur. Bu diizenlemenin temel amaci, yatirimcilarin karar alma siireglerinde

ithtiya¢ duydugu bilgiye zamaninda ve dogru bi¢cimde erisimini saglamaktir.

2.1.4.1.12. Bor¢lanmaya Dayal Kitle Fonlamasinda Projenin Risk Durumunun

Degerlendirilmesi

Kitle fonlama platformlarindan miinhasiran veya hem paya hem de bor¢lanmaya
dayal1 kitle fonlama faaliyetlerini gerceklestiren platformlar i¢in Kitle Fonlamas1 Tebligi m.
24 hiikmiiyle ek bir ylikiimliiliikk 6ngoriilmiistiir. Buna gore platform tarafindan, projeye
iliskin risk analizinin yapilabilmesi noktasinda seffaf ve etkin bir kredi derecelendirme
stireci 0ongoriilmesi ve buna dair politika olusturulmasi zorunludur. Bu politika, yonetim
kurulu karariyla onaylanarak platformun internet sitesinde yayinlanir. Politikanin yonetim
kurulu karar1 ile olusturulmasi ve kamuoyuna acgiklanmasi seffaflik ve yatirimeilarin
korunmas1 amaglarina uygundur.

Teblig m. 24/1 hiikmiinde risk durumu degerlendirilecek unsur olarak proje
belirtilmisse de m. 24/3’te gegen risk durumunun belirlenmesi kriterlerinde girisim
sirketlerinin ¢esitli unsurlarina deginilmis ancak hiikiimde girisimcilerden bahsedilmemistir.

Buna ragmen Teblig kapsaminda borglanmaya dayali kitle fonlamasi aracilifiyla fon

269 Cherednychenko, Olha O. (2010) “The Regulation of Retail Investment Services in the Eu: Towards the
Improvement of Investor Rights?”, Journal of Consumer Policy, VVol. 33, No. 4, ss. 403-424, s. 41.

210 Kalkan, Onur (2019) Sermaye Piyasas1 Uyusmazliklarinda Alternatif Céziim Yollari, Istanbul, On Iki
Levha Yaymcilik, s. 240; Gézler, Kemal (2013) ‘Yorum flkeleri’, Kamu Hukukgcular Platformu - Anayasa
Hukukunda Yorum ve Norm Somutlagsmasi Toplantisi, Ankara, ss. 15 — 119, s. 24,
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toplayabilecekler girisim sirketi veya girisimcidir. Bu bakimdan proje sahibi bir girisimci
tarafindan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplamak amaciyla platforma
basvurulmasi halinde m. 24 kapsamindaki risk degerlendirmesinin yapilmasina dair bir yetki
verilmedigi diisiinlilmemelidir. Heniliz bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyeti
yuriitmek amaciyla yetkilendirilmis bir platformun bulunmadig1 bu asamada Teblig’deki
eksikligin giderilmesi uygun olur.

Bu ¢ercevede, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine iligkin olarak Teblig
m. 24 hiikkmiiyle getirilen diizenlemelerin kapsami bakimindan girisimcilerin agik bicimde
anilmamasi, uygulamada tereddiit yaratabilecek nitelikte bir hukuki bosluk teskil etmektedir.
Ozellikle proje sahibi sifatiyla dogrudan fon talebinde bulunan girisimcilerin, risk
degerlendirmesi siireglerinde dikkate alinip alinmayacagina iliskin acik bir diizenlemenin
bulunmamasi, hem platformlarin sorumluluk sinirlarint hem de yatirimcilarin korunma
diizeyini belirsizlestirebilir. Kanaatimizce, girisimcilerin risk degerlendirmesine tabi
tutulmalarin1 acik¢a 6ngdren tamamlayict bir hilkkmiin Teblig’e eklenmesi, diizenlemenin
biitlinliiglinii saglamanin yani sira hem wuygulamada yeknesaklik hem de hukuki
ongoriilebilirlik bakimindan 6nem arz etmektedir.

Platformlar, yatirimcilarin bilingli karar verebilmelerini saglamak amaciyla projeye
iligkin risk durumunu tespite yeterli bilgiyi toplamakla yiikiimliidiir. Bor¢lanmaya dayali
kitle fonlamasi ile fon toplama amaciyla platformlara bagvuran girisim sirketlerinin
projelerine dair risk analizinde; girisim sirketlerinin mahiyeti, onceki faaliyetleri, borglarin
O0denmesindeki basar1 durumu ve talep edilen fonun niceligi, sektor ile teminat yapisi da
dikkate alinacaktir. Bu degerlendirmeler iizerine kredi skoru olusturularak, skor kredibilite

raporuyla beraber yatirim komitesine sunulacaktir.
2.1.4.2. SPK Nezdindeki Yiikiimliiliikler
2.1.4.2.1. Periyodik Raporlama Yapilmasina fliskin Yiikiimliiliik

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/15 hiikmiiyle platformlara belirli donemler itibariyla
raporlama ylikiimliligii getirilmistir. Kitle fonlama platformlari, faaliyetlerinin seffaf bir
sekilde izlenebilmesini teminen, alt1 aylik ve yillik donemler itibariyla diizenli faaliyet
raporlart hazirlamakla yiikiimliidiir. S6z konusu raporlar, platformlarin gerceklestirdikleri
kampanyalara iliskin temel performans gostergelerini icermeli ve kamuya agik bicimde
sunulmalidir. Bu raporlarda asgari olara; basarili sekilde tamamlanmis kampanya sayist,

hedeflenen fon tutarma ulasamadigi igin basarisiz sayilan kampanyalarin adedi, gesitli
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nedenlerle iptal edilen kampanyalarin sayisi ve nihayetinde basariyla sonuglanan
kampanyalar kapsaminda yatirimcilardan temin edilen toplam fon tutarina iliskin veriler yer
almalidir. Bu bilgileri kapsayan rapor hazirlanir ve ilgili ddnemin sonunu izleyen 30 giin
icinde sanal ortamda Kurul’a iletilir ve platformun internet sayfasinda kamuya aciklanir. Bu
yukiimliilikle Kurul’un genel olarak hem sektorii hem de platformlarin faaliyetlerini
izleyerek performanslarini goézlemlemesine ve riskli durumlar1 6nceden tespit etmesine
imkan saglanir.

Bu tiirden nicel bilgilerin sistematik bigimde raporlanmasi, hem diizenleyici
otoritelerce piyasanin genel durumu hakkinda degerlendirme yapilmasina imkan tanimakta
hem de yatirnmcilar bakimindan platformlarin giivenilirligi ve performansi hakkinda 6nemli

bir gosterge islevi gormektedir.
2.1.4.2.2. Finansal Tablo ve Faaliyet Raporlarina Iliskin Yiikiimliiliik

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/15 kapsaminda genis yetkili arac1 kurumlar disinda
kalan kitle fonlama platformlari, yillik finansal tablolarini ya Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ya
da Vergi Usul Kanunu (VUK) hiikiimleri dogrultusunda hazirlayarak ilgili takvim yilin
izleyen dordiincii ayin sonuna kadar hem SPK’ya bildirmek hem de kamuya agik bir bicimde
internet sitelerinde ilan etmekle yiikiimliidiir.

Hiikiimde genis yetkili araci kurumlarin kapsam disinda birakilmasinin nedeni,
halihazirda bu kurumlarin 1I.14.1 sayili Teblig hiikiimleri kapsaminda daha agir
yiikiimliiliiklere tabi olmalaridir®’.

Finansal tablo ve raporlarin hazirlanmasinin amaci, sirketin hukuki islemlerine temel
olan irade beyaninin olusumuna katki sunmak, pay sahiplerini, alacaklilar1 ve vergi
bakimindan da devleti sirket hakkinda bilgilendirmektir. Bu katkinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in
belirli bir doneme ait ve sirketin ilgili organi tarafindan kabul goérmiis finansal tablo ve
raporlara ihtiya¢ bulunmaktadir?’?. Finansal tablolarin hazirlanmasi yiikiimliiligii TTK m.

68 kapsaminda sirket yetkililerine aittir. Platformlar bakimindan bu sorumluluk ydénetim

kurulu tizerindedir.

211 Genis yetkili aract kurumlar, 11.14.1 sayih Teblig m. 4/1-d uyarmca amilan Teblig kapsamidaki
yiikiimliiliiklere tabidir. Ornegin Teblig m. 5/1 hiikmii uyarinca genis yetkili araci kurumlar, finansal
tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan TMS/TFRS’yi esas alirlar. Bunlar, Teblig 6/1
uyarinca yillik ve 7/1 uyarinca ara déonem finansal rapor diizenleme ytikiimliiligii (3, 6, 9 aylik) bulunmaktadir.
22 Riizgar, Eser (2024) Anonim Sirketler Hukukunda Finansal Tablo ve Raporlarin Denetimi, istanbul, On
iki Levha Yayincilik, s. 408.
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Bununla birlikte, finansal tablo ve raporlarin hazirlanma esaslar1 da 6nem tegkil
etmektedir. Sermaye piyasasinda bu husus, SPKn m. 14/3 hiikmii ve buna dayanilarak
¢ikarilan 11-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi
kapsaminda belirlenmistir. Anilan Teblig uyarinca, m. 5/1 hiikkmii kapsamindaki yatirim
fonlar1, konut finansman1 ve varlik finansmani fonlar1 hari¢ olmak {izere sermaye piyasasi
kurumlart ile ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren ortakliklar,
finansal tablolarini, KGK tarafindan yayimlanan TMS/TFRS diizenlemelerine uygun olarak
hazirlamalidir. Platformlar sermaye piyasast kurumu olarak diizenlenmediginden 11.14.1
say1l1 Teblig hiikiimleri platformlar bakimindan uygulanmaz. Bu nedenle de Teblig m. 11/16
hiikmiinde genis yetkili aract kurumlar disinda kalan platformlarin, TTK kapsaminda
finansal tablo ve raporlarii veya VUK kapsaminda olusturulan yillik finansal tablo ile
faaliyet raporlarin1 Kurul’a iletecegi belirtilmistir.

TTK m. 88’in ilk fikras1 hilkkmiine gore yasal finansal tablolar TMS/TFRS uyarinca
hazirlanan finansal tablolardir. Konuya iliskin KGK karar1?’® kapsaminda bulunmayan kitle
fonlama platformlar1 bagimsiz denetime tabi degildir.

Ote yandan, TTK diizenlemesinde yasal muhasebe kayitlari m. 64 hiikmii ile finansal
raporlamaya iliskin hususlar da TTK m. 88 hiikmii ile ayr1 birer yiikiimliiliikk olarak
diizenlenmistir. Finansal raporlamaya dair hususa yonelik olarak yukarida belirtildigi gibi
TMS’ye atif yapilmis ve KGK karari ile ayrintilart diizenlenmistir. Yasal muhasebe kayitlar
ise TTK m. 64/5’e gore ilgili gercek ve tiizel kisiler, VUK c¢ercevesinde kayit ve defter tutma
zamani hiikiimleri ile VUK m. 175 ve miikerrer m. 257 hiikiimlerinde yer alan yetkiye
istinaden Ongoriilen diizenlemelere uymak zorundadir. Bu nedenle halihazirda zorunlu
olarak tutulan muhasebe kayitlarindan platformlarin VUK uyarinca finansal tablolarin
hazirlanmasi hélinde bunlarin da Kurul’a gonderilmesi miimkiindiir. Ancak her ihtimalde
platformlarin TTK m. 88 kapsaminda TMS uyarinca finansal tablolarin1 hazirlamalari
yiikiimliiliikleri de devam etmektedir?’4,

Sonug olarak, kitle fonlama platformlarinin finansal raporlama yilikiimliiliigii, hem
TTK hem de VUK kapsaminda sekillenmektedir. Teblig ile getirilen bildirim ve ilan

yukiimliiligli, kamusal denetim ve yatinmeci giivenligi bakimindan onemli bir islev

21319.10.2018 tarihli ve 30540 say1li Resmi Gazete’de yayrmlanmugtir.
<https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/Kurul%20Kararlar¥%eC4%B1/TMS%20Kurul%
20Kararlar%C4%B1/TMS%20Uygulama%20Kapsam%C4%B1na%20%C4%B01i%C5%9Fkin%20Kurul%2
0Karar%C4%B1%20G%C3%BCncel(1).pdf> s.e.t. 14.05.2025.

214 Kuziltan, Burcak/Vural, Ash (2024) “Girisimcilik Finansmaninda Paya ve Borglanmaya Dayali Kitle
Fonlamas1 Yontemi ve Muhasebelestirilmesi”, Dumlupimar Universitesi IIBF Dergisi, Y1l: 2024, S. 14, ss. 9 -
24,s. 23.
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gormektedir. Genis yetkili aract kurumlarin bu ytikiimliiliikten istisna tutulmasi, halihazirda
¢ok daha siki1 raporlama standartlarina tabi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan,
platformlarin dogrudan KGK tarafindan yayimlanan TMS’ye gore finansal tablo hazirlama

ve bagimsiz denetim yiikiimliiliigline tabi olmadig1 kanisinday1z.

2.1.4.2.3. Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi’ne Uye Olma Yiikiimliiliigii

SPKn m. 74 hiikmiine 26.6.2024 tarihli ve 7518 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un?”® 6’nc1 maddesi ile yapilan degisiklikle kitle
fonlama platformlarina kamu kurumu mahiyetindeki meslek kurulusu olarak Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne (TSPB) iiye olma zorunlulugu getirilmistir.

SPKn m. 74/1 hiikmiiyle, bu yiikiimliiligiin yetki belgelerinin alinmasindan yani
platformlar bakimindan faaliyette bulunmak iizere listeye alinmalarindan itibaren ii¢ ay
icinde gerekli basvuruyu yapmalar1 gerektigi diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca
ongoriilen yiikiimliiliige aykir1 davranan kuruluslarin faaliyetleri Kurulca durdurulur.

S6z konusu madde sermaye piyasast kurumlarina yonelik olarak diizenlendiginden
faaliyet izni ve faaliyet durdurma gibi ibareler bulunsa da kitle fonlama platformlari
bakimindan listeye alinma ve listeden ¢ikarma seklinde dikkate alinacagi siipheden uzaktir.

Bu baglamda kitle fonlama platformlari bu alanda faaliyette bulunmalari icin listeye
alinmalarindan itibaren ii¢ ay igerisinde liye olma talebiyle TSPB’ye basvurmamalar
halinde Kurulca listeden ¢ikarilacaktir. S6z konusu diizenleme hi¢ kuskusuz platformlarin
bir meslek kurulusu nezdinde orgiitlenmelerini, bu kurulus tarafindan temsil edilmelerini ve

boylelikle sektdrle bu Birlik iizerinden iletisim kurulabilmesini amaglamaktadir.

2.1.5. Platformlarin Disaridan Hizmet Alinm

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 7/1 hiikmiiyle platformun asli fonksiyonlar1 diginda kalan,
idare ve yonetim faaliyetleri disinda bulunan bazi teknik, hukuki, mali veya operasyonel
alanlardaki gorevlerini profesyonel hizmet saglayicilara devredebilmesine izin verilmistir.
Disaridan hizmet alimi, platform ile hizmet saglayici kurulug arasinda isin niteli§ine uygun
olarak gerceklestirilecek bir sozlesme ¢ercevesinde saglanabilecektir. Ayrica bu hizmetlerin
alinmasi halinde dogabilecek sorumluluklar bakimindan da diizenleyici gerceve agiktir:
platform, disaridan hizmet aliminda bulunsa dahi, yatirimcilara ve Kurul’a kars1 kendi

yiikiimliiliiklerinden muaf tutulamaz.

275.02.07.2024 tarih ve 32590 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliigii konulmustur.
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Kurul, ihtiyag¢ halinde genel olarak veya platform 6zelinde disaridan hizmet alimina
dair konular1 belirlemeye, bu konular1 sinirlamaya veya yasaklamaya, niteli§ine gore bu
hizmetin alinmasin1 izin kosuluna baglamaya yetkilidir?’®.

Teblig m. 7/3 uyarinca i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile muhasebe ve operasyon
birimi veya bilgi sistemleri altyapisina iligkin ve belge, kayit ve muhasebe islemlerine iliskin
birimler i¢in disaridan hizmet alinmis olmas1 halinde, Teblig m. 5/5-¢, d, e hiikiimlerinde

ongoriilen sartlarin yerine getirildigi kabul edilir.

2.1.6. Platformlarca Yapilamayacak Faaliyetler
2.1.6.1. Bankacilik Faaliyetleri

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/1 hiikmiine gore, yalnizca paya dayali kitle fonlamasi
gerceklestiren platformlarin, faiz veya her tiirlii ivaz veya rehin karsiliginda 6diing para veya
kredi verme islerine aracilik etmeleri ve pay haricinde herhangi bir sermaye piyasasi araci
karsihiginda kitle fonlama faaliyeti gerceklestirmeleri yasaklanmigtir. Ayrica hiikiimde
kalkinma, yatirim ve katilim bankalarina yonelik 6zel hiikiimler sakli tutulmustur. Zira
kalkinma ve yatirim bankalari, 5411 sayili Bankacilik Kanunu m. 4 hiikmii kapsaminda
yiiriitebilecekleri kredi kullandirmak gibi birtakim bankacilik faaliyetleri bakimindan ilgili
Bankacilik Kanunu hiikiimlerine tabidir. Bu itibarla kalkinma ve yatirim bankalar1 ile katilim
bankalarinin paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine dahil olmalarmin bankacilik

faaliyetlerini slirdiirmelerine engel teskil etmedigi hususu agik¢a giivence altina alinmustir.

2.1.6.2. Gayrimenkullerle Tlgili Faaliyetler

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 12/2 hiikmii uyarinca, kitle fonlama platformlarinin
faaliyet alanlar1 smirlandirilmis ve belirli alanlara yonelik faaliyette bulunmalari acikca
yasaklanmistir. Bu baglamda, gayrimenkul yatirimlar ile gayrimenkule dayali haklarin

alim-satimyi, ingaat ve gelistirme amaci giiden projeler, platformlarin faaliyet kapsami disinda

276 K onuya iliskin olarak giincel belirleme SPK Kurul Karar Organi’nin 13/04/2022 tarihli ve 23/487 sayil Tlke
karari ile yapilmistir. Bu karar “I. Platformlarin anilan hizmetleri disaridan hizmet alimi yoluyla, séz konusu
hizmetlere iliskin birimleri kendi biinyelerinde olugturmus olan kalkinma ve yatirim bankalar,, katilim
bankalari ve genis yetkili araci kurumlardan alabilmelerinin miimkiin olduguna, 2. Bu hizmetleri kitle fonlama
platformlarina sunacak yatirim kuruluslarina, bu kapsamdaki hizmetlerin asli faaliyetleri olan yatirim hizmet
ve faaliyetlerinin icrasina halel getirmeyecek sekilde sunulmasinda sorumlulugun kendilerinde oldugunun
hatirlatilmasina ” seklindedir.
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birakilmistir. Kanaatimizce inovasyon odakli projelere iliskin olan kitle fonlamasinin

gayrimenkul projelerinden izole edilmesi yerinde bir yaklasimdir?’’.

2.1.6.3. Diger Sirketlere Yatirnm Amaciyla Kitle Fonlamasi Faaliyeti

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/2 hiikmii kapsaminda platformlar hakkinda 6ngoriilen
bir diger yasak da baska sirketlere yatirim amaciyla projelere yonelik kitle fonlamasi
faaliyeti yiirtitiilememesidir.

Kanaatimizce bu yasagin Teblig’in m. 12/2 maddesinde yer alan “diger” ifadesinden
hareketle kitle fonlamasi sisteminin tarafi olan fonlanan sirket disindaki baska bir sirket ya
da sirketlere iliskin kitle fonlamasi faaliyeti yiiriitiilmesine yoneliktir. Zira bu yasagin
bulunmadig1 varsayiminda, ¢ tarafli olan kitle fonlamasi siirecine, dordiincii bir tarafin
girmesi s6z konusu olacaktir. Bu ihtimalde de toplanan fonlarin baska sirketlere
yonlendirilmesi ve dolayisiyla toplanan fonun aktarildig: sirketlerin kimligi, mali yapist ve
faaliyetlerinin yatinmcilar tarafindan Ongoriilememesi, fon kullannm yerinin takip
edilememesi riski gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle anilan hiikiim seffaflik ve
yatirimeilarin korunmasi bakimindan yerindedir?’®. Nitekim AB hukukunda da Tiiziik m. 8/1
kapsaminda hizmet saglayicilarinin, kitle fonlama platformlarinda herhangi bir kitle

fonlamas teklifine katilmas1 yasaklanmistir.

2.1.6.4. Yurt Dis1 Fon Talebine Aracilik Faaliyeti

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/3 hiikmii uyarinca platformlar, Tiirkiye’deki
yerlesiklerden, yurt disinda yerlesik gercek ve tiizel kisilere fon toplanmasina yonelik kitle
fonlamasi1 yapamazlar. Aksi bir durumda, burada bulunan bir girisimci ya da girisim sirketine
aktarilan fonlarin denetimi de miimkiin olmayacaktir. Ayrica yatirimeilarin yasayacagi olasi
magduriyet durumunda hukuki korumadan mahrum kalinmasi da s6z konusu olabilir. Bu
acidan diizenleme, yatirimcilarin bilingli ve korunabilir yatirim ortaminda hareket etmelerini
temin etmek bakimindan yerindedir. Boylelikle kitle fonlamasi siirecinin basariyla
sonuclanmast halinde, istihdamin artirilmasi suretiyle milli ekonominin biiylimesi de

desteklenmis olacaktur.

27 Nitekim, Almanya, Ispanya ve Amerika gibi iilkelerde “real estate crowdfunding” faaliyetleri miimkiin
olmakla birlikte kitle fonlamas1 yatirimlarinin bu alanda yiiriitilmesinin, gayrimenkullerin likidite eksikligi,
konut piyasasmin dalgalanmalart ve gayrimenkullerin ne zaman satilmasi gerektigine diger yatirimcilarla
birlikte karar verilmesinin zorlugu gibi nedenlerle uygun olmadigi belirtilmektedir. Teurel, Rosa M. Garcia
(2019) “A Legal Approach to Real Estate Crowdfunding Platforms”, Computer Law & Science Review, Vol.
35, Issue 3, ss. 281-294, s. 291 vd.; Baker, Cory (2015) “Real Estate Crowdfunding — Modern Trend or
Restructured Investment Model?: Have the SEC’s Proposed Crowdfunding Created a Closed-market System?”,
The Journal of Business, Entrepreneurship & the Law, Vol. 9, Issue 1, ss. 21-58, s. 37 vd.

218 Aksi yonde bkz. Ozer (2022), s. 231.
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2.1.6.5. Yatirnm Damismanhg Faaliyeti

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/4 hiikmii uyarinca, platformlar projelere iliskin olarak
yatirrmcilara yonelik yatirinm tavsiyesi niteliginde degerlendirilebilecek analiz ve
yorumlarda bulunamazlar. Kanaatimizce bu diizenleme, esasen platformlarin tarafsiz bir
konumda kalmalarim1 saglamak ve yatinmcilarin kararlarini  bagimsiz  bigcimde
olusturmalarini temin etmek amaciyla getirilmistir. Bu kapsamda, platformlardan projelere
iliskin yalnizca nesnel ve dogrulanabilir bilgileri aktarmalari beklenmekte; yatirim karariin
ise bu bilgiler temelinde yatirimei tarafindan verilmesi amaglanmaktadir. Aksi halde, ¢ikar
catismalarinin dogma riski yiiksek olacaktir.

Her ne kadar Teblig’de bu yondeki danismanlik yasaginin yalnizca projelerle sinirl
oldugu ifade edilmisse de projeye dair is fikrini hayata geciren girisimci ya da girisim sirketi
hakkinda yatirimcilara yonelik olarak yapilacak danigmanlik faaliyetlerinin de bu yasak
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Nitekim Amerikan hukukunda da
benzer bir yaklasim benimsenmis; JOBS Act’in 304(b) maddesi uyarinca bir finansman
portalinin yatirim tavsiyesinde bulunmasi veya menkul kiymetler hakkinda talep toplamaya
aracilik etmesi yasaklanmistir. Ayrica, bu yasaklarin kapsaminin genisletilmesi konusunda
SEC’e yetki verilmistir.

Ote yandan, Teblig m. 11/1-a bendi uyarinca platformlarin yalnizca kitle fonlamasi
faaliyeti kapsaminda ve bu faaliyetle smirli olmak kaydiyla girisimcilere yonelik
danismanlik hizmeti sunabilecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla Teblig, yatirimcilara yonelik
danigmanlik faaliyetini agik¢a yasaklamigken girisimci ya da girisim sirketine yoOnelik
danigsmanlik hizmeti verilmesini ise yasaklamamustir.

2.1.6.6. Reklam ve Tamitim Faaliyetleri

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/5 hiikmii kampanyalarin tanitimi kapsaminda
uygulanabilecek reklam faaliyetlerine 6nemli sinirlamalar getirmektedir. Benzer yonde Reg
CF m. 227.204(a) hiikmii uyarinca, bazi istisnalar haricinde ihrag¢inin ihra¢ kosullari
hakkinda herhangi bir sekilde tanitim yapmasi yasaklanmistir. Hiikiim kapsamindaki
istisnalarda ihra¢ yapildigina dair bilgilendirme, ihra¢ kapsaminda bulunan menkul
kiymetlerin sayisi, tiirii, fiyat1 ve ihrag siiresinin sonu, ihrag¢inin unvani, telefonu, adresi,
yetkilisinin e-posta adresi ve faaliyet konusu hakkinda 6zet agiklamalar seklindedir.

Teblig m. 12/5 hikkmiinde de istisnalar, kampanya siireci heniliz tamamlanmamis
projelere iliskin olarak sadece projenin tanitimin1 hedefleyen ve yatirimeilar: platforma veya

kampanya sayfasina yonlendiren nitelikteki tanitimlardir. Reklam faaliyetleriyle gergekte
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var olmayan bir degerin yansitilmasi riski s6z konusu oldugundan bu diizenleme
yatirimcilarin nesnel bilgilerle hareket etmesi bakimindan olduk¢a olumludur.

Bu diizenlemeye paralel sekilde Teblig m. 11/14 hiikmii kapsaminda da platformlar
kendi reklamlari i¢in yalnizca kampanya siireci tamamlanmis projelerden yararlanabilir. Bu
diizenleme ile platformun kendi reklami ¢ergevesinde kapsaminda devam eden projelere

yonlendirme yapilmamasinin amaglandigini diistinmekteyiz.

2.1.6.7. Platformun Kendi Finansmanina Aracilik

Kitle Fonlamas: Tebligi m. 12/6-a hiikmii uyarinca platformlar kendilerinin
fonlanmasina yonelik kitle fonlama kampanyasi yiiriitemezler. Anilan yasak miilga Teblig
déneminde bulunmamakta, 1.4.2021 tarih ve 17/551 sayili SPK ilke karari?”® kapsaminda
diizenlenmekteydi.

Kitle fonlama platformunun kendi tiizel kisiliginin finansmanina aracilik etmesi
halinde Teblig’in birtakim hiikiimlerinin dolanilmasi s6z konusu olabilecektir. Nitekim,
yatirrm komitesi liyelerinin hazirlanan bilgi formuna iliskin projenin degerlendirildigi

miizakereye katilmasi ve oy kullanmasi yasag1?®

, iligkili projelerden menfaat elde edilmesi
yasag1?®! gibi ¢ikar ¢atismasi durumlar ortaya ¢ikabilecektir.

Proje bilgi formunun onaylanmasindan sorumlu yatirim komitesi iiyeleri, dogrudan
ya da dolayli olarak iligkili bulunduklar: projeler veya girisim sirketlerine iliskin kampanya
basvurularinda oy kullanamayacagindan, gorev aldiklar1 kitle fonlama platformunun,
kendisini fonlamak amaciyla kampanya olusturmas: durumunda da oy kullanamazlar. Bu
halde, tiim iiyelerin oy kullanma yetkisi ortadan kalkacagindan, ilgili projenin onaylanmasi
da miimkiin olmayacaktir. Ote yandan, yatinm komitesi iiyelerinin girisimci veya girisim
sirketlerinden herhangi bir ekonomik yarar saglamalarini yasaklayan diizenleme karsisinda,
kampanya olusturulmas1 halinde girisim sirketi statiisiine girecek olan platformdan
ekonomik menfaat elde etmeleri, acik¢a mevzuata aykirilik teskil edecektir.

Goriildigii gibi Teblig’in m. 12/6-a hilkmii yasanabilecek ¢ikar catismalari
bakimindan Ongoriilmiistii. Bu nedenle platformlarin kendi finansmanina aracilik
faaliyetleri i¢in baska bir platform nezdinde kitle fonlamasi yoluyla fon toplamalarina iligkin
bir yasak mevcut degildir. Yasaga iliskin kontroliin denetiminin sorumlulugu ise

diizenlemede platforma birakilmistir.

279 plob:https://mevzuat.spk.gov.tr/5449bed7-eb8d-4e49-804e-1a8f2eba94f7
280 Kitle Fonlamas: Tebligi m. 9/10.
281 Kitle Fonlamas: Tebligi m. 9/11.
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2.1.6.8. Tligkili Bulundugu Projelerin Finansmanina Aracilik

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/6-b, ¢ hiikiimleri ile platformlara bazi sinirlamalar
getirilmistir. Buna gore platformlar, kendilerine veya sermayelerinin %20 ya da daha ¢ogunu
temsil eden pay veya oy haklarina, yonetim kurulu nezdinde temsil edilme imkani1 saglayan
imtiyazl1 paylarina sahip olduklar tiizel kisi girisimcilere veya girisim sirketlerine ait
projelerin kitle fonlamas1 yoluyla fonlanmasina yonelik kampanyalar1 gergeklestiremezler.
Keza ortaklarinin, yonetim kurulu ve yatirim komitesi {iyelerinin ve bu kisilerin eslerinin,
alt ve iist soylariin miinferiden veya birlikte sermayelerinin %20 veya daha fazlasini temsil
eden pay veya oy haklarina, yonetim kurulunda temsil imkani1 saglayan imtiyazli paylarina
sahip olduklar1 girisim sirketleri veya tiizel kisi girisimcilerin veya bu kisilere ait projelerin
fonlanmas1 kampanyalarint da yapamazlar. Bu diizenleme kapsaminda 6ngoriilen hallerin
kontroliinden platformlar sorumludur. Bu yasak da miilga Teblig doneminde bulunmamakta,
1.4.2021 tarih ve 17/551 sayili SPK Ilke karar1?® kapsaminda diizenlenmekteydi.

AB nezdinde de bu husus 2020/1503 sayilik Tiiziik m. 8 hiikkmiinde diizenlenmistir.
Diizenlemenin ilk fikrasi hilkkmii uyarinca kitle fonlama hizmet saglayicilari, kitle fonlama
platformlarinda yer alan herhangi bir kitle fonlamasi teklifine katilamaz. Yine Tiiziik m. 8/2
hilkmii kapsaminda kitle fonlamasi hizmet saglayicilari, kendi sermayesinin veya oy
haklarinin %20 ya da daha fazlasina sahip olan kisiler ile yonetici ve ¢alisanlarini, MiFID
II’nin m. 4/1(35)(b) hiikkmii kapsaminda bu kisiler ile dogrudan ya da dolayh sekilde kontrol
iligkisi bulunanlar1 proje sahibi olarak kabul edemeyecektir.

Bununla birlikte bu kisilerin yatirnmci olarak sistemde yer almalarma belirli
kosullarda izin verilmektedir. Ilgili kitle fonlamas1 hizmet saglayicilari, bu kisilerin yatirimci
olarak kabul edildigini ve hangi projelere yatirim yaptiklarin1 seffaf bir sekilde internet
sitelerinde agiklamak; ayrica bu kisilerin yatirimlarinin diger yatirimeilarla tamamen esit
kosullarda gerceklesmesini ve ayricalikli bilgi ya da ©6zel muameleye erisimlerinin
bulunmamasini giivence altina almak sartiyla bu kisileri yatirimei olarak kabul edebilecektir.

AB mevzuatinda cift tarafli olan bu yasaga, Teblig’in m. 12/6-b, ¢ hiikiimlerinde tek
tarafli olarak yer verilmistir. Anilan Teblig’de belirtilen iligkili kisilerin projelerinin
platformda fonlanamamasi diizenlenmisken, AB nezdindeki gibi iligkili bu kisilerin
platformda yatirimc1 olmasina dair bir yasak Teblig’de bulunmamaktadir. Kanaatimizce,
Teblig’de bu yonde ayrica bir yasak dngoriillmemesi yerinde olmustur. Zira kitle fonlamasi

faaliyetlerinde asil olan, yatirimcilarin seffaf ve dogru sekilde bilgilendirilmesi ve yatirim

282 <plob:https://mevzuat.spk.gov.tr/026¢910e-d64c-42e6-8ec7-367ca8dd6b2f > s.e.t. 10.7.2025.
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kararlarini kendi iradeleriyle almalarinin saglanmasidir. iliskili kisilerin proje sahibi olarak
fon toplamasinin yasaklanmasi, ¢ikar ¢atismalarinin Oniine gegilmesi agisindan yeterli bir
koruma saglamaktadir. Buna karsilik, iliskili kisilerin yatirnmci olarak sistemde yer
alabilmeleri, uygun bilgilendirme yiikiimliiliikklerinin ve esit islem ilkelerinin gozetilmesi
sartiyla, sermaye piyasasinin derinlesmesine ve yatirimci tabaninin genislemesine katki

saglayacaktir®®,

2.1.6.9. Ikincil Piyasa islemlerine Araciik

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 12/7 hiikkmii uyarinca, genis yetkili arac1 kurumlar hari¢
olmak tizere, platformlar paya veya bor¢lanma aracina iligskin ikincil piyasa faaliyetlerine
aracilik edemezler. Kitle fonlamasi siireci sonucunda toplanan fonlarla girisim sirketi
nezdinde sermaye artirimi gerceklestirilmekte ve yatirimcilara, fonlart karsiliginda bu
sermaye artirimi sonucu c¢ikarilan paylar verilmektedir. Bu sekilde yatirimcilar girisim
sirketlerinin paylarinm1 ve bor¢lanma araglarin1 edinecektir. Platformlar, yatirimcilarin
fonlama sonrasi edindikleri bu menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinde aktif bir sekilde
aracilik rolii istlenemeyecektir.

Ikincil piyasa islemleri, sermaye piyasast mevzuatinda ayrmtili hiikiimlere tabi
oldugundan, bu islemlerin yalnizca gerekli altyapiya sahip genis yetkili araci kurumlar eliyle
yiirtitiilmesi, yatirimci korumasi agisindan yerindedir. S6z konusu yasak, SPKn m. 35/A-4’¢
gore platform faaliyetlerinin borsa, piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri
hakkindaki hiikiimlere tabi olmadiklar1 yoniindeki diizenleme ile de uyumludur.

Ancak diizenleme, platformlarin internet siteleri iizerinde iiyelerin birbirleriyle
iletisim kurmasina ve kendi aralarinda bilgi aligverisi yapmalaria imkan tanimakta; bu
sekilde saglanan iletisim, ikincil piyasa faaliyeti kapsaminda degerlendirilmemektedir. Bu
baglamda, yatirimcilarin kendi aralarinda veya fonlanan sirket temsilcileriyle dogrudan
iletisime gegerek kitle fonlamasi yoluyla ihra¢ edilen pay ya da bor¢lanma araglarinin alim-
satimina iliskin girisimlerde bulunmalari, ikincil piyasa islemlerine yonelik yasaga aykirilik
olusturmayacaktir?®,

ABD hukukunda da Reg CF m. 227.501(a) hiikmiiyle, ikincil piyasa islemlerine
iliskin olarak olduk¢a kati sinirlamalar getirilmistir. Nitekim yatirimcilarin, fonlama
stirecinde edindikleri menkul kiymetleri, iktisaptan itibaren bir y1l boyunca tigiincii kisilere

devredemeyecekleri dngoriilmiistiir. Bu kapsamdaki menkul kiymetler sadece ihraggiya,

23 Aksi griis igin bkz. Ozer (2022), s. 239.
284 Ozer (2022), s. 240; Goktolga, s. 82, Kahveci, s. 95.
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nitelikli yatirimcilara, satin alan kisinin aile liyelerine veya SEC kapsaminda kayitl bir ihrag
ile devrolunabilecegi diizenlenmistir?®,

Ancak Teblig kapsaminda ikincil piyasa islemleri tamamen yasaklanmis da degildir.
Nitekim Teblig’in m. 11/18 hiikkmiine gore Borsa Istanbul AS (Borsa) tarafindan hazirlanan
ve Kurulca uygun goriilen usul ve esaslar dairesinde, borsa tarafindan uygun goriilen pay ve
bor¢lanma araglarina yonelik ikincil piyasa islemleri faaliyetleri yapilabilir. Bu kapsamda
Borsa’nin belirleyecegi ve Kurulca uygun goriilen esaslar cergevesinde ikincil piyasa
faaliyetleri miimkiin ise de heniiz bu belirleme yapilmamistir. Dolayisiyla halihazirda
Tiirkiye’de  kitle fonlamasi faaliyetleri kapsaminda ikincil piyasa islemleri

yapilamamaktadir. Ancak belirtildigi gibi bu islemlere aracilik, platformlarca degil yalnizca

genis yetkili arac1 kurumlar tarafindan yapilabilecektir.

2.1.7. Platformlarin Listeden Cikarilmasi

Kitle fonlamas1 faaliyetinde bulunacak platformlarin, SPK tarafindan belirlenen
sartlara uygun bicimde listeye alinmalari zorunludur. Ancak listeye alinmada saglanan
sartlarin ve denetimin kalici olmasini teminen Kitle Fonlamasi Tebligi m. 10 hiikmiinde
belirtilen durumlarda ilgili platformun listeden ¢ikarilmasini 6ngoriilmiistiir.

Ilk olarak Teblig m. 5 hiikkmiindeki (8rnegin, asgari sermaye, teknik altyapi, yonetici
nitelikleri vb.) kosullardan herhangi birinin kaybedilmesi listeden ¢ikarma hali olarak
belirtilebilir. Ancak hemen ifade etmek gerekir ki, bu durum platformun dogrudan listeden
cikarilmasi sonucunu dogurmamaktadir. Listeden ¢ikarma, ilgili platformun hususu 2 is
giinlinde Kurul’a bildirmemesi veya bildirim tizerine Kurul tarafindan belirlenen siirede
eksiklerin giderilmemesi halinde, resen uygulanir.

Diger bir listeden ¢ikarma hali de kurulus izninin alinmasindan sonraki 6 ay i¢inde
listeye alinmak i¢in basvurulmamasidir. Bu durumda platformun listeye alinma hakki diiser.
Keza listeye alindiktan sonraki 6 ay i¢inde aktif kampanya yiiriitecek surette faaliyete
baslamayan platform, Kurul tarafindan resen listeden ¢ikarilir.

Diger bir listeden ¢ikarma hali olarak platformun SPK’ya iletilen finansal tablolari

kapsaminda Teblig m. 5/1-b hiikmiinde Ongoriilen asgari sermaye ve asgari 6z sermaye

285 Bu nedenle, kitle fonlamasi sistemine dahil olmay: diisiinen yatirmmcilarin bilmesi gereken temel
hususlardan biri, bu araglarin ikincil piyasada el degistirme imkanlarimin yasa koyucu tarafindan ciddi sekilde
siirlandirildigidir. Halka agik sirketlerin paylari, aktif ikincil piyasalarda kolayca el degistirebilirken, kitle
fonlamasi yoluyla ¢ikarilan paylarin hem sayica simirli olmasi hem de devrinin hukuki ve pratik agidan
zorlagtirilmasi, bu yatirnmlarin likidite riskini daha da artirmaktadir. Bkz. Kiiciikgiingor, s.99.
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sartinin kaybedilmesi ve SPK’nin 1 yili agmamak iizere verdigi siirede sartin yeniden
saglanamamasi olarak 6ngoriilmiistiir. Yine bu durumda da platform resen listeden ¢ikarilir.

Teblig kapsamindaki yilikiimliiliiklere aykirt davraniglar: tespit edilen, faaliyetleri
gecici olarak durdurulan ya da faaliyet izinleri iptal edilen kalkinma, yatirim ve katilim
bankalar1 ile genis yetkili araci kurumlar Kurul tarafindan kendiliginden listeden
cikarilabilir. Dikkat edilecek olursa bu ihtimal dogrudan listeden c¢ikarma sonucunu
dogurmaz. Kurul’a diger durumlardan farkli olarak bu durumda takdir hakki taninmigtir. Bu
durumda Kurul tarafindan ilgili platformun faaliyetlerinin sadece pay veya bor¢lanmaya
dayali olarak gercgeklestirilmesi de kararlastirilabilir.

Son bir listeden ¢ikarilm hali olarak SPKn m. 74 hiikmii uyarinca platformlarin
listeye alinma tarihinden itibaren 3 ay i¢inde {iye olma talebiyle TSPB’ye basvurmamalari
halinde Kurulca listeden ¢ikarilacaklardir.

Teblig ile listeden ¢ikarmaya baska sonuclar da baglanmistir. Soyle ki, resen veya
basvuruya istinaden listeden ¢ikarilan platformlar, kitle fonlamasi faaliyetinde bulunmak
tizere tekrar listeye alinma basvurusu yapamaz. Ayrica bu platformlarin ortaklar1 bir yil
stireyle yapilan bagka bir listeye alinma basvurusu kapsaminda yeni kurulan bir platformda
veya hélihazirda listede bulunan bir platformda ortak olamaz veya gorevde bulunamaz.
Platformlarin kitle fonlamasina aracilik ve sanal ortamda hizmet verme yetkisi, listeden
¢ikarilma hakkindaki Kurul karariin bildirimi tarihinde sona erer.

Belirtilen siirelerde faaliyete ge¢meyen ya da listeden ¢ikarma karari verilen
platformlar, durumun kendilerine iletilmesinden itibaren ii¢ ay i¢inde sona erme karar1 almak
veya esas sOzlesmelerinde bulunan ticaret unvam ile faaliyet konularini kitle fonlamasi
faaliyetlerini kapsamayacak sekilde degistirmek zorundadir. Bu degisiklikler, Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan1 izleyen 10 is giinii i¢inde Kurula bildirilmelidir.

Listeden ¢ikarma sonrasi platformlara uygulanan bu hiikiimlerin isin dogas1 geregi
SPKn m. 74 hiikmiiyle ongoriilen listeden c¢ikarma durumunda da uygulanacagi

kuskusuzdur.

2.2. Kitle Fonlamasi Siireci
2.2.1. Fon Talep Edebilecekler

SPKn c¢ercevesinde kitle fonlamasi yoluyla fon talep edebilecek aktorler agisindan
bir sinirlandirma yapilmamistir. SPKn m. 35/A-2 hiikkmiinde “proje sahipleri ile girisim

sirketleri” kavramina yer verilmistir. Bu itibarla SPKn bakimindan gergek kisi girisimciler
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dahil herkesin kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplayabilmesinin miimkiin oldugu
goriilmektedir.

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 4/1-b diizenlemesinde bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi, platformlar aracilifiyla bor¢clanma araglart karsiliginda halktan para
toplanmasidir. Ayni Teblig m. 4/1-t diizenlemesinde ise paya dayali kitle fonlama platformlar
aracilifiyla pay karsiliginda halktan para toplanmasi seklinde ifade edilmistir.

Konuya iligkin olarak Teblig’in 4. maddesinde yer alan ¢esitli tanimlar
incelendiginde; girisimei, girisim sirketi ve fonlanan sirket kavramlarina da yer verildigi
goriilmektedir. An1lan maddenin 4/1-g bendinde, girisimci kavrami; gergek kisiler ile limited
veya anonim sirket statiisiindeki tiizel kisileri kapsayacak sekilde tanimlanmistir. Aymi
sekilde, m. 4/1-g bendinde ise girisim sirketi, anonim sirketler ile limited sirketleri igerecek
bicimde tanimlanmustir.

Dolayisiyla gerek paya dayali gerekse de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda,
gercek kisi bir girisimci ya da anonim veya limited sirket niteligindeki bir tiizel kisi
girisimcinin veya anonim/limited sirket seklindeki girisim sirketinin fon temin etmesi

miimkiindiir?®®

. Ancak kitle fonlamas1 araciliiyla toplanan fonun nihai kullanicisinin bu
fonlar karsiliginda pay veya bor¢lanma araci ihraci gergeklestirecegi dikkate alindiginda bu

suretle fon talebinde nihai yararlanici olan fonlanan sirket bir tlizel kisi ortaklik olacaktir.

2.2.1.1. Girisimci

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 17/1 ve 20/1 hiikiimleri kapsaminda paya ve bor¢clanmaya
dayal1 kitle fonlamasina iliskin kitle fonlamasi siireci, bir girisimci veya girisim sirketi
tarafindan herhangi bir platforma pay karsiliginda fon toplama talebiyle bagvuruldugu anda
baslar. Bu bakimdan kitle fonlamasi yoluyla finansman arayisinda bulunabilecek aktorlerden
biri girisimcilerdir. Konuya iliskin Teblig m. 4/1-g hilkkmiinde yapilan tanima gore girigimeli,
projesine paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi kanaliyla fon arayan ve

Tiirkiye’de yerlesik bulunan gergek kisiler?®’

ile limited veya anonim sirket niteligindeki
tiizel kisilerdir.
Bu baglamda bir gergek kisinin kitle fonlamasi sisteminde girisimci olarak

katilabilmesi i¢in siirekli kalma niyetiyle bulundugu yerin Tiirkiye sinirlari igerisinde olmasi

286 Aym yonde goriis igin bkz. Manavgat, s. 781.

287 Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-aa hiikmiinde Tiirkiye’de yerlesik kisiler: 7.8.1989 tarihli ve 89/14391 say1li
Bakanlar Kurulu Karar ile yiiriirliige konulan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
tanimlanan Tirkiye’de yerlesik kisileri ifade edecegi diizenlenmistir. 32 sayili Karar’in m. 2/b hiikmiinde
Tiirkiye'de yerlesik kisiler yurtdisinda is¢i, serbest meslek ve miistakil is sahibi Tiirk vatandaslari dahil
Tiirkiye’de kanuni yerlesim yeri bulunan gergek ve tiizel kisiler seklinde belirlenmistir.
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gerekmektedir. Karara gore bir kisinin “Tiirkiye’de yerlesik™ say1lmasi i¢in mutlaka yerlesim
yerinin Tiirkiye’de olmasi sarttir; ancak hiikiimden anlasildig: iizere istisnai olarak, yurt
disinda calisan veya yasayan Tiirk vatandaslar1 da Tiirkiye’de yerlesik kisi®® say1lir?®®. Bu
kapsamda bu kisilerin de girisimci olarak kitle fonlamasi sisteminde bulunmalarinin
miimkiin oldugunu diisiinmekteyiz®°.

Teblig m. 4/1-g hiikkmiinde yapilan girisimci taniminda, gercek kisilerin yani sira
limited veya anonim sirket niteligindeki tlizel kisiler de belirtilmistir. Kanaatimizce
hiikiimde gegen Tiirkiye’de yerlesik ibaresi tiizel kisileri de kapsamaktadir. TMK m. 51
hiikmii kapsaminda tiizel kisilerin yerlesim yerleri, kurulus belgesinde aksi bir diizenleme yer
almadikca islerinin yonetildigi yerdir. Ancak TTK sistematiginde
sirketlerin yerlesim yerlerinden degil, bunlarn merkezlerinden s6z edilmistir®®!. Buna gore
girisimci olmak amaciyla kitle fonlamasi sistemine dahil olmak isteyen limited ve anonim
sirketlerin TTK hiikiimleri kapsaminda Tiirkiye’de kurulmus olmasi gerekmektedir. Nitekim
girisim sirketleri bakimindan da Teblig m. 4/1-g hiikmiinde Tiirkiye’de kurulu olma sartina
yer verilmesi de bu goriisii gliclendirmektedir. Su halde, her seyden 6nce TTK m. 40/1
uyarinca bir ticari igletme olarak isletme merkezi kavrami kapsaminda, ticari, hukuki ve idari
faaliyetlerin yiiriitiildiigii yer seklinde tanimlanan bir merkezin bulunmasi zorunlu olup her
bir ticaret sirketi bakimindan ise 6zel olarak sirket sozlesmesinde sirket merkezinin
belirlenmesi gerekmektedir (TTK m. 213/1, c; m. 329/2, a; m. 576). S6z konusu hiikiimler
uyarinca, merkezi Tiirkiye’de bulunan anonim ve limited sirketler de Teblig m. 4/1, g

baglaminda girisimci olarak degerlendirilebilecektir.

28 Yerlesim yeri kavramina iliskin Medeni Kanun’un ilgili hiikiimleri ¢ercevesinde belirleme yapilabilir.
Yerlesim yeri kisinin yagam iliskilerinin merkezi olup TMK m. 19/1 uyarinca Yerlesim yeri kural olarak kisinin
stirekli olarak oturma niyetiyle yerlestigi yerdir. Serozan, Rona (2015) Medeni Hukuk Genel Bolim / Kisiler
Hukuku, 6. Baski, Istanbul, Vedat Kitapgilik, s. 484.

289 Nitekim Danistay 10. Dairesi tarafindan bir kararinda, “Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkinda 30
sayilt Kararin 2. maddesi (b) bendinde de, yurt disindaki isci, serbest meslek ve miistakil ig sahipleri dahil,
Tiirkiye 'de ikametgah sahibi gercek ve tiizel kisiler Tiirkiye'de yerlesik kisiler olarak tamimlanmigtir. Bu
durumda, A.D. isimli sahsin, Suudi Arabistan da mukim T.C. vatandasi olup devamlr ve miistakil is sahibi
olmasina karsin yukarida agiklanan mevzuata gére Tiirkiye de yerlesik kisi oldugu aciktir.” seklinde hiikiim
verilmigtir.  Damistay  10. Daire, E. 1991/1629, K. 1993/2534, T. 16.6.1993 tarih,
<https://legalbank.net/arama/mahkeme-kararlari> s.e.t. 15.05.2025.

29 Aksi goriis igin bkz. Ozer (2022), s. 299-300.

291 Tuncomag, Kenan (1961) “Ikametgah”, Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. XXVI, S.1-4, Istanbul, Ismail
Akgiin Matbaasi, s. 182; Akipek, Jale/Akintiirk, Turgut (2004) Tiirk Medeni Hukuku, Baslangi¢ Hiikiimleri
Kisiler Hukuku, 5. Baski, Istanbul, Beta Yayncilik, s. 449, Arkan, Sabih (2018) Ticari Isletme Hukuku, 24.
B., Ankara, BTHAE Yaynlari, s. 34-35; Ulgen, Hiiseyin/Helvaci, Mehmet, Kaya, Arslan/Nomer Ertan,
Fiisun (2019) Ticari Isletme Hukuku, 6. Baski, Istanbul, Vedat Kitapeilik, s. 165-166.
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2.2.1.2. Girisim Sirketi
2.2.1.2.1.Genel Olarak

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 17/1 ve 20/1 hiikiimleri kapsaminda kitle fonlamasi siireci
bir girisimci ya da girisim sirketi tarafindan yetkili herhangi bir platforma pay veya
bor¢lanma araci karsiliginda fon toplanmasi talebiyle basvuru yapildigi anda baslar. Bu
bakimdan kitle fonlamasi yoluyla finansman arayisinda bulunabilecek aktorlerden bir digeri
de girigim sirketidir.

Teblig m. 4/1-g hiikkmii uyarinca girisim sirketi; Tiirkiye sinirlar igerisinde kurulu
bulunan, yenilik¢i bir is fikrine veya biiylime potansiyeline sahip olan ve projesini hayata
gecirebilmek i¢in fon ihtiyact bulunan sermaye sirketlerini ifade etmektedir. Bu kapsamda,
halihazirda anonim sirket statiisiinde olup faaliyet gdsterenler ile anonim sirket olarak
kurulmamis olmakla birlikte, kitle fonlamasi yoluyla toplanan fonlarin, emanet yetkilisi
tarafindan ac¢ilan bloke hesaba aktarilmasindan 6nce anonim sirkete doniismesi zorunlu olan
limited sirketler girisim sirketi tanimi icinde degerlendirilir. Anonim sirket kurma
ylikiimliiliigli bulunmaksizin faaliyetlerine devam eden bu sirketler, ancak fon aktarimi
asamasinda anonim sirket statiislinii kazanmakla yikiimliidiir. Bu kapsamdaki sirketin;
Tiirkiye’de kurulu olmasi, gelisme potansiyeli tagiyan bir yapida olmasi, bir projesi
bulunmas1 ve bu projesine kaynak ihtiyact bulunmasi gerekmektedir. Bu sirketin tiirii
anonim sirket seklinde olabilecegi gibi toplanan fonun emanet yetkilisi nezdinde agilan
hesaba aktarilmasindan 6nceki herhangi bir asamada anonim sirkete doniisecek limited
sirket de sayilan sartlar1 tasimasi kaydiyla girisim sirketi olabilecektir. Bu baglamda fonun
nihai kullanicisinin, fon aktarimindan 6nce anonim sirkete doniismesi zorunlu oldugundan,
s0z konusu nihai kullanic1 anonim sirket statiisiinde olacaktir. Ancak fonun emanet hesabina
aktarimi Oncesinde limited sirketlere de basvuru imkani getirilerek esneklik saglandigi
goriilmektedir. Asgari sermaye miktari, tabi oldugu yiikiimliiliikler gibi birtakim farkliliklar
g0z Oniine alindiginda anonim sirket kurulusu ve faaliyetlerinin limited sirkete nazaran daha
detayli diizenlemelere tabi oldugu sdylenebilir’®?>. Bu baglamda girisimci olarak Kkitle
fonlamas1 sisteminde yer almak isteyen anonim ve limited sirketlerin TTK’ nin ilgili

hiikiimleri uyarinca kurulmus olmas gerekmektedir?®,

292 Anonim ve limited sirket arasindaki farklar igin bkz. Savur, Ceren (2013) 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun Muhasebe Uygulamalarina Getirdigi Yenilikler ve Sirketlerin Finansal Agidan Degerlendirilmesi
(Yiiksek Lisans), Atilim Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, s. 84.

293 Reg CF m. 227.100(b) hiikkmii kapsaminda ABD mevzuatinda da Amerika Birlesik Devletleri veya
topraklar1 digindaki bir yargt bolgesinin yasalarina gore kurulmamis sirketler kitle fonlamasi suretiyle burada
fon toplayamayacaktir.
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Tiir bakimindan yapilan belirlemenin yani sira girisimci olacak anonim ve limited
sirketlerin yukarida sayilan 6zelliklere sahip olmasi da gerekmektedir. Buna gore girisim
sirketi olarak bagvuruda bulunacak anonim ve limited sirketlerin ayrica gelisme potansiyeli
tastyan bir yapida olmasi, bir projesinin bulunmasi ve projesine kaynak ihtiyact bulunmasi
gerekmektedir. Burada proje kapsamindaki is fikrinin hayata ge¢mesi i¢in finansman eksigi
bulunmalidir. Yeni {iriinler, teknolojiler veya siiregler gelistiren sirketlerin uzun vadede
biiylime potansiyeli daha ytiksektir. Bu alandaki yatirimlar, gelecege doniik rekabet avantaji
saglar?®,

Gelisme potansiyeli tagiyan bir sirketin tespiti, nicel (finansal gostergeler) ve nitel
(yonetim, inovasyon) unsurlarin birlikte degerlendirilmesini gerektirir?®®. Bu bakimdan
sirketin ¢ekirdek veya erken asama gibi gelisim asamasinda bulunmasi da gerekmektedir®®®.
Dolayisiyla gelisimini tamamlamig ve ekonomik olarak belirli bir biiyiikliige ulasmis
sirketler bu sistemde girisimci olamazlar. Bunun yani sira Teblig m. 4/1-ii ve m. 12/2 gibi
muhtelif hiikiimlerinden anlasildig: {izere girisim sirketinin projesinin de gelismeye agik
olmas1 gerektigi goriilmektedir.

Ote yandan, Teblig m. 23/4-b hiikmiine gore girisim sirketinin kampanya neticesinde
olusacak ortaklik yapisi, bilgi formunda agik¢a yer almalidir. Diizenleme yatirimcilarin,
girisim sirketinin kampanya silirecinin baslangicindaki ortaklik yapist ve kampanya
neticesinde temin edilen fonlarla gerceklestirilecek sermaye artirimi {izerine olusacak
ortaklik yapisin1i gormeleri ve yatirim kararlarini bu cer¢evede almalari bakimindan
yerindedir.

Gortildiigii lizere girisim sirketinin Tiirkiye’de kurulu bulunan bir anonim sirket

olmasi ya da bir limited sirket seklinde olup anonim sirkete doniismesi, kurulus veya erken

asamada bulunup projesi i¢in fon ihtiyaci igerisinde olmasi gerekmektedir.

2.2.1.2.2. Girisim Sirketlerinin Tasimas1 Gereken Diger Ozellikler
2.2.1.2.2.1. Faaliyet Alam ve Nitelik Sarti

TTK m. 331 hiikmii kapsaminda anonim sirketler, kanun koyucu tarafindan
yasaklanmamig her tiirlii iktisadi amag¢ ve konuda faaliyette bulunabilir. TTK m. 339/2-b

hiikmii uyarinca, anonim sirketin esas sézlesmesinde sirketin faaliyet alan1 olarak belirlenen

2% Cohen, Wesley M./ Levinthal, Daniel A. (1990). “Absorptive Capacity: A New Perspective on Learning
and Innovation”. Administrative Science Quarterly, Vol. 35, Issue 1, ss. 128-152, s. 129 vd.

2% Shleifer, Andrei/Vishny, Robert W. (1997). “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of
Finance, Vol. 52, Issue 2, ss. 737-783, s. 740 vd.

2% |_ukkarinen, Anna/Teich, Jeffrey E./ Wallenius, Hannele/ Wallenius, Jyrki (2016), “Success Drivers
Of Online Equity Crowdfunding Campaigns”, Decision Support Systems, issue 87, ss. 26-38, s. 30.
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isletme konusunun agik ve tanimlanabilir sekilde yer almas1 zorunludur. Bu diizenleme, esas
sO6zlesmenin kurulusta asgari icerigini belirleme islevi tasimakla birlikte, sirketin faaliyet
cergevesine iliskin smirlarin dnceden dngdriilebilirligini saglamay1 da amaglamaktadir. Ote
yandan, TTK m. 125 hiikmiinde ticaret sirketlerinin tiim hak ve bor¢lara ehil olabilecegi,
TTK m. 371/2 hiikmiinde®® ise sirketi temsile yetkili olanlarca iiciincii kisiler ile yaptig1
isletme konusu kapsaminda olmayan islemlerin de kural olarak sirketi baglayacagi
diizenlenmistir. Bu bakimdan “ultra vires” ilkesi TTK’nin 371’inci maddesinde belirtilen
kosullar cercevesinde kaldirilmistir®®. Bu nedenle sirketler, esas sdzlesmede bulunup
bulunmadigina bakilmaksizin kanun koyucu tarafindan yasaklanmamis her tiirlii iktisadi
amac¢ ve konuda faaliyette bulunabilecektir. Ancak Teblig m. 23/1-a hiikkmii bu konuda
girisim sirketine daha dar bir gerceve ¢izmektedir. Girisim sirketi olarak kitle fonlama
platformlarindan birine bagvurmak isteyen anonim ve limited sirketlerin teknoloji ve/veya
{iretim faaliyetleri gerceklestirmeleri gerekir. 7061 sayili Kanun®® gerekcesinde faaliyet
konusuna iligkin yapilan bu ayrima iliskin bir agiklik bulunmasa da bu yontemle finansman
saglayan girisimlerin genellikle kiiciik yatirimlarla biiylik projelere ulagsma imkani bulunan
ve hizli gelisime agik inovatif girisimler olmasinin amaclandigi ifade edilmistir. Bu
baglamda anilan Teblig hiikmiinde ekonomiye katma deger yaratacak nitelikte
degerlendirilen yatirimlar teknoloji ve/veya iiretim faaliyetleri olarak belirtilmistir.

Ayrica Teblig’in tanimlar maddesinde teknoloji ve iiretim faaliyetleri de
tanimlanmistir.  Teblig m. 4/1-y hiikmiinde teknoloji faaliyeti, katma degeri ve rekabet
edebilirligi yiiksek teknolojik {iriin ve hizmet iiretimini ve/veya teknolojik bir bulusun ticari
bir iirlin, yontem ya da hizmete doniistiiriilmesi amaciyla yiiriitiilen teknoloji gelistirme
faaliyeti seklinde tanimlanmigstir. Tanimdan da anlagilacag: iizere, yalnizca teknolojik bir
tiriin liretilmesi yeterli gériilmemekte; bu iirlinlin piyasada deger yaratma potansiyeline sahip
olmasi ve ticari bir nitelige doniisme ihtimalinin bulunmas1 esas alinmaktadir.

Yine Teblig m. 4/1-bb hiikmii uyarinca iiretim faaliyeti, yiiksek katma deger ve

istthdam yaratma imkanin1 haiz bir is modeli ¢ergevesinde girdilerin belirli bir program

297 Bu diizenlemeye gore “Temsile yetkili olanlarin, iigiincii kisilerle, isletme konusu disinda yaptigi iglemler
de sirketi baglar, megerki, iigiincii kisinin, islemin isletme konusu disinda bulundugunu bildigi veya durumun
gereginden, bilebilecek durumda bulundugu ispat edilsin. Sirket esas sozlesmesinin ildn edilmis olmasi, bu
hususun ispati agisindan, tek basina yeterli delil degildir”.

2% Ayrmtili bilgi igin bkz. Yildiz, Bur¢ak (2011) “Ultra Vires ilkesinin Kaldirilmasmin Ardindan isletme
Konusu Unsuru ve Ticaret Sirketlerinin Isletme Konusu Disindaki Islemlerinin Hukuki Niteligi” BATIDER,
C.27,S.3,5ss.111-134.

297061 sayil Kanun gerekgesinde faaliyet konusuna iligskin yapilan bu ayrima iliskin bir agiklik bulunmasa
da bu yontemle finansman saglayan girisimlerin genellikle kii¢iik yatirimlarla biiyiik projelere ulagma imkéani
bulunan ve hizli gelisime acik inovatif girisimler olmasinin amaglandig: ifade edilmistir.

91



kapsaminda islenerek fiziksel iiriine doniistiiriilmesine iliskin faaliyet olarak ongoriilmiistiir.
Burada da faaliyetin, iiretime bagl olarak istthdam yaratmasina vurgu yapilarak sosyal
fayda da one ¢ikarilmistir. Bu noktada yapilan iiretim faaliyeti taniminda yalnizca fiziksel
tirline doniistiiriilmesinden bahsedilmesi kanaatimizce bir eksiklik teskil etmektedir. Zira
fiziksel {irlin sarti, hizmet temelli iiretim modellerini dislayabilir. Oysa modern
ekonomilerde hizmet sektdriindeki katma deger de giderek artmaktadir. Bu nedenle teknoloji
faaliyeti kapsaminda bulunmayan hizmet sektoriine iligkin faaliyetlerin de kapsama alinmasi

uygun olacaktir.

2.2.1.2.2.2. Finansal Biiyiikliik Sinirlamalari

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 23/1(b) hiikkmiinde paya ve/veya bor¢clanmaya dayali kitle
fonlamas1 yoluyla kaynak temin etmek isteyen girisim sirketlerinin, Teblig’in 23.
maddesinin birinci fikrasinin (b) bendi uyarinca, tabi olduklar1 mevzuata gore diizenlenmis
olan en son yillik ve varsa en giincel ara donem finansal tablolarinda, belirli mali esikleri
asmamalar1 gerekmektedir. Anilan diizenleme kitle fonlamasinin amaciyla da uyumludur.
Zira kitle fonlamasina dair diizenlemelerin SPKn’na eklenmesine iliskin 7061 sayili
Kanun’un gerekcesinde®® de belirtildigi gibi kitle fonlamasi ile finansman saglayan
ortakliklar halka agik bir ortakli§a kiyasla oldukga kiiciik dlcekte olup bu kapsamda bu
ortakliklardan halka acik bir ortakligin sahip oldugu kurumsal yapiya sahip olmasi da
beklenmemektedir.

Bu kapsamda, Borsada Islem Gérme Tebligi** 8/1- (a) ve (b) bentlerinde ngdriilen
Olciitler esas alinmaktadir. Buna gore, girisim sirketlerinin aktif toplamimin 10.000.000
TL’ nin altinda olmas1 ve hem net satis hasilati hem de diger gelirlerinin her birinin 5.000.000
TL’yi gegmemesi zorunludur. S6z konusu esiklerin, SPK tarafindan ilan edilen yeniden
degerlenmis tutarlar dikkate alinarak giincellenmesi gerekmekte olup 2023 yili itibariyla
aktif biiyiikligii icin 750.000.000 TL ve net satis hasilat1 i¢in 1.500.000.000 TL; 2024 yili
icin ise sirastyla 1.200.000.000 TL ve 2.400.000.000 TL olarak belirlenmistir. Dolayisiyla,
girisim sirketi statiisiiyle kitle fonlamasi1 kampanyas: yiirlitecek anonim veya limited
sirketlerin, bu giincellenmis parasal sinirlarin altinda kalan finansal biiyiikliige sahip

olmalar1 gerekir.

800 <https://cdn.tbomm.gov.tr/KKBSPublicFile/D26/Y 3/T1/WebOnergeMetni/acef95e8-68f6-4689-a740-
0fObc62f22da.pdf> s.e.t. 15.05.2025.

301 11-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada islem Gormesi
Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi 30/12/2013 tarihli ve 28867 miikerrer sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.
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Ote yandan, Borsada Islem Gorme Tebligi'nde Kanun kapsamindan c¢ikma
degerlendirmesinin Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan finansal tablolar
tizerinden yapilacagi belirtilmisken, Teblig’de girisim sirketlerinin tabi olduklart mevzuata
gore diizenlenen finansal tablolarin esas alinacagi vurgulanmistir. Bu farkhilik, kitle
fonlamasinin 6ziinde yer alan kii¢iik 6l¢ekli girisimlerin desteklenmesi amacina da uygunluk
arz etmektedir. Nitekim 7061 sayili Kanun’un gerek¢esinde de ifade edildigi iizere, kitle
fonlamas1 yoluyla finansman saglayan sirketler halka agik ortakliklara kiyasla daha siirh

yapiya sahip olup bu nedenle onlardan gelismis kurumsal yap1 beklentisi bulunmamaktadir.

2.2.1.2.2.3. internet Sitesine Sahip Olma Yiikiimliiliigii

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 23/1(c) hiikkmiinde girisim sirketlerine diizenli sekilde
takip ve kontrol edilen tescil edilmis internet sitelerinin bulunmasina dair bir yiikiimliiliik
Ongoriilmiistiir.

TTK “Internet sitesi” bashkli m. 1524/1 hiikkmii de benzer sekilde, ayn1 Kanun’un
m. 397/4 hiikmii uyarinca denetime tabi olan sermaye sirketlerinin, ticaret siciline tescilinden
sonraki 3 ay i¢inde bir internet sitesi agma ve bu sitede belirlenmis bir kisimda kanunen
yapilmast gereken ilanlar1 yaymlama yiikiimliiliigiinii diizenlemektedir. Bu diizenleme,
yatirimcilar tarafindan sirketlerin diizenli olarak takip edilmesi bakimindan yerinde bir

diizenlemedir.

2.2.1.2.2.4. Proje Odakh Faaliyet Sinirlamasi

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 23/4-a hilkkmiine gore girisim sirketinin, fon talep edilen
proje disinda baskaca faaliyeti bulunmamalidir. Bu hiikiim, fonlanan girisimlerin yalnizca
yatirnmcilara taahhiit edilen projeye odaklanmalarini saglamayi; dolayisiyla fon
kullaniminda seffaflik, izlenebilirlik ve hesap verebilirligi artirmay1 amaglamaktadir.

Bununla birlikte, Tebli§ m. 23/4-c hiikkmii uyarinca bir girisim sirketinin kitle
fonlamas1 kampanyasinda yatirimcilara sundugu proje tamamlandiktan sonra, fon topladig:
bu proje disinda baska bir faaliyet alanina yonelmek istemesi durumunda, bu hususa iligkin
0zel bir hilkkmiin sirketin esas sozlesmesinde yer almasi gerekmektedir. S6z konusu hiikme
gore, faaliyet konusu degisikligi ancak TTK m. 421/3 hiikkmiinde 6ngoriilen agirlagtiriimis
nitelikli cogunlukla alinacak bir genel kurul karariyla gerceklestirilir. Bu baglamda, fonlanan
projenin disinda bir alanda faaliyet gostermek isteyen girisim sirketlerinin, dncelikle esas
sO0zlesmelerine bu yonde bir madde eklemeleri ve sonrasinda ilgili mevzuatin 6ngordigi

karar alma prosediiriine uyarak faaliyet konularini resmi sekilde degistirmeleri zorunludur.
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Bu diizenleme, yatirimci haklarimin korunmasi ve fonun amaci disinda kullanilmasinin
onlenmesi acisindan 6nem arz etmektedir®®?.

Girisim sirketlerinin “proje konusu diginda faaliyette bulunmamasi” durumunun
denetiminin pratikte giic olmas1 ve 6zellikle dijital hizmetler, yazilim ve fikri haklar gibi
soyut ekonomik wvarliklar s6z konusu oldugunda faaliyet ayriminin belirlenmesinin
karmagiklasabilecegini diistinmekteyiz. Bu nedenle, 6zellikle soyut iiretim alanlarinda
faaliyet gosteren girisim sirketleri bakimindan bu sinirlamanin daha esnek ve sektorel
ozellikler dikkate alinarak, s6z konusu diizenlemenin yeniden gozden gegirilmesi uygun
olur.

Kanaatimizce bu sinirlamanin temelinde, fon kullaniminin dogrudan kontrol altina
alinmas1 yatmaktadir. Kitle fonlamasi sisteminde yatirim kararlar1 ¢ogunlukla projeye
duyulan giivene ve taahhiit edilen i modeline dayali olarak verildiginden, fonlanan girisimin
yalnizca bu belirli projeye odaklanmas1 yatirimcinin mesru beklentisinin bir uzantisi olarak
degerlendirilmelidir. Girisim sirketinin bagka faaliyet alanlarina yonelmesi halinde,
yatirimeilarin sagladigi fonun 6ngdriilmeyen riskli alanlarda kullanilma ihtimali dogar. Bu
da hem yatirnmciy1 bilgilendirme yiikiimliiligiinii zedeler hem de fonun amaci disinda

kullanilmas1 sonucunu dogurur.

2.2.1.2.2.5. iliskili Taraf Islemlerine Dair Smirlama

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 23/4-¢,d hiikiimleri, paya ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas1 amaciyla kampanya bagvurusunda bulunan mevcut girisim sirketleri icin iliskili

taraflarla3®

olan islemlerine dair bazi sinirlamalar 6ngérmektedir. Buna gore pay ve/veya
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasina bagvuran mevcut girisim sirketlerinin, bazi finansal
gostergeler yoniinden belirli sinirlarin altinda kalmalar1 zorunludur. Bu ¢ergevede, girisim
sirketlerinin iligkili taraflarla olan ve ticari mahiyet tasimayan borg¢ ve alacaklarinin toplam
borglar ve alacaklar igindeki orani ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir. Ilgili diizenlemeye gére,
iligkili taraflardan olan ticari olmayan alacaklarin, toplam alacaklara oran1 %20’yi, aktif
toplamina orani ise %10’u asmamalidir. Benzer sekilde, iligkili taraflara olan ticari nitelikte

olmayan borc¢larin, toplam borglara orani %20’yi ge¢cmemeli; teknoloji veya {iiretim

faaliyetlerine dayanmayan finansal bor¢larin, aktif toplam i¢indeki oran1 da %10’1a sinirh

%02 Faaliyet konusuna dair bu smirlamalarin girisim sirketleri igin bazi dezavantajlari olabileceginden bu
sinirlamanin kaldirilmasi gerektigine dair goriis goriis icin bkz. Ozer (2022), s. 311-312.

303 [liskili taraf kavranuna iliskin TMS hiikmii “TMS 24 Iliskili Taraf A¢iklamalar:” Standardi olup 31/12/2005
tarihinden sonra baslayan hesap donemleri i¢in uygulanmak iizere ilk olarak 31/12/2005 tarih ve 26040 say1ili
Resmi Gazetede yayimlanmuistir.
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tutulmalidir. S6z konusu oranlarin tespitinde esas alinacak finansal veriler, kampanya
kapsaminda hazirlanan bilgi formunda yer verilen ve Teblig uyarinca uygun sekilde
diizenlenmis en giincel finansal tablolar {izerinden degerlendirilir.

Bu sinirlamalarin amaci, girisim sirketlerinin yapisal mali bagimsizligin1 korumak,
kaynaklarini grup i¢i transfer mekanizmalarina yonlendirmelerini 6nlemek ve yatirimcilara
fonlarin amacina uygun kullanimi konusunda giivence saglamaktir. Bu ¢ergevede, finansal
seffaflik ve faaliyetlerin projeye dzgiilenmesi ilkeleri 6n planda tutulmaktadir®®,

Ote yandan Teblig m. 23/2 uyarinca, paya dayal kitle fonlamasma katilabilecek
girisim sirketlerinin kapsamini sirlandirilmaktadir. Buna gore, halka ag¢ik anonim
ortakliklar ile bu sirketlerin veya sermaye piyasasi kurumlarinin 6nemli etkiye sahip oldugu
sitketler, paya dayali kitle fonlamas: yoluyla kaynak temin edemezler. Ayni sekilde,
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi agisindan da benzer bir kisitlama getirilmis olup
platforma basvuru tarihinde itfa edilmemis bor¢lanma araci bulunan halka acik sirketler,

k3% konumunda

sermaye piyasast kurumlar1 ve bu tiir ihrag¢ilarin 6nemli etkiye sahip orta
bulunduklar1 sirketler bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasindan yararlanamazlar. Bu
diizenleme, kurumsal yapisi geregi daha karmasik ve biiyiik 6l¢ekli olan sirketlerin, kitle
fonlamasinin asil hedefi olan kii¢iik ve yenilik¢i girisimlerin oniinii tikamasini engellemek

ve sistemin fonksiyonel siirlarin1 korumak amaciyla 6ngoriilmiistiir.

2.2.2. Fonlanan Sirket

Fonlanan sirket, Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-(e) hiikkmiine gore, girisimciler
tarafindan kurulan anonim sirketi veya girisim sirketi olup yatirimcilardan kitle fonlamasi
yoluyla toplanan fonun kendisine aktarildig: sirkettir. Bu baglamda, fonlanan sirket, ya
dogrudan kampanyay1 yiiriiten girisim sirketidir ya da kampanya sonucunda girisimciler

tarafindan kurulan ve fonun aktarildigi yeni anonim sirkettir. Mevcut veya bir girisimci

304 Girisim sirketlerine iligkin yukarida belirtilen finansal kisitlamalarin benzerlerinin, halka arz siirecine
bagvuran sirketler i¢in de ongoriildiigi goriilmektedir. Nitekim Pay Tebligi m. 5/6 hiikkmiinde, paylari ilk kez
halka arz edilmek iizere bagvuru yapan anonim ortakliklarin finansal tablolarinda, iliskili taraflardan olan ticari
olmayan alacaklarin toplam alacaklara oraninin %20’yi, aktif toplamina oraninin ise %10’u gegemeyecegi
diizenlenmistir. Bu smirlama, halka arz edilen sirketlerin kaynaklarim iliskili taraflar lehine kullanmasini
engellemek ve yatirimcilarin korunmasini saglamak amaciyla getirilmistir. Ayni mantigin kitle fonlamasi
6zelinde de uygulanmasi, girisimcilerin bagimsiz ve seffaf bir mali yapiya sahip olmalarini tesvik ederken,
yatirimcilarin da fonlarini daha giivenli ortamlarda degerlendirmelerine olanak saglamaktadir. Boylelikle, kitle
fonlamasi sistemi, kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumlu sekilde yapilandirilmis olur. Uzeler Demirag, s. 228.
3% Onemli etkiye sahip ortak ifadesinin tanim Kitle Fonlamasi Tebligi m. 4/1s’de yer almaktadur.
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tarafindan kurulacak olan girisim sirketi kampanya siiresi sonrasinda kampanyanin basarili
olmasi tizerine fonlanan sirket olarak adlandirilmaktadir.

Fonlanan sirketin olusumu ise, dogrudan kitle fonlamasi siireciyle baglantilidir.
Soyle ki, Teblig m. 17/7-a hiikmiine gore girisimci tarafindan yiiriitiilen kampanyalarda,
kampanya basariya ulasirsa, 90 giin i¢inde bir anonim sirket kurulmasi ve fonlarin bu sirkete
aktarilmasi1 zorunludur.

Teblig m. 17/7-b hiikmii ise girisim sirketi tarafindan yiiriitillen kampanyalara
iligkindir. Buna gore fonlanan girisim sirketi mevcut durumda bir anonim sirket ise
kampanyanin sonunda gergeklestirilecek sermaye artirimi sonucunda fon aktarimi yapilir ve
sirket dogrudan fonlanan sirkete doniisii. Ancak limited sirketin fonlanmasinda
kampanyanin bitimini izleyen 90 giinde anonim sirkete doniigiim islemleri tamamlanmali ve
m. 17/7-b-2’de belirtilen diger sartlar yerine getirilmelidir. Bu kosullar saglandiktan sonra
yapilacak sermaye artirimiyla birlikte s6z konusu sirket fon aktarimi sonrasi fonlanan sirket
niteligi kazanir.

Amnilan hiikiimlerde yer alan siireglerin amaci, fonlarin dogrudan proje sahipleri
yerine kurumsallagmis bir anonim sirkete aktarilmasi suretiyle yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin tlizel kisilik biinyesinde giivence altina alinmasidir.

Ote yandan fonlanan sirketin Teblig kapsaminda iistlendigi birtakim temel gorevler
bulunmaktadir. Oncelikle fonlanan sirketin sermaye artiriminda bulunma yiikiimliiliigii s6z
konusudur. Kitle fonlamas1 suretiyle toplanan fonlar, Teblig m. 16/1 hilkmiine gore yalnizca
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylar karsiliginda fonlanan sirkete aktarilabilir.

Teblig m. 16/7 ve m. 19/9 hiikiimleri uyarinca kampanya baslangicindaki girisimciler
veya girigim sirketlerinin ortaklarindan fonlanan sirkette 6nemli etkiye sahip olacaklarin 3
yil siireyle pay devrine siirlama getirilmistir. Bu kisilerin, kampanya baglangicindan
itibaren 3 yil boyunca paylarin1 devretmeleri yasaktir. Bu smirlama bakimindan sadece
miras, esler aras1t mal rejimi, cebri icra gibi zorunlu haller ve nitelikli yatirimcilara yapilan
devirler ile ortaklar arasindaki devirler istisna tutulmustur. Bu kurucularin ve ortaklarin 3 yil
boyunca paylarini devredememeleri hiikmii, kisa vadeli kar amaciyla kampanya a¢ma gibi
durumlarin 6niine gegerek uzun vadeli taahhiidii tesvik eder.

Paylar1 kayden izlenen fonlanan sirketler bakimindan genel kurula dair esaslar Teblig
m. 25 hiikkmiinde ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu kapsamda yer alan girisim sirketleri
bakimindan burada bulunan esaslara uygun hareket edilmesi gerekmektedir.

Yine Teblig m. 28 hiikkmiine gore sirket aleyhine fesih davasi agilmasi, konkordato

basvurusunda bulunulmasi ve fonlanan sirketin yonetim kontroliindeki degisimler gibi
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burada sayilan pek ¢ok durumdan birinin ger¢eklesmesi halinde, agiklamaya konu hususlar
ortaya ¢iktig1 veya 0grenildigi tarihten itibaren 2 is gilinlinde sirketin internet sitesi lizerinden
kamuya agiklama yapilmalidir. Keza TTK kapsaminda hazirlanan finansal tablo ve raporlar
veya VUK cergevesinde hazirlanan yillik finansal tablolar ile faaliyet raporlari hiikiimde
belirtilen sekilde yaymlanmalidir. Ayrica, agiklama siiresi paya dayali fonlamada 5 yil,
bor¢lanmaya dayali fonlamada ise bor¢lanma araglarinin itfasina kadar devam eder.

Bunun yani sira, Teblig m. 28/6 hiikkmii, reklam ve tanitim faaliyetlerinin de bilgi
formunda yer alan unsurlarla birebir tutarli olmasini zorunlu kilar. Bu diizenleme,

yatirimcilart yaniltabilecek tanitim unsurlarini kontrol altina almay1 amaglamaktadir.

2.2.3. Kitle Fonlamasinin Asamalari

Kitle fonlamasi siireci girisimei veya girisim sirketi tarafindan pay/borglanma aract
karsiliginda yetkili bir platforma fon toplama talebiyle kampanya basvurusu yapildig1 anda
bagslar. Bu agsamada iki ihtimal s6z konusudur. Platform yonetim kurulu, Kitle Fonlamasi
Tebligi m. 11/6 hiikmii uyarinca bagvuruyu uygun bulmazsa reddedebilir. Her haliikarda
reddedilen basvurularin reddedilme gerek¢esi hakkinda platform tarafindan bagvuru
sahiplerine bilgi verilir. Platform yonetim kurulu kampanya basvurusunu uygun bulursa,
basvuru yatirim komitesinin onayima sunulur. Bu noktada yatirim komitesi kampanya
bagvurusunu reddedebilir. Bu durumda siire¢ sona erer. Tersi durumda basvuru reddedilmez
ve yatirim komitesi kampanya basvurusunu onaylar ve bu formun kampanya sayfasinda
yayimlanirsa kampanya siiresi baglamis olur. Bu onay, Teblig m. 9/8 hiikmii uyarinca
olusturulan degerlendirme politikasinda yer alan her bir 6lgiit bakimindan yatirim
komitesince yapilan degerlendirmeleri iceren bir rapora baglanir ve bu rapor bilgi formu ile
birlikte ilgili projenin kampanya sayfasinda yayimlanir.

Kampanya siiresi altmis giinii gegemez. Platform tiyeleri tarafindan kampanya siiresi
boyunca ilgili projeye yonelik fon saglama talepleri platforma iletilir. Bu taleple es zamanli
olarak {iyeler fon saglamaya iliskin 6deme emirlerini kimlik bilgileri ile uyumlu bir 6deme
aract vasitasiyla yerine getirir. Bu silire¢ sonucunda hedef fon tutarina ulagilamamasi
durumunda fonlanan kismin (varsa nemasiyla birlikte) iadesi saglanir ve kampanya sona
erer. Hedef fon tutarina ulasilirsa fonlama siireci devam eder. Girisimei gercek veya tiizel
kisi tarafindan bagvuru yapilmigsa 90 giin icinde anonim sirket kurulusu gergeklestirilir. Eger
girisim sirketi heniiz anonim sirket degil limited sirket ise en ge¢ 90 giin icinde anonim

sirkete doniigiim islemleri tamamlanir. Sonrasinda en ge¢ 30 is giinii icinde sermaye artirimi
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yapilir. MKK’da kayden olusturulan paylarin/bor¢lanma araglarinin yatirimci hesaplarina

aktarimi saglanir. Toplanan fon, girisim sirketine aktarilir ve fonlama stireci sona erer.

2.2.3.1. Proje, Bilgi Formu ile Fizibilite/Kredibilite Raporunun Platforma
Sunulmasi

Kitle fonlamasi girisimci/girisim sirketi tarafindan bir projeye iliskin hazirlanan bilgi
formu ve fizibilite/kredibilite raporu ile platforma bagvurulmasiyla baglayacagindan
oncelikle bu kavramlarin incelenmesi yerinde olacaktir.

Kitle Fonlamasi Tebligi m. 4/1-i hilkkmiinde “proje”, “planlanan teknoloji ve/veya
tretim faaliyetlerinin gerceklestirilmesi i¢in kaynak ihtiyact olan is fikri” olarak
tanimlanmigstir. Tanimdan anlasilacagi tlizere proje kavraminda {i¢ temel unsur 6n plana
cikmaktadir. Bunlar; projenin planlanmis olmasi, teknoloji ve/veya iiretim vurgusu ve
kaynak ihtiyaci bulunmasidir. Bu noktada projenin yalnizca bir fikir diizeyinde kalmamasi
gerektigi, teknoloji ve/veya flretim faaliyeti kapsaminda olmasi ve kaynak ihtiyact
bulunmasi gerektigi anlasilmaktadir.

Ote yandan bu o6zellikleri tastyan projeler, bilgi formu kanaliyla yatirimcilara
aktarilmaktadir. Proje, bilgi formunun maddi icerigini belirlerken; bilgi formu bu igerigi
yatirimciya ayrintili olarak sunar.

Teblig m. 4/1-a hikkmiinde ise “bilgi formu”, girisimci veya girisim sirketi tarafindan
hazirlanan, projenin fon ihtiyacini karsilayabilmesi i¢in kampanya sayfasinda ilan edilen
Kurul tarafindan standartlar1 belirlenen bir form olarak tanimlanmistir. Anilan hiikiim
cercevesinde 20.08.2020 tarihinde proje bilgi formu®® Kurul’un resmi internet sitesinde ilan
edilmistir. Ote yandan, Kurul tarafindan iki farkl1 bilgi formunun ilan edildigi gériilmektedir.

Girigimci tarafindan bagvuru yapilmasi héalinde diizenlenecek form paya dayali kitle
fonlamas1 bilgi formu (proje), girisim sirketi tarafindan bagvuru yapilmasi halinde
diizenlenecek form ise paya dayali kitle fonlamasi bilgi formu (girisim sirketi) olarak
adlandirilmigtir. Buna gbére 2 ayr1 formatta sunulan bilgi formlar1 arasinda (birinde
girisimciye dair bilgilerin bulunmas1 digerinde girisim sirketine dair bilgilerin bulunmasi
gibi) usuli birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Igerik itibariyle esasl farkliliklar s6z konusu
degildir.

Ote yandan bilgi formunda bulunan diger bir farkliligin sadece girisimci tarafindan

yapilacak basvuruda kullanilacak proje paya dayali kitle fonlamasi bilgi formunda ise proje

306 <https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-platformlari/bilgi-formlari> s.e.t. 15.05.2025.
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kavramina yer verildigi, girisim sirketi bilgi formunda proje kavramina yer verilmedigi,
bunun yerine girisim sirketinin faaliyetlerine yer verildigi goriilmiistiir.

Ancak Teblig m. 12/6-b, m. 4/1-g,§ gibi hiikiimlerde proje hem girisim sirketlerine
hem de girisimcilere yonelik diizenlenmis, Teblig m. 4/1-m hiikmiindeki kitle fonlamasi
taniminda da fonlamanin amaci olarak proje gosterilmistir. Bu nedenle girisim sirketi
tarafindan yapilan bagvurulara iliskin olarak da proje bilgilerinin girisim sirketi bilgi
formuna eklenmesinin yerinde olacagini diislinmekteyiz

S6z konusu formlarda, projeye/girisim sirketine iliskin bilgiler, girisimciyi/girisim
sirketini ve platformu tanitict bilgiler, kampanyaya iliskin bilgiler, fon kullanim yeri, kar
tahmin ve beklentileri, risk faktorleri, paylar ve satig esaslar1 gibi yatirnmcilarin yatirim
kararlarma yon verecek bilgilerin bulundugu goriilmektedir. Bu bakimdan bilgi formunun
bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugu séylenebilir®®’.

Girisimci  veya girisim  sirketinin  basvurusuna ekleyecegi diger belge
fizibilite/kredibilite raporudur. Girisimci veya girisim sirketi paya dayali kitle fonlamasi
amaciyla platforma basvuru yapiyor ise asgari unsurlar1 Teblig Ek-2’de belirtilen fizibilite
raporunu; bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi amaciyla basvuru yapiyor ise asgari unsurlari
Teblig Ek-3’te belirtilen kredibilite raporunu ekleyecektir. Ancak gerek SPKn’de gerekse de
Teblig’de bu belgelerin tanimma yer verilmemistir. Teblig ekindeki unsurlarin
incelenmesinden fizibilite raporunun kapsaminda girisim sirketini veya projeyi tanitici
bilgiler, girisim sirketinin mevcut ve gelecekteki ana faaliyetlerine iliskin bilgiler, iirlin ve
hizmetlere yonelik pazar arastirmasi ve analizi, fon kullanim yerleri, projeye dair risk
faktorleri gibi hususlarin yer aldigir goriilmektedir. Kredibilite raporunda da yine
girisimci/girisim sirketi ve projeye dair benzer bilgilerin yan1 sira ¢ikarilacak borg¢lanma
aracina iliskin faiz ve benzeri getiriler, vade ve 6deme kosullar1 hakkinda bilgiler ve

girisimci veya girisim girketine ait risk ve ¢ek raporlar1 bulunmaktadir.

2.2.3.2. Basvuru Degerlendirme Siireci

Kitle fonlamasina iligkin kampanya siireci Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 17/1 ve m.
20/1 hiikiimleri uyarinca girisimei veya girisim sirketi tarafindan yetkili bir platforma
pay/bor¢lanma araci karsiliginda fon toplama talebiyle basvuruldugu an itibariyla baslar. Bu
durumda Teblig m. 11/6 hiikkmii uyarinca platform yonetim kurulu iiyeleri girisim

sirketlerinin veya girisimcilerin kampanya bagvurularini yatirim komitesine sunmadan dnce

307 Ayni1 yénde goriis i¢in bkz. Eminoglu/Meral, s. 693; Ozer (2022), s. 350; Yanh, s. 32; Goktolga, s. 90;
Kaya/Goziibiiyiik, s.1116.
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reddedebilir. Bu durumda reddedilen bagvurularin reddedilme gerekcesi hakkinda platform
tarafindan bagvuru sahiplerine bilgi verilmesi gerekmektedir. Bagvurunun reddedilmesi
halinde fonlama siireci baglamadan sona erer. Bu asamada reddedilmeyen basvurular ise
yatirim komitesinin onayina sunularak ilk asamay1 ge¢mis olur.

Kanaatimizce gerek olusumu gerekse Teblig ile kendisine verilen gorevler
cercevesinde projelerin degerlendirilmesi esasen yatirim komitesinin gorevidir. Bu nedenle,
yatirim komitesine sunulmadan reddedilen bagvurulara iligskin ret gerekgelerinin; ilk bakista
basvurudan tespit edilen sekli eksiklikler ile Teblig m. 23/1(b) hiikmiinde belirtilen finansal
sinirlarin agilmasi, bagvuru sahibinin teknoloji ve/veya liretim faaliyetinde bulunmamasi
gibi, ayn1 Teblig’in m. 23 hiikmiinde 6ngoriilen girisim sirketlerinin sahip olmasi gereken
niteliklere iliskin eksiklikler veya benzeri temel hususlar dikkate alinarak yapilmasi; buna
karsilik, daha kapsamli ve teknik degerlendirmelerin yatirim komitesine birakilmasi daha
yerinde olacaktir.

Teblig m. 11/8 kapsaminda yatirim komitesi tarafindan bilgi formunun onaylanmasi
icin asgari olarak bilgi formunda yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen
standartlara gore eksiksiz oldugunun tespiti zorunludur. Yatirim komitesinin onayina
sunulan basvurularin incelenmesi bilgi formu ve fizibilite/kredibilite raporu iizerinden
Teblig m. 9/8 kapsaminda hazirlanan ve platformun internet sitesinde kamuya duyurulan
degerlendirme politikas1 ¢ercevesinde yapilir. Bu politika ¢ergevesinde Teblig m. 11/7
uyarinca her bir dl¢iit bakimindan komite tarafindan yapilan degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlanir ve bilgi formu onaylanarak, bu iki belge birlikte kampanya sayfasinda
yayimlanir. Bu onayla birlikte ilgili projenin kampanya sayfasinda yayimlamasiyla
kampanya siiresi baslamis olur. Burada dikkat edilmesi gereken husus platforma
girisimci/girisim ~ sirketinin  basvurusuyla kampanya silirecinin, projenin kampanya
sayfasinda yayimlamasiyla kampanya siiresinin baslamis oldugudur.

Bilgi formunun onaylanmasinin ardindan, kitle fonlamasi faaliyetlerine ge¢ilmeden
Once girisimci ya da girisim sirketi ile platform arasinda asgari unsurlar1 Teblig Ek-4’te
belirlenen yazili bir kitle fonlamasi sdzlesmesi imzalanmasi zorunludur. Bu sozlesmenin
yapilmastyla birlikte, platform ilgili girisim veya proje adina kampanya sayfasini olusturur

ve boylece kampanya siireci resmen baglamis olur.

2.2.3.3. Platforma Uyelik

Kitle Fonlamas: Tebligi m. 14/1 uyarinca kitle fonlamasina yatirimci olarak

katilabilmek igin elektronik ortamda platforma iiye olmak zorunlu tutulmustur. Teblig m.
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4/1-cc hiikmii ile tiye kavramini, kitle fonlamasi faaliyetlerine katilmak isteyen ve platform
ile elektronik ortamda {iiyelik s6zlesmesi akdeden gergek veya tiizel kisi yatirimci olarak
tanimlamigtir. Ayni maddenin ¢¢ bendi kapsaminda ise “iiyelik sdzlesmesi”, taraflar arasinda
elektronik ortamda kurulan ve SPK tarafindan belirlenen asgari unsurlari igeren bir ¢erceve
s0zlesme olarak hiikme baglanmistir.

Platforma tiyelige iliskin detay hususlar ise Teblig m. 14 hiikmiinde belirlenmistir.
Hiikiim, tiyelik siirecini ayrintili bigimde diizenleyerek siirecin hem seffaf hem de
denetlenebilir olmasin1 amaglamaktadir. Buna gore; oncelikle kimlik dogrulama ve tespit
islemlerinin yapilmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de yerlesik kisiler i¢in kimlik dogrulama
islemleri MKK tarafindan belirlenen esaslar c¢ercevesinde yayimlanan E-Devlet
Hizmetlerinin Yiiriitiilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y &netmelik’te* tanimlanan
kimlik dogrulama islemlerinin®®® yapilmas: suretiyle gergeklestirilir. Kimlik bilgileri tespit
ve teyit edilen iiyelerin kimlik bilgileri platform tarafindan MKK’ya bildirilir. Tiirkiye’de
yerlesik olmayan kisiler i¢in ise MKK nezdinde hesap agilmasi ve sicil tanimlama
islemlerinin tamamlanmasinin akabinde kimlik bilgileri tespit ve teyit edilen tiyelerin kimlik
bilgileri platform tarafindan MKK’ya bildirilir. Daha sonra platform tarafindan iiyelik
islemleri kapsaminda Teblig Ek-5’te asgari unsurlar1 diizenlenen iiyelik sozlesmesinin
akdedilmesi, Teblig Ek-6’da yer alan “Kitle Fonlamas: Faaliyetleri Genel Risk Bildirim
Formu nun okunup anlasildigina dair yazili veya elektronik bir beyan alinmasi, anilan
sOzlesme ve beyanin bir 6rneginin elektronik ortamda saklanmasi, bir 6rneginin yatirimciya
uygun haberlesme vasitasiyla iletilmesi gerekmektedir. Hiikiimde belirtilen uygun
haberlesme vasitasi kavrami sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanmamis olmakla birlikte,
konuya iliskin TSPB’nin 17.11.2023 tarih ve 885 nolu Genel Mektubu ¢ercevesinde telefon
aramasi, mobil uygulama bildirimi, kisa mesaj, e-posta veya faks gonderimi gibi iletisim
kanallar1 esas alinmalidir.

Yine iiyelik islemleri kapsaminda platforma yiiklenen diger bir yilikiimliiliik, tiyenin
kitle fonlamas: kapsaminda yapacagi yatirimlarin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiginin degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme kapsaminda,

yatirimcinin  yatirimlarinin  tamamini  kaybedebilecegi ve sahip olacagi pay ve/veya

308 3/9/2016 tarihli ve 29820 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

39 Amlan Yonetmelik m. 4/1-g hikkmii “Kimlik dogrulama islemi: e-Devlet hizmetleri kullanimi icin
kullanicilarin e-Devlet Sifresi, Giivenli Elektronik Imza veya Elektronik TC Kimlik Karti gibi yollarla
kimliklerinin dogrulatiimasini, ...ifade eder.” seklindedir.
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bor¢lanma araglarmin devir imkanmin kisith olabilecegini anlayip anlamadigi tespit
edilerek, uygun bulunmayan iiyelerin bagvurular reddedilir.

Yapilan bagvurular c¢ergevesinde nitelikli yatirime1 statiisiinii  haiz  iiyelik
olusturulabilmesi Oncesinde iiyenin MKK kayitlarinda nitelikli yatirnmer statiisiinde
oldugunun tespit edilmesi sonrasinda tiyeligin tamamlanmasi, iiyelerin yillik net gelirlerine
iliskin beyanlarinin bulunmasi halinde MKKya iletilerek bu beyanin platform nezdinde de
saklanmas1 gerekmektedir. Ayrica tiyelerden, risk bilgilerinin alinmasi ve gerektiginde bu
verilerin ti¢iincii kisilerle paylasilmasi hususunda agik riza alinmasi zorunludur.

Gortldiigii gibi, kitle fonlama platformlarina yatirim yapabilmek icin yatirimeilarin
elektronik ortamda {iyelik islemini tamamlamalar1 sarttir. Uyelik siirecinde kimlik
dogrulama, risk bilgilendirmesi, ¢erceve sézlesme imzalanmasi ve yatirimei uygunluk testi
gibi agsamalar bulunmaktadir. Bu siire¢, yatirimeilari korumak ve islemleri elektronik

ortamda giivenli sekilde yiiriitmek amaciyla diizenlenmistir.

2.2.3.4. Fon Toplamaya liskin Esaslar

7061 sayil1 Kanun’un gerekg¢esinde de belirtildigi gibi, kanun koyucu kitle fonlamas1
ile platformlar tizerinden temin edilen fonun belirli biiytikliiklerin altinda olmasini, ¢ekirdek
ve erken asama girisimlerin finansman ihtiya¢larinin karsilanmasin1 amaglamigtir. Nitekim
SPK 2023 yili Idare Faaliyet Raporu®®nda da 2022 yilinda 37,1 milyon TL olan kitle
fonlamasi yoluyla saglanan finansman tutariin, 2023 yilinda hedeflenenin (40 milyon TL)
iistinde 137,7 milyon TL olarak gerceklesmis oldugu®", halka arzda ise 2022 yilinda 40
sirketin halka arzindan 19,3 milyar TL, 2023 yilinda 54 sirketin halka arzindan 79,3 milyar
TL kaynak saglanmis oldugu®? belirtilmistir. Goriildiigii gibi, kitle fonlamasi yoluyla
finansman saglayan girisimler genellikle kiiciik yatirimlardan biiyiikk projelere ulasma
imkani s6z konusu olan inovatif girisimler olup halka agik sirketlere nazaran kiigiik 6lgekte
ve daha az finansman ihtiyaci igerisindedir. Bu bakimdan Kitle Fonlamas1 Tebligi ile, bu
suretle toplanabilecek yatirimlar bakimindan bir sinirlama getirilmistir.

Teblig m. 16/4 hiikmii ile, girisimcilerin/girisim sirketlerinin ayn1 12 aylik donem
icerisinde en fazla iki kampanya ile paya dayali kitle fonlamasi yoluyla finansman temin

edebilecegi ve bu donemde toplanabilecek fon tutarinin da SPK tarafindan, izahname

310nhttps://spk.gov.tr/data/61e48f651b41c60d1404d687/2023%20Y %C4%B11%C4%B1%20SPK%20%C4%B
Odare%20Faaliyet%20Raporu.pdf

311 Bkz. Faaliyet Raporu s. 20.

312 Bkz. Faaliyet Raporu s. 8.
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hazirlama yiikiimliliigiinden muafiyet taninan ve her yil Kurul Biilteni araciliiyla ilan
edilen ihrag¢ siirin1 gecemeyecegi hiikiim altina alinmustir.

Anilan hiikkiimde gegen “on iki aylik donem” ifadesi sabit takvim yilina gore degil,
kampanyanin baslangicindan itibaren sayilmaktadir. Bor¢clanmaya dayali kitle fonlamasinda
da aynmi siirlama Teblig m. 19/6 uyarinca gecerli olmakla birlikte, yalnizca bu suretle fon
teminine 6zgii ilave bir sinirlama daha 6ngoriilmistiir. Hiikiimde girisimci veya girisim
sirketinin borclanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla toplayabilecegi fon tutarinin,
finansmani talep edilen projenin kredibilite raporunda yer verilen gelecege yonelik nakit
akimlarinin, kredibilite raporunun imzalandig tarihteki indirgenmis degerinin %50’sinden
fazla olamayacagi diizenlenmistir. Bununla birlikte Teblig’de yalnizca paya dayali kitle
fonlamasina 6zgii bilgi formunda agiklanmak ve ihra¢ smirmni gegmemek kaydiyla paya
dayal1 kitle fonlamas1 kapsaminda talep edilen fon miktarinin azami %20’sine kadar ek fon
toplama imkan1 getirmistir. Bu diizenleme, kismen esneklik saglamay1 amaclasa da bu ek
fonun da yine SPK’nin belirledigi ihra¢ sinirin1 agsmamasi gerekir. Son olarak, aynit dénem
icerisinde bir proje i¢in paya ya da borg¢lanmaya dayali hangi fonlama modeli segilirse
secilsin, bu siirlayict {ist limit toplam fonlama i¢in gegerlidir.

Belirtilen izahname hazirlama ytikiimliiliiglinden muafiyet taninan ve her y1l Kurul
Biilteni araciligiyla ilan edilen ihra¢ sinir1 ise, 1I-5.1 sayili izahname ve Ihra¢ Belgesi
Teblig'® (Izahname Tebligi) m. 6/3 hiikkmiinde belirlenmistir. Buna gore, paylarin ilk halka
arz1 disinda ihragcilarin halka arz ettikleri sermaye piyasasi aracinin toplam satig bedelinin
5 milyon TL’nin altinda olmasi durumunda, kamuyu aydinlatma amaciyla, esaslarit SPK
tarafindan belirlenen duyuru metninin ilan edilmesi kosuluyla, ihraggilarin talebi
dogrultusunda SPK tarafindan izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muafiyet getirilebilir.
Izahname hazirlama yiikiimliiliigii muafiyetine iliskin toplam satis bedelinin limiti, on iki
aylik siire igerisinde gergeklesecek ihraglarin tiimii dikkate alinarak hesaplanir. Bu tutarin
hesaplanmasinda kar payinin veya i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi suretiyle ortaklara
bedelsiz olarak dagitilan paylar dikkate alinmamaktadir. ABD hukukunda da bir ihrage kitle
fonlamasi araciligiyla 12 aylik donem i¢in en fazla 5 milyon USD fon toplayabilir.

Izahname Tebligi m. 32/1 hiikkmiinde Teblig’de belirtilen tutarlarin, her yil bir 6nceki
yila iliskin olarak Hazine ve Maliye Bakanliginca ilan edilen yeniden degerleme orani

dikkate alinarak yeniden belirlenebilecegi diizenlenmistir®*4,

813 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayrmlanmugtir.
314 Amilan Teblig m. 6/3 hiikmiindeki tutarlar SPK’nin 31.12.2024 tarihli ve 2024/60 sayili Biilteni ile kamuya
duyuruldugu tizere 2024 y1l1 i¢in 75.000.000 TL; 2025 yili i¢in ise 112.500.000 TL olarak uygulanacaktir.
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Fon tutarma getirilen bu sinirlama, ekonomik istikrarin korunmasi amaciyla sistemik
risklerin Oniine gecilmesini ve bu suretle yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasina
hizmet eder.

Yine Teblig m. 16/5 ile toplanabilecek fon tutarlarina iliskin ikinci bir sinirlama
getirilmistir. Hiikkiimde, 1.000.000 TL nin (2025 yil1 i¢in 7 milyon TL nin iizerinde fon talep
eden girisimciler veya girisim sirketleri i¢in nitelikli yatirnmcilardan saglanmasi gereken
asgari katilim orani1 6ngoriilmektedir. Buna gore, bu tutar1 asan fon taleplerinde kampanya
stiresi boyunca hedeflenen fonun en az %5°lik kisminin nitelikli yatirimcilardan saglanmasi
gerekir; aksi halde kampanya basarili kabul edilmez. Ancak bu sart, kampanya sirasinda
talep edilen ek fonlar bakimindan uygulanmaz. Ayrica, bu alt sinir korunmak kosuluyla,
nitelikli yatirimcilar i¢in ayrica bir tahsisat oranmi belirlenebilir; bu oran bilgi formunda
acikea belirtilmelidir. Burada yer alan fon sinirlamalariin ve kontrollerinin MKK tarafindan
yriitiilecegi diizenlenmektedir. Bu husus, islemlerin merkezi ve seffaf bir veri tabaninda
izlenmesini saglayarak yerinde bir yaklasim sunar. Bununla birlikte, belirli tutardaki
kampanyalar bakimindan Ongdriilen, kampanyanin basarili sayilabilmesi icin nitelikli
yatirrmcilardan %35 katki zorunlulugu getirilmesi; projeye belli diizeyde profesyonel
yatirimc giiveni saglanmasini zorunlu kilacak ve kiigiik yatirimeilarin daha bilingli yatirim

kararlar1 almasina katk1 saglayacaktir.

2.2.3.5. Kampanya Siireci

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-1 hiikmiine gore, “kampanya”, bir projenin ihtiyag
duydugu fonu saglamak amaciyla gergeklestirilen fon toplama talebinin platformun internet
sitesinde kamuya duyurulmasidir. Ayn1 fikranin (j) bendinde gecen “kampanya sayfasi” ise,
bu projeye 0zel platform nezdinde olusturulmus ve sadece platforma {iye olan kisilerin
gorebildigi bir web sayfasidir. Bu baglamda, kampanya, herkese acik bir duyuru iken
kampanya sayfasi1 ise bu duyurunun detaylarinin yer aldig1, sadece tliyelerin gorebilecegi 6zel
bir web sayfasidir.

Teblig m. 17/1 hiikkmiine gore, bir kampanya tamamlanmadan girigimcinin ayn1 veya
baska bir platformda yeni bir kampanya baslatmasi yasaktir. Ancak paya dayali kampanya
siireci devam eden proje i¢in ayn1 anda bor¢lanmaya dayali kampanya yiiriitiilmesi ya da
tam tersi miimkiin kilinarak bu konuda istisna yaratilmistir. Ancak bu durumda da es zamanl
kampanyalardan herhangi biri hedeflenen fona ulagamazsa, diger kampanya da otomatik
olarak sona erdirilir. Bu durumda, paya dayali kitle fonlamas1 kampanyasi i¢in Teblig’in m.

17/8 veya borglanmaya dayal1 kitle fonlamas1 kampanyasi i¢in Teblig’in m. 20/8 hiikmii
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devreye girer. Her iki kampanya i¢in de platform tarafindan yapilacak bildirim {izerine
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. Bu iade islemleri, ilgili emanet yetkilisinin belirledigi prosediire gore
yapilir.

Kampanya siiresi boyunca platform iiyeleri tarafindan ilgili projeye yonelik fon
saglama talepleri platforma iletilir. Bu taleplerle es zamanli olarak, tiyeler kimlik bilgileriyle
uyumlu Odeme araglariyla 6deme emirlerini gerceklestirirler. Platform, yatirimcilar
tarafindan yapilan fon saglama taleplerini anlik olarak MKK ve emanet yetkilisine iletir.
Fonlarin toplanmasi, toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde platform adina agilan
hesapta bloke edilerek fonlanan sirkete aktarilmasi ve/veya soz konusu fonlarin ve varsa
nemalarinin yatirimcilara iade edilmesi islemleri emanet yetkilisi tarafindan gergeklestirilir.

Bu noktada Teblig m. 15/1 ve 18/1 hiikiimlerinde yatirimcilar bakimindan yer alan
yatirim sinirlarin da belirtilmesi faydali olacaktir. Hem paya dayali hem de bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamasinda nitelikli yatirimc1 olmayan gercek kisiler, bir takvim yili i¢inde
paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla azami 50.000 (2025 yili i¢in 400.000 TL) Tiirk lirast
yatirim yapabilecektir. Ancak bu sinir 200.000 Tiirk lirasim (2025 yili i¢in1.500.000 TL)
asmamak kaydiyla, yatirimcinin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin %10°u olarak da
uygulanabilir. Ayrica sadece bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla finansmanda
nitelikli yatirimci olmayan gercek kisiler, bir projeye azami 20.000 Tiirk liras1 (2025 yil1 igin
150.000 TL) yatirim yapabilir. Tiim bu sinirlamalarin kontrolii ise platformlarca tiye bazinda
MKK’ya iletilen en son tarihli beyan dikkate alinarak MKK tarafindan gerceklestirilir.
Teblig’de nitelikli yatirimeilara iligkin herhangi bir yatirnm sinirlamasi yapilmadigindan
nitelikli yatirnmcilar tarafindan, girisimci/girisim  sirketine, istenen tutarda fon
saglanabilecektir.

Bu diizenleme ile nitelikli yatirimeilar lehine getirilen yatirim serbestisi, esasen kitle
fonlamasina konu yatirimlarin dogasindan kaynaklanan risklerin yonetilmesine iliskindir.
Paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi islemleri, ikincil piyasada likiditesi olmayan,
girisim riskinin yiiksek oldugu ve geri doniis siiresi belirsiz yatirim tiirleridir. Nitelikli
yatirimcilar, genellikle yiiksek gelir grubuna mensup, ¢esitli finansal araglar hakkinda bilgi
sahibi ve portfoylerini ¢esitlendirebilecek mali giice sahip kisiler olarak tanimlandigindan,
bu gruba yatirim sinir1 getirilmemesi kanaatimizce yerindedir. Buna karsilik, finansal bilgi

ve risk tagima kapasitesi smirli olan genel yatirimcilarin korunmasi amaciyla belirlenen
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yatirim limitleri, 6zellikle yliksek zarar olasiligi tasiyan girisimlerde olusabilecek mali
kayiplarin bireysel yatirimcilar iizerindeki etkisini sinirlandirmasi bakimindan olumludur.

Yatirimcilar, 6deme emirlerini verdikten sonra 48 saat iginde cayma hakkina sahiptir.
Buna gore yatirimcilar cayma hakkina yonelik bildirimin platforma iletilmesi suretiyle hi¢bir
sebep gostermeksizin 48 saat icinde cayma hakkini kullanabilirler. Bu siire zarfinda cayma
hakki kullanilabilir ve platforma bildirilir. Platform, bu bildirimi aldiktan sonra, takip eden
1 giinii i¢inde yatirimceiya iade iglemi baglatir.

S6z konusu cayma hakki taninmasi ile, yatirimcilarin fon saglamaya yonelik
islemlerinden sonra verdikleri karar hakkinda diistinmelerine ve kararlarindan
vazgecmelerine olanak saglamak amacglanmistir. Benzer sekilde, AB nezdindeki Tiiziik’iin
6ns6z boliimiiniin 47 nolu paragrafinda nitelikli/profesyonel olmayan yatirimcilarin kitle
fonlamasi islemleri kapsaminda verdikleri kararlar hakkinda diisiinmelerine ve herhangi bir
gerekce sunmadan vazgecebilmelerine olanak saglanmasinin yatirimeilarin korunmasini
giiclendirecegine vurgulanmistir. Bu dogrultuda anilan Tiiziik m. 22/3 hiikmiinde cayma
hakki siiresi nitelikli/profesyonel olmayan yatirimeilar bakimindan 4 takvim giinii olarak
belirlenmistir3®.

Bu kapsamda oncelikle Teblig m. 17/4 ve 20/4 hiikiimlerinde yer alan cayma
hakkinin siiresi bakimindan benimsenen 48 saat sinirinin yerinde olmadigi kanisindayiz.
Zira AB’de oldugu gibi daha uzun siireli cayma hakkinin yatirimcilarin korunmasi
bakimindan da olumlu olacagini diistinmekteyiz.

Ayrica Teblig’deki siirenin 48 saat yerine 2 giin olarak belirlenmesi de daha yerinde
olacaktir. Zira cuma giinii 6glen 14.00’te yapilan fon saglamaya iliskin 6deme emrinden
itibaren 48 saatin esas alinmasi durumunda cayma hakkinin siiresi pazar giinii saat 14.00’te
dolacaktir. Oysa bu siirenin giin olarak belirlenmesi durumunda; hakkin pazar giinii 23.59’a
kadar kullanilmasi olanag1 hukuken s6z konusu olabilecektir. Bu kapsamda yatirimcilari saat
ile sinirlamaya dair bu yaklasim nedeniyle yapilacak yanlis hesaplama gibi durumlarda ya

da saatlik siireyi hukukumuzdaki mutat uygulamalarda oldugu gibi “iki giin” olarak

315 Bununla birlikte, Tiiziik’iin giris kisminda (paragraf 48) Avrupa Birligi Komisyonu’nun Tiiziik’iin
uygulanmasina iliskin hazirlanmasi 6ngoriilen raporda yatirimeilarin korunmasina zarar vermemek kaydiyla,
kitle fonlamasi yoluyla etkin bir finansman saglamasi bakimindan bu siirenin kisaltilmasinin gerekli olup
olmadigmin degerlendirecegi ifade edilmistir. Ilaveten Tiiziik m. 22/5 ve 6 hiikiimlerinde cayma hakkimin
kullanilmas1 usuliiniin fon saglama konusunda benimsenen usulle paralellik tasimasi gerektigi (daha agir bir
prosediire baglanmamasi gerektigi) ve yatirnmcilarin fon saglamaya yonelik iglemlerinin tamamlanmasinin
akabinde kendilerine cayma haklarmi kullanabilecekleri, hakkin kullanim siiresi ve usulii hususlarinda
platform tarafindan bilgi verilmesi yiikiimliiliigii belirtilmistir.
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degerlendirmeleri ve bu ihtimalde haklarmi kullanma olanaklarini yitirmeleri de giindeme
gelebilecektir.

Teblig m. 17/5 hilkkmiine gore varsa ek satis dahil hedeflenen fon tutarinin kampanya
sliresinin bitis tarihinden o6nce toplanmasi halinde, yatirnmcilarin cayma hakki siiresinin sona
erdigi bir asamaya gelindiginde, kampanya siiresi erken sonlandirilabilir. Ayrica Teblig m.
17/6 hikkmiine gore bu suretle toplanan ek fon haricindeki fonlama fazlasi, platformca bilgi
formunda belirtilen usul ve esaslar ¢ercevesinde belirlenen dagitim listesi dikkate alinarak
bu tutar1 agan kismin yatirimcilara iadesi saglanir.

Teblig m. 17/8 ve 20/8 hiikiimlerine gore ise, hedeflenen fon tutarinin kampanya
siiresinin bitis tarihi veya kampanya siiresiyle birlikte cayma hakki siirelerinin tiim
yatirimeilar bakimindan sona erdigi tarih itibariyla toplanamamis olmasi 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
giinli icinde emanet yetkilisi tarafindan yatirimcilara iade edilir ve bu suretle kampanya

316 aciklanan “All or

stireci sona erer. S6z konusu diizenleme Tiirk hukukunda yukarida
nothing” modelinin benimsendigini gostermektedir. Modelde yatirimcilar tarafindan
saglanan fon tutarinin ilanda talep edilen fon tutarindan az olmasi halinde yatirimcilarin
sagladiklar1 fonlarin iade edilmesi esas1 s6z konusudur. “All or nothing” modelinin daha ¢cok
start-up sirketleri i¢in ongoriildiigli géz oniline alindiginda Tiirkiye’deki kimi sirketler i¢in
riskin yatirimer tarafindan iistlenildigi ve tamamlayici nitelikte olan “keep it all” modelinin
de benimsenmesinin yapilacak Teblig degisikligiyle miimkiin oldugunu diisiinmekteyiz. Bu
modelde paraya olan kismi ihtiyacin karsilanmasi esas olup 6rnegin zaten liretim yapan bir
sirketin kapasitesini genisletmesi i¢in veya ihtiya¢ duyulan paranin sadece bir kismi i¢in fon
saglandigi durumlar bu modele girmektedir. Ya da sadece “All or nothing” modelinin
kullanilabilecegine yonelik sinir getirmek yerine, sorumlulugu kendisine ait olmak kaydiyla
yonteme iliskin tercihin tiimiiyle platformlara birakilmasi yonteminin de belirlenmesi gerek

yatirimel gerekse de girisimci/girigim sirketi ¢esitliligini artirabilecektir.

2.2.3.6. Kurulus veya Déniisiim ile Sermaye Artirrmi ve Dagitim Islemleri

Kampanyanin basarili olmasi suretiyle erken ya da siiresinde tamamlanmasi
sonrasinda Kitle Fonlamasi Tebligi m. 17/7 ve m. 20/7 hiikiimlerinde belirtilen prosediirlere
gore Oncelikli olarak duruma gore kurulus veya doniisiim ile sermaye artirimi islemleri

yapilacaktir. Eger kampanya girisimci tarafindan yiiriitiiliyorsa, kampanya bitiminden

816 Bkz. 1.5.2.1.
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itibaren 90 giin i¢inde bir anonim sirketin kurulmasi zorunludur. Kampanya limited sirket
tiriinde bir girisim sirketi tarafindan yiiriitiilityorsa yine 90 giin i¢inde anonim sirkete
doniigiim islemleri tamamlanmalidir. Sonrasinda bu kurulus ve doniisiim islemlerini takip
eden 30 is gilinii i¢inde toplanan fon tutar1 kadar sermaye artirimi yapilir. Ancak, kampanya
anonim sirket tiirlinde bir girisim sirketi tarafindan yiriitiiliiyorsa dogrudan kampanya
stiresinin sona ermesini takip eden 30 is giinii i¢inde toplanan fon tutar1 kadar sermaye
artirrmi yapilir. Sermaye artirimi tamamlandiktan sonra, platform MKK’ya bildirim yapar.
Paylar kayden olusturularak yatirimcilarin hesaplarma aktarilir. Kampanya siireci bu
asamada tamamlanmis olur.

Ote yandan Tebliz m. 17/9 ve 20/9 hiikiimleri uyarinca yukarida belirtilen
kurulug/doniisiim ve sermaye artirimi islemleri yapilmaz ise toplanan fonlar ve nemalar:
yatirnmcilara iade edilir. Bu cer¢evede, sermaye artirrmi veya doniisiim islemlerinin
yapilmamas1 durumunda, platformun bu durumdan sorumlu tutulamayacagi kanaatindeyiz.
Zira platform, bu islemlerde yalnizca aracilik islevi gormektedir. Dolayisiyla, asil taahhiit
girisimci/girisim sirketine aittir.

Diger yandan, toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde emanet¢i sifatiyla
tutuldugu dikkate alindiginda, iade siireci de bu kurulus tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu
baglamda, emanet yetkilisi ile yatirimcilar arasinda dogrudan bir sodzlesmesel iliski
bulunmamakta; s6z konusu saklama faaliyeti, kanundan dogan bir yiikiimliiliikk cergevesinde
yiritiilmektedir. Dolayisiyla, bu durumda yatirnmcilarin iade talebi, esasen saklama

sozlesmesi hiikiimleri uyarinca ileri siiriilebilecektir®!’.

317 Baytemiir, . 628.
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3. KITLE FONLAMASI PLATFORMLARININ HUKUKI
SORUMLULUKLARININ ESASLARI

3.1. Genel Olarak

Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasi siirecinin yonetimi ve ylriitiilmesi
bakimindan basat konumda islev géormektedir. Platformlar kanun koyucu tarafindan agikca
sermaye piyasasi kurumu olarak diizenlenmemis ise de kitle fonlama platformlarinin
yonetmis ve ylirlitmiis olduklar1 faaliyetin 6zii itibariyla bir fonlama siirecine aracilik
faaliyeti oldugu da ortadadir®'®. Ancak platformlarin faaliyetleri, yalnizca taraflar arasinda
basit bir aracilik isleviyle sinirli olmayip yatirimcilarin siirece katilimimi tesvik etmeyi,
girisimciler ile yatirimcilar arasinda iletisim zemini olusturmayi, fon aktarimi ile yatirim
araclarinin devrine iligkin islemleri kolaylastirmay:r ve bu siireclerin etkin sekilde
tamamlanmasinda aktif rol {stlenmeyi kapsamaktadir. Bu faaliyetlerin karsiliginda
platformlar da maddi bir menfaat elde etmektedir3!®.

Platformlar, her seyden Once kitle fonlamasi sisteminin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi noktasinda yadsinamaz bir 6nemi haizdir. Bu 6nem, kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumlulugunu 6nemli kilmakta ve incelenmesi gerekliligini de
beraberinde getirmektedir. Hal boyle olmakla birlikte kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumluluguna yonelik ne mevzuatta 6zel diizenleme yapilmis ne de 6gretide konu dogrudan
incelenmistir. Dolayistyla ti¢lincti boliim altinda kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugunun esaslari, isaret edilen mevcut durum karsisinda ayrintilariyla ele alinarak
degerlendirilecektir. Bu dogrultuda sirasiyla, se¢ilmis birtakim yabanci hukuk
diizenlemelerinin incelenmesi, Tiirk hukukundaki durum, kitle fonlama platformlarinin
hukuki sorumlulugunun niteligi, kapsami, sorumlulugun siijeleri, sorumluluk kapsamindaki
yukiimliiliiklerin ihlali halinde ortaya ¢ikan basta tazmin ylikiimliliigii gibi ¢esitli hukuki
sonuclar ile baz1 6zel durumlar incelenerek ¢alisma sonug¢landirilacaktir. Bununla birlikte
cezal ve idari sonuglar, tezin hacminin bunlarin incelenmesine miisaade etmeyeceginden
kapsam dig1 birakilmustir.

Bilindigi tlizere kitle fonlamasi, ilk olarak Birlesik Krallik ve onunla yakin

zamanlarda ABD’de uygulanmaya baglamistir. Nitekim kitle fonlamasina iliskin ilk

318 Ozer (2022), s. 174. Ayrintili agiklamalar igin bkz. yukarida 2.1.2.
319 Bradford (2012), s. 60.
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diizenleme ABD’de 2012 yilinda yapilmis, ardindan diinyaya yayilmistir. Ornegin 2014’te
Birlesik Krallik’ta da diizenleme yapilmistir. 2010°lu yillarda AB baglaminda ise konu
esasen iiye devletler tarafindan ulusal mevzuat ile diizenlenmis ise de AB tarafindan 2019
yilinda genel gergeve diizenlemesi ortaya konmustur®?.

Kitle fonlamasinin diinyadaki gelisiminde iki llkenin farkli yaklasimlar1 etkili
olmustur: ABD (ve onun etkisiyle AB) kamusal ve sinirlayict anlayis1 temsil ederken
Birlesik Krallik, serbestiye dnem veren liberal anlayisi yansitmaktadir®?!, Diger iilkeler,
biiylik 6l¢iide bu iki iilkenin etkisiyle yaklasim benimsemistir. Dolayisiyla karsilagtirmal
hukuk kisminda yalnizca ABD ve AB ile Birlesik Krallik diizenleme ve uygulamalarinin
incelenmesi tercih edilmistir. Zira bu sayede bu iki temel yaklasimin Onciisii lilkeler
incelenerek bir yandan diinya uygulamasindaki mevcut cesitliligi kapsayacak sekilde
inceleme yapilabilecek diger yandan da c¢alismanin amag, kapsam ve sinirlarinin
asilmamasini teminen diger tilkelerin biiyiik 6l¢ciide ABD veya Birlesik Krallik etkisindeki
diizenlemelerinin®?? hari¢ tutulmas: saglanarak gereksiz incelemelerden kacinilabilecektir.
Su halde her iki anlayisi da temsil etme bakimindan asagida belirtilen iilke uygulama ve
diizenlemeleri incelenmistir.

Bu noktada asagida ayrintilariyla degerlendirilecek ise de kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumluluguna iligskin yapilacak degerlendirmelerde faydasi olacagi
timidiyle, burada bazi hususlara kisaca isaret ederek hukuki sorumlulugun mabhiyetine,
kapsamina ve siijelerine dair temel hareket noktalarini, cevap arayacagimiz sorulari da
ortaya koymak suretiyle belirtmek isteriz.

Oncelikle, kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna iliskin olarak gerek
SPKn gerekse de Kitle Fonlamasi Tebligi’nde dogrudan herhangi bir diizenleme
bulunmamakta, buna karsin SPKn m. 35/A maddesinin besinci fikrasinda kitle fonlama
platformlar1 ve kitle fonlamasi1 suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon
saglayanlar arasindaki iligkilerin genel hiikiimlere tabi oldugu belirlenmek suretiyle dolayli
bir diizenleme yapildig1 goriilmektedir. Bu bakimdan yapilacak degerlendirmelerde, kitle
fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugunun niteligi ile konusu ve siijelerini ortaya
koymak suretiyle kapsam ve smirlarini belirlemek elzemdir. Ozellikle kitle fonlama

platformlarinin gerceklestirdikleri faaliyetin aracilik faaliyeti oldugu ve yapilan faaliyetin

320 Jakub, s. 177 vd.

%21 Schwartz (2023), s. 107.

322 S5z gelimi ABD, AB ve kita Avrupast {ilkelerinin ulusal diizenlemelerini etkilemisken, Birlesik Krallik
Avustralya, Yeni Zelanda gibi anglosakson hukuku kapsamindaki iilkeleri etkilemistir. Hi¢ kuskusuz bu iilkeler
de kendine 6zgii birtakim degisiklikleri yapmustir. Schwartz (2023), s. 3 vd.
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gerek girisimciler gerekse de platform iiyeleri olarak yatirnmeilar ile ayri ayr1 sozlesmelere
dayandigi gbéz Oniine alindiginda sorumlulugun hukuki niteliginin aracilik hizmeti
mabhiyetindeki sozlesmeye dayali sorumluluk seklinde oldugu noktasinda degerlendirme
yapilacaktir. Ancak kuskusuz agik diizenleme de olmadigindan, benzer mahiyetteki diger
sozlesmelere dayali sorumluluk hiikiimlerinin kiyasen uygulanip uygulanamayacagi
sorularina yanit aranarak sonuca ulagilacaktir.

Ikinci olarak kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugunun kapsami
noktasinda sorumlulugun konusu olarak yapilan faaliyet esas alinarak degerlendirme
yapilmalidir. Bu baglamda Tiirk hukukunda kitle fonlamasi faaliyeti tiirii olarak paya ve
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 diizenlendiginden, bu g¢er¢evedeki faaliyetten dogan
hukuki sorumlulugun esas alinacagi siipheden uzaktir. Ancak kitle fonlama platformlarinin
esas faaliyet konusunun yani sira Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/1°de diizenlenen diger
hizmet ve faaliyetler bakimindan, 6rnegin bilgi formunun onaylanmasi, kitle fonlamasi
faaliyetinin yiiriitiilmesi esnasinda girisimci/girisim sirketi ve fonlanan sirkete karsi
danigmanlik hizmeti verilmesi ve disaridan hizmet alinmasi1 gibi hizmetlere iligkin faaliyetler
bakimindan da hukuki sorumlulugun ayrica degerlendirilmesi gerektiginden, bu yonler de
ele alinacaktir.

Ucgiincii olarak kitle fonlama platformlarmin aracilik faaliyeti gergeklestirdikleri kitle
fonlamas1 stirecinin taraflar1 girisimciler ile yatirimecilar oldugundan, hi¢ kuskusuz
sorumluluk iligkisinin siijeleri olarak girisimciler ve yatirimcilar yer alacaktir. Bu baglamda
kitle fonlama platformu bakimindan ise platformun yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Bununla birlikte kitle fonlamasi faaliyetine 6zgii bir organ
olarak kitle fonlama platformlar1 nezdindeki yatirim komitesi iiyeleri de sorumluluk siijesi
olarak ayrica degerlendirilecektir. Dahasi, kitle fonlamasi faaliyeti bakimindan disaridan
hizmet alim1 haline iliskin olarak disaridan hizmet alinan uzman kuruluslarin da hukuki
sorumlulugun siijesi olup olamayacaklari, bu baglamda olas1 sorumluluk halleri bakimindan
bu sorumlulugun konusu ve kapsami da g6z oniinde bulundurulup yanit aranmasi elzem
sorular olarak ele alinacaktir.

Burada simdilik isaret etmek istedigimiz son ve dordiincii bir husus olarak
“Sorumluluk” basghkli Kitle Fonlamasi Tebligi m. 29 hiikmii, esasen kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumluluguna iliskin sorumluluk diizenlemesi mahiyetinde degildir.
Zira Ozellikle maddenin ilk fikras1 Teblig kapsaminda platformlara dair Ongoriilen
yukiimliiliiklerin yerine getirilmesinden sorumlu olan kisilere dair bir diizenleme niteliginde

olup idari yaptirnmin muhatabini belirleme amaciyla tesis edilmistir. Kitle fonlama
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platformlarinin kitle fonlamasi faaliyeti kapsaminda ortaya ¢ikan zararlardan hukuki
sorumlulugu diizenlenmemistir. Buna karsin SPKn m. 35/A-6 ve Teblig mi 29/2 hiikiimleri
ise hem bilgi formuyla sinirli olup hem de bilgi formunda yer alan yanlis, yaniltici veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumluluk kapsaminda bilgi formunu imzalayan
kisilerin miiteselsil olarak sorumlu oldugunu diizenlemis oldugundan, yine kitle fonlama
platformlarinin zararlardan 6tiirii hukuki sorumlulugunu diizenlememektedir.

Ozellikle simdilik isaret edilen bu hususlar ile diger hususlar ele aliarak sorumluluk
kapsaminda ihlalden dogan sonuglar ile baz1 6zel durumlar da degerlendirilerek ¢alisma
sonuglandirilacaktir. Ancak bu yapilmadan evvel, tespit ettigimiz iizere Tiirk hukukunda
kitle fonlama platformlarinin  hukuki sorumlulugu ayrintih ve 0zel olarak
diizenlenmediginden, tespit ve degerlendirmelerimize yol gostermek suretiyle faydali
olacag1 inanciyla karsilagtirmali hukukta, kitle fonlamasi uygulamasi ve hukuki altyapinin

gelismis oldugu oncti nitelikteki se¢ilmis bazi iilke ve AB diizenlemelerine bakis atilacaktir.

3.2. Karsilastirmali Hukukta Yer Alan Diizenlemeler
3.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD hukukunda kitle fonlamasina iliskin mevcut SA ve Regulation Crowdfunding
diizenlemelerine bakildiginda, kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna iliskin
dogrudan bir hiikiim bulunmadigi goriilmektedir. Nitekim 6gretide de bu hususa isaret
edilerek Ozellikle SEC tarafindan ikincil mevzuat diizenlemesi olarak bugiin itibariyla
Crowdfunding Rules olarak anilan Final Rules yayimlanip yiiriirliige girene kadar gecen
siirecte bu konudaki eksiklige ve ortaya ¢ikabilecek sorunlara isaret edilmistir’?. Bu
sorunlarin 6niine gecilmesi amaciyla ogretide kitle fonlama platformlarinin, {i¢lincii kisiler
tarafindan hileli sekilde yanlis ve yaniltic1 veya eksik bilgi verilmesinden dogan zararlardan,
bu durumu bildikleri, yatirimeilari uyarmalari gerekmesine ragmen agik bir sekilde belli olan
bu durumu gérmezden geldikleri ve yeterince inceleme yapmadan bir yatirimi 6nerdikleri

hallerde sorumlu olacaklari ifade edilmektedir®?*

. Ancak diizenleme eksikligi nedeniyle kitle
fonlama platformlarinin somut olayin 6zelligine gore bilgilerin yanlis veya hileli oldugundan

siiphelenmek icin nedenleri olmasa bile teklifleri yeterince arastirmadiklari i¢in sorumlu

323 Bradford, C. Steven (2014) “Shooting The Messenger: The Liability of Crowdfunding Intermediaries For
The Fraud of Others”, University of Cincinnati Law Review, Vol. 83, Issue 2, ss. 371-412, s. 373.
324 Bradford (2014), s. 379 vd.
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tutulabilecektir®?®. Bu baglamda ABD hukukunda kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugu, SA3% cergevesinde genel hiikiimler dairesinde degerlendirilmektedir3?’.

Bu dogrultuda 6nemle isaret edilmesi gereken ilk husus, kitle fonlamasina aracilik
eden platformlarin kotiiniyetli girisimler karsisinda birgok yiikiimliiliik altinda oldugudur.
Bu baglamda SA m. 4(a)(c) ¢ercevesinde bir kitle fonlamas1 kampanyas1 bakimindan, ilgili
kampanyaya dair agiklamanin SEC’e bildirilmesi ve yatirimcilara agiklanmasi gerekir (Reg
CF § 227.201). Bu bildirim ve agiklama ¢ergevesinde hileli islem riskini azaltmak i¢in Reg
CF § 227301 kapsaminda fon talep edenin mevzuat kapsamindaki gereksinimleri
karsiladigindan emin olmakla birlikte fon talebine dair kampanya kapsamindaki beyanlarina,
beyanlarinin gergcege uygunlugu konusunda aksine bir durum olmadik¢a giivenebilir.
Bununla birlikte anilan maddenin (c) bendinin 2 numarali alt bendinde fon talep edenin
dolandiricilik potansiyeli veya yatirnmcinin korumasiyla ilgili baska bir sekilde endise
yarattigina kanaat getirerek araci platformun teklifi reddedebilecegi diizenlenmistir.
Ozellikle potansiyel teklifin dolandiricilik riskini yeterli veya etkili bir sekilde
degerlendiremedigine makul bir sekilde inaniliyorsa fon talep edenin kampanya talebi
reddedilmelidir. Bu durum daha sonradan ortaya ¢ikarsa, kampanya derhal iptal edilerek
teklif platformdan kaldirilmali ve yatirimeilar tarafindan teklife taahhiit edilen tiim fonlar
faiziyle birlikte iade edilmeli veya fonlama portallarina iade karar1 yonlendirilmelidir. S6z
konusu hiikiimler, JOBS Act’in Section 302 baslig1 altinda Securities Act of 1933’e eklenen
Section 4A(c) maddesidir. Bu madde, kitle fonlamas1 kapsaminda gercgeklestirilen menkul
kiymet satislarinda ihraggilarin sorumluluguna dair 6zel diizenlemeler icermektedir. Bu
hiikiim, yatirimciin korunmasi igin klasik “agiklama esasina dayali sorumluluk rejimini”
benimser ve ihrag¢inin kusur karinesine dayanan sorumlulugunu ortaya koyar. Anilan
hiikiim uyarinca, bu madde kapsaminda agilacak davalarda, SA §12(b) ve §13 hiikiimleri
kiyasen uygulanir.

JOBS Act §302 kapsaminda diizenlenen ve 1933 tarihli Securities Act’e eklenen
Section 4A(c) hiikmii, kitle fonlamas1 yoluyla yapilan menkul kiymet ihracinda ihrag¢inin
yatirimcilara karst sorumlulugunu 6zel olarak diizenlemektedir. Bu hiikiim, ozellikle
yaniltict beyanlar ile yatinm kararim1 etkileyebilecek nitelikteki Onemli bilgilerin

aciklanmamasi halinde yatirimcinin korunmasina yonelik bir tazminat sorumlulugu rejimi

325 Bradford (2014), s. 408-409.

326 Securities Act of 1933, <https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf> s.e.t.
17.07.2025.

327 Bradford (2014), s. 372 vd.
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ongormektedir. Bu baglamda, diizenleme esas itibariyla “aciklama esasina dayali
sorumluluk™ ilkesini benimsemekte ve ihrag¢inin kusuruna karineyle bagli oldugunu
varsayan bir yapi1 ortaya koymaktadir.

Hiikiim c¢ergevesinde, “ihrag¢1” kavrami olduk¢a genis yorumlanmaktadir. Bu
kapsamda, yalnizca tiizel kisilik olarak ihraggilar degil, ayn1 zamanda s6z konusu sirketin
yoneticileri (6rnegin CEO, CFO, bas muhasebeci), yonetim kurulu iiyeleri, ortaklar ve
menkul kiymeti fiilen sunan ya da satan kisiler de sorumluluk altina girmektedir.

Yatirimcilar, sunulan belgelerde yer alan beyanlarin maddi gerceklerle drtiismemesi
veya yatirim kararmi etkileyebilecek Onemli bilgilerin kasitli ya da ihmal sonucu
aciklanmamis olmasi durumunda hukuk yoluna bagvurabilir. Bu durumda yatirimciya iki tiir
dava hakki tanmmustir: 1lki, menkul kiymetin iadesi karsiliginda ddedigi bedelin (faiziyle
birlikte) geri alinmasidir. Ikinci secenek ise, menkul kiymetin artik miilkiyetinde
bulunmamas1 halinde dogrudan zararinin tazmini talebidir.

Thragcinin bu sorumluluktan kurtulabilmesi igin, hem ilgili bilginin yanls veya eksik
oldugundan haberdar olmadigin1 hem de makul bir 6zen gosterse dahi bu durumu tespit
edemeyecegini ispat etmesi gerekmektedir. Bu yoniiyle s6z konusu diizenleme, Anglo-
Amerikan hukukundaki “ihmal” (negligence) esasimna benzeyen; ancak sorumluluktan
kurtulmak i¢in ispat yiikiiniin ihrag¢tya birakildigi, tersine ¢evrilmis bir kusursuz sorumluluk
rejimi olarak degerlendirilebilir.

Hiikiimde gegen “Onemli olgu” (material fact) ifadesi, yatirnmcilarin kararim
etkileme potansiyeli bulunan her tiirlii bilgiye isaret etmektedir. Bu tiir bilgilerin yanlis beyan
edilmesi ya da hi¢ agiklanmamasi, ihragginin sorumlulugunu dogurur. Dolayisiyla, yatirim
kararinin isabetli bicimde alinabilmesi agisindan eksiksiz, dogru ve zamaninda bilgi saglama
yiikiimliiliigl ihraggilarin omuzlarina yliklenmistir.

Bu c¢ercevede agilacak davalarda, 1933 tarihli Securities Act’in §12(b) ve §13
hiikiimleri kiyasen uygulanir. Béylece zamanasimu siiresi, gorevli mahkemeler ve ispat yiikii
gibi konularda genel menkul kiymet davalarina 6zgii kurallar gecerli olacaktir.

Her ne kadar belirtilen hiikiimler kitle fonlama platformlarinin (funding
portals/brokers) sorumlulugunu diizenlemese de uygulamada bu hiikmiin platformlar
bakimindan da dolayl etkileri s6z konusudur. Zira platformlar, yatirimciya sunulan bilgi ve
belgelerin aciklanmasinda araci rol {istlendiklerinden, ihragginin sundugu verilerin
dogrulugunu kontrol etmemeleri veya agikc¢a yaniltici bilgileri yaymalar1 halinde dolayli
yoldan sorumluluk altina girebilirler. Bu nedenle SEC ve FINRA, platformlara yatirimeci

bilgilendirmesi, risk uyarilart ve ihragginin uygunluk denetimi gibi konularda ciddi uyum

114



yiikiimliiliikleri getirmistir. Ozellikle 17 CFR §227.301 ve §227.302 gibi diizenlemeler
uyarinca, platformlarin bu sorumluluklari yerine getirmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, JOBS Act §302 ile getirilen Section 4A(c), kitle fonlamas1 sistemi
icinde yatirnmcilarin aldatici beyanlara veya bilgi eksikliklerine karst korunmasim
amaclayan Onemli bir tazminat sorumlulugu mekanizmasidir. Bu hiikiim, ihragg¢ilarin
beyanlarinin seffaflik ve diiriistliik ilkelerine uygun bi¢imde sunulmasini zorunlu kilarak,
giiven temelli kitle fonlamas1 sisteminin hukuki giivencelerini olusturmaktadir.

S6z konusu temel yiikiimliiliiklerin yan1 sira, Amerikan hukuku bakimindan kitle
fonlama platformlariin genel hiikiimler kapsaminda hukuki sorumlulugunun olup olmadig:
degerlendirilebilir. Bu baglamda dikkate alinabilecek bir diizenleme olarak ABD sermaye
piyasalarina dair hileli islemlerin 6nlenmesine iliskin genel hiikiim olan SA 10b-5 ele
alinabilir. Nitekim bu hiikiim ¢ergevesinde sorumlulugun giindeme gelebilmesi icin kast
veya kayitsizlik suretiyle agir ihmal bulunmalidir?8,

Buna gore kitle fonlamasi platfromlarinin SA m. 10(b) kapsaminda diizenlenen fon
talebine iliskin belgelerin diizenleyicisi olarak degerlendirilemeyecegi, bu nedenle bu
hilkkiim kapsaminda sorumlu tutulamayacaklari genel olarak kabul edilse de ABD
uygulamasinda kitle fonlama platformlarinin platformda fon talep eden veya iiclincii
kisilerce aktarilarak yer verilen bilgi ve aciklamalardan sorumlu olarak degerlendirildigi de
goriilmektedir’?,

Nitekim anilan maddenin (a) ve (c) alt bentleri kapsaminda ise kitle fonlama
platformlarinin sorumlu tutulabilmeleri i¢in, proje sahibinin agiklamalarinin yanlis, yaniltic
veya eksik oldugunu bilerek veya bilmeyerek yayinlamalar yeterli degildir. Aksine kitle
fonlama platformlarinin da hataya diisen ve zarar goren yatirimcilarin giivenini sarsacak

mabhiyette acik sekilde manipiilatif ve yaniltict davraniglarda bulunmasi gerekir. Dolayisiyla

platformlarin bu gibi planli, tasarlanmuis, kasten gerceklestirmis olduklar1 davraniglar varsa

88 Konu hakkindaki temel kararlardan biri olarak Emst & Ernst v Hochfelder davasinda
(<https://supreme.justia.com/cases/federal/us/425/185/> s.e.t. 09.07.2025) Amerikan Yiiksek Mahkemesi,
Ernst & Ernst miisterisi First Securities’in iflasi iizerine First Securities yoneticisinin Ernst & Ernst’e yonelik
ithamlar iceren bir not birakarak hayatina son vermesi haberinin ardindan First Securities miisterilerinin
muhasebe sirketi Ernst & Ernst’e actiklart davada, araci kurumlarin yardim ve yataklik cercevesinde sorumlu
tutulabilmesi i¢in kasit veya kayitsizlik vurgusu yapmustir. Bununla birlikte ABD hukukundaki kitle fonlama
platformlar1 bakimindan asil ve dogrudan 6rnek olarak tek bir dava belirtilebilir. Schwartz (2023), s. 8. Esasen
bu davada da ABD otoritesi olarak Securities and Exchange Commission, kitle fonlama platformu Trucrowd’a
dava agmustir, bu bakimdan girisimcilerin veya girisim sirketleri ya da yatirimeilarin yonelttigi bir sorumluluk
davasi degildir. Anilan platforma yonelik, Schumake tarafindan mevzuata aykiri sekilde yapilan kitle fonlamasi
faaliyetine aracilik ettigi i¢cin SEC’e para cezasi ddemesine mahkim edilmesi ile sonuglanmistir. <
https://www.sec.gov/files/litigation/litreleases/2022/judgment25298-trucrowd.pdf> s.e.t. 09.07.2025>

329 Ayrmtih bilgi ve sdz konusu karar drnekleri igin bkz. Bradford (2014), s. 382-384.
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ancak bu hiikiimler kapsaminda sorumlulugu kabul edilmektedir, aksi halde aracilarin

sorumlulugu s6z konusu olmaz3*°

. Ancak SA m. 10b-5 kapsaminda her ne kadar yardim ve
yataklik halinden dolayr talep hakkina dair agik bir diizenleme bulunmasa da SEC
uygulamasi ¢ercevesinde SEC tarafindan, dikkat ve 6zen yiikiimliiliigiintin basit ihlalinin
Otesinde platform tarafindan kasith ve umarsizca davranilmasi veya hileli veya yanlis bilgiyi
acikca belli eden isaretler olmasina ragmen bu hususlarin platformca goz ardi edilmesi gibi
héllerde platforma karsi sorumluluk davasi agilabilir®3?,

ABD hukukunda kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna yonelik SA
kapsaminda ele alinabilecek bir diger diizenleme de SA m. 4a(c)’dir. Anilan hiikiim, SA m.
12(a)(2) baglaminda bir menkul kiymeti yazili veya sozlii olarak ihra¢ edenlere iliskin

332

diizenlemenin 6zel hilkkmii mahiyetinde degerlendirilebilir’**. Bununla birlikte anilan

hiikmiin kitle fonlama aracilari bakimindan uygulanabilirligi acik degildir®*®. Her somut
olayin dzelligine gore ayr1 degerlendirilmek gerekir334,

Soyle ki SA m. 12(a)(2) menkul kiymet ihracgcisi olarak degerlendirilebilmek
bakimindan kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna yonelik olarak m. 4(a)(c)
hiikmiiniin uygulanabilirligi, kitle fonlama platformlarinin s6z konusu ihraci gerceklestiren
veya yanlis hatali agiklamay1 yapan olarak degerlendirilebilmesi halinde miimkiindiir. Bu ise

35 su halde amilan hiikiimler

somut olayin oOzelligine gore degisiklik arz edecektir
kapsaminda kategorik olarak sorumlulugun 6ngériilmiis oldugunu sdylemek giictiir. Dahas1
SA m. 4(a)(c) ¢ercevesinde ihmali sorumluluk 6ngdriildiigiinden, s6z konusu yaniltici, yanlis
veya eksiklik iceren, dolayisiyla hileli addedilen kitle fonlamasi ihraci kapsaminda kitle

fonlama platformlarinin anilan hiikiimler kapsaminda yardim ve istirak mahiyetindeki kasith

330 Bradford (2014), s. 385.

331 Bradford (2014), s. 385 vd.

332 Nitekim ABD uygulamasinda Pinter v. Dahl kararinda, ABD yiiksek mahkemesi, hangi hallerde menkul
kiymet ihracgist olarak degerlendirilecegi vurgulanmis, bu kapsamda sadece dogrudan menkul kiymet ihrag¢
ederek aktaranin degil, bunu teklif ve/veya tavsiye edenin de ihragci olarak degerlendirilecegini belirtmistir.
Bu surette SA m. 12(a)(2) hiikmiinde belirtilen ihragginin kapsamini genisletmistir. Anilan karar icin bkz. <
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/486/622/> s.e.t. 17.07.2025.

333 Zira hiikiimler genel hiikiim mahiyetinde olup kitle fonlama platformlarmin menkul kiymet ihraci
faaliyetinde ihragg1 olarak degerlendirilmesini 6ngdren agik bir ibare icermemektedir. Dahasi konuya iligkin
dogrudan bir karar da bulunmamakla birlikte, bis tist dipnotta belirtilen Pinter v. Dahl karar1 ¢ergevesinde Kitle
fonlama platformlarinin platformlarinda gergeklestirilen kampanyalar kapsamindaki fon talebi bakimindan
ihragci olarak degerlendirilebilmesi i¢in, platformun bu menkul kiymet ihracini 6zel olarak tavsiye veya tesvik
etmesi gerekir. Eger somut olayin 6zelligine gore boyle bir durum yok ise kitle fonlama platformu SA m.
12(a)(2) cercevesinde ihracgi olarak addedilemeyecek ve 4(a)(c) kapsaminda sorumlulugu gilindeme
gelemeyecektir. Nitekim Exchange Act § 3(a)(80) uyarinca kitle fonlama platformlarmin kitle fonlama
stirecinde sadece aracilik islevi gordiiklerine dair agik diizenleme karsisinda bu olduk¢a zorlama olacaktir. Su
halde kitle fonlama platformlar1 esasen SA m. 12(a)(2) ¢ercevesinde ihragei degildir.

33 Bradford (2014), s. 392 vd.

3% Bradford (2014), s. 391-397.
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davranislarindan sorumlu tutulabilmesi evleviyetle miimkiin degildir. Son olarak s6z konusu
hiikiimler kapsamindaki sorumluluk, yine ihmal diizeyindeki bir kusura dayandirildigindan,
kitle fonlama platformunun makul bir 6zen ve dikkat yilikiimliiliigi kapsaminda yapmast
gereken inceleme ve degerlendirme sonucunda s6z konusu yanlis, yaniltici veya eksik
bilgiler baglaminda zararin ortaya c¢ikabilecegini bilmedigini veya bilebilecek durumda
olmadigini ortaya koyarak sorumluluktan kurtulabilmesi miimkiindiir®*®.

SA m. 10b-5 karsisinda anillan SA m. 4(a)(c) hiikmiiniin uygulanmasi ise daha dar
kapsamda olabilir. Zira burada, sorumluluk m. 10b-5 hilkmiinden farkli olarak kusur
baglaminda ihmal esasina dayandirilmistir. Kitle fonlamasi aracilari, yalnizca dolandiriciligt
"bilmediklerini ve makul 6zeni gostererek bilemeyeceklerini" kanitlamalar1 durumunda
sorumluluktan kaginabilirler®®’. Bu baglamda kitle fonlama aracilari, kitle fonlamasi ihraci
cergevesinde kotii niyete dair makul sliphe olmasa bile proje veya kampanyay1 inceleme
konusunda meydana gelebilecek hatalarindan sorumlu olacaktir®®®,

Gortildiigii iizere ABD hukukunda kitle fonlamas1 aracilarinin hukuki sorumluluguna
yonelik dogrudan ongdriilmiis ve uygulanmakta olan bir diizenleme bulunmamaktadir.
Sermaye piyasalarina iliskin genel diizenleme mahiyetindeki SA hiikiimleri ¢ercevesinde bir
degerlendirme yapilmaktadir. Ozetle ABD hukukunda kitle fonlama platformlarimin hukuki
sorumlulugu, fon talep eden veya ii¢lincii kisiler tarafindan aciklanan bilgilerde yanlis veya
yaniltict bilgilerin agikca belirli olmasina ragmen agir kusurla géz ardi edilmesi veya kast
ile bu hususa g6z yumulmasi ve yardim eden olarak degerlendirilmesi veyahut da kampanya
kapsaminda ihrag edilen fonlara yatirimin acik sekilde tesvik edilmesi hallerinde giindeme

gelebilecektir.
3.2.2. Avrupa Birligi Hukuku

Kitle fonlamasi, AB baglaminda Avrupa Parlamentosu tarafindan benimsenen
2020/1503 sayili Tiiziik**® kapsaminda diizenlenmistir. Tiiziik niteligindeki bu diizenleme
uyarinca iiye devletler, dogrudan uygulanma esasi ger¢evesinde Tiiziik kapsamindaki
ongoriilen yiikiimliiliikleri yerine getirmelidir.

2020/1503 sayili Tiiziik kapsaminda, tipk1 ABD hukukunda oldugu gibi kitle fonlama

platformlarinin hukuki sorumluluguna yonelik dogrudan bir diizenleme bulunmadig:

3% Bradford (2014), s. 397-402.

337 Bradford (2014), s. 388.

3% Bradford (2014), s. 389.

339 Giincel Tiiziik metni icin bkz. <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32020R1503> s.e.t. 15.06.2025.
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goriilmektedir. Ancak cesitli hiikiimlerde kitle fonlama platformlarinin sorumlulugunun
kapsam ve sinirlari ile sonuglar1 yoniinden degerlendirilebilecek birtakim hususlar mevcut
olup soz konusu hiikiimlerin incelenmesi yerinde olacaktir.

Tlzik cercevesinde temel hususlarin vurgulandigr baslangic kisminda, kitle
fonlamas1 hizmet saglayicilarin kitle fonlamasi siireci bakimindan iistlendikleri gérev ve
yiikiimliiliikler kapsaminda sorumlu olacaklar1 ve bu sorumlulugun temellerinin atildig:
stipheden uzaktir. Nitekim Tiizlik’iin baglangi¢ kisminin 51’°inci paragrafi kapsaminda,
projeye iliskin bilgi formu basta olmak tizere ilgili bilgi ve belgelerin hazirlanmast
noktasinda proje sahipleri sorumlu iseler de kitle fonlamasi hizmet saglayicilarinin, bilgi
formunda yer alan bilgilerin dogruyu yansittigi, bilgi formunun agik, anlasilabilir ve
tamamlanmig/eksiksiz oldugu yoniinde inceleme ve denetim sorumlulugunun oldugu
vurgulanmustir.

Tlzik m. 23/10 ve m. 24/5 hiikkiimleri {iye devletler bakimindan kitle fonlama
projelerine iligkin bilgi formunun hazirlanmasindan, iceriginde yer alan bilgilerin yanlis,
yaniltict veya eksik olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan talepler ve bilgi formlarinin yayilanmasi
bakimindan kitle fonlamas1 hizmet saglayicisi ile platformlarin hukuki sorumluluguna dair
hiikiimleri éngorerek yiiriirliige koyma yiikiimliiliigii diizenlenmistir34,

Kitle fonlamasi hizmet saglayicilarinin hukuki sorumlulugu cercevesinde ele
alinabilecek bir diger diizenleme de 24/1 kapsaminda Ongoriilmiistlir. Anilan fikranin b
bendinde sorumluluk sahibi olanlar ile ¢ bendinde kitle fonlama hizmet saglayicisinin bilgi
formunda yer alan hususlara iligkin olarak bilgileri dahilinde hicbir hususun atlanmadig,
onemli Olcilide yanlis veya yaniltici, eksik herhangi bir hususun olmadigini beyan etmeleri
gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda kitle fonlama hizmet saglayicisinin temel yatirim bilgi
formundan sorumlu oldugu diizenlenmistir.

S6z konusu bu hiikiimler birlikte degerlendirildiginde, kitle fonlamasi hizmet
saglayicilarinin kitle fonlamasi siirecinde gergeklestirilecek islemler bakimindan ilke olarak
sorumlu tutulabilecekleri, ancak ABD hukukundan farkli olarak buradaki sorumlulugun,

ozellikle projeye dair bilgi, belge ve formlarda yer alabilecek esasli yanlis, yaniltict veya

380 Hemen belirtmek gerekir ki s6z konusu hiikiimlerde kitle fonlama platformlari ve kitle fonlama hizmet
saglayicilar1 bakimindan genel mahiyette kontrol yiikiimliiliigii ve bu yiikiimliiliik kapsaminda sorumluluk
halleri 6ngoriildiigiinii belirtmek isteriz. Bu anlamda bilgi formunda yer alan agiklamalardan, bilgi formunun
onaylanmasi mahiyetinde imzaya dayali dar ve smurlt bir sorumluluk hali olmadigy, iiye devletlere daha genel
mabhiyette bir sorumluluk diizenlemesi yapma yiikiimliiliigii yiiklendigi sipheden uzaktir. Bu bakimdan Tiirk
hukukundaki SPKn m. 35/A-6 hiikmii ve Kitle Fonlamasi Tebligi m. 29/2 hiikmii kapsamindaki bilgi formunun
onaylanmasindan sorumluluk halinin daha 6zel ve sinirli oldugu da gbz Oniine alindiginda, bu husus
bakimindan AB diizenlemelerinden daha ileri olundugu, buna karsilik genel mahiyette sorumluluk
diizenlemeleri 6ngoriilmediginden daha geride olundugu yorumu yapilabilir.
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eksik beyan ve bilgilerden dolay1 giindeme gelebilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla kitle
fonlamas1 hizmet saglayicisinin kitle fonlamasi siirecinin yonetilmesi ve yliriitiilmesinde
dikkat ve 6zen ylktumliiliigii kapsaminda bilgi ve tecriibe sahibi olmas1 gerekliligi, ilgili
yanlig, yaniltic1 veya eksiklik bulunan bilgi ve belgeler bakimindan yapilan “esasli olma”
nitelendirmesi uyarinca sorumlulugu doguran unsurlara dair 6geler olarak sinirlandirilmistir.
Bir bagka ifadeyle, dikkat ve 6zen yiikiimliiligli ¢cer¢evesinde sahip olunan uzmanlik bilgisi
ve tecriibesi, 6nemli dl¢lide yanlig, yaniltict veya eksik bilgi ve belgeler bakimindan anlam
ifade edecek ve sorumlulugu gilindeme getirebilecektir. Dolayisiyla kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumluluguna yonelik olarak kast veya agir kusur esasinin
benimsendigi kanisina ulasilmistir.

Tiiziik’te ve ilgili diger mevzuatta, kitle fonlamasi servis saglayicilarina dair bagka
0zel diizenleme bulunmamaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki Tiziik’te 6zel diizenleme
bulunmamasi, platformun, proje sahibinin gercegi yansitmayan, hatali veya yanlis veya
yaniltici igeriginden sorumlulugunun olmadigina dair 6zel bir giivenli liman da
yaratmamaktadir®*.

Proje sahibinin yiikiimliiliklerinin digsal dogast, kitle fonlamas1 servis saglayicilari,
genel sart ve kosullar kapsaminda yatirimcilara projeye ait ekonomik riskleri tistlenmedigini

342

ve yatirimin geri kazanimini garanti etmedigini bildirir™**. Bu gerceklik ¢er¢evesinde sonug

olarak, kitle fonlamas1 servis saglayicilarin mevcut diizenlemeler uyarinca proje sahibi ile

birlikte yatirimeilarin zararindan sorumlu kabul edilmesi olasi degildir®*®

. Ancak proje
sahibinin hazirladigr temel yatirim bilgi formundaki yanlighklarin varligi halinde,
platformlarin da proje sahibi ile benzer sartlarda sorumlu olma ihtimalleri oldukca yiiksektir.

Keza kitle fonlama servis saglayicisinin, Tiiziik uyarinca sunmus oldugu hizmetler
bakimindan 6zen yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi halinde yatirimeciya karsi da sorumlulugu
dogabilir. Bu durum, {i¢iincii kisilerin sorumluluguna yonelik genisletici yorum egilimi ile

de paralellik arz eder®*.

31 Perrera, Angel Carrasco (2023) “Liability of Crowdfunding Platforms for Project Owner Defaults”, ss. 1-
3, s.1, <https://ga-p.com/wp-content/uploads/2023/11/Responsabilidad_plataformas_prestamos_eng.pdf>
s.e.t. 04.07.2025.

342 perrera (2023a), s. 3.

33 perrera (2023a), s. 3.

344 Nitekim bu dogrultuda Gowex/Ernst & Young davasinda verilen karar igin bkz. Perrera, Angel Carrasco
(2023), “Compensation to investors for market failures in the "Gowex" case”, <https://ga-p.com/wp-
content/uploads/2023/05/STS_GOWEX_indemnizacion_inversores_eng.pdf> s.e.t. 09.07.2025.
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3.2.3. Birlesik Krallik

Kitle fonlamasina iliskin olarak ABD ve AB ¢er¢evesinde kamu otoriteleri tarafindan
ongoriilen diizenlemeler, daha ¢ok kamusal yaklasimla ve smirlandiric1 mahiyette iken
Birlesik Krallik uygulamasi, daha liberal bir anlayisla esnek yapida diizenlenmistir3#,
Birlesik Krallik uygulamasi, piyasa katilimcilarimin kendi kural ve yapilarini olusturdugu,
girisimcilerin ihtiyag ve talepleri dogrultusunda sekillenebilen farkli uygulamalart miimkiin
kilmaktadir®*®. Birlesik Krallik uygulamasinda hukuk ve diizenlemeye vurgu yapilmamus,
ornegin ABD hukukunda oldugu gibi bilgi formu ve ayrintili inceleme asamasi gibi kamu
otoriteleri tarafindan tek tip ve zorunlu 6ngdriilen form ve asamalar belirlenmemis, aksine
girisimci ve yatirimcilarin ihtiyag ve talepleri dogrultusunda her proje ve platform bazinda
farkl1 yontemler belirlenebilmesine yonelik esneklik taninmustir3*’.

Birlesik Krallik tarafindan benimsenen esnek yaklagim kapsaminda kitle fonlamasi,
ayrica bir mevzuat cergevesinde 6zel olarak ongoriilmemis, sermaye piyasalarma iliskin
temel diizenleme olan Financial Services and Markets Act cercevesinde diizenlenmistir.
Birlesik Krallik nezdinde kitle fonlamasi bakimindan diizenleyici otorite olan Federal
Conduct Authority (FCA) tarafindan yayinlanan ilke ve kurallar ile kitle fonlamas1 tanzim
edilmektedir®®®. Bu dogrultuda FCA tarafindan, 1 Nisan 2014’te yiiriirliige giren PS14/4
numarali Teblig®?® ile paya ve borca dayali kitle fonlamasi baglaminda benimsenen
yaklagimi igeren diizenleme yapilmistir.

Bu ¢ergevede Birlesik Krallik nezdinde FCA yatirimeilarin korunmasi i¢in kapsamli
bir ¢er¢eve olusturmustur®™®. Bu kapsamda finansal kampanya ve tanitim kisitlamalari,
projeye dair bilgilerin yayinlanmasi, risk uyarilar1 ve bilgi verme ylikiimliligi, riskli
yatirimlar bakimindan uygunluk bildirimi, girisimciler bakimindan getirilen limitler,

yatirimcilarin korunmasi amaciyla kitle fonlama platformu tarafindan yatirim projelerinin

345 Schwartz (2023), s. 144-145.

346 Schwartz (2023), s. 145, s. 166 vd.

347 Schwartz (2023), s. 5.

38 Ridley, David (2016) “Will New Regulation on Crowdfunding in the United Kingdom and United States
Have a Positive Impact and Lead to Crowdfunding Becoming an Established Financing Technique”, Statute
Law Review, C.37, S.1, s.58.

349 “The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the promotion of non-readily
realisable securities by other media” baslikli Policy Statement ve oéngériilen ilke ve kurallar igin bkz.
<https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf> s.e.t. 16.06.2025.

350 Bu dogrultuda FCA tarafindan yapilan kamu agiklamalar1 kapsaminda Ocak 2024 tarihli giincel bir rapor
cercevesinde yatirim bazl kitle fonlamasina iliskin kitle fonlama platformlarinin dikkate almasi gereken
hususlar ve yerine getirmesi gereken yiikiimliiliikler hakkinda bkz.
<https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/expectations-investment-based-crowdfunding-
platforms-portfolio-letter.pdf> s.e.t. 16.06.2025.
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veya sirketlerin 6zen ve titizlikle denetlenmesi, miisterilerin varliklarinin ve yatirimlarinin
korunmasi, islemler bakimindan getirilen soguma siireleri ve iptal haklari, bor¢glanmaya
dayal1 kitle fonlamasinda platformun veya bir {igiincii kisinin takip haklarinin ayrintil
diizenlenmesi, ihtiyat fonu uygulamasi gibi diizenlemeler benimsenerek yatirimcilarin ve
ilgili iigiincii kisilerin korunmasi saglanmaktadir®!,

Kitle fonlama platformlarinin sorumluluguna iligkin olarak ise esasen dogrudan bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte kara para aklama ve terdriin finansmant
diizenlemeleri kapsaminda kitle fonlama platformlarina yonelik birtakim temel inceleme ve
arastirma  yiikiimliiliikleri ongoriildiigii ifade edilebilir®?. Bunun 6tesinde hukuki
sorumluluk bakimindan ise FSMA kapsamindaki genel hiikiimler kapsaminda kitle fonlama
platformunun hukuki sorumluluguna gidilebilecegi gibi ugranilan zararin Birlesik Krallik
Yatirime1 Tazmin Merkezi (Financial Services Compensation Scheme, FSCS) biinyesinde de
giderilmesinin miimkiin oldugu gériilmektedir®>®. Buna gére kitle fonlama platformlarmin

354 Anilan hiikkmiin

hukuki sorumlulugu, FSMA 138/D ¢ercevesinde degerlendirilmektedir
ikinci fikrasi ¢ercevesinde FCA tarafindan 6ngoriilen kurallarin ihlal edilmesi halinde ihlali
gerceklestiren yetkili kigiye karst meydana gelen zararlarin tazminine yonelik dava agma
hakki ongoriilerek gorevin ihlali halinde agilan davalarda uygulanan genel hiikiimlere tabi

oldugu belirtilmistir.

3.3. Tiirk Hukukunda Kitle Fonlama Platformlarinin Hukuki Sorumlulugu
3.3.1. Genel Hiikiimlerin Uygulanabilirligi

Tiirk hukukunda kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu, kanun veya
ikincil mevzuat kapsaminda dogrudan ve kapsamli bir sekilde diizenlenmis degildir.
Bununla birlikte Kitle Fonlamasi Teblig’inin “Sorumluluk™ basliklt m. 29 diizenlemesinin
ilk fikrasinda platformlar ile ilgili 6ngoriilen yiikiimliiliikklerden platformun yonetim kurulu
tiyelerinin; yatirim komitesi tiyeleri i¢in Ongdriilen yiikiimliilikklerden yatirim komitesi
tiyelerinin ve fonlanan sirket ile ilgili getirilen yilikiimliiliiklerden fonlanan sirket yonetim

kurulu iiyelerinin sorumlu oldugu 6ngoriilmiis ise de anilan sorumluluk diizenlemesi, esasen

%1 Birlesik Krallik nezdinde kitle fonlamasi uygulamalari ve yatirimcilarin korunmasi hakkinda ayrintili bilgi
i¢in bkz. Chapman, Peter (2021) “Crowdfunding”: Madir, Jelena (Edit6r), Fintech, 2nd Edition, Cheltenham,
Edward Elgar Publishing, ss. 64-89, s. 77 vd.

%2 Chapman, s. 87, kn. 3091-3093. Bu dogrultuda FCA kapsaminda yaymlanan kilavuz igin bkz. <
https://www.fca.org.uk/consumers/information-victims-financial-crime> s.e.t. 17.06.2025.

3 Ayrmtih bilgi igin bkz. <https://www.fscs.org.uk> s.e.t. 17.06.2025.

3% Bununla birlikte Teblig 12.1.6 hiikmii uyarinca, séz konusu sorumluluk hiikmii internet ve elektronik servis
operatorii bakimindan uygulanmaz.
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ongoriilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesine yoneliktir. Hukuki sorumluluk anlaminda
degerlendirilebilecek diizenleme ise SPKn m. 35/A-6 hiikmii ile Kitle Fonlamas1 Tebligi m.
29/2 hitkmiinde yapilmistir. Ancak s6z konusu hiikiimler, yalnizca bilgi formunu imzalayan
gercek ve tiizel kisilerin sorumluluguna iliskin oldugundan, bilgi formu kapsamindaki
beyanlara iliskin smirli  bir sorumlulugu diizenlemektedir. Platformlarin  diger
faaliyetlerinden kaynaklanabilecek sorumluluklarinin hukuki niteligi, esaslari, sart, hiikkiim
ve sonuglart hususlarinda herhangi bir aciklik icermemektedir. Su halde kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumluluguna iligkin yasa diizeyinde de 6zel ve kapsamli hiikiimler
bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, SPKn m. 35/A, 5 ¢er¢evesinde kitle fonlama platformlariin hukuki
sorumlulugunu da kapsar mahiyette 6zel bir diizenleme mevcut olup s6z konusu hiikiimde
kitle fonlama platformlar1 ve kitle fonlamasi suretiyle fon talep edenler ile fon saglayanlar
arasindaki iliskilerin genel hiikiimlere tabi oldugu belirtilmistir. Dahast SPKn m. 2/2 hiikkmii
uyarinca Kanun’da veya ilgili diizenleyici islemlerde ve diger kanunlarda bu Kanun’un
uygulanmayacagiin belirtildigi hususlar hakkinda genel hiikiimlerin uygulanacag: ifade
edilmistir. Dolayisiyla her ne kadar kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna
iligkin genel bir diizenleme mahiyetinde olmasa da kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugunu da kapsayan SPKn m. 35/A, 5 ve SPKn m. 2/2 hiikmii uyarinca, kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumlulugu, hiikiim bulunmayan bir hal olarak genel hiikiimlerin
uygulama alani bulmasini gerektirmektedir.

Bu baglamda, platformlarin hukuki sorumlulugu bakimindan TTK, TBK ve duruma
gore 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (TKHK) hiikiimlerine
bagvurulmas: ka¢inilmazdir. Zira her seyden once gerek kitle fonlama platformlar ile
fonlanan sirket arasinda akdedilen kitle fonlamasi s6zlesmesi gerekse de kitle fonlama
platformlar1 ile fon saglayan yatirimcilar arasinda akdedilen tiyelik sozlesmeleri ile kurulan
hukuki iligkiler, bor¢lar hukuku ilke ve esaslarimin uygulanmasini gerektirecektir. Bu
sozlesmelerin, hizmet saglayicist konumundaki platform ile yatirimci arasinda 6zel hukuk
iliskisi kurdugu kabul edilmektedir. Bu dogrultuda platformlarin gergeklestirdikleri aracilik
faaliyetleri ¢cergevesinde kurulan s6zlesmelerin niteligi ve igerigi, sorumlulugun kapsaminin
belirlenmesinde 6nemli olmaktadir. Diger yandan, kitle fonlama platformlarinin anonim
sirket statiisiinde kurulmalarinin zorunlu olusu ve bu anonim sirketlerden farkli olarak SPK
tarafindan listeye alinmalar1 ve belirli kurumsal yapisal sartlara tabi tutulmalari, TTK nin
anonim sirketlere 6zgii hiikiimlerinin de platformlar bakimindan dikkate alinmasini gerekli

kilmaktadir. Bu yoniiyle, platformlarin gerek sirket olarak organizasyon yapilari gerekse
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yatirimcilarla girdikleri s6zlesmesel iliskiler baglaminda, TTK ve TBK’da diizenlenen 6zen
yikiimliiliigl, bilgilendirme yiikiimliiliigii, sadakat borcu gibi genel esaslar ¢ercevesinde
sorumluluklarmin  degerlendirilecegi sOylenebilir. Sonu¢ olarak, kitle fonlamasi
platformlarinin hukuki sorumluluguna dair 6zel ve acik bir diizenlemenin mevcut olmamasi,
uygulamada genel hiikiimlerin 6nemini artirmakta ve bu alanin Ogretideki yorumlarla
sekillendirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Ote yandan, kitle fonlama platformlar: ile yatirimcilar arasindaki hukuki iliskinin
tilketici islemine viicut verdigi hallerde tliketici mevzuati hiikiimlerinin de uygulanmasi
gerektigi kanaatindeyiz>®®.

Kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu bakimindan burada belirtilmesi
gereken bir diger husus olarak SPKn m. 3/1, (z) alt bendi kapsaminda kitle fonlamasinin
taniminda yatirimci tazminine iligkin hiikiimlere tabi olunmadigi belirtilmistir. Dolayisiyla
kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu cergevesinde, yatirimeilarin kitle fonlama
platformunun sebebiyet verdigi zararlara iliskin olarak yatirimci tazmin merkezine
bagvurmalart miimkiin degildir. Bu husus, kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugunun genel hiikiimler kapsaminda giindeme gelebilecek birtakim haller bir
kenara birakilacak olursa, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda platformalarin
sorumluluklarmin ikincil derecede ve dolayli olarak oOngoriilmedigini, platformlarin
dogrudan ve birincil derecede sorumluluk altinda olduklarin1 géstermektedir.

Kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna iliskin Tiirk hukukundaki
mevcut durum genel olarak degerlendirildiginde, diizenlemelerin ABD ve AB
diizenlemelerine paralel oldugu, Birlesik Krallik’taki gibi esnek bir anlayisin
benimsenmedigi goriilebilir. Nitekim Birlesik Krallik’ta yatirimcilarin tazminine iligkin
sorumluluk hiikiimlerinin uygulama alan1 bulabilecekken Tiirk hukukunda SPKn m. 3/1, (z)
kapsaminda yapilan tanim cercevesinde bunun aksinin agikca tercih edilmis oldugu ve

Birlesik Krallik uygulamasindan farkli bir yaklasimin benimsendigi sdylenebilecektir.
3.3.2. Sorumlulugun Hukuki Niteligi

Kitle fonlama platformlar: tarafindan kitle fonlamas: siirecinin gerceklestirilmesi,
yoOnetilmesi, ylriitiilmesi gibi is ve islemlerin, fonlanan sirket ve fon arz eden yatirimcilar
ile ayr1 ayr1 ve sirastyla “kitle fonlamasi sozlesmesi” ile “iiyelik sozlesmesi” kapsaminda

yapilmasi gerektiginden, kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu, ilke olarak s6z

35 Aym yonde goriis igin bkz. Toremis (2022) Tiiketici, s. 220 vd.
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konusu sézlesmeler kapsaminda olacaktir. Bir bagka ifadeyle ve yalin olarak, kitle fonlama
platformlarinin sorumlulugunun hukuki niteliginin, s6zlesme sorumlulugu oldugu siipheden
uzaktir.

Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki kitle fonlama platformlarinin girisimei veya
girisim sirketi ve yatinmeilar arasindaki genel hiikiimler kapsaminda meydana gelen hukuki
iliskinin 6ngoriilen sozlesmeler gercevesindeki sorumlulugu, kusur sorumlulugudur. Zira
TBK m. 114 uyarinca sozlesme sorumlulugu kapsaminda borglarin ifa edilmemesinin
sonuclart g¢ercevesinde borglunun kural olarak kusura dayali sorumlulugu esasi

benimsenmistir®®®

. Kitle Fonlamas1 Tebligi ¢er¢evesinde de herhangi bir 6zel diizenleme
veya kusursuz sorumluluk hali diizenlemesi yapilmamustir. Dolayisiyla kitle fonlama
platformunun sézlesmeye dayali hukuki sorumlulugu, kusur sorumlulugudur.

Sozlesmelerin hukuki niteligine iliskin tespitler, kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugunun esaslari, hiikiimleri ve sonuclar1 gibi bircok husus acisindan belirleyici
olacaktir. Dolayisiyla kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu esasen sozlesme
sorumlulugu mahiyetinde ele alinacak, sorumlulugun hiikiim ve sonuglar1 bu perspektifle
sOzlesmesel sorumluluk baslig altinda ifade edilecektir.

Bununla birlikte daha 6nce de isaret edilen birtakim 6zel diizenlemelerin de ayrica
belirtilmesi, ele alinmasi1 gerekir. Bu baglamda bilgi formu, kitle fonlamasi siirecinde
kamunun aydinlatilmasinin Onemine istinaden ozel olarak diizenlenmis, dahasi bilgi
formundan sorumluluk da SPKn m. 35/A-6 ve Teblig m. 29/2 hiikkmii ile agikca
diizenlenmistir. Dolayisiyla bu husus bakimindan genel mahiyette sdzlesme sorumlulugu
sinirlart icinde degerlendirme yapmak hatali sonuglara sebebiyet verebilir. Bu bakimdan
bilgi formundan dogan sorumluluk ayrica degerlendirilecektir.

Keza yatirim komitesi {iiyelerinin hukuki sorumlulugu da kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumlulugu bakimindan ayrica degerlendirilmedir. Zira her seyden
once yatirim komitesi ne fonlanan sirket ne de fon arz eden yatirimeilarla dogrudan herhangi
bir sozlesme iliskisindedir. Dolayisiyla yatirim komitesi bakimindan fonlanan sirket veya
fon arz eden yatinmcilara karsi1 giindeme gelebilecek hukuki sorumlulugun, dogrudan
s0zlesme sorumlulugu olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Dahas1 yatirim komitesi,
yukarida da ifade edildigi iizere SPKn ve Teblig hiikiimleri kapsaminda kitle fonlama
platformlar1 biinyesinde olusturulmast zorunlu bir komite olup yonetim kurulundan farkli

bir mahiyette oldugundan ve TTK baglaminda ihtiyari olarak olusturulabilecek organlar

3% Bkz. asagida 3.3.5.2.
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icerisinde degerlendirilmektedir®’. Dolayisiyla yatirim komitesinin hukuki sorumlulugu
s6zlesme sorumlulugu niteliginde olmadigi gibi, kitle fonlama platformunun s6zlesme

sorumlulugu niteligindeki hukuki sorumlulugu bakimindan da 6zel durum arz etmektedir.
3.3.3. Kitle Fonlamas: Sézlesmesi Ozelinde Sorumlulugun Hukuki Niteligi

3.3.3.1. Genel Olarak

Kitle fonlamas: siirecinin s6z konusu olabilmesi i¢in her seyden dnce kitle fonlama
platformu ile fon ihtiyaci igerisinde olan girisimci veya girisim sirketi arasinda kitle
fonlamas1 s6zlesmesinin akdedilmesi zorunludur. Nitekim Kitle Fonlamasi1 Tebligi m. 11/2
kapsaminda, kitle fonlama platformu ile girisimci veya girisim sirketi arasinda EK-4’te
belirtilen asgari unsurlar1 igerecek sekilde kitle fonlamasi s6zlesmesinin yapilmasi zorunlu
olarak Ongoriilmiis ve kitle fonlamasi faaliyetinde uygulanacak esaslarin bu soézlesme
kapsaminda belirlenecegi diizenlenmistir. Su halde SPKn m. 35/A, 5 baglaminda 6ngdriilen
genel hiikiimlere tabi olma hususu, esasen kitle fonlamas1 s6zlesmesi ¢ercevesinde ortaya
cikacaktir. Dolayisiyla kitle fonlamasi sézlesmesine dair hususlar, girisimci veya girisim
sirketi bakimindan kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugu baglaminda 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda oncelikle kitle fonlamasi sézlesmesinin hukuki niteliginin ele

alinmasinda fayda vardir.
3.3.3.2. Sorumlulugun Hukuki Niteligi
3.3.3.2.1. Vekalet Sozlesmesi ile Karsilastirma

Kitle fonlamas1 sozlesmesinin hukuki niteligi, 6gretide farkli s6zlesme tipleriyle
karsilastirilarak agiklanmaya calisilmaktadir. Bu karsilagtirmalar genellikle s6zlesmenin
taraflar arasindaki yiikiimliiliik iliskisi, edim tiirii, bagimlilik unsuru ve temsil iliskisi gibi
unsurlar iizerinden yapilmaktadir. Asagida, bu cercevede yapilan degerlendirmeler
Ozetlenmis ve sozlesmenin hangi yonlerden benzerlik ya da farklilik tasidigi ortaya
konulmustur.

Ogretide bir goriiste kitle fonlamasi sézlesmesinin vekalet sézlesmesi niteliginde

oldugu ifade edilmektedir®>®

. Bu goriise gore vekalet sozlesmesinin TBK m. 502/2 uyarinca
is gorme sozlesmeleri bakimindan niteligine uygun diistiigii 6l¢iide diger sozlesmelere de

uygulanacak olmasi, vekalet alanin genel olarak s6zlesme kapsaminda verilen temsil yetkisi

%7 Yatirrm komitesinin organ niteliginde olduguna iliskin degerlendirmemiz igin bkz. 2.1.3.2.4.2.
358 Ozer (2022), s. 250; Baytemiir, s. 626; Isiner, s. 139-140.
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cercevesinde vekalet verenin ad ve hesabina is gérmesi ve bu baglamda isin sonucunun
garanti edilmemesi, aksine teamiil bulunmadik¢a vekalet alanin beklenen sonug
gerceklesmese bile iicrete hak kazanacagi yoniindeki hiikiimlerinin, kitle fonlamasi
stirecinde kitle fonlama platformu ile girisimci veya girisim sirketi bakimindan da gegerli
oldugundan hareketle kitle fonlamasi s6zlesmesinin vekalet sézlesmesi niteliginde oldugu
kabul edilmektedir®®,

Kitle fonlamasi sozlesmesi bakimindan vekalet sozlesmesine iliskin anilan
hususlarin gegerli oldugu, bu anlamda vekalet sozlesmesinin isaret edilen yonlerinin kitle
fonlamasi sozlesmesi i¢in de kiyasen uygulanabilecegine dair anilan goriiste haklilik pay1
oldugu kabul edilebilirse de kitle fonlamas1 s6zlesmesinin vekalet s6zlesmesi niteliginde
olmadig1 kanisindayiz. Zira vekalet sozlesmesi kapsaminda vekilin 6zen ve sadakat
yiikiimliiliigii*®® TBK kapsaminda m. 506/2 uyarinca genel olarak diizenlenmisken, kitle
fonlamasi siireci bakimindan kitle fonlama platformunun sadakat ve 6zen ylkiimlilagu,
Kitle Fonlamas1 Tebligi ile pek ¢ok yonden ayrica ve 6zel olarak diizenlenmistir. Nitekim
kitle fonlama platformu, 6zellikle bilgi formunun incelenmesi ve onaylanmasi, yatirimcilara
bilgi verilmesi ve kamunun aydinlatilmasi gibi hususlarda 6zel olarak 6ngdriilen hiikiimlerle
sadakat ve 0zen yiikiimliiliigii belirlenmistir. Keza tutarsiz ve eksik bilgilerin tespiti veya
yatirimcilarin zararina olabilecek hallerde kitle fonlama platformu tarafindan kitle fonlamasi
stirecinin iptal edilebilme yetkisi de kitle fonlamasi sozlesmesini genel vekalet
sO0zlesmesinden ayrilan yonlerden birisidir. Dahasi kitle fonlamasi siirecinin baslayabilmesi
i¢in kitle fonlama platformunun fon ihtiyaci olan girisimci veya girisim sirketinin talep veya
basvurusunu Teblig’de Ongdriilen hiikiimler dairesinde 6zel olarak degerlendirip kabul

etmesi®®!

, Ornegin yatirim komitesinin olusturularak basvurunun onaylanmasi akabinde
baslamasi gibi hiikiimler karsisinda kitle fonlamasi sdzlesmesinin vekalet sozlesmesi

niteliginde olmadig kanisinday1z>®2.

359 Baytemiir, s. 626; Ozer (2022), s. 250; Isiner, s. 140.

360 Vekalet sozlesmesi kapsaminda vekilin yiikiimliiliikleri igerisinde belki de en dnemlisi, vekilin, vekalet
verenin talimatina uyarak edimi 6zenli sekilde ifa etmesi ve sadakat yiikiimliiligiidiir. Buna gore vekil, vekalet
verenin hakli menfaatlerini gozeterek isini dzenle ve sadakatle is gdrmelidir. Ozellikle dzen yiikiimliiliigii
kapsaminda vekilin, vekalet verenden iistlenmis oldugu edim sonucunu basari ile yerine getirmek i¢in hayat
tecriibelerine ve olagan akigia uygun sekilde islem ve eylemlerde bulunmalidir. Bu noktada objektif sekilde
benzer alandaki is ve hizmetlerin {istlenilmesinde basiret sahibi olan vekillere gore yaklasim sergilenmelidir.
Vekalet sozlesmesi ve vekilin yiikiimliiliikleri hakkinda ayrintil bilgi igin bkz. Akipek Ocal, Sebnem (2023)
“Vekalet iliskileri”: Oz, Turgut (Editor), Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara, Segkin Yayincilik, ss. 697-
722,s. 710 vd.

%1 Kitle fonlamas siireci ve bu gergevede kitle fonlama platformlarinin temel islevi hakkinda ayrintih bilgi
igin bkz. Ozer (2022), s. 347 vd.

32 Aym yonde Koru, Onur (2025) Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gore Paya Dayali Kitle Fonlamasi, 1.Baski,
Ankara, Seckin Yayincilik, s. 230.
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Dolayisiyla her ne kadar benzer yonler tasisa da kitle fonlamasi sdzlesmesinin

dogrudan vekalet sozlesmesi olarak nitelendirilmesi isabetli degildir.
3.3.3.2.2. Simsarhk Sozlesmesi ile Karsilastirma

Kitle fonlamasi sdzlesmesinin hukuki niteligi konusunda degerlendirilebilecek bir
diger is gorme sozlesmesi de simsarlik sozlesmesidir. Nitekim Ogretide kitle fonlamasi
sOozlesmesinin  simsarlik  sozlesmesi niteliginde oldugu yoOniinde goriigler de

363 TBK m. 520 ild 525 arasinda diizenlenen simsarlik sozlesmesi

bulunmaktadir
cergevesinde, simsar, taraflar1 szlesme kurulmasi amaciyla bir araya getirir. Bagimsiz tacir
yardimcist olarak simsar, hizmetinden yararlanan kisi ile gegici bir is goérme iliskisi
igerisinde olup esasen simsarin buldugu kisi ile s6zlesme iliskisinin kurulmasi zorunlu
degildir ve fakat simsar sézlesme kurulmas: halinde iicrete hak kazanir®®*. Firsat gosterme
ve aracilik simsarlig1 olmak tizere iki tiirii bulunan simsarlik s6zlesmesi bakimindan, kanun
koyucunun yapmis oldugu sinirli diizenlemelerde hiikiim bulunmayan hallerde vekalet
sozlesmesi hiikiimleri uygulama alan1 bulur®®®. Bu cercevede kitle fonlama platformlari
tarafindan gergeklestirilen aracilik faaliyetinin, aracilik simsarlig1 sézlesmesinin birtakim
unsurlarini biinyesinde barindirdigi, bagimsizlik ve gegici siireligine is gorme hususlar gibi
unsurlar yoniinden kitle fonlamasi s6zlesmesinin simsarlik sozlesmesi niteliginde oldugu
ifade edilebilir. Ancak kanimizca kitle fonlamasi sozlesmesi, simsarlik sozlesmesi
niteliginde de degildir.

Zira kitle fonlamasi siireci bakimindan, planlanan fon hedefi gergeklestirilmese de
kitle fonlama platformunun yapmis oldugu faaliyete dair islemler acisindan iicrete hak
kazanmamasi hakkaniyetli sonuglar dogurmaz. Nitekim kitle fonlamasi siirecinin basariyla
sonuglanmast halinde kitle fonlama platformunun {icret alacagina dair ne SPKn ne de Teblig

cer¢evesinde dogrudan diizenleme bulunmaktadir. Keza kitle fonlama siireci bakimindan

kitle fonlama platformu, yatirimci ile fon ihtiyaci bulunan girisimci veya sirketi esasen bir

363 S6z konusu goriisler igin bkz. Ozer (2022), s. 246, dn. 697.

34 Ceylan, s. 406, 468; Aydogdu/Tuncer, s. 816; Bilge, Fatih Furkan (2023) Simsarlik Sézlesmesinde
Simsarm Ucret Hakk1, Ankara sosyal Bilimler Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 1, ss. 342-381, s. 348
vd. Simsarlik sozlesmesi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Kurt, Ekrem (2010) “Tellallik (Simsarlik)
Sézlesmesinin Hiikiimleri”: Canbolat, Talat (Editor), Prof. Dr. Ali Giizel’e Armagan, C. 2, Istanbul, Beta
Yaymcilik, ss. 1429-1445, s. 1437 vd.

365 Nitekim dgretide de simsarlik sozlesmesi 6zel nitelikli vekélet sdzlesmesi olarak da adlandirilmaktadir. Bu
yonde ve simsarlik sdzlesmesinin tiirleri hakkinda bkz. Kurt, s. 1431-1436.
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araya getirmemekte, teknik olarak sadece kampanyay1 internet sitesinde yayimlamaktadir.

Bu bakimdan kitle fonlamasi sdzlesmesi simsarlik sdzlesmesinden de ayrilmaktadir®®®,

3.3.3.2.3. Is Gorme Sozlesmeleri ile Karsilastirma

Kitle fonlama platformlar: tarafindan kitle fonlamasi siirecine dair ytiriitiilen faaliyet
aracilik islemidir®’. Nitekim SPKn m. 35/A, 1 ve Teblig m. 4/1, m gercevesinde aracilik
iligkisi agikca da vurgulanmistir. Bu baglamda kitle fonlamasi siireci ¢ergevesinde kitle
fonlama platformu tarafindan yiiriitiilen aracilik faaliyeti, bir i3 gorme edimi mahiyetinde
olmakla birlikte, genel is gorme borcu doguran is sdzlesmesi gibi bagimlilik, isverenin emir
ve talimatina uyma yiikiimliiliigii*®® s6z konusu degildir. Dolayisiyla kitle fonlama platformu
fon ihtiyac1 i¢cindeki girisimci veya girigim sirketi adina fon toplama ve pay ihraci islemlerini
girisimei veya girisim sirketi ad ve hesabina ve bagimsiz sekilde gerceklestirdiginden, is
gérme edimi doguran diger sézlesmeler bakimindan degerlendirme yapilabilir3®°,

Ote yandan, eser sdzlesmelerinde oldugu gibi belirli bir sonug taahhiidii (6rnegin fon

hedefinin tutturulmasi) kitle fonlamasi sézlesmesinin esasli unsuru degildir. Bu yontiyle kitle

fonlamasi sdzlesmesi, klasik is gdrme sozlesmeleri ¢ercevesine de tam olarak oturmaz.
3.3.3.2.4. Goriisiimiiz

Yukaridaki bagliklarda da ifade edildigi iizere, kanaatimizce kitle fonlamasi
sozlesmesi; vekalet ve simsarlik sozlesmeleriyle benzer unsurlar igermekle birlikte, kendine
0zgl nitelikler tasimaktadir. Bununla birlikte, kitle fonlamas1 s6zlesmesinin ne SPKn’de ne
de Teblig kapsaminda acik¢a diizenlendigini belirtmek gerekir. Hatta bu sézlesmeye dair
herhangi bir tanima dahi yer verilmemistir. Yalmzca, Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 11/2
uyarinca kitle fonlamasi1 faaliyetlerinde uyulmasi gereken esaslarin belirlendigi bir

s6zlesmenin yapilmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Bu ¢ercevede, kitle fonlamasi

36 Ayn1 yonde Ozer (2022), s. 248.

37 Kiigiikgiingor, s. 207; Ozer (2022), s. 174. Ancak bu aracilik faaliyeti, teknik olarak, SPKn kapsanminda
Ongoriilen sermaye piyasast kurumlart igerisindeki aract kurumlarca gergeklestirilen aracilik faaliyeti
niteliginde degildir. Ayrintili agiklamalar igin bkz. yukarida 2.1.2.

368 Genel hizmet sdzlesmesi olarak da ifade edilen is sozlesmeleri kapsaminda is¢i ile isveren arasindaki iliskiyi
karakterize eden birtakim unsurlar bulunmaktadir. Is¢i, isverenin emir ve talimatina bagiml olarak is gérmek,
Ozen, sadakat, teslim ve hesap verme, rekabet yapmama gibi gesitli yiikiimliiliikler altindadir. Genel hizmet
sdzlesmesi hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Ceylan, Ebru (2023) “Hizmet Sozlesmeleri”: Oz, Turgut (Editor),
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Ankara, Seckin Yayincilik, ss. 399-490, s. 400, 416 vd.

%9 Koru, s. 235.
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370 flerleyen paragraflarda

sozlesmesi, isimsiz bir sozlesme niteligindedir
detaylandirilacagi tlizere, bu sozlesmenin kitle fonlamasi silirecine 6zgii 6zel diizenlemeler
uyarinca diger isimli s6zlesmelerin unsurlarini dogrudan biinyesinde barindirmayan kendine
ozgii (sui generis) bir isimsiz sdzlesme oldugu kanaatindeyiz®’*. Bu nedenle, kitle
fonlamasi sozlesmesine ve bu sozlesme c¢ercevesinde platformun hukuki sorumluluguna
uygulanacak hiikiimlerin, genel hiikiimler kapsaminda belirlenmesi gerekir.

Doktrinde sozlesmeler, kanunda diizenlenip diizenlenmediklerine gore ikili bir
ayrima tabi tutulmaktadir. Kanun koyucu tarafindan ac¢ikca tanimlanmis sézlesmeler isimli;
acik¢a tanmimlanmamuis olanlar ise isimsiz sdzlesme olarak kabul edilmektedir 3’2, Bu noktada
belirtmek gerekir ki, bir s6zlesmenin yalnizca kanunda diizenlenmis olmasi da sozlesmeyi
isimsiz hale getirmeyecektir, sézlesmenin esasli unsurlarinin kanunda belirlenmesi

gerekir®”,

Kitle fonlamas1 sézlesmesi SPKn’de ismen dahi belirtilmemis, yalnizca Kitle
Fonlamasi Tebligi m. 11/2 hiikmiinde kitle fonlamas1 faaliyetlerinde uyulmasi gereken

esaslarin belirlendigi bir s6zlesmenin yapilmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

870 Sozlesme dzgiirliigii gercevesinde kanun koyucu tarafindan agikca diizenlenmis cesitli sdzlesmelere iliskin
unsurlarin ve hiikiimlerin bir araya getirilerek (kombine sdzlesme) veya mevzuat kapsaminda agikca
diizenlenmis sdzlesmelere tamamen yabanci nitelikte (kendine 6zgii s6zlesme) olan sézlesmelere atipik, diger
adiyla isimsiz sozlesmeler denir. Aydogdu, Murat/Tuncer, Nalan (2023) Tiirk Borglar Hukuku Ozel
Hiikiimler, 6. Baski, Ankara, Adalet Yayincilik, s. 23. Isimsiz s6zlesme kavraminin pratikteki 6nemi, taraflar
arasindaki sdzlesmenin kanun koyucu tarafindan 6ngoriilmiis isimli sézlesmelerden biri olup olmadigini tespit
etmek igin nitelendirilmesi baglaminda yapilacak degerlendirme neticesinde emredici hiikiimlerin, sekil
sartlarinin, kimi zaman tamamlayici hiikiimlerin uygulanip uygulanamayacaginin belirlenmesi gibi hususlarda
bulunmaktadir. Tercier, Pierre/Pichonnaz, Pascal/Develioglu, H. Murat (2016) Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul, On iki Levha Yaymcilik, s. 82, kn. 242.

371 Ayn1 yonde Koru, s. 234 vd. Isimsiz sézlesmeler de kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir. Kanunda ve diger
mevzuatta diizenlenmis birtakim sdzlesmenin unsurlarini biinyesinde barindiran sézlesmelere karma
sozlesmeler denir. Buna karsilik kanunda veya ikincil mevzuatta diizenlenmis herhangi bir sézlesme unsurunu
blinyesinde barindirmayan, bu bakimdan onlara yabanci ve taraflarin sézlesme oOzgiirliigii kapsaminda
dogrudan ortaya ¢ikardigi s6zlesmelere ise kendine 6zgii sézlesmeler denir. Kendine 6zgii s6zlesmelerde
taraflar, s6zlesmenin sart, hiikkiim ve sonuglarini bir y1gin seklinde degil, aksine ilgili szlesmeyle arzuladiklari
amaclar1 saglayacak sekilde bir biitiinlik igerisinde sentezlemekte, tasarlamaktadirlar. Ogretide sulh,
franchising, kredi agma, kredi sdzlesmesi gibi s6zlesmeler kendine 6zgii s6zlesme 6rnekleri olarak verilmekte
ve bu sozlesmelere uygulamada siklikla karsilagilmaktadir. Arat, Ayse (2006) “Isimsiz Sozlesmelerin
Tamamlanmas1”, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 1, S. 2, ss. 239-249, s. 243; Eren, Borglar
Ozel, s. 881-882.

72 Kuntalp, Erden (2013) Karisik Muhtevali Akit (Karma Sézlesme), 2. Basi, Ankara, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisi, s.4.

373 Herhangi bir kanunda sdzlesmenin sadece isminin gegmesi bu kaliplarin asildig1 anlamina da gelmez. Bir
sozlesmeye “tipik” (isimli) damgasi basilmadan 6nce bu degerlendirme mutlaka yapilmalidir. Tipik (isimli)
sayilabilmesi i¢in sdzlesmenin belirleyici noktalarinin (essentialia negotii) belirli bir yasal tipe altlanabilmesi
gerekir. Ornegin salt Tiiketici Kanununda amlmasi, taniminin verilmesi, bir sdzlesmenin tipik (isimli)
sayilmasina yetmeyebilir. Paket tur sdzlesmesinin Tiiketici Kanununda sadece taniminin verilmis olmasinin
sozlesmenin tipik (isimli) bir sézlesme sayilmasina yetmedigi, taraflarin hak ve borglarmin kanunda
diizenlenmemesinin, ayrintilarinin Yo6netmelik’e birakilmasinin sézlesmenin atipik (isimsiz) sayilmasi sonucu
dogurmaktadir. Serozan, Rona (2018) Borglar Hukuku Ozel Béliim, 3. Baski, istanbul, On Iki Levha
Yaymecilik, s. 70 vd.
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Bununla birlikte isimsiz s6zlesmeler de kendi i¢erisinde karma ve kendine 6zgi (sui
generis) sozlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore, kanunen diizenlenen
sOzlesmelerin hi¢bir kararkteristik unsurlarini gostermeyen sozlesmeler (sui generis); gesitli
sozlesmelerin unsurlarmin birlesmesiyle olusan sézlesmeler ise karma niteliktedir®’4. Karma
sozlesmelerde edimler, bilesik sozlesmelerdeki kadar yiizeysel degil, daha siki bi¢imde
birbirine baglidir; ancak her biri kendi kimligini korur. Karma muhtevali sdzlesmelere,
icerdikleri unsurlarin ait oldugu TBK’nin 6zel hiikiimleri uygulanirken; sui generis
sozlesmeler, TBK m. 26 uyarinca taraflarin iradelerine gore sekillendirilir. Bu tiir
sozlesmelerin gecerliligi i¢cin hukuk, kamu diizeni ve ahlak kurallarina aykirilik
bulunmamasi1 gereklidir. S6zlesmede bosluk bulunmasi durumunda ise Oncelikle taraf
iradeleri ve TBK ’nin genel ilkelerine bagvurulur3™.

Kendine 06zgii sozlesmelere uygulanacak hiikiimler, oncelikle taraflarin ilgili
s0zlesmede uygulanacak hiikiimleri belirlemis olmalar1 halinde bu belirlemeye gore tespit
edilmelidir. Sayet taraflar bu yonde bir belirleme yapmamaislarsa hakim, TBK’ nin birinci
kismindaki genel hiikiimleri uygulayarak uyusmazligi ¢ozmelidir. Bununla birlikte bu
sozlesmeler, TBK 06zel borg iligkileri kisminda diizenlenen herhangi bir s6zlesmeye dair
esasli unsur igermediklerinden, bu kisimda diizenlenmis hiikiimlerin uygulanmasi miimkiin
degildir®’®. Ote yandan hakim, 6rf ve adet kurallar1 uyarinca uygulanabilecek bir hiikkmiin
varlig1 hélinde, bu hiikiimleri de uygulayabilir. Keza sdzlesmenin diizenledigi konuya iliskin
teamiiller de dikkate alinir. Bu suretle uygulanacak bir hiikkmiin tespit edilememesi halinde,
hakim kendisi kanun koyucu olarak hukuk yaratacak ve kendisi kanun koyucu olsayd1 nasil
bir kural uygulayacak idiyse Oyle genel-gecer bir hiikiim ihdas ederek s6z konusu
sozlesmeye uygulayacaktir®”’. Bununla birlikte SPK m. 35/A (5) hiikmii uyarinca kitle
fonlama platformu ve kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon
saglayanlar arasindaki iligkilerin genel hiikiimlere tabi oldugu ve Kitle Fonlamas1 Tebligi

hiikiimleri kapsaminda ilgili iligkilerin sirasiyla kitle fonlamasi s6zlesmesi ve iiyelik

874 Kuntalp, s. 13 vd.

375 Serozan Ozel Béliim, s. 80; Kuntalp, s. 221 vd.

376 Serozan’a gore bu sdzlesmelere TBK genel hiikiimlerin uygulanmasi burada hiikiim bulunmayan hallerde,
ornekseme (kiyas) yoluyla TBK nin 6zel hiikiimslerinin uygulanmasi, hukuki bosluklarin doldurulmasinda ve
hukuki sorunlarin ¢éziimiinde akla gelen ilk yol olur. Eger ne 6zel ne genel boliimde 6rnek alinacak amaca
uygun bir o6rnekseme (kiyas) dayanagi bulunamazsa, yargig, ister istemez, somut menfaatler durumuna
(catismasina) yakisacak kurali kendisi yaratmak zorunda kalacaktir. Serozan Ozel Boliim, s. 98-99.

77 Arat, s. 245; Eren, Borglar Ozel, s. 882-883. Isimsiz sozlesmelere uygulanacak hiikiimlerin belirlenmesi
ve uygulanmasi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Oktay, Saibe (1996) “Isimsiz Sézlesmelerin Gegerliligi,
Yorumu ve Bosluklarinin Tamamlanmas1”, Istanbul Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 55, S. 1-2, ss. 263-296, s.
268 vd.
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sO0zlesmesi ile ortaya ¢ikarilmasinin zorunlu oldugu g6z 6niine alindiginda, bu s6zlesmelerin
kendine 6zgili isimsiz sézlesme nitelikleri dogrultusunda genel hiikiimlerin uygulanacagi
kanisindayiz.

Bu itibarla kitle fonlamas1 s6zlesmesi baglaminda kitle fonlama platformunun fon
talebinde bulunan girisimci veya girisim sirketine kars1 hukuki sorumlulugu, sézlesme ile
ongoriilen kitle fonlama platformuna yonelik kendine 6zgii yiikiimliiliikkler baglaminda ele
alimmalidir.

Kitle fonlamas1 sozlesmesi kapsaminda taraflarin asli edim yilikiimliliikleri, kitle
fonlama platformu bakimindan kampanyanin platformda duyurulmasi ve toplanan fonlarin
girisimci adina saklanarak kampanya sonunda girisimci veya girisim sirketine aktarilmasinin
saglanmasina aracilik edilmesi, fonlanan bakimindan ise platforma, maktu veya nispi olarak
ongoriilen para borcunun veya komisyon bedelinin 6denmesidir®’®. Bununla birlikte SPKn
ve Teblig hiikiimleri uyarinca platformun girisimci veya girisim sirketini bilgilendirme,
basvurunun ve ilgili evrakin, bu kapsamda o6zellikle bilgi formunun incelenip
degerlendirilmesi, kampanyanin internet sitesinde yayimlanmasi, toplanan fonlarin
saklanmasina ve kampanya sonunda aktarilmasina aracilik edilmesi, kisisel verilerin
korunmasi gibi 6zel birtakim yiikiimliiliiklerinin de bulundugunu ifade etmek gerekir. Diger
taraftan, Teblig Ek-4 cercevesinde kitle fonlamasi sdzlesmesinin asgari unsurlar
belirtilmistir. Buna gore kitle fonlamas1 sdzlesmesinde sdzlesmenin taraflarina ve taraflari
temsile yetkili kisilere dair bilgiler, s6zlesmenin tarihi ve gegerlilik siiresi, sozlesmenin
konusu ve amact yer almahdir. Keza kitle fonlamasi s6zlesmesinde projenin kapsam ve
amaci, varsa ek satig dahil hedeflenen fon tutari, ¢ikarilacak paylar ile bu paylarin dagitim
esaslar1 ile kampanya siiresince uygulanacak prosediirlere iliskin bilgiler de bulunmalidir.
Sozlesmenin taraflarinin hak, yetki ve yiikiimliilikleri, alinacak iicret, komisyon ya da diger
menfaatler, taraflarin birbirine bilgi verme esaslari, s6zlesme sartlarinin degistirilmesine
iligkin esaslar ile sozlesmenin feshine iligskin hiikiimler ve uyusmazlik halinde basvurulacak
yargl mercii veya ulusal tahkim merkezi unsurlarinin da bulunmasi zorunludur.

Bu itibarla kitle fonlama platformlariin kitle fonlamasi sdzlesmesi kapsamindaki
hukuki sorumlulugunun esaslari, sézlesme kapsaminda s6z konusu yiikiimliiliiklerin ihlali
cercevesinde degerlendirilmelidir. Ornegin platformun kampanyayr zamaninda internet
sitesinde yayimlamamasi veya kampanya siiresinden erken bir zamanda yayimdan

kaldirilmas1 veya girisimciyi yeterince bilgilendirmemesi hallerine dayali olarak

378 Ozer (2022), s. 251 vd.
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kampanyanin basarisizlikla sonuglanmasi gibi bir durumda kitle fonlama platformunun
sOzlesme ylikiimliiliiklerine aykir1 eylem veya islemi nedeniyle ugranilan zarardan sorumlu
olup tazmin ylikiimliiliigii glindeme gelecektir. Bununla birlikte kitle fonlama platformunun
yiikiimliiliiklerine dair birtakim durumlar i¢in kanun koyucu veya Kurul tarafindan

ongoriilen 6zel diizenlemeler uyarinca s6z konusu haller asagida®’®

alt basliklar kapsaminda
ayrica degerlendirilecektir. Ornegin bilgi formunun incelenmesi ve onaylanmasindan
sorumluluk bu minvalde yatirim komitesinin uhdesinde olacagindan, kitle fonlama
platformunun sorumlulugu 6zel olarak ele alinmalidur.

Kitle fonlama platformlarinin kitle fonlamasi sézlesmesi kapsamindaki hukuki
sorumlulugunun esaslarinin ortaya konulmasindan 6nce belirtilmesi gereken bir diger husus
da kitle fonlamas: sozlesmesi kapsaminda uygulanmasi s6z konusu olabilecek genel
hiikiimlerin tespitinin 6nemidir. Nitekim kitle fonlama platformu ile fonlanan girisimci veya
girisim sirketi arasinda ticari ig mi tiiketici iligkisi mi oldugu belirlenmelidir. Zira buna gore
sozlesme sorumlulugu kapsamindaki ozellikle kusur gibi unsurlar ve hukuki bagvuru
imkanlarinin usil ve esaslari farkli sekillenecektir.

Bu noktada her seyden dnce belirtmek gerekir ki fon talebi girisim sirketi tarafindan
yapilmissa, kitle fonlamasi s6zlesmesi kapsaminda kurulan iligkinin hem bir anonim sirket
niteliginde bulunan kitle fonlama platformu hem de girisim sirketi bakimindan ticari
isletmelerini ilgilendirdigi, dolayisiyla ticari is®®° niteliginde oldugu agiktir. Dahasi bu
durumda her iki tarafin da ticari isletmesini ilgilendiren bir uyusmazlik oldugundan TTK m.
4/1 kapsaminda ticari dava s6z konusu olacaktir. Buna karsilik fon ihtiyac1 bulunan girisimei
ise, diger ifadeyle fon talep eden, sirket statiisiinde degilse, bu durumda gercek kisi
girisimcinin ticari isletme isletip isletmemesine gore farkli degerlendirme yapilmalidir.
Girisimci ticari igletme isletmiyorsa, kitle fonlama platformu i¢in ticari nitelikte olan ig, TTK
m. 19/2 uyarinca ticari isletme isletmeyen gercek kisi girisimei i¢in de ticari sayilacaktir,

ancak TTK m. 4 uyarinca her iki tarafin da ticari isletmesini ilgilendiren bir husus olmadig:

379 Bkz. asagida 3.3.6.

%0 TTK tarafindan benimsenen sisteme gdre TTK da diizenlenen biitiin hususlarla ticari isletmeyi ilgilendiren
biitiin iglem ve fiiller ticari istir (TTK m. 3). Keza tacirin borg¢lart kural olarak ticari kabul edilmektedir (TTK
m. 19/1). Nihayet TTK m. 19/2 uyarinca taraflardan birisi igin ticari olan bir is, aksine kanuni diizenleme
olmadikca digeri icin de ticari olacaktir. {lgili islem, bu dért kriter uyarinca ticari is olarak degerlendirilir.
Arkan, s. 68 vd.; Bahtiyar, Mehmet (2017) Ticari Isletme Hukuku, 18. Baski, Istanbul, Beta Yaymcilik, s. 65
vd.; Ayhan, Riza (2012) “Ticari Is — Ticari Isletme — Tacir — Ticaret Sicili — Ticaret Unvani1 — Haksiz Rekabet”,
Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 1-2, ss. 31-53, s. 32 vd. Bir igin ticari olmasina
teselsiil, faiz, temerriit, zamanagimi gibi hususlarda ticaret hukukuna dair maddi birtakim 6zgii sonuglar
baglanmistir. Ticari is kavrami ve sonuglar1 hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Ulgen/Helvaci/Arslan/Nomer
Ertan, s. 71 vd.
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381 olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir®®. Bu noktada bir ihtimal

icin nispi ticari dava
bu durumda tiiketici iligkisinin s6z konusu olabilecegi degerlendirilebilir ise de Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun®® (Tiiketici Kanunu) kapsaminda yapilmis olan tiiketici tanimi
bakimindan bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan amaclarla, diger ifadeyle nihai
kullanim amaciyla temin eden gercek veya tiizel kisi esas1 benimsendiginden, buna gore de
gercek kisi girisimceinin ticari isletme isletmiyor ise de projesine ihtiya¢ duydugu fonu temin
ederek erken donemdeki projesini gelistirip ticari anlamda kar elde amaci oldugundan
tiiketici olarak degerlendirilmesi ve dolayisiyla tiiketici iliskisinin oldugu sdylenemez.

Son olarak girisimei gergek kisinin ticari isletme isletmesi halinde ise bu is, her iki
tarafin da ticari isletmesiyle ilgili oldugundan ticari is sayilacak (TTK m. 19) ve dahi TTK
m. 4/1 uyarinca nispi ticari dava s6z konusu olacaktir. Biitiin bu ihtimaller bakimindan
goriildiigii ve ifade edilmesi gerektigi iizere her durumda kitle fonlamasi sézlesmesi
kapsaminda taraflar arasindaki iliski ticari i mahiyetinde olup ticari is olgusuna baglanan
sonuclar g6z onilinde bulundurulmalidir. Ancak girisimei gercek kisinin ticari isletme
isletmemesi halinde ortada ticari is olsa da nispi ticari davanin s6z konusu olamayacagini,
dolayistyla uyusmazlik vukuunda tazmin talebinin asliye hukuk mahkemesi nezdinde ileri
stiriilmesi ve fakat ticari hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi belirtilmelidir. Diger hallerde ise
nispi ticari dava s6z konusu oldugundan ticaret mahkemeleri gorevli olacak ve hi¢ kuskusuz
ticari hiikimler uygulanacaktir.

Sonug olarak, kitle fonlamas1 s6zlesmesi, simsarlik, vekalet ya da genel anlamda is
gorme sOzlesmeleriyle bazi benzerlikler tagisa da bu sozlesme tiirlerinin her biriyle arasinda
yapisal ve islevsel farklar bulundugu agiktir. Nitekim simsarlik s6zlesmesi, taraflari yalnizca
sozlesme kurulmasma yonlendiren bir aracilik faaliyetiyle smirliyken; kitle fonlama
platformu, yalnizca taraflar1 bir araya getirmekle kalmayip, bilgi formunun incelenmesi,
kampanyanin duyurulmasi, gibi ¢cok yonlii yiikiimliliikleri iistlenmektedir. Keza vekalet
sO6zlesmesinden farkli olarak, kitle fonlama platformunun 6zen ve sadakat yiikiimliiliikleri
yalnizca TBK genel hiikiimleriyle degil, Kitle Fonlamasi Tebligi’nde 06zel olarak

diizenlenmis, bu baglamda platformun rolii genel bir temsil iligkisinin 0tesine taginmustir.

381 Asliye ticaret mahkemelerinin gérevli oldugu halleri ifade eden ticari dava kavrami, mutlak ticari dava ve
nispi ticari dava olarak iki baslik altinda incelenir. TTK’da diizenlenen hususlardan ileri gelen uyusmazliklar
taraflar1 tacir olmasalar veya ticari isletmesini ilgilendirmeseler bile mutlak ticari dava olarak degerlendirilir.
Buna karsilik mutlak ticari dava digindaki hallerde bir uyusmazligin ticari dava olarak degerlendirilmesi igin
her iki tarafin tacir ve ticari isletmesini ilgilendirmesi gerekir. Bu durumda nispi ticari dava s6z konusu olur.
382 (3ziibek, Emrullah/Ozel, Bilal (2023) “6102 Sayili TTK Hiikiimleri Cer¢evesinde “Ticari is” ile “Ticari
Dava” Kavramlar1 Arasindaki Tliski, Adalet Dergisi, S. 71, ss. 1039-167, s. 1046, 1059 vd.

383 28.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige girmistir.
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Ayrica, is sozlesmesine 6zgili bagimlilik ve isverenin emir-talimat zinciri kitle fonlamasi
iligkisi bakimindan mevcut degildir. Bu nedenlerle kitle fonlamasi sézlesmesi, 6gretide
tanimlanmis olan klasik is gérme sozlesmelerinin higbirine tam anlamiyla uymamakta;
kendine 6zgii, ¢cok tarafli islevler iistlenen isimsiz sozlesme niteligi tagimaktadir. Bu yoniiyle
kitle fonlamasi sozlesmesine uygulanacak hiikiimler, Oncelikle taraflar arasinda
kararlastirilan sartlar, ardindan TBK’nin genel hiikiimleri, son olarak ise 6rf, adet ve hakimin

hukuk yaratici rolii ¢ercevesinde belirlenmelidir

3.3.4. Uyelik Sozlesmesi Ozelinde Sorumlugun Hukuki Niteligi

3.3.4.1. Genel Olarak

Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/1-cc hiikmii kapsaminda kitle fonlamasi1 siirecinde
yatirrme1l olabilmek i¢in yatirnmeilar tarafindan platform ile iiyelik sdzlesmesinin
akdedilmesi zorunludur. SPKn m. 35/A, 5 baglaminda 6ngoriilen genel hiikiimlere tabi olma
hususu, iiyelik s6zlesmesi cercevesinde ortaya cikacaktir. Dolayisiyla oncelikle iiyelik
s0zlesmesinin hukuki niteliginin ele alinmasinda fayda vardir.

Uyelik sozlesmesinin  hukuki niteligi, oOgretide farkli sozlesme tipleriyle
karsilastirilarak agiklanmaya caligilmaktadir. Bu karsilastirmalar genellikle s6zlesmenin
taraflar arasindaki yiikiimliiliik iliskisi, edim tiirii, bagimlilik unsuru ve temsil iligkisi gibi
unsurlar tlizerinden yapilmaktadir. Asagida, bu cercevede yapilan degerlendirmeler
Ozetlenmis ve sozlesmenin hangi yonlerden benzerlik ya da farklilik tasidigi ortaya

konulmustur.
3.3.4.2. Vekalet Sozlesmesi ile Karsilastirma

Uyelik soézlesmesinin vekalet sdzlesmesi mahiyetinde olup olmadigi ogretide

tartisiimaktadir3®*

. Gergekten de kitle fonlama platformunun yatirimeinin emir ve talimatlari
dogrultusunda hareket ederek fonu onun nam ve hesabina girisimciye aktarmasi ve girisimci
karsisinda yatirimcinin bir temsilcisi gibi hareket etmesi, iiyelik sozlesmesini vekalet

sozlesmesine yakinlastirmaktadir®®

. Bu noktada cerceve sozlesme mahiyetinde olan iiyelik
sozlesmesi kapsaminda platformun temel ytlikiimliiliik ve gorevleri, Kitle Fonlamas1 Tebligi

m. 11 ve m. 17 gibi ¢esitli hiikkiimlerinde diizenlenmistir. Ancak g¢erceve sozlesmelerde

% Bu yonde bkz. Isiner, s. 140; Aract kurumlar bakimindan yapilan vekalet sozlesmesine iliskin

degerlendirmeler i¢in bkz. Manavgat, Caglar (1991) Sermaye Piyasasinda Arac1 Kurumlar, Ankara, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, s. 84-87.
385 Ozer (2022), s. 448 vd.
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yatirimcilardan gelen taleplerin her durumda kargilanmasi miimkiin olmayip kampanyanin
basarisizlikla sonuglanmasi halinde toplanan fonlar yatirimecilara iade edilmekte veya fon
fazlas1 s6z konusu oldugunda Kitle Fonlamasi Tebligi’'nde Ongoriilen sekilde
degerlendirilebilmektedir. O halde teknik olarak yatirnmcilarin taleplerinin hemen
karsilanmasi, dogrudan fonlanan sirkete aktarilmasi gibi bir durum s6z konusu degildir.

Ozetle cergeve sdzlesme esasen kitle fonlama platformunun somut bir kampanya
baglaminda yatirimcidan gelen talebi sonuglandiracagi anlamina gelmeyecek, aksine her bir
girisimei veya girisim girketi tarafindan yapilan kampanya bagvurusu iizerine baglayacak
kampanya biinyesinde, yatirimcilar tarafindan ayrica yapilacak islemler suretiyle ayr1 ve
bagimsiz sézlesmeler olusturulacaktir. iste bu noktada gerceve sozlesme ile kitle fonlama
platformu bakimindan {iyelik siirecinde yatirimcilara ilgili kampanyalara katilim imkam
saglanmasini teminen somut sdzlesmeler yapma edimi yiiklendigi goriilmektedir. S6z
konusu bu asli yiikiimliiliigiin taahhiit edilememesi olgusunun, vekalet iliskisi ¢ercevesinde
aciklanmasi giictiir®. Bu bakimdan kanimizca iiyelik sozlesmesi vekalet sdzlesmesi
mahiyetinde degildir.

Zira belirtildigi gibi, yatirimcinin talimati lizerine fonun aktarilmasi her durumda
gerceklesmeyebilir; kampanyanin basarisiz olmasi halinde fonlar yatirnmeiya iade edilir ve
her kampanya i¢in ayrica islem yapilmasi gerekir. Bu baglamda tiyelik sdzlesmesi, yatirimci
adina hareket edilmesini igermekle birlikte, vekilin sonu¢ dogurma yiikiimliiliigi gibi temel
vekalet unsurlarini tagimamaktadir. Bu nedenle iiyelik sozlesmesinin vekalet s6zlesmesi

olarak nitelendirilmesi isabetli olmayacaktir.
3.3.4.3. Komisyon Sozlesmesi ile Karsilastirma

Uyelik sdzlesmesi bakimindan kiyas yoluyla degerlendirilebilecek bir diger is gorme
sO0zlesmesi de komisyon sozlesmesidir. Komisyon sozlesmesi, TBK m. 532 ve devami
maddelerinde diizenlenmis olup komisyoncunun kendi adina ancak bagkasi hesabina iglem
yapmasini esas alir. Bu sézlesme tipinde dolayl temsil iliskisi s6z konusudur®®’. Oysa kitle
fonlamasi siirecinde yatirimet, yatirim yaptig1 girisimeiyi veya girisim sirketini bilerek ve
dogrudan fon saglar. Ayrica platformun kendi adina hareket ettigi bir yapt da

bulunmamaktadir.

36 Aym1 yonde Baytemiir, s. 627; Koru, s. 236.
37 Dogan, Murat (2023) “Komisyon Sézlesmesi”: Oz, Turgut (Editér), Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler,
Ankara, Seckin Yayincilik, ss. 737-774, s. 741 vd.
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Dolayisiyla dolayli temsil iliskisi kurulmadigi gibi, taraflar arasinda tasimir alim-
sattm1 gibi klasik komisyon sdzlesmesinde ongériilen edimlerin de varligi s6z konusu
degildir. Bu yoniiyle iiyelik s6zlesmesinin komisyon sozlesmesi olarak nitelendirilmesinin

dogru olmayacag1 kanisinday1z%%.
3.3.4.4. Is Gorme Sozlesmeleri ile Karsilastirma

Uyelik sdzlesmesi kapsaminda da kitle fonlama platformu bakimindan mevcut
durumun is gorme edimi mahiyetinde oldugundan, iiyelik sézlesmesinin de tipki kitle
fonlamas1 sozlesmesinde oldugu gibi benzer is gorme sozlesmeleri kapsaminda
degerlendirilerek hukuki niteligi ortaya konulabilir.

Uyelik sdzlesmesinin is gdrme edimine dayali olmasi, onu genel anlamda is gdrme
sozlesmeleri kapsaminda degerlendirmeye elverisli kilmaktadir. Kitle fonlama platformu,
yatirimel adina belirli kampanyalara katilim imkani saglayan hizmetleri ifa eder ve Kitle
Fonlamasi Tebligi’nde dngoriilen esaslar ¢cer¢evesinde bu hizmeti yerine getirir. Her ne kadar
bu hizmet karsiliksiz olsa da bazi hallerde platformun yatirimcidan komisyon veya licret
talep etmesi miimkiindiir.

Bununla birlikte, is gorme sézlesmelerinde tipik olarak goriilen sonug taahhiidii,
tiyelik s6zlesmesinde mevcut degildir. Platform, kampanyanin basarili olup olmayacagini
garanti etmemektedir. Bu durum da iiyelik s6zlesmesinin tam anlamiyla bir is gérme

sOzlesmesi olmadigin1 gostermektedir.
3.3.4.5. Goriisiimiiz

Kitle fonlamas siirecine iliskin olarak SPKn ve Kitle Fonlamas1 Tebligi hiikiimleri
cercevesinde ongoriilen bir diger sozlesme iligkisi de kitle fonlama platformu ile yatirimcilar
arasinda gerceklestirilecek iiyelik sozlesmesidir®®. Nitekim Teblig m. 4/1, (¢¢) gergevesinde
“platform ile iiyeler arasinda elektronik ortamda akdedilen ve asgari unsurlart Kurulca
belirlenen ¢ergeve sozlesme” olarak tanimlanmis olan tiyelik s6zlesmesi, Teblig m. 14/1
hiikmii uyarinca kitle fonlamasi islemlerinde bulunmak isteyen yatirimcilar bakimindan
zorunlu tutulmustur. Bu itibarla kitle fonlamas1 suretiyle fon talep eden girisimciye veya
girisim sirketine bor¢ vermek veya kendisinden pay temin etmek isteyen yatirimeilar, bir

kitle fonlama platformuna iiye olmak zorundadir®®.

388 Benzer gerekgelerle aym yonde bkz. Koru, s. 244 vd.
% (zer (2022), 5. 439.
390 fsiner, s. 140.
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Uyelik s6zlesmesi bakimindan mevcut diizenlemelere bakildiginda esasen Teblig m.
14 kapsaminda “Platforma liyelik islemleri” bashigi altinda diizenleme yapilmis ve bu
diizenlemede de platformlarin iiyelik siireci ¢cergevesinde gergeklestirmesi gereken islemlere
yer verilmis, bununla birlikte Teblig Ek-5’te ise liyelik s6zlesmesinde yer almasi1 gereken
asgari unsurlara isaret edilmistir®. Dolayisiyla iiyelik sézlesmesi her ne kadar kitle
fonlamasi s6zlesmesinden farkli olarak tanimlanmis ve biraz daha ayrintili diizenlenmis ise
de iyelik sozlesmesinin sart, hiikiim ve sonuglar1 hakkinda ayrintili diizenlemeler
yapilmadigindan, iiyelik sézlesmesi kendine 6zgii bir isimsiz s6zlesme mahiyetindedir®?,
Bu nedenle, iiyelik sozlesmesine ve bu sozlesme c¢ergevesinde platformun hukuki
sorumluluguna uygulanacak hiikiimlerin, genel hiikiimler kapsaminda belirlenmesi gerekir.
Bu yoniiyle {iiyelik sozlesmesine uygulanacak hiikiimler, Oncelikle taraflar arasinda
kararlastirilan sartlar, ardindan TBK’nin Birinci Kisminda yer alan genel hiikiimleri, tiiketici
islemi ile ortaya ¢ikan hukuki iliski bakimindan tiiketici hukuku, son olarak ise orf, adet ve
hakimin hukuk yaratic1 rolii ¢cergevesinde belirlenmelidir.

Uyelik sézlesmesi kapsaminda platform tarafindan iistlenilen edimler, Teblig m. 14
ve Ek-5 kapsaminda da belirtilmistir. Buna gore kitle fonlama platformunun asli edimi,
yatirimc tarafindan saglanan fonun, kampanyanin tiirtine gore basarili olunmasi halinde
veya basarili olunmasa da girisimei veya girisim sirketine aktarilmasi ve karsiliginda pay
tesisinin saglanmasi veya fonun yatinmciya iadesidir*®®. Buna karsilik prensip olarak
yatirnmecimin yiiklendigi herhangi bir asli edim bulunmamaktadir. Bu bakimdan iyelik
sO0zlesmesi kapsaminda kitle fonlama platformu tarafindan aracilik faaliyeti mahiyetindeki

s0z konusu asli edim, yatirimci1 bakimindan karsiliksiz olabilmektedir.

31 Ozer (2022), s. 444 vd.

392 Bir s6zlesmenin isimsiz s6zlesme olarak degerlendirilebilmesi i¢in TBK veya baska bir diizenlemede, 6zel
bir sekilde az ya da ¢ok ayrintilartyla diizenlenmemis olmasi gerekir. Bu anlamda bir sézlesmenin kanunda
veya bagkaca bir diizenlemede sadece isminin olmasi onu isimli s6zlesme héline getirmez, zira isimsiz
sozlesmelerin de esasen bir ismi vardir. Sozlesmelerin isimli isimsiz olarak ayrilmasinda dikkate alinan temel
husus, yalnizca kanun koyucu tarafindan ismen anilmis olmasi olmasi degil, aksine taniminin, hi¢ degilse esaslt
unsurlarimin ve tipini belirleyen asli edimlerin, taraflarin hak ve borglarinin herhangi bir sekilde hiikme
baglanmanmis olmasidir. Eren, Borglar Ozel, s. 18, s. 795 vd. Aym yoénde Koru, s. 247 vd.; Uyelik
sozlesmesinin ¢erceve niteligi ve TBK m. 20 anlaminda genel islem kosulu mahiyeti bulundugu yoniindeki
hakli gbriis icin bkz. Ozer (2022), s. 443. Doktrinde, bir sézlesmenin yalnizca kanunda agikca diizenlenmemis
olmasinin, onun atipik (isimsiz) sézlesme olarak nitelendirilmesi i¢in yeterli oldugu goriisii ileri stirilmektedir.
Ancak kanaatimizce burada “kanun”dan yalnizca yasama metinleri degil, ayn1 zamanda kanuna dayanilarak
¢ikarilan ikincil diizenlemeler de anlagilmalidir. Ne var ki gerek kitle fonlamasi sdzlesmesine gerekse iiyelik
sozlesmesine iliskin olarak 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda herhangi bir hilkme yer verilmemistir.
Kitle Fonlamas: Tebligi’'nde ise bu sozlesmelerin hiikiim ve sonuglarmi ayrintili sekilde diizenleyen bir
normatif yapt mevcut degildir. Bu nedenle, anilan sozlesmeler atipik (isimsiz) sozlesmeler kapsaminda
degerlendirilmistir.

393 fsiner, . 142 vd.
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Uyelik sdzlesmesinin hukuki niteligi baglaminda degerlendirilmesi gereken bir diger
husus da iiyelik sozlesmesiyle kurulan iliskinin tliketici iliskisi mahiyetinde olup
olmadigidir. Bu noktada hemen belirtmek gerekir ki, tiiketici hukukunda yer alan
diizenlemeler, taraflardan birinin tiiketici olmas1 héalinde devreye girer. Bu diizenlemeler,
TBK gibi genel nitelikteki hiikiimlerle ¢atistiginda 6ncelikli olarak uygulanir. Ancak bu
oncelik, genel hiikiimlerin tamamen dislanacagi anlamina gelmez. Zira tiiketici hukukundaki
hiikiimler, s6zlesmenin hukuki ¢ergevesini belirleyen temel kurallar1 tamamlayici bicimde
islerlik kazanir. TKHKda acgikg¢a diizenlenmeyen veya 6zel hiikiim i¢ermeyen durumlarda,
Tirk Borglar Kanunu hiikiimleri tiiketici islemleri bakimindan tamamlayici normlar olarak
uygulanir. Baska bir ifadeyle, tiiketiciyi koruyucu diizenlemeler, sozlesmenin diger
niteliklerini ve genel hiikiimleri bertaraf etmez; bilakis, bu hiikiimlerin tizerine bir “koruma
katman1” insa eder3®.

Ote yandan kitle fonlamasinda yatirimcinin amacinin nihai olarak sirkette pay sahibi
olmak veya bor¢ vermek suretiyle faiz getirisi elde etmek oldugu, dolayisiyla TKHK
cergevesindeki tiiketici ve tiiketici islemi tanimlarinda 6ngdriilen mesleki veya ticari amagla
temin etmeme kosuluna aykiri oldugundan hareketle tiiketici olarak degerlendirilmemesi

hatali olacaktir3®®

. Aksine burada esasen satin alinan mal veya hizmetin bizatihi kendisi
niteligi geregi nihai tilketim amacini olusturmaktadir. Bir baska ifadeyle satin alinan mal
veya hizmet, sirket hissesi veya borg vererek faiz geliridir. Dolayisiyla bireysel yatirimeilarin
TKHK c¢ercevesinde tiiketici olarak kabul edilmesi ve tliketici iglemi ile ortaya ¢ikan hukuki
iliski bakimindan tiiketici hukuku cercevesinde 6ngoriilen hususlarm®®® da uygulanmasi

gerekir. Ancak bu noktada nitelikli yatirimcilar®®” bakimindan ticari veya mesleki amacin &n

3% Hatipoglu, Gézde (2019) Tiiketici Hukukunda Erken ifa, Istanbul, On Iki Levha Yaymcilik, s. 52.

3% Bu baglamda ticari isletme isletmeyen gercek ve tiizel kisi yatirimeilar bakimindan iiyelik sdzlesmesinin
TKHK m. 49 cergevesinde finansal hizmetlere iliskin mesafeli sdzlesme olarak degerlendirilmesi de
miimkiindiir. Nitekim finansal hizmetlere iligkin mesafeli sdzlesme anlaminda finansal hizmet, her tiirlii
bankacilik, kredi, sigorta, bireysel emeklilik, yatirim ve 6deme ile ilgili hizmetleri ifade eder. Ticari veya
mesleki ama¢ icermedikge, diger ifadeyle tiiketici amach bir islem mevcut oldukga, s6z konusu mesafeli
islemlerin finansal amagli mesafeli sozlesme kapsaminda degerlendirilmesi gerekir. Bkz. Aydogdu,
Murat/Tuncer, Nalan (2023) Tiiketici Hukuku, Ankara, Adalet Yayincilik, s. 539-540. Dolayisiyla ticari
isletme isletmeyen gercek ve tiizel kisi yatirimcilar bakimindan iiyelik sozlesmesinin TKHK m. 49
cergevesinde finansal hizmetlere iliskin mesafeli sdzlesme olarak kabul edilmesi gerekir. Téremis, Hatice
Ebru (2022) Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Baglaminda Yatirimcinin Tiiketici Olarak Korunmasi, Ankara,
Seckin Yayincilik, s. 226.

3% Tiiketici islemi kavramu ve tiiketici islemi ¢ergevesinde sekillenen tiiketici sdzlesmeleri ile tiiketici hukuku
kapsaminda tiiketiciye yoOnelik koruma amagli 6zel diizenlemeler hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz.
Aydogdu/Tuncer (2023) Tiiketici, s. 71 vd.

397 Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 4/51-r hiikmii uyarinca, nitelikli yatirimer; Kurulun girisim sermayesi yatirrm
ortakliklarina iligskin diizenlemelerinde tanimlanan ve belirli diizeyde bilgi, deneyim ya da finansal yeterlilige
sahip olan yatirimcilart ifade etmektedir. Benzer sekilde, 111-48.1 sayilt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi’nin 3/1-0 maddesinde, nitelikli yatirime1; Kurulun sermaye piyasasi araglarmin satigina
iligkin diizenlemelerinde tanimlanan kisiler olarak belirtilmistir. 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasast Arag¢larinin
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planda oldugu ifade edilmelidir, dolayisiyla gereken bilgi ve tecriibeye sahip olmamalari
nedeniyle gergeklestirilen islemlerin mahiyetini anlama ve yorumlamada zorluk c¢eken
bireysel yatirimcilarin tiikketici hukuku korumasindan yararlandirilmalar1 gerekmekte olup
nitelikli yatirimcilar bakimindan tiiketici hukuku hiikiimlerinin uygulanmasi kanaatimizce
miimkiin degildir®®,

Bu baglamda, tiyelik sézlesmesi, kitle fonlama platformu ile yatirimeilar arasinda
akdedilmesi zorunlu bir ¢erceve sézlesme olup SPKn 35/A, 5 uyarinca genel hiikiimlere tabi
bir sozlesme olarak bor¢lar hukukunun genel islem sartlari hiikiimlerinin ve bireysel
yatirimcilar bakimindan tiiketici hukuku hiikiimlerine paralel unsurlar igeren, keza vekalet
s0zlesmesinin unsurlarina da benzeyen yonleri de bulunan ve fakat Kitle Fonlamasi Tebligi
kapsaminda kitle fonlamasi siirecine 6zgii 6zel diizenlemeler uyarinca bu sodzlesme
hiikiimlerinin unsurlarini dogrudan biinyesinde barindirmayan ve dolayisiyla ilgili sézlesme
hiikiimlerinin dogrudan uygulama alan1 bulmadigi, genel hiikiimlerin uygulanmasi gereken
kendine 6zgii bir s6zlesme mahiyetindedir. Kitle fonlama platformlariin iiyelik s6zlesmesi
cergevesindeki hukuki sorumlulugu, bu tespitler 15181nda degerlendirilmelidir.

Sonu¢ olarak, {tyelik sozlesmesinde iiyelik siirecinde yatirimeilara ilgili
kampanyalara katilim imkani saglanmasini teminen somut sozlesmeler yapma edimi
yiiklendigi, ancak kampanyanin basarisiz sonug¢lanmasi gibi durumlarda asli yiikiimliiliigiin
taahhiit edilememesi olgusunun vekalet iligkisi cergevesinde agiklanamayacagy; iiyelik

sozlesmesinde aracilik isleminde dolayli temsil ve dolayisiyla yatirimcinin fonunun

Satis1 Tebligi’nin 4. maddesinin birinci fikrasinin (m) bendi uyarinca ise nitelikli yatirimci; Kurulun yatirim
kuruluslarina yonelik diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe bagli olarak profesyonel kabul edilen yatirimcilar
da dahil olmak iizere, profesyonel miisterileri kapsayacak sekilde tanimlanmistir. I11-39.1 sayili Yatirim
Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in 31. ve 32. maddeleri kapsaminda profesyonel
miisteri; yatirim kararlarini kendi adina verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek bilgi, deneyim
ve uzmanliga sahip kisiler olarak tanimlanmaktadir. Bu ger¢evede bir yatirnmcinin profesyonel miisteri olarak
kabul edilebilmesi igin, araci kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ya da bunlara
muadil yurt diginda yerlesik kuruluslardan biri olmasi; Kurulca nitelikleri itibariyla benzer oldugu kabul edilen
diger kuruluslardan sayilmasi; ayrica aktif toplamimin 50.000.000 TL, yillik net hasilatinin 90.000.000 TL ve
0zsermayesinin 5.000.000 TL’ nin iizerinde olmas1 gibi kriterlerden en az ikisini saglamasi veya 32. maddede
belirtilen sartlar1 yerine getirerek talebe dayali olarak profesyonel miisteri statiisiinii kazanmasi gerekmektedir.
Teblig’in 31. maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca, profesyonel miisteri tanimima girmeyen kisiler “genel
miisteri” olarak kabul edilir. Ancak genel miisterilerden, asagidaki kosullardan en az ikisini sagladiklarini
belgeleyen ve bu yonde yazili talepte bulunanlar, talebe bagli olarak profesyonel miisteri statiisii kazanabilirler:
a) Son bir yil i¢inde, her ii¢ aylik déonemde en az 500.000 Tiirk Liras: tutarinda ve en az 10 adet islem
gercgeklestirmis olmak,

b) Nakit mevduatlar1 ve sahip olunan sermaye piyasasi araclar1 dahil olmak iizere, toplam finansal varliklarinin
1.000.000 Tiirk Lirasin1 agsmasi,

¢) Finans sektoriinde iist diizey yonetici pozisyonunda en az iki y1l gérev yapmis olmak; ya da sermaye piyasasi
alaninda en az bes yil ihtisas personeli olarak calismis olmak veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey
Lisansi1 ya da Tiirev Araglar Lisansina sahip olmak.

3%8(0zer 1., 5.88; Toremis (2022) Tiiketici, S. 226.
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aktarilacag1 girisim sirketi veya girisimciyi bilmeksizin fon arz etmesi gibi bir durum
olmadigindan iiyelik sdzlesmesinin komisyon soézlesmesi olarak nitelendirilemeyecegi;
tiyelik s6zlesmesi her ne kadar kitle fonlamasi s6zlesmesinden farkli olarak tanimlanmis ve
biraz daha ayrintili diizenlenmis ise de lyelik so6zlesmesinin sart, hiikiim ve sonuglar
hakkinda ayrintili diizenlemeler yapilmadigindan, iiyelik so6zlesmesinin isimsiz sézlesme
mabhiyetinde oldugu kanaatindeyiz. Bu yoniiyle liyelik s6zlesmesine uygulanacak hiikiimler,
oncelikle taraflar arasinda kararlastirilan sartlar®®, tiiketici islemi ile ortaya ¢ikan hukuki
iligki bakimindan tiiketici hukuku, ardindan TBK’nin Birinci Kisim genel hiikiimleri, son

olarak ise orf, adet ve hakimin hukuk yaratici rolii ¢cergevesinde belirlenmelidir.

3.3.5. Sozlesme Sorumlulugunun Unsurlari

Yukarida da belirtildigi tizere kitle fonlama siirecinde kitle fonlama platformlar ile
girisimci veya girisim sirketleri ve fon arzinda bulunan yatirimcilar arasindaki hukuki
iliskiler bakimindan genel hiikiimler uygulanir (SPKn m. 35/A (5)). Bu kapsamda kitle
fonlama platformu ile girisimci ve yatirimei arasinda sirasiyla kitle fonlamasi s6zlesmesi ve
tiyelik sozlesmesinin bulunmasi zorunlu olup kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumlulugu, kendine 6zgii isimsiz sdzlesme olarak hukuki niteliklerini yukarida*® tespit
ettigimiz sozlesmeler kapsaminda olacaktir. Kendine 6zgii s6zlesmelere uygulanacak hukuk
bakimindan kabul edilen yaklasim dogrultusunda, oncelikle taraflarin var olmasi halinde
yapmis olduklar1 belirlemeler dikakte alinacaktir. Taraflar uygulanacak hiikiimlere dair bir
belirleme yapmamislarsa TBK genel hiikiimleri ve mevcut olmasi halinde orf ve adet
kurallar ile teamiiller dikkate alinacak, bunlardan higbirisinin yeterli olmadig1 hususlarda

ise hakim hukuk yaratacaktir®®t

. Dolayisiyla birer kendine 6zgii isimsiz s6zlesme nitelikleri
ve SPKn m. 35/A (5) hiikmii dikkate alindiginda, kitle fonlama platformlarinin sézlesmeden
dogan hukuki sorumlulugunun esaslari, s6zlesme sorumluluguna dair genel hiikiimlere tabi
olarak s6zlesme kapsamindaki edimlerin ifa edilmemesi veya sézlesmeye aykir fiil/islemde

bulunulmasi, kusur, zarar ve illiyet bag1 olarak ortaya ¢ikmaktadir®®?,

399 Szlesmenin tabi oldugu kurallar sézlesme 6zgiirliigiiniin bir geregi olarak taraflarca (TBK m. 27 hiikmiinde
belirlenen sinirlar igerisinde) serbestge belirlenebilir.

400 Bkz. yukarida 3.3.3 ve 3.3.4.

401 Arat, s. 245; Eren, Borglar Ozel, s. 883; Oktay, s. 282 vd.

402 Ogretide sozlesmeden dogan edim yiikiimliiliiklerine aykirihigm sonuglari, sézlesmeden dogan tazminat
sorumluluguna dair temel kural olarak TBK m. 112 uyarinca, bor¢lunun sorumlulugu kapsaminda, edimin ifa
edilmemesi veya edilememesi, diger ifadeyle s6zlesmeye aykirilik, kusur, zarar ve illiyet bagi kapsaminda
aciklanmaktadir. Eren, Fikret (2017) Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 21. Baski, Ankara, Yetkin Yaymcilik,
s. 1074 vd.; Oguzman, Kemal/Turgut, Oz (2018) Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, 16. Baski, Istanbul,
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3.3.5.1. Sozlesmeye Aykir Fiil

Kitle fonlama platformunun, vekalet sozlesmesine benzemekle beraber kendine 6zgii
oldugunu degerlendirdigimiz kitle fonlama veya iiyelik sozlesmesi uyarinca ongoriilen
yiikiimliiliiklerine aykir1 davranmasi, kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugunu
doguran ilk unsur olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda her seyden once kitle fonlama
platformunun asli edim yiikiimii olarak 6rnegin kitle fonlama platformunun, girisimci veya
girisim sirketinin kampanyasini, sézlesmede ongoriilen zamanda ve siire boyunca internet
ortaminda yayimlamamasi, girisimci veya girisim sirketinin hedeflenen fon tutarina
ulasilamamas1 nedeniyle zarara ugramasina sebebiyet verebilecektir. Keza toplanan fonun
kampanya sonunda ongoriilen zamanda girisimci veya girisim sirketine aktarimina aracilik
edilememesi de ayni sekilde sozlesmeye aykirilik olusturacaktir. Yine platform, lyelik
sOzlesmesi baglaminda belirli bir kampanya lehine yonlendirici davraniglarda bulunmasi
suretiyle yatirnmcinin zarara ugramasi s6z konusu olabilir. Bununla birlikte s6z konusu
eylem veya davranisin kitle fonlama platformundan kaynaklanmasi, bir baska ifadeyle kural
olarak kitle fonlama platformuna istinat eden bir kusura, eyleme dayanmas: gerekir. Ilk
verilen Ornekte kampanyanin siiresinde ve Ongoriilen siire boyunca yayimlanmamasi,
disaridan hizmet alimi suretiyle temin edilen bir internet hizmeti saglayicisina dayanan bir
islem veya fiil kapsaminda gerceklesmisse bu durumun yaratacagi farkliligin ayrica
degerlendirilmesi gerekecektir.

Kitle fonlamasi sozlesmesi c¢ercevesinde kitle fonlama platformunun soézlesmede
ongoriilen yilikiimliiliiklerin ihlali agisindan 6nemle degerlendirilmesi gereken bir diger
husus da Kitle Fonlamasi Tebligi ile kitle fonlama platformlarina getirilen yiikiimliiliiklerin
ihlalidir*®. Bu anlamda 6rnegin Teblig m. 17/4 uyarinca siiresinde yapilmamasina ragmen
cayma hakki kullanimi nedeniyle fonun nemalariyla birlikte yatirimciya iade edilmesi veya
Teblig m. 20/3 uyarinca bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda kitle fonlama platformunun

fon saglama emirlerinin MKK’ya aninda veya hig iletilmemesi gibi islem veya fiiller Kitle

Vedat Yayincilik, s. 381 vd.; Antalya, Gokhan (2019) Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 5/1, 3, 2. Baski,
Ankara, Seckin Yayincilik, s. 244, s. 344 vd.

403 Esasen bu durumda SPKn ve Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde yer alan, dolayisiyla kanun koyucu ve Kurul
tarafindan Ongoriilen yiikiimlilikklerin ihlalinin s6z konusu olacagi, bu nedenle de sozlesmesel bir
sorumlulugun dogmayacag diisiiniilebilir. Ancak ne var ki anilan hiikiimler, sonug itibariyle taraflar arasinda
meydana gelen sozlesme iligkisi ger¢evesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka ifadeyle kitle fonlamasi s6zlesmesi
veya iyelik s6zlesmesi ile ortaya ¢ikan hukuki iliski, isin dogasi geregi, Kitle fonlama platformuna yonelik
mevzuatta ongoriilen yiikiimliiliikleri de biinyesinde barindirmaktadir. Bu itibarla bir kitle fonlama siirecinde
kitle fonlama platformuna yonelik kanun koyucu ve kendisine verilen yetkiye dayanarak Kurul tarafindan
belirlenen yiikiimliiliiklerin ihlali, somut olarak duruma gore kitle fonlamasi sdzlesmesi veya iiyelik sdzlesmesi
cercevesinde kurulan hukuki iliski lizerinde ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle s6z konusu yiikiimliiliikklerin ihlali
halinde de s6zlesmesel sorumlulugun mevcut olmaya devam edecegi kanisindayiz.
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Fonlamas1 Tebligi hiikiimlerine ve bu g¢ercevede ortaya ¢ikan kitle fonlamasi sdzlesmesi
veya lyelik sozlesmesiyle kurulan hukuki iliskiye dair hiikiimlere aykir1 olacaktir.
Dolayistyla agikca Kitle Fonlamasi Tebligi ile 6ngoriilen bu hallerin ihlalinde dahi, 6ziinde
SPKn m. 35/A-5 ile birlikte kitle fonlamasi veya iiyelik sozlesmesi ile kurulan genel
hiikiimlere dayali sozlesme iliskisi kapsaminda ongoriilen yiikiimliliiklere aykirilik s6z
konusu olacaktir*®,

Kitle fonlamas1 siirecinde kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugu
baglaminda s6zlesmeye ve Kitle Fonlamas1 Tebligi hiikiimlerine aykir1 islem veya fiil, daha
cok kitle fonlama platformu ile yatirime1 arasinda akdedilen iiyelik sdzlesmesi cercevesinde
glindeme gelebilecektir. Zira kitle fonlamasi siirecine yonelik olarak Kitle Fonlamasi
Tebligi’nde oOngoriilen diizenlemeler, daha ¢ok, yatirimcmin korunmasi amaciyla kitle
fonlama platformu ile yatirimci arasindaki hukuki iliskinin temel esaslarini belirlemek adina

yapilmigtir4®

. Gergekten de ornegin Kitle Fonlamasi Tebligi m. 14 ile ayrintili sekilde
diizenlenen tiyelik islemlerine veya Kitle Fonlamasi Tebligi m. 16 veya m. 19 hiikiimlerinde
yapilan sirastyla paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 yoluyla fon toplamaya iliskin
esaslara iliskin diizenlemeler de bu durumu ortaya koymaktadir. Bu itibarla, kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumlulugunu dogurabilecek hukuka aykiri fiil veya islemler, iiyelik
sOzlesmesi ve buna gore her bir kitle fonlama kampanyasi siirecinde Kitle Fonlamasi Tebligi
hiikiimlerine gore gergeklestirilecek somut iglemler {izerinde olabilir. Belirtmek gerekir ki
bu durumda dahi kitle fonlama platformunun sorumlulugu, sozlesmesel sorumluluk
mahiyetinde olacaktir. Zira Kitle Fonlamas1 Tebligi ile dngoriilen yiikiimliiliikklerin fon arz
eden yatirimciya karsi yerine getirilmesine dair zorunluluk, her seyden evvel bir {iyelik
sozlesmesini gerektirmekte ve bu sozlesmeyle ortaya cikan hukuki iligki biinyesinde
meydana gelmektedir. Buna gore sdzlesmede agikca yer almasa bile ilgili hiikiimlerin ihlali
halinde yatirimeiya kars1 sorumluluk szlesmesel mahiyette olacaktir. Ornegin kitle fonlama
platformunun paya dayali kitle fonlamasi siirecinde Kitle Fonlamasi Tebligi m. 17/6
hiikmiine gore fazla toplanan fonun dagitim listesine gore yatirimcilara iadesinde hatali

406

hesaplama veya degerlendirme neticesinde zarara ugrayan yatirimeilar olabilir*®. Diger bir

ornek olarak tyelik sozlesmesi g¢ergcevesinde Ongoriilen fon arzi islemlerinin aksama

404 Bu durumda anlik olarak iletilmeme kapsaminda edim yiikiimliiliigiiniin olumlu ihlali kapsaminda kétii ifa
olarak degerlendirilirken, hig iletilmemesi olumsuz ihlal kapsaminda borglunun temerriidii ¢ergevesinde kabul
edilecektir. Kotii ifa ve bor¢lunun temerriidii hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Antalya, s.455 vd., s. 478 vd.
405 Ozer (2022), s. 251 vd.

4% Ornegin bu durum, Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/5’te éngériilen {iyelerinin hak ve menfaatlerini zedeleyici
islemlerde bulunmama yiikiimliiliigiine aykirt olacaktir.
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olmaksizin gergeklestirilmesi konusunda kitle fonlama platformunun {izerine diisen
yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi de verilebilir. Keza paya dayali kitle fonlamasinda MKK
nezdinde kayitlarin olusturulmasini teminen yerine getirilmesi gereken islemlerde kampanya
ve Kitle Fonlamast Tebligi hiikiimlerine (m. 17/3) aykiriliklar yapilmasi ve dolayisiyla
Ornegin yatirimcinin paya dayali imtiyazlardan yoksun kalmasi gibi 6rnekler ¢ogaltilabilir.
Bu anlamda son bir 6rnek olarak bor¢lanmaya dayali kitle fonlamast baglaminda nitelikli
yatirimer sifatinin belirlenmesinde hatali islem nedeniyle yatirimeinin yapabilecegi limitin
altinda yatirnm yapabilmesi (Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 18) nedeniyle birtakim zararlarin

ortaya ¢ikmasi verilebilir.

3.3.5.2. Kusur

Kitle fonlama platformlarinin girisimei veya girisim sirketi ve yatirimcilar arasindaki
genel hiikiimlere tabi hukuki iliski ¢ergevesindeki hukuki sorumlulugunun tiirii, sézlesme
sorumlulugu kapsaminda borglarin ifa edilmemesinin sonuglari i¢erisinde bor¢lunun kusura
dayali sorumlulugu esasinin benimsendigi genel kurala uygun olarak kusur

407 Bununla birlikte kusurun esaslari ve kusurun olgiitii gerek TBK

sorumlulugudur
hiikiimleri ¢ergevesinde genel olarak gerekse de Kitle Fonlamas1 Tebligi kapsaminda kitle
fonlama platformlarina yonelik 6ngoriilen yiikiimliiliikler ve kitle fonlama platformlarinin
stirecin yiiriitiilmesi ve yonetilmesindeki roliiniin nemi ve nihayet yukarida da ifade edilen
kitle fonlama platformu ile girisimei veya girisim sirketi ve yatirimer arasindaki hukuki
iligkinin ticaret hukuku veya tiiketici hukuku hiikiimlerinin kapsamina girmesi halleri goz
oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir.

Kitle fonlama platformunun, hukuki sorumluluk a¢isindan her seyden evvel TBK m.
112 ve m. 114 ¢ergevesinde her tiirlii kusurundan sorumlu oldugu, bununla birlikte kusurun

isin niteligine gore sorumlulugun belirlenmesi gerektigi vurgulanmalidir®®®

. Buna gore kitle
fonlamasi faaliyeti, kitle fonlama platformunun teknik olarak araci kurum niteligi bulunmasa
ve gergeklestirilen faaliyet sermaye piyasasi araci ihract veya halka arz faaliyeti niteligi
tasimasa da Ozlinde fon temini amaciyla yapilan bir faaliyetin yiiriitiilmesinde aracilik
faaliyetidir. Bu itibarla kitle fonlama platformunun SPKn ve Kitle Fonlamasi Tebligi
hiikiimleri ¢ergcevesinde yaptigi faaliyetin 6zel niteligi bulundugu belirtilmelidir. Dolayisiyla

kusurun en ileri seviyesi olarak kast iceren islem veya eylemlerden sorumlu olunacagi

slipheden uzak olmakla birlikte kitle fonlama platformlar1 bakimindan 6zellikle kusurun

407 Antalya, s. 345 vd., 470-471.
408 Tercier/Pichonnaz/Develioglu, s. 377, kn. 1197.
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diger dereceleri isin niteligine gore degerlendirilmelidir*®. Ozellikle Kitle Fonlamas1 Tebligi
cercevesinde Ongoriilen yiikimliiliklerin, faaliyetin 6nemi de dikkate alinarak yerine
getirilmesinde kusurun dlgiitii genel hiikiimlerden ayri olacaktir. Ornegin Teblig m. 6
uyarinca platformun kurucu, ortak ve yonetim kurulu {iyelerinde aranacak sartlarin 6zel
olarak belirlenmis olmasi, 6zellikle Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 6/1, e ve m. 6/3 hiikiimleri
platform nezdinde iist diizey gorev alacak kisilerde aranacak sartlar itibariyle birtakim
uzmanlik bilgisi sahibi olunmasi gerekir. Keza Kitle Fonlamasi Tebligi m. 9 uyarinca kitle
fonlama platformu nezdinde goérev yapacak ve onemli gorevler yerine getirecek yatirim
komitesinin olusumu agisindan aranan sartlar da bu yonde uzman niteligi taginmasini
gerektirmektedir. S6z konusu hiikiimler, kitle fonlama faaliyetinin 6nemi de dikkate alinarak
birlikte degerlendirildiginde, kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugu agisindan
kusurun belirlenmesinde, dikkat ve 6zen yiikiimliiliigliniin daha yiiksek seviyede oldugunu
ortaya koymakta, dolayisiyla ihmalin kapsami genis olacaktir ve kitle fonlama platformu
thmalinden de sorumlu olacaktir. Somutlastiracak olursak yukarida verilen nitelikli yatirime1
sifatinin mevcut olup olmadigina dair degerlendirmede kitle fonlama platformu ¢alisaninin
dikkatsizligi veya bilgisizliginden ileri gelen yazi veya hesaplama hatasi dahi ihmal
kapsaminda degerlendirilebilecek ve kitle fonlama platformunun sorumlulugunu
dogurabilecektir. Zira bu islemi gergeklestirecek kisinin bu alanin uzmani oldugu varsayilir
veya olmasi gerekir*1?.

Bir diger ornek olarak kitle fonlama platformu yonetim kurulunun kampanya
basvurusu ve bu kapsamda bilgi formu tizerinde gerceklestirecegi 6n incelemede, bilgi
formunun igeriginde yer alan bilgilerdeki acik hata veya yanlisliklar1 gdzden kagirmasi,
bilgisizlik veya hafif kusur olarak ihmal suretinde degerlendirilemeyecek, agir kusur olarak
kitle fonlama platformunun sorumlulugunu doguracaktir. Su halde kitle fonlama platformu
TBK m. 114 ¢ercevesinde kusurun her derecesinden sorumlu ve kusurun belirlenmesinde
Kitle Fonlamasi Tebligi ile ayrintili sekilde diizenlenen kitle fonlama faaliyetinde
gerceklestirecegi eylem ve islemler bakimindan 6zel bir dikkat ve 6zen yiikiimliligi altinda
oldugundan, genel sozlesmelere dayali borg iliskilerindeki edimlerin ifa edilmemesinin
sonuglart ile birlikte degerlendirilemeyecek, 6zel olarak 6ngoriilmiis isin niteligi dikkate

alinarak belirlenecektir.

408 Kusur kavrami ve kusurun dereceleri ile tiirleri hakkinda ayrtili bilgi igin bkz. Uyumaz, Alper (2023)
“Sorumluluk Hukukunda Kusur Kavrami ve Kusurun Tespitine Iliskin Bir Oneri”, Siileyman Demirel
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 13, S. 1, ss. 503-546, s. 524 vd.

410 Bu yoniiyle kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu bakimindan kusurun objektif yoniiniin
nitelikli oldugu ifade edilebilir. Uyumaz, s. 518-519.

144



Bununla birlikte belirtmek gerekir ki esasen sozlesmesel sorumlulukta kusura iligkin
ispat yiikii borglu iizerindedir. Bir bagka ifadeyle haksiz fiil sorumlulugundan ayr olarak,
bor¢lu kusursuzlugunu ispatlamalidir. Zira soézlesme kapsaminda yiiklenilen bir edimin
gereginin yerine getirilmemesi, her durumda ve ilke olarak, sozlesmenin kurulmasi ve
hiikiim ve sonuglarini dogurmasiyla ortaya c¢ikan edimin gereginin yerine getirilmesine
iliskin 6zen ylikiimliliigiiniin ihlali anlamina gelecektir. Dolayisiyla sozlesmeyle iistlendigi
bir edimi yerine getirmeyen bor¢lu, her seyden evvel 6zen yiikiimliiliigline aykir
davranmakla prensip olarak kusurlu addedilir. Kusur karinesi olarak ifade edilen bu hususun
zorunlu bir sonucu olarak bor¢lu kusursuzlugunu ispatlamalidir. Yine bu olgunun bir sonucu
olarak sonu¢ taahhiidii olmayan borglar bakimindan, Ongoriilen sonucun meydana
gelmemesi halinde kusur ve dolayisiyla 6zen borcu ihlalinin varligt ve bor¢lunun kusurlu
oldugu yoniindeki karine uygulama alan1 bulmaz*'!. S6zlesme sorumlulugunun kusur unsuru
yoniinden isaret edilen bu bilgiler ¢ergevesinde konu, kitle fonlama platformlar1 bakimindan
ele alindiginda, kitle fonlamasi siireci igerisinde platforma atfedilecek kusurun, kitle
fonlamasi faaliyetinin niteligini de goz Oniinde bulundurarak agiklamak gerekir. Kitle
fonlamasi siirecinde platform, fonlama neticesinde Ongoriilen fon miktarina ulagilmasi
konusunda bir taahhiitte bulunmamakta, 6zetle sonu¢ garanti etmemektedir. Dolayisiyla
fonlama silirecinin basarisizlikla sonuglanmasi halinde, prensip olarak kitle fonlama
platformunun sorumlulugunu doguracak kusuru vardir ¢ikariminin yapilmasi miimkiin
degildir. O halde kampanyanin basarisizligi bagli basina kitle fonlama platformunun
sorumlulugunu dogurmaz, megerki kampanya siirecinde basarisizliga taalluk eden hatali,
eksik veya yanlis islemler yapilmis olsun. Sonug olarak kitle fonlama platformunun kusuru,
kitle fonlamas1 siirecinin bizatihi kendisine dair islem ve eylemlerinde aranmalidir ve bu
durumlarda kusursuzlugunu ispat ederek ancak sorumluluktan kurtulabilir.

Kusur baglaminda son olarak kitle fonlamas1 s6zlesmesi kapsaminda kurulan hukuki
iligkinin ticari is niteligi ve kitle fonlama platformlarinin anonim sirket niteligi, tacir olmanin
sonuclar1 igerisinde basiretli davranma ve yonetim kurulu iiyelerinin dikkat ve &6zen
yikiimliliigli, sadakat yiikiimii gibi hususlarin da kusur degerlendirmesinde dikkate
alinmasini1 gerektirmektedir.

Keza iiyelik sozlesmesinin bireysel yatirimcilarla yapilmasi halinde ortaya c¢ikan

tiketici  iligkisi de satici/saglayan olarak kitle fonlama platformunun kusur

411 pjerce/Pichonnaz/Develioglu, s. 377, kn. 1197; s. 388, kn. 1231; Uyumaz, s. 522; Oguzman/Oz (2018) s.
402, kn. 1333.
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412 Ornegin finansal

degerlendirmesinde goz Oniinde bulundurulacak bir durumdur
hizmetlere iliskin mesafeli sozlesmelere iliskin TKHK m. 49 cercevesinde bilgilendirme
yiikiimliliigliniin yerine getirildigini ispat saglayici i¢in ongoriilmiistiir. Dolayisiyla kitle
fonlama platformu, Kitle Fonlamas1 Tebligi hiikiimleri g¢ercevesinde iiyelik sozlesmesi
kapsaminda yatirimciy1 bilgilendirmelidir. Ayrica bilgilendirmenin yapildigi konusunda
ispat yiikii de kitle fonlama platformu tizerindedir.

3.3.5.3. Zarar

Kitle fonlama platformlarinin sozlesmeden kaynaklanan hukuki sorumluluklar:

baglaminda bir diger unsur da zarardir*!3

. Buna gore kitle fonlamas1 sézlesmesinden dogan
yiikiimliiliiklerin ihlali halinde girisimci veya girisim sirketi, iiyelik sozlesmesinden dogan
yiikiimliiliiklerin ihlali halinde ise yatirimci ugradigi zararlarin TBK m. 118 kapsamindaki
genel hiikiimler ile TTK ve duruma gore TKHK kapsaminda tazminini talep edebilecektir.
Zira konuya iligkin Kitle Fonlamas1 Tebligi baglaminda dogrudan veya dolayli yonde
herhangi bir diizenleme yoktur.

Zararin niteligi ve kapsami agisindan ise zararin kapsamina her seyden evvel maddi
zararin girdigi siipheden uzaktir. Nitekim girisim sirketinin kampanyasinin yeterince
tanitilmamas1 kampanyanin basarisiz olmasi gibi durumlarda ihtiya¢ duydugu fonu
saglayamamas1 nedeniyle maddi zarara ugramasi kagmilmazdir. Keza kitle fonlama
platformu tarafindan gerekli dikkat ve 6zen gdsterilmemesi nedeniyle fonlanan sirkete dair
hatali veya yanlis bilgilere yatirimcilarin duydugu giivenin bosa ¢ikmasi dolayisiyla
yatirimcilarin maddi zarara ugrama ihtimali yiiksektir. Keza yatirimcilarin fon arzi
karsiliginda kendilerine pay tahsisinin yapilmasi yoniinde kitle fonlama platformu tarafindan
hatali veya yanlis islemler nedeniyle aksakliklar yasanmasi halinde yatirimcilarin maddi
zarar1 giindeme gelebilir.

Ote yandan kitle fonlama platformunun manevi zarardan sorumlulugunun bulunup
bulunamayacagi da acikliga kavusturulmalidir. Hemen belirtmek gerekir ki manevi zararin

niteligi** geregi bu durumun ¢ok olas1 oldugunu sdylemek giictiir. Ancak yine de ilke olarak

412 Kitle fonlama faaliyeti cercevesinde ortaya ¢ikan hukuki iliskiler hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. Téremis
(2022) Hukuki iligki, s. 1617 vd.

413 Nitekim sozlesmeden kaynaklanan sorumlulugun esash unsurlarindan biri olarak zarar, olumlu zarar-
olumsuz zarar ayrimi baglaminda ele alinmaktadir. Olumlu zarar, alacaklinin s6zlesmede borglunun ediminin
ifa edilmesine iliskin menfaati olarak ifade edilir. Olumsuz zarar ise alacaklinin borglu ile hi¢ sdzlesme iliskisi
icine girmemis olmasina yonelik menfaatini ifade eder. Pierce/Pichonnaz/Develioglu, s. 381 vd., kn. 1209 vd.
414 7Zira manevi zarar, esasen gergek kisiler bakimindan kisilik haklarina yapilan saldir1 sonucu ugranilan
fiziksel veya ruhsal acilarin karsihigidir. Pierce/Pichonnaz/Develioglu, s. 383, kn. 1215; Oguzman/Oz (2018)
s. 388, kn. 1290.
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miimkiin olmadi81 yoniinde kategorik bir degerlendirmenin yapilamayacagi kanisinday1z*°.
Ornegin gergek kisi bireysel yatirimcmin fon arzinin akamete ugramasi nedeniyle elde
edemedigi finansal kazang firsatinin yol acabilecegi iiziintii dolayisiyla varsayimsal zarar
olarak manevi zarar1 giindeme gelebilir. Keza aynm1 durum gergek kisi girisimcinin biiyiik
Ozveriyle belli bir noktaya getirdigi ve umutla basladig1 projesine yonelik kitle fonlama
kampanyasmin kitle fonlama platformunun sézlesme ve Kitle Fonlamasi Tebligi
hiikiimlerine aykir1 davranisi nedeniyle basarisizlikla sonuglanmasi hali bakimindan séz
konusu olabilir. Buna karsilik girisim sirketi, nitelikli yatirimci veya tiizel kisi yatirimcilar
bakimindan gercek kisilere 6zgii kisilik haklar1 kabul edilmediginden (TMK m. 48) teknik
olarak fiziksel ve ruhsal aciya iliskin manevi zararlarin olamayacag: ifade edilebilir*®.
Ancak tiizel kisilerin gayri maddi malvarlig1 degerleri igerisinde bulunan; 6rnegin marka
degeri, ticari itibar1 gibi unsurlar iizerinde giindeme gelebilecek zararlar, her ne kadar gergek
kisileri 6zgli mahiyeti olan fiziksel ve ruhsal acinin karsiligi anlaminda manevi zarar
kavramu igerisinde degerlendirilmese de 6greti ve uygulamada da kabul edildigi lizere genis
anlamda manevi tazminat kapsaminda ileri siiriilebilecegi kanisindayiz*'’. Su halde kitle
fonlamas1 siirecinde yer alan tiizel kisilerin gayri maddi nitelikteki degerleri {izerinde
meydana gelen zararlar, kitle fonlama platformuna karsi manevi tazminat talebine konu
edilerek yoneltilebilir.

Zarar bakimimdan son olarak ifade etmek gerekir ki dogrudan zararlarin yani sira
dolayl zararlar da kapsama dahildir. Ornegin yatirimeinin yoksun kaldig1 kar veya tercihine

istinaden degerlendirmedigi diger yatirim firsatinin getirisi veya girisim sirketinin projesinin

415 Nitekim TBK m. 114/2 hiikmii uyarinca, TBK m. 114/1°de benimsenmis olan sdzlesme sorumlulugu ve
tazminatin kapsamina yonelik olarak diger hususlarda haksiz fiil sorumluluguna dair hiikiimlerin (TBK m. 49
vd.) kiyasen uygulanacagi belirtilmistir. Bu bakimdan s6ézlesme hiikiimlerine aykirilik nedeniyle ileri gelen
zararin belirlenmesinde haksiz fiil hiikiimleri de uygulanabilecektir. Dolayisiyla sdzlesme hiikiimlerinin
ihlalinin kisilik degerlerini de zedelemesi durumunda manevi tazminatin da s6z konusu olabilecegi ilke olarak
kabul edilmeli, bu baglamda da sdzlesme iliskisine yonelik ilgili kanun diizenlemesinin hukuka aykiriligin
konusunu olugturan unsuru ile sinirli olarak esya zararlarini, fiziksel ve ruhsal bedensel zararlari, salt
malvarhigim ilgilendiren diger zararlari kapsar. Su halde zarar tiirleri bakimindan sézlesmeye aykirilik ile
haksiz fiil arasinda herhangi bir fark mevcut degildir. Antalya, s. 380-381, kn. 1886-1890.

418 Tiizel kisilerin manevi tazminat talep edip edemeyecegine iliskin &gretide yer alan goriisler hakkinda
ayrintilt bilgi i¢in bkz. Antalya, Gokhan (2016) “Manevi Zararin Belirlenmesi ve Manevi Tazminatin
Hesaplanmasi Tiirk Hukukuna Manevi Zararin iki Asamali Olarak Belirlenmesine iliskin Bir Model Onerisi "
Antalya, Gokhan/Topuz Murat (Editérler), Prof. Dr. Cevdet Yavuz’a Armagan C. 1, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 22, S. 3, ss. 221-250, s. 231 vd.

47 Kirca, Cigdem (1999) “Manevi Tazminatin Fonksiyonu ve Niteligi”, Yargitay Dergisi C. 25, S. 3, ss. 242-
270. Bkz. Yargitay HGK E. 2014/4-213, K. 2016/70, T. 22.01.2016, Lexpera; Keskin, Dilsat (2016) Objektif
Zarar Teorisi A¢isindan Manevi Tazminat, Ankara, Yetkin Yayinlari, s. 111 vd.
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tamamlanamamasi nedeniyle 6deyemedigi kredi borg¢lar1 dolayisiyla ugradig1 zararlar gibi
dolayli zararlar*® bu anlamda zarar kapsanu icerisinde degerlendirilebilir.

Buna karsilik yansima zararlarin kitle fonlama platformlariin hukuki sorumlulugu
acisindan s6z konusu olamayacagi kanisindayiz. Zira yansima zarar, sozlesmenin ihlali veya
haksiz fiil neticesinde s6zlesmenin tarafi veya haksiz fiile maruz kalan kisi digindaki ti¢lincii
kisiler nezdine olusan dolayl zararlar1 ifade etmektedir. Ancak yansima zararlar, sdzlesmede
veya kanun koyucu tarafindan agik¢a diizenlenmis olmasi halinde tazmin yiikimliligi
kapsamma girmektedir*®®. Bu yonde de ne SPKn ne de Teblig cercevesinde 6zel hiikiim
bulunmaktadir. Ancak yansima zararlarin da kitle fonlamas1 sozlesmesi veya iyelik
s0zlesmesinde ongoriilebilecek 6zel diizenleme ile sorumluluk kapsamina dahil edilmesinin
oniinde de bir engel bulunmadigini ifade etmek gerekir*®. Buna gore drnegin girisim
sirketinin projesinin basarisizlig1 halinde ortaya ¢ikabilecek zararlar, girisim sirketinin bagl
bulundugu sirketler toplulugu veya girisim sirketin ortaklar igerisindeki bir bagka sirket
nezdinde zararlara da yol agabilir ve bu durumda s6z konusu zararlarin tazmini ancak
sOzlesme ile agikca Ongodriilmiisse kitle fonlama platformunun sorumluluguna dahil

edilebilir.
3.3.5.4. Uygun Illiyet Bag

Kitle fonlama platformunun sézlesme dolayisiyla hukuki sorumlulugu bakimindan
son unsur illiyet bagidir*?!. Bugiin igin kabul edilen uygun illiyet bagi teorisi uyarinca
sorumlulugun asli sart1 olarak somut olayda gerceklesen olgularin hayatin olagan akisina ve
hayat tecriibesi kurallarina gore degerlendirilmesi suretiyle sebebin meydana gelen sonucu
ortaya c¢ikarmaya elverisli olmas1 gerektigi*?? kabul edilmektedir. Buna gore kitle fonlama
platformunun kitle fonlamasi1 sozlesmesi veya Tlyelik sozlesmesine gore hukuki
sorumlulugunun s6z konusu olmas i¢in, zarara sebebiyet veren sozlesmeye veya Teblig

hiikiimlerine aykir1 islem veya fiilin, kitle fonlama platformu ydnetici veya ¢alisanlari

418 Dogrudan zarar-dolayli zarar ayrimi dgretide de ifade edildigi lizere aslinda illiyet bag ile ilgili bir husustur.
Bu anlamda dogrudan zarar, hukuka/sézlesmeye aykiriligin ortaya ¢ikardigi ilk zararli sonuglar; dolayl
zararlar ise bu zararli sonucu takip eden zararlardir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Eren (2017) Genel, s. 551.

419 Oguzman, Kemal/Oz, Turgut (2017) Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 2, 13. Baski, Istanbul, Vedat
Yayincilik, s. 43-44, kn. 127 vd. Yansima zarar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yildirim, Enes (2023) “Tiirk
Hukukunda Yansima Zararlar”, Ankara Barosu Dergisi, S. 2023/1, ss. 245-266, s. 248 vd.

420 Ayni1 yonde Yildirim, s. 262.

421 Eren (2017) Genel, s. 1082; Pierce/Pichonnaz/Develioglu, s. 386, kn. 1223.

422 Pierce/Pichonnaz/Develioglu, s. 386, kn. 1225. Uygun illiyet bag1 hakkinda ayrmtihi bilgi igin bkz. Eren,
Fikret (1975) Sorumluluk Hukuku Agisindan Uygun Illiyet Bag: Teorisi, Ankara, Seving Matbaasi, s. 51 vd.

148



tarafindan gergeklestirilmis ve meydana gelen sonuglar1 ortaya ¢ikarmaya elverisli olmasi
gerekir®?,

Hukuka aykir1 bir fiilin meydana getirdigi zarardan hemen once, araya bagska bir fiil
veya davranisin girmesi ve zararin dogrudan bu araya giren fiill ya da davranistan
kaynaklanmas1 durumunda, nedensellik baginin kesildigi kabul edilmektedir. Ogretide illiyet
bagin1 kesen sebepler; zarar gorenin agir kusuru, ligiincii kiginin agir kusuru ve miicbir sebep
olarak ii¢ baslik altinda incelenmektedir®?*.

Bu noktada ayrica vurgulamak gerekir ki acaba kitle fonlama platformunun kusuru
olmadigini ispatlamasi veya illiyet bagimin kesildigini ortaya koyarak sorumluluktan
kurtulabilmesi miimkiin miidiir? Hemen belirtmek gerekir ki bu yonde Kitle Fonlamasi
Tebligi kapsaminda herhangi bir 6zel diizenleme bulunmamaktadir. Bu kapsamda 6rnegin
s0z konusu agir kusur teskil eden islem veya eylemde bulunulmamis olsaydi dahi bu zararin
ileri gelebilecegi ortaya konulabilirse kitle fonlama platformu sorumluluktan
kurtulabilecektir. Ornegin zarar gorenin agir kusuru, miicbir sebep veya zorunluluk halleri
cergevesinde kitle fonlama platformunun sorumlulugu ortadan kalkabilecektir*?®.

Bu noktada 6zellikle bilgi formundan dogan sorumluluk kapsaminda SPKn m. 35/A-
6 ve Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 29/2 hiikmii uyarinca bilgi formunda imzas1 bulunanlarin
dogrudan ve miiteselsil olarak sorumlu tutulmus olmasini degerlendirmek gerekir. Anilan
hiikiim uyarinca yatirim komitesi iiyelerinin islemi olarak degerlendirildigi goriildiigiinden,
teknik olarak dogrudan kitle fonlama platformunun sorumlulugu s6z konusu olmayacaktir.
Ancak ABD hukukunda oldugu gibi*?® bilgi formunda yer alan bilgilerin hatali, eksik, yanls
veya yaniltict olmasi hallerinde bunu kitle fonlama platformunun bu koétiiniyetli girigimi
acikca bildikleri veya arastirma yiikiimliligiinii, gérmezden gelinemeyecek durumlari

gormezden gelecek kadar ihmal ettikleri veya yatirimeilart agik sekilde yanlis

yonlendirdikleri hallerde kitle fonlama platformunun da sorumlulugunun olacagini kabul

423 Nitekim ogretide de ifade olundugu iizere sézlesmeye dayali hukuki sorumluluk cercevesinde uygun

illiyet baginin degerlendirilmesi, haksiz fiil sorumlulugundaki illiyet bag: ile birebir ortiisecek sekilde ele
alimamaz. Zira sdzlesmeye dayali sorumlulukta zarar dogurucu iglem veya fiillerin etkisi, s6zlesme kapsaminda
benimsenen amag ve istlenilen edimler bakimindan &ngoriilebilirlikle sinirhidir. Bir bagka ifadeyle taraflarin
iistlendikleri edimlerle ve giittiikleri amag ile baglantili ele alinmalidir. Ancak bu husus hi¢ kuskusuz emredici
nitelikte olmayip borglunun sozlesme kapsaminda Ongoriilebilir olan edim yiikiimliiliigiiniin ihlalinden
sorumlu olacaginin Gtesine gegerek ongoriilemez zararli sonuclardan da sorumlu olacagini kabul etmesinin
oniinde engel teskil etmemektedir. Pierce/Pichonnaz/Develioglu, s. 386, kn. 1226.

424 Eren, Fikret (1975), s. 171.

425 Esasen bu durumlar, illiyet bagmin kesilmesi suretinde de ortaya gikabilir. Bu bakimdan illiyet bagi
cergevesinde ayrica degerlendirilmelidir. Bkz. 3.3.5.4.

4% Bkz. yukarida 3.2.1.
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427 Boyle durumlar mevcut degilse, kitle fonlama platformu bakimindan illiyet

etmek gerekir
bagini kesen bir hal olarak girisimci veya girisim sirketinin s6zlesme ve Kitle Fonlamast
Tebligi hiikiimlerine aykiri islem veya fiili s6z konusu olacak ve sorumluluk kitle fonlama
platformuna yoneltilemeyecektir.

Ote yandan kitle fonlama platformunun hukuki sorumlulugu baglaminda kitle
fonlamasi faaliyetinin niteligi ve yapisin1 da géz Oniine alindiginda, gerek girisimei veya
girisim sirketi gerekse de yatirimcilar agisindan kitle fonlamasi faaliyetinin gergeklestirildigi
projenin dahil oldugu alanda meydana gelebilecek cesitli teknolojik veya finansal digsal
gelismelerin neden oldugu zararlardan kitle fonlama platformu kural olarak sorumlu
tutulamayacaktir. Bir bagka ifadeyle yatirim ortaminin dogal risklerine karsi kitle fonlama
platformlarinin sorumlulugunun kabul edilemeyecegini belirtmek isteriz. Ornegin fonlanan
sitketin projesinin beklenen basariyr sergilememesi hélinde yatirimcilarin agik bir
yonlendirme veya manipiilasyon olmadigi veya girisimci ya da girisim sirketinin kitle
fonlama platformundan yanlis ve hatali danismanlik hizmeti almadig1 haller bir kenara

birakilacak olursa, kitle fonlama platformunun bu zararlardan sorumlu tutulamayacag:

kanaatindeyiz.

3.3.6. Hukuki Sorumluluk Baglaminda Ortaya Cikabilecek Baz1 Ozel Durumlar

3.3.6.1. Disaridan Hizmet Alinmasi Durumunda Sorumluluk

Kitle fonlamas1 faaliyetlerinde platformlarin teknik altyapidan kullanict deneyimine,
denetim mekanizmalarindan veri yonetimine kadar birgok siirecin yliriitiilmesine iliskin
faaliyetleri s6z konusudur. Bununla birlikte, platformlarin artmasi beklenen islem hacmi ve
faaliyetleri kapsaminda mevcut olan ¢esitli hizmet alanlar1 nedeniyle, Kitle Fonlamas1
Tebligi m. 7/1 hiikkmii kapsaminda miinhasiran yonetim kurulunca ve yatirim komitesince
yerine getirilmesi gereken faaliyetler ile platformun yonetimi haricindeki gorev ve
yukiimliiliklerin ifas1 disindaki bazi fonksiyonlarin disaridan hizmet alimi yoluyla
yiirtitiilmesi miimkiin kilinmigtir. Bununla birlikte, SPK gerektiginde genel olarak veya
platform bazinda digsaridan hizmet alinabilecek konular1 belirlemeye, bu konular
sinirlamaya veya yasaklamaya, niteligine gore bu hizmetin alinmasini izin kosuluna
baglamaya yetkilidir.

Disaridan hizmet alimi, isin niteligine uygun olarak platform ile hizmet saglayici

kurulus arasinda akdedilecek bir sézlesme kapsaminda yerine getirilebilecektir. Ayrica bu

427 Bilgi formundan dogan sorumluluk asagida ayrica ayrintilartyla incelendiginden burada sadece illiyet bag
bakimindan isaret edilmekle yetinilmistir. Bkz. asagida 3.3.6.2.
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hizmetlerin alinmas1 halinde dogabilecek sorumluluklar bakimindan da diizenleyici gergeve
aciktir: platform, disaridan hizmet aliminda bulunsa dahi, yatirimcilara ve Kurul’a karsi
kendi yiikiimliiliklerinden muaf tutulamaz.

Teblig m. 7/3 uyarinca m. 5/5-¢, d, e hiikiimlerinde 6ngoriilen i¢ kontrol ve risk
yoOnetim sistemi ile muhasebe ve operasyon birimine, bilgi sistemleri altyapisina iligkin ve
belge, kayit ve muhasebe islemlerine iligkin birimler kapsaminda ngériilen sartlar icin
disaridan hizmet alinmig olmasi halinde, bu sartlarin yerine getirildigi kabul edilir. Ancak,
bu hizmetlerin ifasina iligkin hukuki ve idari sorumlulugun platform {izerinde kalmaya
devam edecegi acikca hiikiim altina almistir. Bu husus Kitle Fonlamasi Tebligi m. 7/4 ve 7/5
hiikiimlerinden ve Kurul’un 13.04.2022 tarihli ve 23/487 sayili Ilke kararindan®?®
anlasilmaktadir. Bu diizenleme, AB nezdinde 2020/1503 say1l1 Kitle Fonlamasi Tiiziigii m.
9/3 hiikmiiyle de ayni dogrultudadir. Burada da benzer sekilde, disaridan hizmet alimi
yoluyla yiiriitiilen faaliyetlerde Tiiziige uyumdan kitle fonlamasi hizmet saglayicilariin
sorumlulugunun devam ettigi belirtilmistir. Bu baglamda, disaridan temin edilen bir
hizmetin yetersizligi vb. nedenlerle yatirimcilar ya da fon talep edenlerde bir zarar meydana
gelmesi durumunda, platformun sorumluluktan kaginmasi miimkiin degildir.

Tiim bu hususlar da disaridan hizmet alimi halinde platform disindan saglanan
hizmetin asli sorumlulugunun platformda oldugu agik¢a anlasilmaktadir. Bu nedenle bu
durumda ortaya ¢ikacak sorumlulugun niteligi miiteselsil sorumluluk??® seklinde

olacaktir*3°

. Kanaatimizce bunun temel gerekgesi, Teblig m. 7/4 hiikkmiinde agiklikla ortaya
konmustur. Bu hilkkme gore, disaridan alinan hizmetlerde dahi “yonetim, igerik tasarimi,
erisim, kontrol, denetim, giincelleme, bilgi veya rapor alma gibi fonksiyonlar” lizerindeki
karar alma giicli ve nihai sorumluluk platformlarda kalmaya devam etmektedir. Baska bir
ifadeyle, dis hizmet saglayicilar, yalnizca teknik veya altyapisal destek saglayan aktorler
olarak konumlandirilmakta; karar ve kontrol yetkisi ise hicbir surette platform disina

¢ikarilmamaktadir. Bu yoniiyle disaridan hizmet alimi1 halinde, alinan hizmetin sonucundan

dogan sorumlulugun platformda kalmaya devam etmesi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek

428 Bu karar “I. Platformlarin anilan hizmetleri disaridan hizmet alimi yoluyla, séz konusu hizmetlere iliskin
birimleri kendi biinyelerinde olusturmus olan kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalar: ve genis yetkili
aract kurumlardan alabilmelerinin miimkiin olduguna, 2. Bu hizmetleri kitle fonlama platformlarina sunacak
yatirim kuruluglarina, bu kapsamdaki hizmetlerin asli faaliyetleri olan yatirim hizmet ve faaliyetlerinin
icrasina halel getirmeyecek sekilde sunulmasinda sorumlulugun kendilerinde oldugunun hatirlatilmasina”
seklindedir. Karara ulagsmak i¢in bkz. blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/d34eee83-342e-4f07-93fb-
8559229190b4

429 Miiteselsil sorumluluk hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Kiligoglu, Ahmet M. (2013) Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Ankara, Turhan Yayincilik, s. 586; Oguzman/Oz (2017) s. 299 vd.

430 Aym yonde goriis icin bkz. Goktolga, s. 76; Kahveci, s. 85; Ozer (2022), s. 282.
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zararlar bakimindan birlikte sorumluluk hali s6z konudur. Bu sonug, yatirimcilarin
korunmasi bakimindan da yerindedir.

Sonug olarak, kanun koyucunun yaklasimi, platformlar: yalnizca teknolojik bir ara
yiiz olarak degil, hukuki ve idari sorumluluk {istlenen aktorler olarak gérme yoniindedir.
Kanaatimizce bu yaklasim, kitle fonlamasmin giivenilirligini temin etme agisindan

yerindedir.

3.3.6.2. Bilgi Formunun Onaylanmasindan Dogan Sorumluluk

Kitle fonlamasi stirecinde bilgi formunun onaylanmasindan dogan sorumlulugun ele
alabilmesi i¢in Oncelikle bilgi formunun tanimi ve hukuki niteliginin incelenmesi
gerekmektedir.

SPKn’de bilgi formu kavramina agikca yer verilmemekle birlikte, Kitle Fonlamasi
Tebligi m. 4/1-a hiikmiinde, bilgi formunun “girisimci veya girisim sirketi tarafindan
hazirlanan, projenin ihtiva¢ duydugu fonun toplanabilmesi amaciyla kampanya sayfasinda
ilan edilen ve standartlart Kurulca belirlenen form” oldugu ifade edilmistir. Bununla
birlikte, SPKn’nin “Kisaltmalar ve tanimlar” baglikli m. 3 hiikmiinde kamuyu aydinlatma
belgesi kavrami da tanimlanmamistir. SPKn m. 32 hiikkmiinde kamuyu aydinlatma belgeleri
ornekleme yoluyla sayilmistir®®. Bu bakimdan hiikiimde &rneklendirme yapildigindan
kamuyu aydinlatma belgelerinin sinirli sayida belirtilmedigi agiktir**2, Bu baglamda, kitle
fonlamas1 sisteminde bilgi formunun kamuyu aydinlatma islevi bulundugu agik olmakla
birlikte, kanaatimizce bu belge bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak
degerlendirilmemelidir®3,

Nitekim, 7061 sayili Kanun’un*3* gerekcesinde de belirtildigi gibi kitle fonlamasi
yoluyla finansman saglayan ortakliklar, halka acik sirketlere kiyasla daha kiiciik dlgekte ve
farkli bir yapiya sahiptir. Bu nedenle fon talep eden sirketlerin, halka acik ortakliklara 6zgii

yukiimliilikkler disinda tutulmasi, bilgi formunun SPKn m. 32 hiikmii anlaminda klasik bir

431 Manavgat, Caglar (2017) “Kayda Alma Sisteminden izahnamenin Onayina, Halka Arz ve Sermaye
Artirim1”, 6362 Sayilt Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu,
Ankara, ss. 117-139, s. 123; Aydogan, Goékhan (2021) Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma
Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari,
s. 343.

432 Goziiyesil, Fevzi Firat (2019) Sermaye Piyasasi Hukukunda izahnameden Dogan Sorumluluk, Ankara,
Adalet Yaymcilik, s. 117, Kahveci, s. 119.

433 Ocakli, Onur (2024) Iyi Regiilasyon Ilkeleri Cercevesinde Paya Dayali Kitle Fonlamasi, 1.Baski, Ankara,
Seckin Yaymecilik, s. 254. Aksi yonde goriis igin, Kahveci, s. 119, Ozer A., s. 91, Haciomeroglu, s. 300;
Pehlivanoglu, s. 208; Géziibiiyiik/Kaya, s. 1116.

43405.12.2017 tarihli ve 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, 5.12.2017 tarih ve 30261 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirligii konulmustur.
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kamuyu aydinlatma belgesi olarak degil; kendine 6zgii niteligi ve diizenleyici ¢ergevesiyle

kamuyu aydinlatma islevi gdren bir belge olarak tasarlandig1 kanaatindeyiz*®®

. Gergekten de
SPKn 35/A-6 hiikmiinde, bilgi formu bakimindan m.32’den farkli ve 6zel bir sorumluluk
rejimi ongoriilmiis olmasi, kanun koyucunun bilgi formunu SPKn m. 32 sistematigi disinda,
kitle fonlamasina 6zgli bir yapida konumlandirmak istedigi yoOniindeki gorlistimiizi
kuvvetlendirmektedir. Nitekim bilgi formu, izahnameden farkli olarak heniiz bir taninirligi
bulunmayan girisim sirketlerinin veya girisimcilerin kuracag sirkete dair bilgi asimetrisinin
azaltilmasma hizmet etmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki kamuyu aydinlatma
yukiimliiliiklerinin ihlaline iliskin olarak olusturulan etkin bir sorumluluk rejimi, yalnizca
hukuki yiikiimliiliiklere riayeti tesvik etmekle kalmaz; ayn1 zamanda yatirim ortamina iliskin
seffafligin artirilmasina da hizmet eder. Bu baglamda, kamunun dogru ve zamaninda bilgiye
erisimini engelleyen uygulamalarin 6nlenmesi, biiylik 6l¢lide sorumluluk diizenlemelerinin
caydiriciligina ve uygulamadaki etkinligine baglidir*®®.

Ayrica, SPKn m. 35/A-6 hiikkmii uyarinca, bilgi formunu imzalayan gercek ve tiizel
kisilerin, formda yer alan yanlis, yaniltict veya eksik bilgiler nedeniyle dogabilecek
zararlardan miiteselsilen sorumlu tutulacagi agik¢a hiikkme baglanmistir. Bu nedenle SPKn
m. 32°den ayr1 bir sorumluluk rejimi getirilmis olmasi ve bilgi formunun bir kamuyu
aydinlatma belgesi olarak kabul edilmemesi nedeniyle, s6z konusu sorumluluga SPKn m.
32 hiikmii uygulanamayacaktir*®’.

SPKn m. 35/A-6 ve Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 29/2 hiikiimlerinde bilgi formunun
onaylanmasindan dogan sorumlulugun yalnizca formunda yer alan yanlis, yaniltict veya
eksik bilgilerden kaynakli olarak ve miiteselsil sorumluluk seklinde olacag: diizenlenmistir.
Miiteselsil sorumluluk belirlemesi kanaatimizce, yatirimcilarin korunmasi bakimindan
olumludur.*®. Zira, kamuyu aydilatma belgelerine dayanan hukuki sorumlulugun genel
sorumluluk ilkelerinden ayrilarak 6zel diizenlemelere tabi tutulmasi, esasen taraflar arasinda
dengeyi saglama ve ozellikle yatirrmeiy1 koruma amacina yoneliktir®3,

Yukarida da anlatildigir gibi kitle fonlamasi siirecinde platform nezdinde bilgi

formunu imzalayan yatirrm komitesi iiyeleridir**®. Teblig m. 11/10 hiikmiine gore bilgi

435 Ayni ydnde goriis i¢in bkz. Koru, s. 395 vd.

4% Aydogan, G, s. 283; Ozer, Isik (2018) “Sermaye Piyasasinda islem Yapan Yatirimcilarin Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun Kapsaminda Korunup Korunamayacaklari Sorunu Uzerine Bir Inceleme”,
BATIDER 2018, Cilt XXXIV, S. 1, ss. 37-93, s. 87 vd. (Bundan sonra Ozer I. olarak refere edilecektir).

437 Eminoglu/Meral, s. 711; Pehlivanoglu, s.211.

43 jsiner, s. 155.

4% Aydogan, G., s. 281.

440 Yatirrm komitesinin organ niteliginde olduguna iliskin goriisiimiiz i¢in Bkz. 2.1.3.2.4.2.
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formu gercek kisi girisimci, tiizel kisi girisimcinin veya girisim sirketinin yetkilileri ve
platformun yatirnm komitesi iiyeleri tarafindan imzalanir. Yatirnm komitesinin bagvuruyu
incelemesi ve bilgi formu ve fizibilite/kredibilite raporunu hazirladig bir raporla birlikte
onaylamasi ve bilgi formunu imzalamasi iizerine bunlarin kampanya sayfasinda
yayimlamasiyla kampanya siiresi baslar. Bu nedenle bilgi formunun onaylanmasindan
dogan sorumluluk yatirim komitesi iiyelerinin sorumlulugu baglaminda ele alinmalidir*4.
Bu noktada, bilgi formundan kaynaklanan sorumlulugun kusura dayali bir
sorumluluk mu yoksa kusursuz sorumluluk mu oldugu yoniindeki belirsizligin giderilmesi
onem arz etmektedir. SPKn 35/A-6. maddesi ile Kitle Fonlamas1 Tebligi m. 29/2 hiikmii
birlikte degerlendirildiginde, bu diizenlemelerin lafz1 ile SPKn’nin izahnameden dogan
sorumlulugu diizenleyen m. 10/1 ve kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu
genel olarak ele alan m. 32/1 hiikmii arasinda paralellikler bulunmaktadir. Bu benzerlik, bilgi
formundan dogan sorumlulugun hukuki niteligi bakimindan, izahname ve diger kamuyu
aydinlatma belgelerine iliskin sorumluluk rejimlerinin yol gdsterici olabilecegine isaret

442

etmektedir™”. Bu konuda doktrinde farkli goriisler mevcuttur. Bazi yazarlara gore

izahnameden dogan sorumluluk, klasik anlamda kusur sorumlulugu kapsaminda

degerlendirilmelidir®

. Buna karsilik, bagka baz1 yazarlara gore bu sorumluluk, daha sik1 bir
koruma rejimi ongdren kusursuz sorumluluk niteligindedir***. Kanaatimizce, kamuyu
aydinlatma belgelerinden kaynaklanan sorumluluklarin kusura dayali bir sorumluluk rejimi

445 Bu degerlendirme esas alindiginda, bilgi formunda yer

kapsaminda ele alinmasi gerekir
alan bilgilerin hatali, yaniltic1 veya eksik olmasi, tek basina hukuki sorumlulugun dogmasi
icin yeterli degildir. Hukuki sorumlulugun giindeme gelebilmesi i¢in, formu imzalayan
gercek veya tiizel kisilerin s6z konusu hatali, yaniltic1 ya da eksik bilgilere iliskin olarak kast
veya ihmal diizeyinde bir kusurunun bulunmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, bilgi
formundaki ihlalin varlig1 kadar, bu ihlale sebep olan fiilin fail tarafindan kusurlu bir bicimde
gerceklestirilmis olmas da sorumlulugun dogumu agisindan belirleyici niteliktedir?4®.

Ote yandan, platformlar ve kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayanlar ve fon

saglayanlar arasindaki iligkilerde genel hiikiimlerin uygulanacagina dair SPKn m. 35/A-5

441 Ural, s. 72.

442 yanl, s. 41.

443 Bkz. Manavgat, s. 232; Adigiizel, s. 138; Goziiyesil, 297-299.

444 Meral, s. 307, Korkmaz, s. 135.

45 pehlivanoglu, s. 229.

446 Eminoglu/Meral’e gore Teblig m. 11/8 hiikmii kapsaminda, yatirrm komitesinin bilgi formununa dair
yapacagi inceleme, degerlendirme politikasi kapsaminda bilgi formunda yer alan bilgilerin tutarlilik, tamlik ve
anlagilirligi bakimlarindan yapilmasi gereken, sekli bir incelemedir. Bkz. s. 704.
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hiikmii ¢ergevesinde bilgi formunun onaylanmasindan dogan sorumlulugun, TTK m. 549
kapsaminda ele alinmasi gerektigi kanaatindeyiz**’. Bu nedenle, sorumluluga iliskin olarak
TTK m. 549 hikmiiniin kiyasen uygulanabilecegini diislinmekteyiz. Anilan hiikiimde,
sirkette kurulus, sermaye artirimi ve azaltimi, birlesme, boliinme, tiir degistirme ve menkul
kiymet ¢ikarma gibi islemler kapsaminda gorev alanlarin sorumlulugu diizenlenmistir.
Belirtilen durumlar g¢ercevesindeki islemlerde izahnamelerin, taahhiitlerin, beyanlarin ve
garantilerin yanlig, hileli, sahte, gergege aykir1 olmasindan, gergegin saklanmis
bulunmasindan ve dogan zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlar1 yapanlar ile
kusurlarinin varlig1 halinde bunlara katilanlar sorumludur. Anilan hiikiimde katilanlarin kim
oldugu belirtilmemis olmakla birlikte, bunlar farkli sorumluluk sistemlerine baglamistir.
Nitekim TTK m. 549 hiikmiinlin gerek¢esinde de belirtildigi ilizere diizenleyenler igin
“kusursuz sorumluluk”, katilanlar bakimindan “kusur sorumlulugu” esasi kabul edilmistir.
Bu noktada bilgi formundan girisimei/girisim sirketinin sorumlulugu kusursuz sorumluluk
haliyken yatirim komitesi iiyeleri bu belgeleri diizenlemedikleri yalnizca onayladiklarindan
bu belgelere katilan sifatiyla kusurlu olarak sorumludurlar. Anilan maddenin gerekgesine
gore bu hiikiim, kurulus, birlesme, bdoliinme, tiir degistirme, sermayenin artirilmas,
azaltilmas1 ve menkul deger ihraci gibi sinirli sayida belirtilmemis islemleri ve halka
acilmayla ilgili olarak izahnameleri kapsamaktadir. Bu islemler baglamindaki sorumluluk,
belgelerin dogru olmamasi, gercegi yansitmamasi, sahtelik ve hile gibi agikca belirtilen
hukuka aykiriliklar ile diger kanuna aykiriliklar ¢ergevesinde ele alinmistir. Sorumluluk
sartlar1 ise kanuna aykir1, dogru olmayan, gercegi diiriist bir sekilde yansitmayan beyanlar
ve bazi hususlarin gizlenmis olmasi ile bundan zarar dogmus bulunmasi ve uygun
nedensellik bagidir. Hiikiimde sadece izahname anilmis olmasina ragmen halka acilmayla
ilgili her tiirli belgenin de hiilkmiin kapsaminda oldugu gerekcede &zel olarak ifade
edilmistir.

Bu noktada TTK m. 549 hiikkmiinde dava acabilecek kisilere acikga yer
verilmediginden ortaklar ve alacaklilar gibi zarar gorenlerin davayi agabilecegi kabul
edilebilecektir*®. Bu nedenle yatirimcilar bilgi formunda yer alan yanlis, yaniltict veya eksik
bilgiler nedeniyle dogabilecek zararlarin tazminini talep edebilecektir®®®.

Ote yandan Tebli§ m.11/8 uyarmca yatirim komitesi bilgi formunun yalmzca

bicimsel biitiinliiglint, tutarlilifi ve eksiksizligini degerlendirmekle yiikiimlidiir. Bilgi

7 Ayn1 yonde goriisler igin bkz. Ozer (2022), s. 363; Pehlivanoglu, s. 213; Korkmaz, s. 138; Ural, s. 152.
48 (zer (2022), 5. 363.
449 Pehlivanoglu, s. 214,
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formundaki bilgilerin maddi dogrulugu, yatirnm komitesinin sorumlulugu kapsaminin
disinda birakilmistir. Bu noktada SPKn m. 6/1°de yer alan, SPK’nin izahname onayindaki
sekli inceleme standardi ile paralellik kurulmustur. Teblig’de Ongoriilen sekli inceleme
yiikiimliiliigh dikkate alindiginda, komite liyelerinin bilgi formundaki yanlis veya yaniltici
bilgilere iliskin kusurunun kabul edilebilmesi yalnizca belirli kosullar altinda miimkiin
olabilecektir. Ornegin, formda bulunmasi zorunlu bir bilginin yer almadigi agikga
goriilmesine ragmen komite tarafindan onay verilmisse, bu durum sorumlulugun dogmasina
zemin olusturabilir.

S6z konusu belgeleri imzalayan kisilerin ya da bu belgelerin kendi adlaria
imzalandig tlizel kisilerin, so6z konusu belgelerde yer alan yanlis, yaniltict veya eksik
bilgilerden dogan zararlardan sorumlu tutulacag: agikca diizenlemistir. Bu nedenle bilgi
formunun onaylanmasindan platformun ya da platform yonetim kurulu {yelerinin
sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu baglamda, SPKn m. 35/A-6 hiikkmiine gore bilgi formunu
imzalayan gercek ve tiizel kisiler yanls, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan miiteselsil sekilde sorumludur®’. Bu bakimdan sorumlu kisiler, gercek kisi
girisimci, tlizel kisi girisimcinin veya girisim sirketinin yetkilileri ve platformun yatirim
komitesi tiyeleri olacaktir.

Diger taraftan Teblig m. 29/1 uyarinca yatirim Kkomitesi i¢in Ongoriilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden yatirim komitesi {yeleri ile platformun yonetim
kurulu iiyeleri de kusurlu ve miiteselsil olarak sorumludur®. Bu ¢ercevede, Teblig’de yer
verilen agik hiikiimler dogrultusunda, bilgi formunun onaylanmasindan dogan
sorumlulugun, kapsamina ydnetim kurulu iiyeleri de dahildir*®?,

Sonug olarak, kitle fonlamasi sisteminde bilgi formunun onaylanmasindan dogan
sorumluluk, ¢ok katmanli bir sorumluluk rejimine dayanmaktadir. Bilgi formu, klasik
anlamda bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak kabul edilmemekle birlikte, kamuyu
bilgilendirme islevini haiz 6zel nitelikte bir belge olup, SPKn m. 32’den farkli olarak SPKn
m. 35/A-6 cergevesinde ayri bir sorumluluk diizenlemesine tabi kilinmistir. Bu 6zel rejim,
bilgi formunu imzalayan girisimciler ile platformun yatirnrm komitesi iiyeleri acgisindan

miiteselsil sorumluluk 6ngdrmekte ve kanaatimizce sorumlulugun dogumu i¢in kusur sartini

450 Boyle denli genel, soyut ve spekiilatif bilgiler igeren bilgi formunu denetleme yiikiimliiliigiiniin yatirim
komitesi bakimindan agir bir sorumluluk olusturdugu hakkindaki goriisler icin bkz. Isiner, s. 143;
Eminoglu/Meral, s. 709.

4! Eminoglu/Meral’e gore (s. 709) bu sorumluluk, SPKn m. 32’dekinin aksine herhangi bir kurtulus imkani
sunmaksizin, kusursuz sorumluluk olarak 6ngdériilmiistiir.

452 Eminoglu/Meral, s. 708.
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aramaktadir. Diger yandan, SPKn m. 35/A-5 hiikmii uyarinca genel hiikiimlerin kiyasen
uygulanabilirligi cergevesinde, bilgi formuna iliskin sorumlulugun TTK m. 549

hiikiimleriyle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.3.6.3. Toplanan Fonlarin 1ilan Edilen Amaca Uygun Olarak
Kullamlmamasindan Dogan Sorumluluk

Kitle fonlamasi sisteminin hukuki altyapisi, fonlarin toplanmasi kadar bu fonlarin
kullanimi siirecine de diizenleyici miidahaleyi zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, SPKn
35/A-2 hiikmiinde, toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanilip
kullanilmadiginin kontrolii ve denetimine iliskin usul ve esaslarin Kurul tarafindan
belirlenecegi hilkkme baglanmistir.

Bahsedilen diizenleme, Kitle Fonlamasi Tebligi m. 21 hiikmiinde yer almaktadir.
Hiikmiin ilk fikrasinda, kampanya siirecine katilan yatirimcilarin aydinlatilmas: amaciyla,
fonlarin kullanimina iliskin yazili bir raporun kampanya baslangicindan itibaren erisilebilir
kilinmasini zorunlu tutmus, ikinci fikrada getirilen hiikiim ile fonlarin, finansmani talep
edilen projeyle dogrudan iligkisi bulunmayan borglarin 6denmesinde kullanilmasina agik bir
sekilde yasak getirilmis, tigiincii ve dordiincii fikralar kapsaminda, kampanya bitiminden
itibaren belirli donemler itibariyla fon kullanimina ve sirketin durumuna iliskin
aciklamalarin kamuoyuna sunulmasi, ayrica toplanan fonlarin bilgi formunda beyan edilen
amaclara uygun olarak kullanilip kullanilmadiginin, yetkilendirilmis bagimsiz denetim
kuruluslarinca diizenlenecek 6zel amagli denetim raporlari ile tespit edilmesi ongoriilmiistiir.
Raporlama yiikiimliiliigii*>, toplanan fon tutarina bagli olarak degisen periyotlarla ve
kullanim tarihine gore belirlenen esiklere gore belirlenmekte; bu raporlarin hazirlanmasi,
ilan1 ve kamuya agiklanmasi belirli siirelerle sinirlandirilarak zamaninda bilgilendirme
saglanmaktadir. Bu yikiimlilik SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim
kuruluslari tarafindan yerine getirilebilecektir.

Teblig m. 21/7 hiikmiinde ise, fonlanan sirketin toplanan fonlar1 ilan edilen amaca
uygun sekilde kullanmasindan fonlanan sirketin yonetim kurulunun sorumlu oldugu agikga

diizenlenmistir. Ayn1 maddenin son fikrasinda ise, fon kullaniminin 6ngoriilen amaca aykir1

453 Kurul Karar Organi’nin i-SPK.35/A.2.1 (07.04.2022 tarihli ve 17/519 s.k.) sayili Ilke Karar1 ile “I7I-35/A.2
yoluyla toplanan fonlarin bilgi formunda ilan edilen amacina uygun olarak kullamildiginin kontrolii ve
denetiminin, 6362 sayuli Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca listeye alinmig bir bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan “GDS 3000 — Tarihi Finansal Bilgilerin Bagimsiz Denetimi veya Swirli Bagimsiz Denetimi
Disindaki Giivence Denetimleri Standardi” kapsaminda makul veya simirlt giivence denetim raporu

hazirlanmak suretiyle yerine getirilmesine” Karar verilmistir. Bkz. blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/cdaddb13-
€127-489a-a3e7-3c4095edb4ee
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oldugunun tespiti ve bu durumun Kurul’a bildirilmesi halinde, Kurul’un TCK hiikiimleri
cercevesinde su¢ ihbarinda bulunabilecegi hilkkme baglanmistir. Her ne kadar lafzi yorum
dikkate alindiginda, sorumlulugun sirketin organi olan yonetim kuruluna atfedildigi goriilse
de burada asil vurgulanmasi gereken husus, bu sorumlulugun yoénetim kurulunu olusturan
tiyelerin sorumluluguna isaret ettigidir. Bu baglamda, s6z konusu sorumluluk yalnizca
hukuki degil, ayn1 zamanda idari ve cezai sorumlulugu da kapsamaktadir®®*,

Bununla birlikte, fonlarin amaci1 disinda kullanilmasi1 nedeniyle dogrudan fonlanan
sirketin ve dolayli olarak pay sahiplerinin zarara ugramasi halinde, TTK’nin 553 ve devami
maddelerinde diizenlenen yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna iliskin hiikiimlerin
glindeme gelebilecegi de kuskusuzdur.

Ayrica, toplanan fonlarin ilan edilen amaca aykir1 sekilde kullanildiginin tespiti
halinde, bu aykirilik dolayisiyla SPKn m. 91. hiikmiinde 6ngoriilen tedbirlerin fonlanan
sirketler hakkinda dogrudan uygulanmasi miimkiin degildir. SPKn m. 91/3 hiikmii uyarinca,
izahnamede yer alan ve yatirimcilarin yatinm kararlarmi etkileyebilecek mahiyetteki
bilgilere aykir1 davranilmasi, bu bilgilere iliskin taahhiitlerin yerine getirilmemesi ya da s6z
konusu taahhiit ve aciklamalarin sermaye piyasast diizenlemelerine uygun hale
getirilmemesi durumunda, SPK’nin ilgili kisi ve kurumlara kars1 ¢esitli miidahale yetkileri
dogmaktadir. Bu yetkiler arasinda, aykiriligin giderilmesini talep etme, elde edilen fon ve
diger varliklarin kullanimini1 siirlayici nitelikte ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz isteme,
aykir islem ve eylemleri iptal etme, para ve sair varliklarin iadesini saglama gibi kapsamli
ve etkili idari yetkiler bulunmaktadir. Ornegin halka arz yoluyla elde edilen fonun
izahnamede yeni fabrika kurulmasi islemlerinde kullanilacagi belirtilmisken tasinmaz
aliminda kullanilmasi gibi bir durumda SPK bu fon kapsaminda yapilan alimlarin iptali i¢in
dava agilmast gibi islemleri yapabilir. S6z konusu yetkinin kitle fonlamasindan elde edilen
fonun fonlanan sirketce ilan edilen amaca uygun kullanilmamasi halinde kullanilamayacagi
kanaatindeyiz*®®. Bu durumun temel gerekgesi kanaatimizce, s6z konusu maddenin yapisal
sistematiginin ve normatif igeriginin, izahname diizeni ¢er¢evesinde kurgulanmis olmasidir.
Oysa kitle fonlamasi yoluyla kaynak temini, SPKn m. 4/1 hitkmiinde gegen istisna hiikmii
uyarinca, izahname veya ihra¢ belgesi diizenleme yiikiimliiliigiinden muaf tutulmustur. Bu
bakimdan Kanun’un SPK’ya verdigi yetki ihra¢ ve halka arzlara ilisgkin oldugundan bu

yetkinin kapsaminin yapilacak herhangi bir yorumla genisletilemeyecegi kanaatindeyiz.

44 Aym yonde goriis icin bkz. Ozer (2022), s. 411.
455 Aym yonde goriis icin bkz. Ozer (2022), s. 411.
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Bu baglamda, kitle fonlamasi sistemi c¢ercevesinde toplanan fonlarin kullanimina
ilisgkin hukuki ve idari denetim mekanizmalari, yatirimcilarin korunmasi ve piyasa
giivenliginin saglanmasi acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Mevzuat, fonlarin ilan edilen
amaca uygun sekilde kullanilmasi konusunda hem o6nleyici hem de sonradan denetleyici
diizenlemeler getirmis; bu kapsamda raporlama, bagimsiz denetim ve yonetim kurulu
iyelerinin sahsi sorumlulugu gibi araclarla sistemin seffaf islemesi hedeflenmistir. Bununla
birlikte, izahname diizenleme yiikiimliiliiglinden muaf tutulan kitle fonlamas1 uygulamalari
bakimindan, SPK’nin 91. madde kapsaminda taninan miidahale yetkilerinin dogrudan
uygulanabilir olmadigi, dolayisiyla fonlarin amaci disinda kullannominda Kurul’un
geleneksel sermaye piyasasi araclarindaki gibi genis miidahale imkanina sahip olmadigi
anlasilmaktadir.

Sonug olarak, toplanan fonun ilan edilen amaca uygun kullanimindan fonlanan sirket
ve bagimsiz denet¢inin sorumlulugunun bulundugu, platformun dogrudan bir
sorumlulugunun bulunmadigir ancak Kurul’un dogrudan yetki alani1 disindaki bu gibi
ihlallerde etkin bir yaptirim sisteminin iglerlik kazanabilmesi i¢in, kitle fonlamasina 6zgii

ihlallere yonelik daha kapsamli ve agik diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu kanaatindeyiz.

3.3.6.4. Kitle Fonlama Platformlarimin Araci Hizmet Saglayicihgi Baglamindaki

Sorumlulugu

Kitle fonlama platformlar;, daha &énce ifade edildigi®®® gibi SPKn ve Teblig
kapsaminda yapilan diizenlemelerde aracilik hizmeti sunmaktadir. Bu hizmet elektronik
ortamda bir internet sitesi ilizerinden yiiriitiildiigiinden platformun araci hizmet saglayici
olarak da sorumlulugunun degerlendirilmesi gerekmektedir.

6563 sayili Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un (E-Ticaret
Kanunu) m. 2/1-d hilkkmii kapsaminda, aract hizmet saglayici, bagkalarina ait iktisadi ve
ticari faaliyetlerin yapilmasina ¢evrimici ortamda imkan sunan gercek ve tiizel kisilerdir.
Kanunun lafzi yorumu esas alindiginda, platformlar gibi elektronik ortamda gerceklesen bir
iktisadi faaliyetin ytiriitiilmesine teknik olarak imkan saglayan ve bu siiregte taraflar arasinda
aracilik fonksiyonu tistlenen yapilar, E-Ticaret Kanunu m. 2/1-(d) hiikkmii ¢ergevesinde

“arac1 hizmet saglayic1” olarak nitelendirilebilir®’.

46 Bkz. 2.1.2.
47 Ayn1 yonde bkz. Pehlivanoglu, s. 202; Koru, s. 184 vd.
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Bu baglamda, kitle fonlama platformlar1 da girisim sirketleri/girisimciler ile
yatirimeilart ¢evrimici bir sistem iizerinden bulusturmakta ve fon toplama siirecine dijital
zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla, bu yoniiyle degerlendirildiginde, platformlarin da bir
araci hizmet saglayici olarak tanimlanmas1 miimkiindiir. Ancak, platformlar klasik e-ticaret
siteleri gibi yalnizca teknik bir arayliz sunmakla kalmayip bilgi formunun incelenmesi,
degerlendirilmesi ve yayimlanmasina aktif bicimde miidahil olmalari, hukuki
sorumluluklarinin yalnizca bu ¢ergevede ele alinmasinin uygun olmayacagi sonucuna
ulastirmaktadir. Diger bir deyisle, E-Ticaret Kanunu m. 9/1 hiikkmii uyarinca, diger
kanunlarda aksi yonde bir hiikiim bulunmadikca, araci hizmet saglayicilarin sunulan igerik
ile bu icerige konu mal veya hizmete iliskin hukuka aykir1 hususlardan sorumlulugu
bulunmamaktadir**®. Anilan Kanun kapsamindaki sorumlulugun kitle fonlamas: baglaminda
mutlak bicimde wuygulanabilirligi tartigmalidir. Zira platformlarin bu kapsamdaki
sorumlulugu esasen SPKn ve Teblig hiikiimleri ¢cer¢evesinde ve yukarida deginilen s6zlesme

sorumlulugu baglaminda ele alinmalidir.

3.3.6.5. Kitle Fonlama Platformlarimin Icerik ve Yer Saglayici Baglamindaki

Sorumlulugu

Kitle fonlama platformlarinin hukuki statiisii yalnizca E-Ticaret Kanunu ¢ergevesiyle
sinirli kalmamakta; platformlarin ayn1 zamanda 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan
Yayinlarin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun**® (Internet Yayinlar1 Kanunu) kapsaminda igerik
saglayici ve yer saglayici sifatlarini da haiz olmalar1 miimkiindiir. Igerik saglayici, Internet
Yayinlar1 Kanunu m. 2/1-f hiikkmiine gore, internet ortami tizerinden kullanicilara sunulmak
tizere herhangi bir bilgi veya veriyi iireten, degistiren ve saglayan gergek veya tiizel kisi iken,
anilan Kanun m. 2/1-g hiikmiine gore, yer saglayicis1 hizmet ve igerikleri barindiran
sistemleri saglayan veya igleten gercek ya da tilizel kisi olarak tanimlanmustir.

Icerik saglayicilar, dogrudan igerigin iiretiminden sorumlu olup iirettikleri veya
sunduklar1 igerigin hukuka uygunlugunu teminle yiikiimliidiirler. Buna karsilik, yer
saglayicilar, kullanicilar tarafindan olusturulan iceriklerin yayimlandigi dijital altyapiy1
sunar; yani igerikten ziyade igerigin barindirildig: teknik ortami saglarlar. Bu nedenle yer

saglayicilarin, sagladiklar1 icerikten ancak belirli kosullar altinda sorumlulugu soz

48y usufoglu Bilgin, Fiiliirya (2022) Dijital Piyasalarda Yer Saglayicilarin Hukuki Sorumlulugu, istanbul, On
Iki Levha Yaymecilik, s. 153.
459 23.05.2007 tarih ve 26530 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliigii konulmustur.
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konusudur. Ornegin, icerigin hukuka aykirihg hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve buna
ragmen gerekli tedbirleri almamalar1 durumunda sorumluluk dogabilir.

Internet Yayinlar1 Kanunu m. 4 hiikmii uyarinca, icerik saglayicilar, sagladiklar1 her
tiirlti bilgi ve veriden genel hiikiimlere gore hukuken sorumludur. Dolayisiyla, platformlarin
bilgi formu gibi igerikleri saglama siirecine aktif sekilde katildiklar1 ve bu igeriklerin kamuya
sunulmasinda belirleyici olduklar1 dl¢iide, dogabilecek hukuki sorumlulugun da kagiilmaz
oldugu kabul edilmektedir. Bu sorumlulugun hukuki niteligi ise, 6zel bir diizenlemeyle
acikca tanimlanmadigindan, TBK’nin haksiz fiil sorumluluguna (m. 49 vd.) tabi olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Bu cercevede, Teblig kapsaminda, kitle fonlama platformlarinin yatirimcilara fon
toplama siireglerinde araci olduklari, girisimci/girisim sirketine ait kampanyay1 internet
sitelerinde yayinladiklari, ¢esitli belge ve bilgileri sisteme yiikledikleri, ayrica bu igeriklerin
belirli yonlerden kontroliine iligkin yiikiimliiliiklere tabi olduklar1 hitkme baglanmistir. i1k
bakista kampanya ve bu kapsamda platformun sitesinde yayinlanan belgelerin
girisimci/girisim  sirketi tarafindan hazirlanmas: platformlarin yer saglayicist olarak

degerlendirilmesi gerektigi sonucuna isaret etmektedir?°

. Ancak, platformlarin yalnizca
pasif bir altyapir sunmakla yetinmeyip, kampanyalarin igeriklerine iliskin 6n kontrol,
dogrulama ve denetim yiikiimliiliikleri iistlenmeleri bazi hallerde icerik saglayict olarak
degerlendirilmelerine de neden olabilecek karma bir yap1 olusturur. Dolayisiyla internet
sitesinde ilan edilen hususlarla ilgili olusabilecek zararlar noktasinda somut olaya gore ayri
ayr1 degerlendirme yapilmasi gerektigi, hukuki sorumlulugun, klasik icerik-yer saglayici

ayrimiyla mutlak sekilde belirlenemeyecegini diisiinmekteyiz.

3.3.6.6. Platformlarin Girisimciye, Girisim Sirketine ve Fonlanan Sirkete

Yonelik Damismanhik Faaliyetleri Kapsamindaki Sorumlulugu

Kitle fonlama platformlarinin faaliyet alani, siki kurallarla siirlandirilmistir. Bu
sinirlamanin temel dayanagi, Teblig m. 11/1 hiikmiinde platformlarin miinhasiran paya
ve/veya borglanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyeti ylirlitmelerine izin verilmektedir.
Bununla birlikte, ayni hiikiimde platformlarin girisimcilere, girisim sirketlerine ve fonlanan
sirketlere danigmanlik hizmeti sunabilecegi hususu 6zel olarak diizenlenmistir. Bu noktada,
ozellikle danigsmanlik hizmetleri baglaminda platformlarin rolii ve hukuki sorumlulugu

ayrica degerlendirilmelidir.

460 Ayn1 yonde goriis igin bkz. Koru, s. 256.
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Oncelikle, bu tiir bir hizmetin sunulmas1 halinde gerek platformun yiikiimliiliiklerinin
acikca belirlenebilmesi gerekse taraflarin hak ve borg¢larinin sinirlarinin ¢izilebilmesi adina,
bu hizmetin ayr1 bir sozlesmeye konu edilmesi veya girisimci/girisim sirketi ile platform
arasinda imzalanacak kitle fonlamasi sozlesmesinde ayrica belirtilen hiikiimlerle
diizenlenmesi gerekmektedir.

Teblig m. 11/1-a bendi, platformlarin yalnizca kitle fonlamasi faaliyeti kapsaminda
ve bu faaliyetle sinirli kalmak kaydiyla girisimciye danigmanlik hizmeti sunabilecegini
ongormektedir. Bu baglamda platform, 6rnegin girisimciye kampanyanin olugturulmasi ve
bilgi formunun hazirlanmasi gibi noktalarda yonlendirmelerde bulunabilir. Kitle fonlama
platformlarinin  danmigmanlik hizmeti sunabilmesine imkan taniyan diizenlemeler,
girisimcilik ekosisteminin gelisimi acgisindan 6nem arz etmekle birlikte, bu hizmetlerin
sinirlart net ¢izilmedigi takdirde platformlarin tarafsiz araci roliinii zedeleme potansiyeline
sahiptir. Nitekim bu hizmet kapsaminda platform tarafindan kampanya basarisini artirmak
adina yatirimci yonlendirmesine yol agacak bicimde kullanilmasi gibi hallerde birtakim
zararlarin dogmasi ihtimal dahilindedir.

Bu baglamda, platformlarin girisimci/girisim sirketine sundugu danigmanlik
hizmetinden dolay1 girisimci/girisim sirketi nezdinde olusabilecek zararlardan dogan
sorumluluklari, kitle fonlamasi1 s6zlesmesi hiikiimleri ¢ergevesinde yukarida acikladigimiz
hususlar*®! baglaminda degerlendirilebilir. Danismanlik hizmeti kapsaminda {iyeler
nezdinde olusabilecek zararlarin ise haksiz fiil sorumluluguna dayandirilabilecegi

kanaatindeyiz.

3.3.7. Sorumlulugun Sonuclari

Kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumluluguna yonelik olarak buraya kadar
yapilmis olan degerlendirme ve ulasilan tespitler sonucunda, kitle fonlama platformlarinin
genel hiikiimler cercevesinde asil olarak soézlesmeye dayali hukuki sorumlulugunun
bulundugu ifade edildi. Bu cergevede anilan sorumluluk kapsaminda kitle fonlama
platformlarinin edim yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesine baglanan sonuglar ayrica ele
almmalidir. Hemen ifade etmek gerekir ki anillan edim yiikimliligiiniin yerine
getirilmemesinin sonuglarina yonelik SPKn ve Teblig hiikiimlerinde agik diizenleme
bulunmamaktadir. S6z gelimi ileri siiriilebilecek talepler veya sahip olunan hukuki imkéanlar

hakkinda diizenleme mevcut degildir. O halde kitle fonlama platformlarinin hukuki

461 Bkz. 3.3.3.
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sorumlulugunun sonuglar1 da genel hiikiimler dairesinde ortaya ¢ikmakta ve incelenmesi
gerekmektedir®®2.

[lk olarak kitle fonlama platformlarinin sézlesme kapsamindaki hukuki sorumlulugu
bakimindan girisimci veya girisim sirketi ile yatirimeilarin, TBK m. 112 11a m. 125 arasinda
diizenlenen bor¢lunun borcunu ifa etmemesinin sonucglarina yonelik genel hiikiimler
kapsamindaki haklarinin dogacag: ifade edilmelidir. Buna gore TBK m. 125 uyarinca aynen
ifa ve miispet zararin tazmini veya sozlesmeden donerek menfi zararin tazmini talep
edilebilir. Keza TBK m. 118 uyarinca gecikme tazminati, TBK m. 120 uyarinca temerriit
faizi ve bu faiz ile karsilanamayan zararlara yonelik TBK m. 122 hiikmiine gore talepler de
glindeme gelebilecektir.

Ikinci olarak kitle fonlamas: sézlesmesi veya nitelikli yatirimeilar baglaminda iiyelik
sOzlesmesiyle ortaya ¢ikan hukuki iligkinin ticari is mahiyetinde olmas1 ¢ergevesinde TTK
m. 19 ve devami hiikiimleri ile kitle fonlama platformlarinin anonim sirket niteligi geregi
TTK m. 549 ve devami hiikiimleri kapsaminda 6ngdriilen hukuki imkanlarin da giindeme
gelebilmesi miimkiindiir. Nitekim, kitle fonlama platformlarima SPKn ve buna dayanilarak
cikarillan Kitle Fonlamasi Tebligi’nde hiikiim bulunmayan hallerde TTK hiikiimleri
uygulanir.

Uciincii olarak ise iiyelik sdzlesmesi cercevesinde bireysel yatirrmeilarla meydana
gelen tiiketici hukuku iligkisine dayali olarak yatirimcinin TKHK hiikiimleri uyarinca ileri

stirebilecegi taleplerin bulunacagini belirtmek gerekir.

3.3.7.1. Yarg1 Merciine Basvuru

3.3.7.1.1. Devlet Yargisi
3.3.7.1.1.1. Usill Hukukuna Gore Davanin Tiiri

Bir onceki baslikta da ifade edildigi iizere kitle fonlama platformunun Kitle
Fonlamas1 Tebligi hiikiimleri ve kitle fonlamasi sozlesmesi ile iiyelik sozlesmeleri
kapsaminda genel hiikiimlere gore yiiriitecegi kitle fonlama faaliyeti kapsaminda 6ngdriilen
yiikiimliiliiklere aykirilik teskil eden islem ve fiillerinden 6tiirii ilgili girisimci, girisim girketi
veya yatirimcilar, TBK, TTK, TKHK ve ilgili diger mevzuat hikkiimleri kapsaminda tazmin
talebinde bulunabileceklerdir. Bu baglamda s6z konusu taleplere dair kesin hukuki himaye

taleplerine yonelik olarak resmi yargi mercilerine basvurabilirler. Bu noktada asagida*®® da

462 Eren, Borglar Genel, s. 1049 vd.
463 Bkz. 3.3.7.1.2.
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aciklanacag iizere girisimci, girisim sirketi ve yatirimcilarin kitle fonlama platformuna
yonelik taleplerinin sézlesme kapsaminda tahkim sartinin benimsenmis olmasi halinde
tahkim yoluyla ileri siiriilmesinin 6niinde herhangi bir engel bulunmamaktadir. Dolayisiyla
tahkim anlagmasinin varligi halinde, yapilan aciklamalarin tahkim merciinde, hakem veya
hakemler eliyle yiiriitiilecek yargilama kapsaminda da niteligine uygun distiigii dlgiide
gecerli olacagina isaret etmek isteriz. Buna gore yargi merciinden istenen hukuki himayenin
niteligi ve talep sonucunun niceligi agisindan bazi hususlarin agikliga kavusturulmasinda

fayda vardur.

[lk olarak, girisimci, girisim sirketi veya yatirnmcinin ilgili sézlesmeler kapsaminda
aynen ifadan vazgecerek ugradigi maddi zararlarin tazminine yonelik talebi HMK m. 105
ile diizenlenen eda davasi gergevesinde ileri siiriilmelidir*®*. Zira bu durumda kitle fonlama
platformundan zarar1 tazmin etmesi istenmektedir. Keza TBK m. 125 uyarinca aynen ifanin
talep edilmesi halinde de kitle fonlama platformunun bir isin yapilmasina mahkiim edilmesi

° talebin eda davasi yoluyla ileri siiriilmesi gerekir. Ornegin

talep edileceginden*®
yatirrmeinin paya dayali kitle fonlamasinda sagladigi fon karsiliginda adina pay tahsisinin
yapilmasini teminen MKK’ya bildirimin yapilmamasi halinde kitle fonlama platformundan
MKK ’ya bildirim yapilmasini ileri siirdiigii talep eda davasi yoluyla ileri siiriilmelidir.
Ote yandan eda davasinin sartlarin mevcut olmasi halinde belirsiz alacak davasi*®®

(HMK m. 107) veya kismi dava®®’ (HMK m. 109) cercevesinde sekillenebilmesi de

464 Eda davasi, mahkemeden istenen hukuki himayenin niteligine gore dava tiirleri iginde olup HMK m. 105

cercevesinde de agikca vurgulandigr {izere “davalinin bir seyi vermeye veya yapmaya yahut yapmamaya”
mahkiim edilmesinin istendigi dava tiiriidiir. Bu davalarda esasen mahkemeden istenen hukuki himayenin
iceriginde iki husus yer alir; ilk olarak, ileri siiriilen talebin dayandig1 hukuki iliskinin tespiti, ikinci olarak ise
davalinin bir seyi vermeye, yapmaya yahut yapmamaya mahkim edilmesidir. Atali, Murat/Ermenek,
ibrahim/Erdogan, Ersin (2024) Medeni Ustil Hukuku, 7. Baski, Ankara, Yetkin Yayincilik, s. 350-351. Diger
taraftan eda davasmin oldugu hallerde, davacinin hukuki yarar1 var kabul edilir ve davanin kabuliine karar
verilirse, elde edilecek ilam icra yoluyla yerine getirilmeye elverislidir. Arslan, Ramazan/Yilmaz,
Ejder/Taspinar Ayvaz, Sema/Hanagasi, Emel (2024) Medeni Usil Hukuku, 10. Baski, Ankara, Yetkin
Yayincilik, s. 334.

465 Nitekim bu durumda pozitif eda davasindan bahsedilecektir. Pekcanitez, Hakan (2017) Pekcanitez Usil
Medeni Usil Hukuku, 15. Baski, istanbul, On iki Levha Yayncilik, s. 962.

466 HMK ile birlikte mevzuata dahil olan belirsiz alacak davasi, dava tarihinde dava dilek¢esine acik bir sekilde
talep sonucu yazilmasi zorunlulugunun, alacagini belirleyemeyen veya bunun imkénsiz oldugu durumlarda
davacinin karsi karsiya kalacagi birtakim sakincalart gidermek igin kabul edilmistir. Nitekim belirsiz alacak
davasinin amaci, bu durumdaki davacinin, yiiksek yargilama giderlerine mahkiim edilme, kismi dava yoluyla
ileri stirlilmesi halinde zamanasiminin sadece dava dilek¢esinde belirtilen miktar igin kesilmesi nedeniyle kalan
alacagin zamanasimina ugrama, alacagin tamami bakimindan faize hak kazanilamamasi gibi riskleri bertaraf
etmek icin kabul edilmistir. Pekcanitez, Hakan/Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet (2024) Medeni Usill
Hukuku, 12. Baski, Istanbul, On iki Levha Yayincilik, s. 230, kn. 951 vd.

467 K1smi dava, medeni usil hukukuna hakim ilkelerden tasarruf ilkesinin sonucu olarak davacinin béliinebilir
mahiyetteki alacagimin tamamini dava etmek zorunda olmamasindan ileri gelmekte, hukuki yararin da mevcut
olmasi kaydiyla alacaginin bir kismini ileri siirebilmesini ifade etmektedir. Tanriver, Siiha (2021) Medeni
Ustl Hukuku, C. 1, 4. Baski, Ankara, Yetkin Yaymecilik, s. 631. Eda davasinin talep sonucunun niceligine gore
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miimkiindiir. Ornegin girisim sirketinin projesinin kitle fonlama platformunun sézlesmeye
ve Kitle Fonlamasi Tebligi hiikiimlerine aykir1 islem ve davranislart nedeniyle basariya
ulasamamasi nedeniyle ugradigi zararlarin hesaplanmasinda, girisim sirketinin projesinin
kitle fonlamasi1 faaliyetinin basariyla sonuglanmis olmasi halinde ulasacagi potansiyel
basarty1 dava tarihinde belirleyebilmesi objektif olarak miimkiin olmayabilir veya
kendisinden siibjektif olarak beklenmeyebilir*®®. Bu durumda girisim sirketinin tazminat
talebinin belirsiz alacak davasi yoluyla ileri siiriilmesi miimkiin olup yargilama cergevesinde
talep sonucunun belirlenmesi iizerine hakim tarafindan verilecek iki haftalik siire icerisinde
1slah ve kars: tarafin agik rizasma ihtiyag kalmaksizin talebini bu miktara genisleterek*®®
kitle fonlama platformunun yatirimcinin zararini tazminine karar verilebilir. Hi¢ kuskusuz
bu sartlarin yerine gelmemesi halinde, boliinebilir mahiyetteki s6z konusu tazmin alacag:
HMK m. 109 hiikmii dogrultusunda kism1 dava olarak da ileri siiriilebilir.

Ikinci olarak kitle fonlama platformuna yoneltilecek hukuki himaye talebi, HMK m.
106 uyarinca tespit davasini da olusturabilir. Bilindigi {izere tespit davasi, bir hukuki iliskinin
(veya bir olgunun) varligimin veya yoklugunun tespitine yonelik yargi merciinden hiikiim
kurulmasinimn talep edildigi hukuki himaye tiiriidiir*’®. Tespit davasi baglaminda talepte
bulunanin ayrica hukuki yarar1 ortaya koymasi gerekir. Bir bagka ifadeyle tespit davasinda
davacinin, tespit hiikkmii kurulmasia yonelik korunmaya deger giincel menfaatini ayrica

ispatlamas1  gerekir*'.

Buna gore Ornegin yatirnmcinin kitle fonlamasi kampanyasi
bakimindan yapilan yayin igeriginde yanlig veya hatali bilgiler bulundugunu tespit ettirmesi,
bu bilgiye dair tespitin kampanya siiresi olarak 6ngoriilen 60 giin gibi kisa siire i¢erisinde

ancak yapilabilecegi de goz oniine alindiginda, bu durum, yatirimecinin akabinde acabilecegi

bir tiirli olan kismi dava yoluyla davaci, dava agarken alacaginin bir kismini ileri siirmekte, kalan kismini ise
dava icerisinde 1slah yoluyla veya ayrica bir ek dava agarak ileri siirebilmektedir. Ancak kismi dava bakimindan
dikkat edilmesi gereken husus, dava agilmasma baglanan sonuglarin yalmizca dava tarihindeki talep
bakimindan ortaya ¢ikmasidir. Dolayisiyla kismi davada alacagin dava edilmemis kalan kismi i¢in zamanagim
islemeye devam eder ve kismi davada faiz, ayrica 1slahla ileri siiriilmedikce sadece dava konusu edilen miktar
icin faiz alacagi hesaplanmaz. Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Ustl, s. 366.

468 Belirsiz alacak davasmin agilabilmesi i¢in kanun koyucu hukuki yararm nitelikli olmasmm sart kosmustur.
Nitekim belirsiz alacak davasi, ancak, davacinin dava tarihinde talep sonucunu belirleyebilmesinin miimkiin
olmamas1 (objektif imkansizlik) veya kendisinden beklenemeyecek olmasi (siibjektif imkansizlik) hallerinden
birinin varliginda acilabilir. S6z konusu sartlar olmadan agilan davanin belirsiz alacak davasi olarak
degerlendirilebilmesi miimkiin degildir. Ogretide tartismali ise de bu durumda davanin hukuki yarar yoklugu
nedeniyle ustilden reddi gerekir. S6z konusu tartigma ve belirsiz alacak davasit hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Simil, Cemil (2013) Belirsiz Alacak Davasi, Istanbul, On iki Levha Yaymcilik, s. 207 vd;
Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Ustl, s. 360 vd.

469 Arslan/Yilmaz/Taspmar Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usil, s. 308-309; Pekcamitez/Atalay/Ozekes,
s. 233, kn. 968.

470 pekcanitez, Pekcanitez Usil, s. 972.

471 Tanriver, s. 624; Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usil, s. 312-313.
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tazminat davas1 bakimindan énem arz edecektir. Ozetle bu durumda yatirimcinin tespit
davasi a¢ilmasinda hukuki yarar1 bulunmaktadir.

Ugiincii olarak séz konusu hukuki himaye talebinin talep sonucunun niceligine gére
terditli dava*’? yoluyla ileri siiriilmesi de miimkiindiir. Ozellikle kitle fonlama platformuna
yonelik hukuki himaye talebinde bulunan kisinin iiyelik sozlesmesi ¢ergevesinde bireysel
yatirimel olmasi durumunda, ayipli hizmet uyarinca TKHK m. 15 hiikmiine gore se¢imlik

haklarm terditli sekilde ileri siirmesi séz konusu olabilir*"®

. Diger bir 6rnek olarak girigim
sirketinin kampanyanin siiresinde ve sozlesme ile Teblig hiikiimlerinde 6ngoriilen sekilde
yayinlanarak fonlama siirecinin baslatilmas: talebi baglaminda oncelikle aynen ifay1 ve
miispet zararini, eger bu miimkiin degilse s6zlesmeden donerek menfi zararlarinin tazminini
terditli dava yoluyla talep edebilmesinin miimkiin oldugunu ifade etmek gerekir.

Sonug olarak kitle fonlama platformuna yo6nelik yargi merciine yapilan kesin hukuki
himaye basvurularinin tiirii bakimindan SPKn ve Teblig cercevesinde 6zel diizenleme
yapilmadigi, buna gére TBK, TTK ve TKHK hiikiimleri uyarinca ileri siiriilebilecek
taleplerin, HMK m. 105 vd. maddelerinde dngoriilen eda ve tespit davalarina konu olacag,

talep sonucunun niceligine gore de belirsiz alacak, kismi dava, terditli dava, objektif dava

birlesmesi gibi dava tiirlerinin burada giindeme gelmesi miimkiindiir.

3.3.7.1.1.2. Gorevli Mahkeme

Kitle fonlama platformlarina karsi sozlesme sorumlulugu kapsaminda ileri
stirilebilecek talepler malvarligina iligkin oldugundan HMK m. 2 ¢ergevesinde genel gorevli
mahkeme olarak asliye hukuk mahkemesi gorevlidir. Ancak asliye hukuk mahkemesinin
genel gorevli mahkeme olmasi, uyusmazlik bakimindan 6zel mahkemenin gorevli

kilinmamis olmas: halinde gecerlidir*’4. Bu baglamda bir uyusmazlik ile ilgili gérevli

472 Terditli dava, davacinin ayn1 davaliya kars: birden fazla talebini aslilik ferilik iliskisi kurmak suretiyle ayni
dava dilekgesinde ileri siirmesine yonelik hukuki himaye talebini ifade eder. Terditli davada yargi merciine
yoneltilen talepler bakimidan 6ncelikle asli talep incelenir, asli talebin esastan reddedilmesi durumunda diger
taleplere dair degerlendirme yapilir. Bu sekilde dava agilabilmesinin ve degerlendirme yapilabilmesinin kosulu
olarak HMK m. 111/1, c. 2 hiikkmiinde de belirtildigi iizere taleplerin arasinda hukuki veya ekonomik bir
baglanti bulunmalidir. Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Ustl, s. 369.

473 Nitekim terditli davanin &gretide belirtilen ve uygulamada sikilikla karsilagilan bir hali olarak tiiketicinin
TKHK kapsamindaki ayipli mal veya hizmet halinde sahip oldugu se¢imlik haklarin kullanilmasi seklindedir.
Ayipli hizmetten dogan sorumluluk ve tiiketicinin se¢imlik haklar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Caglayan,
Hasan Can (2016) “Ayipli Hizmetten Dogan Sorumluluk ve Se¢imlik Haklar” Uyusmazlik Mahkemesi
Dergisi, Y11 2016, S. 7, ss. 351-372, s. 367 vd.

474 Akkan, Mine (2017) Pekcanitez Usiil Medeni Ustil Hukuku, 15. Baski, Istanbul, On iki Levha Yayincilik,
s. 114.
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mahkemenin tayininde Oncelikle uyusmazliga yonelik 6zel mahkemenin gorevlendirilmis
olup olmadig1 degerlendirilmelidir®”.

Buna gore hemen ifade etmek gerekir ki SPKn ve Teblig cercevesinde 6ngoriilen
hiikiimlerden iler1 gelen uyusmazliklar bakimindan belirli bir 6zel mahkemenin goérevli
olduguna dair agik bir diizenleme mevcut degildir. Bununla birlikte TTK m. 4/1 uyarinca iki
tarafin da ticari isletmeleriyle ilgili hukuk davalarina yonelik olarak benimsenen nispi ticari
dava kavrami uyarinca asliye ticaret mahkemelerinin gorevli olduguna iliskin hiikiimler
karsisinda, bir anonim sirket olan kitle fonlama platformu ile girisim sirketi veya ticari
isletme 1sleten gercek kisi girisimei arasindaki kitle fonlamasi s6zlesmesi ve kitle fonlama
faaliyeti cercevesinde ortaya ¢gikacak uyusmazligin nispi ticari dava*’® niteligi tasidig1 ve bu
nedenle TTK m. 5 uyarinca asliye ticaret mahkemesinin gorevli olacag: kanisinday1z.

Buna karsilik kitle fonlamasi faaliyetinin ticari isletme isletmeyen gercek kisi
girisimeinin projesi bakimindan yiiriitiilmesi halinde, ortaya ¢ikan hukuki iliski her ne kadar
TTK m. 19 uyarinca ticari is niteliginde olsa ve ticaret hukuku hiikiimlerinin uygulanmasini
gerektirse de herhangi bir uyusmazlik ticari davaya sebebiyet vermemektedir®’’. Bu
bakimdan bu durumda asliye ticaret mahkemeleri degil asliye hukuk mahkemeleri
gorevlidir.

Uyelik sdzlesmeleri cercevesinde kitle fonlama platformu ve yatirimcilar arasinda
meydana gelen hukuki iliskiye dair uyusmazliklar agisindan ise bireysel yatirimci ve nitelikli
yatirimet ayrimi yapilmalidir. Nitelikli yatirimer Teblig m. 4/1, r hilkkmii kapsaminda yapilan
tanima istinaden degerlendirme yapildiginda, nitelikli yatirimcilarin tacir sifatini haiz
olabilecekleri gibi olmayabilecekleri de g6z Oniine alinmali ve buna goére sonuca
ulagilmalidir. Eger nitelikli yatirimer ticari isletme isletiyor veya ticaret sirketi ise her iki
tarafin tacir olmasi ve bu isin ticari igletmesini ilgilendirdiginden TTK m. 4 ve 5 hiikiimleri
uyarinca nispi ticari dava mahiyetindeki uyusmazlik i¢in asliye ticaret mahkemeleri gorevli

olacaktir*’®

. Aksine nitelikli yatirimcinin tacir sifat1 yoksa uyusmazlik, ticari is olsa da ticari
dava s6z konusu olmayacagindan uyusmazligin ¢6ziimii i¢in asliye hukuk mahkemeleri
gorevlidir. Bireysel yatirimeinin, nitelikli yatirimei olmadigi hallerde, diger ifadeyle bireysel

yatirimlarda tiiketici islemi mevcut oldugundan, uyusmazlik halinde TKHK hiikiimleri

475 AtalVErmenek/Erdogan (2024) Medeni Usil, s. 145.

476 Asgliye ticaret mahkemelerinin gérevi, diger 6zel kanunlarda yer alan acgik diizenlemeler bir kenara
birakilacak olursa, isaret edildigi tizere TTK m. 4 ile belirlenmistir. Kanun’da agik¢a bu yonde ayrim yapilmasa
da asliye ticaret mahkemelerinin gorevleri, 6gretide mutlak-nispi ticari ayrimi ¢ergevesinde ele alinmaktadir.
Tanriver, . 158 vd.

417 Akkan, Pekcanitez Usil, s. 403; Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 41, kn. 153.

478 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagas1 (2024) Medeni Usil, s. 211.
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uyarinca tiiketici mahkemeleri gorevli olacaktir®’®

. Ancak bu durumda da mevcut bireysel
yatirimet limitleri géz 6niine alindiginda TKHK m. 66 vd. hiikiimleri uyarinca zorunlu
tahkim yolu olarak ongoriilen tiiketici sorunlar1 hakem heyetinin gorevli oldugu, buradan
verilecek kararlara kars1 ancak 15 giin igerisinde itiraz yoluyla bagvuru bakimindan tiiketici
mahkemelerine basvurulabilecegi belirtilmelidir*®.

Gorev bakimindan son olarak dnemle ifade etmemiz gereken bir diger husus da kitle
fonlamasi1 sozlesmesi c¢ercevesinde glindeme gelebilecek ticari davalar bakimindan asliye
ticaret mahkemelerinde hukuki himaye talebinde bulunmadan 6nce TTK m. 5/A hiikmii
uyarinca Ongdriilen zorunlu arabuluculuk yolunun giindeme gelip gelmeyecegidir®®:.
Kanimizca burada ileri siiriilen talepler, her iki tarafin tacir ve ticari isletmesini ilgilendiren
ticari bir alacak mahiyetinde oldugundan asliye ticaret mahkemesine basvurmadan once
dava sarti mahiyetindeki arabuluculuk yolunun tiiketilmis olmasi gerekir. Bu durumda
ornegin girisim sirketi veya gercek kisi tacir girisimcinin kitle fonlama platformuna
yoneltecegi talepler bakimindan asliye ticaret mahkemesinde dogrudan dava ag¢masi
miimkiin olmay1p oncelikle taraflar arasinda arabuluculuk yolu tiiketilmeli ve durumu tevsik
eden arabuluculuk tutanaginin dava dilekgesine eklenmesi gerekir (TTK m. 5/A; HUAK m.

18/A).
3.3.7.1.1.3. Yetkili Mahkeme

Yetkili merciin tespiti agisindan ise SPKn ve Teblig hiikiimleri uyarinca herhangi bir
diizenleme olmadigindan yine genel hiikiimlere gore degerlendirme yapilmasi gerekir. Buna
gore yetkili mahkemenin tayininde oncelikle 6zel yetki diizenlemelerinin mevcut olup

olmadig1 degerlendirilmelidir®®2.

Sayet oOzel yetki diizenlemesi varsa, 0Ozel yetki
diizenlemesinin niteligine gore soz konusu mahkemede dava agilmasi kamu diizeninden
addedilmis ve zorunlu tutulmus ise, kisaca kesin yetki hali varsa 6ngdriilen bu mahkemede
dava acilmasi zorunludur. Ozel yetki diizenlemesinin bu sekilde degil de genel yetkili
mahkemeye alternatif olarak dava agilabilecek bagka yer mahkemelerinin belirlenmis olmasi

483

halinde ise tercihe gore burada da dava agilabilecegi géz oniinde bulundurulmalidir*™*. Buna

gore hemen belirtmek gerekir ki kitle fonlama siirecine ve bu kapsamda kitle fonlama

479 AtalVErmenek/Erdogan (2024) Medeni Usdl, s. 151, s. 164 vd.

480 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usil, s. 826 vd.

481 Ticari davalar bakimindan zorunlu arabuluculuk halleri hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Ekmekgi,
Omer/Ozekes, Muhammet/Atali, Murat/Seven, Vural (2019) Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk, 2.
Baski, Istanbul, On ki Levha Yaymecilik, s. 287 vd.

482 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagas: (2024) Medeni Usil, s. 228.

483 AtalYErmenek/Erdogan (2024) Medeni Usil, s. 196.
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platformuna yoneltilebilecek husumet iddialar1 i¢in kesin yetki hali Ongoriilmemistir.
Dolayisiyla davalarin mutlaka agilmasi gereken, cografi anlamda belirli bir yer
mahkemesinin yetkisi mevcut degildir. Bununla birlikte bir anonim sirket olarak iflasa tabi
olan kitle fonlama platformuna yoneltilecek hukuki sorumluluk davasi kapsaminda para
alacagina iliskin talep iflas talebi mahiyetinde ise, iflds davalar1 bakimindan [iK m. 156
uyarinca ongoriilen kesin yetki héline dair diizenlemenin geregi olarak iflas davasinin kitle
fonlama platformunun muamele merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde
acilmas1 gerekecektir.

Ote yandan o6zel yetki diizenlemesi olarak degerlendirilmesi gereken birtakim
durumlar mevcuttur. Her ne kadar mevzuat kapsaminda genel yetkili mahkemeye alternatif
mahiyette bir yetkili mahkeme belirlemesi yoniinde 6zel yetki diizenlemesi agik¢a
yapilmamis ise de alternatif yetkiye dair genel hiikiimler uygulanabilir. Bu anlamda her
seyden evvel kitle fonlama platformu ile girisimci veya girisim sirketi ve yatirimei arasinda
sirastyla kitle fonlamasi sozlesmesi ve iiyelik sézlesmesi bulundugundan, sozlesmeden
dogan uyusmazliklarda sdzlesme kapsamindaki edimin ifa edilecegi yer mahkemesinin de
yetkili olduguna yonelik HMK m. 10 hiikmii uygulanabilecektir.*®® Buna gére anilan
sO0zlesmeler kapsaminda kitle fonlama platformunun edimini ifa yeri taraflarca belirlenmisse
belirlenen yer mahkemesinde de dava agilabilir. Sayet belirleme yapilmamissa TBK m. 89
hiikmii uyarinca para alacaklar1 bakimmdan davaci alacaklinin yerlesim yeri, par¢a borcu
acisindan sézlesmenin kuruldugu sirada bor¢ konusunun bulundugu yerde, diger hallerde ise
borcu dogumu aninda bor¢lunun yerlesim yerinde dava agilabilecektir®®. Buna gore kitle
fonlama platformuna dava yoluyla para alacagi ileri siiriilmiisse bu hiikiimler de
uygulanabilecektir. Parca borcu mahiyetinde spesifik bir talep olarak 6rnegin belirli bir pay
tahsisinin yapilmasini teminen talep ileri siirtilecekse ilgili hiikiim uyarinca degerlendirme
yapilarak genel yetkili mahkeme olarak kitle fonlama platformunun yerlesim yeri
mahkemesi disinda burada da dava acilabilir.

Ayrica alternatif mahiyetteki 6zel yetki diizenlemeleri bakimindan bireysel yatirimer
tarafindan kitle fonlama platformuna tiiketici hukuku hiikiimleri kapsaminda ileri stiriilecek
talepler bakimindan TKHK m. 68/3 ve m. 73/5 uyarinca tiiketici olan bireysel yatirimcinin
bulundugu yerdeki hakem heyeti ve tiiketici mahkemelerinin de yetkili olduguna®® isaret

etmek isteriz.

484 pekcamitez/Atalay/Ozekes, s. 76, kn. 300.
485 Tanriver, S. 253.
486 Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Usil, s. 207-208.
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Ote yandan kitle fonlama platformu ile girisim sirketi veya ticari isletme isleten
gercek kisi girisimei arasindaki uyusmazliklar bakimindan HMK m. 17 vd. hiikiimleri
uyarinca yetki sdzlesmesi yapilabilecegi®®’ ve bu durumda yetki sézlesmesiyle belirlenen

yer mahkemesinde dava acilmasi gerekecegini*®

ifade etmek gerekir. Keza ayni1 durum tacir
sifatini haiz nitelikli yatirimer ile kitle fonlama platformu bakimindan da gegerlidir.

S6z konusu alternatif yetki hiikiimleri mevcut degilse veya mevcut olmasina ragmen
tercih edilmezse, uyusmazliklar bakimindan son tahlilde yetkili mahkeme HMK m. 6
uyarinca davali kitle fonlama platformunun dava tarihindeki yerlesim yeri mahkemesidir?®®,

Bu durumda her halde dava kitle fonlama platformunun yerlesim yerinde acilabilir.

3.3.7.1.1.4. Yargilama Usiilii

Kitle fonlama platformuna ydnelik yargi mercii nezdinde ileri siiriilecek talepler
bakimindan uygulanacak yargilama usilii, davanin ve talebin niteligine ve niceligine gore
farkli sekillerde olusabilir. Zira Tiirk ustil hukukunda benimsenen iki yargilama usilii
icerisinde yazili yargilama ustlii asil olmakla birlikte bazi hallerde HMK m. 316 vd.

hiikiimlerinde éngdriilen basit yargilama ustlii de uygulanabilir®

. Bu noktada yukarida da
isaret edildigi lizere taraflarin aralarindaki sdzlesme uyarinca uyusmazliklarin tahkim
yoluyla ¢oziimiine yonelik mutabakatinin mevcut olmasi halinde tahkim usuliiniin kendi
aralarinda belirledikleri usiile veya belirlemedikleri durumlarda HMK m. 407 vd. veya
yabancilik unsuru tasiyan uyusmazliklar bakimimdan MTK hiikiimleri uyarinca uygulanacak
us(l hiikiimlerinin uygulanmasi hali bir kenara birakilacak olursa, resmi yargi mercilerinde
uygulanmasi giindeme gelebilecek usillerin ele alinmasinda fayda vardir

Hemen belirtmek gerekir ki ne SPKn ne de Teblig’de yargilama ustlii konusunda
0zel bir diizenleme mevcuttur. Dolayisiyla bu hususun da genel hiikiimler dairesinde
degerlendirilmesi gerekir. Buna gore asliye ticaret mahkemesinde goriilecek yargilamalar
bakimindan hangi usiliin uygulanacagi TTK m. 4/2 uyarinca saptanmalidir. Buna gore 2025

yil1 i¢in miktar veya degeri 2.280.000,00 TL nin altindaki uyusmazliklarda basit yargilama

ustlii uygulanacak, bu miktarin iizerindeki uyusmazliklar bakimindan yazili yargilama

487 Yetki sozlesmesi, bir usiil sdzlesmesi olarak, TBK kapsamindaki genel hiikiimlerin yani sira HMK m. 17°de
Ongoriilen sartlar1 da tasimalidir. Buna gore ancak kesin yetkinin olmadigi hallerde yapilabilen yetki
sozlesmesinin yazili yapilmasi, taraflarinin kamu tiizel kisileri veya tacir olmasi, uyusmazligin belli veya
belirlenebilir olmasi ve yetkili kilinan mahkemenin belirli olmasi gerekir. Arslan/Yilmaz/Taspinar
Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usil, s. 242 vd.

488 Akkan, Pekcanitez Usil, s. 316-318.

489 Tanriver, S. 248.

4% Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Usil, s. 93.
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usiiliine gore yargilama yapilacaktir*®l. Buna gére drnegin girisim sirketinin kitle fonlama
platformuna kars1 ac¢tig1 1.000.000,00 TL talepli tazminat davasinda basit yargilama usilii
uygulanacaktir.

Asliye hukuk mahkemesinde goriilecek yargilamalar bakimindan ise isaret edilen
ticaret mahkemelerindeki gibi bir ayrim bulunmadigindan ve HMK m. 316 ve devami
cergevesinde basit yargilama usuliiniin uygulanacagi bir durum s6z konusu olmadigindan
yazili yargilama usGlii uygulanacaktir*®?. Buna gére tacir sifatim haiz olmayan nitelikli
yatirnmcinin kitle fonlama platformuna karsi acacagi davalarda asliye hukuk mahkemesi
nezdinde yazili yargilama usilii uygulanacaktir. Buna karsilik bireysel yatirimei tarafindan
tiikketici mahkemesinde ileri siiriilecek taleplerde, TKHK m. 73/4 uyarinca basit yargilama
usilii uygulanacaktir®3,

Asliye ticaret mahkemelerinde goriilecek yargilamalar bakimindan belirtilmesi
gereken bir diger husus da toplu mahkeme niteligindeki ticaret mahkemelerinde kitle
fonlama siirecinden otiirii kitle fonlama platformuna karsi ileri siiriilen talepler bakimindan
heyet halinde yargilama yapilmasi gereken hallerdir. Gergekten de 5235 sayili Kanun®** m.
5/3 uyarinca asliye ticaret mahkemelerinde heyet halinde yargilama yapilmasi gereken
birtakim hususlar diizenlenmistir*®. Buna gére oncelikle kitle fonlama platformuna kars
acilacak davalarda miktar veya degeri 2025 yili i¢in 2.280.000,00 TL iizerindeki talepler
bakimindan ticaret mahkemesi heyet halinde, anilan sinirin altindaki talepler bakimindan ise
tek hakimle yargilama yapilacaktir*®®. Ayrica anilan hiikmiin 3’iincii bendinde &ngoriildiigii
lizere bir anonim sirket mahiyetinde olan kitle fonlama platformunun ydnetim kurulu
tiyelerine karsi agilacak sorumluluk davasi s6z konusuysa, 6rnegin Kitle Fonlamas1 Tebligi
m. 29 uyarinca bilgi formunda imzas1 bulunan yonetim kurulu iiyelerine kars1 agilacak bir
dava mevcutsa, parasal sinira bakilmaksizin heyet halinde yargilama yapilacaktir.

Ispat rejimi bakimindan da genel hiikiimler gecerli olup kitle fonlama platformu
aleyhine ileri siiriilecek taleplerin dayandigi maddi vakialarin ispati, HMK m. 187 ve devami
hiikiimleri uyarinca gergeklestirilecektir. Keza kitle fonlama platformu da savunmalarini
dayandirdig1 vakialarin ispatin1 ayni hiikiimler dairesinde gergeklestirmelidir. Buna gore

sozlesmeden kaynaklanan talepler s6z konusu oldugu i¢in prensip itibariyle hukuki islem

491 pekcanitez/Atalay/Ozekes, s. 475, kn. 2034.

492 Tannver, s. 150-152.

4% Arslan/Yilmaz/Taspnar Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usil, s. 826.

494 Adli Yargi ik Derece ve Bolge Adliye Mahkemelerinin Kurulus, Gérev ve Yetkileri Hakkinda Kanun
26.09.2004 tarih ve 25606 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

4% pekcamitez/Atalay/Ozekes, s. 43, kn. 158.

4% Atali/Ermenek/Erdogan (2024) Medeni Usil, s. 152.
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mahiyetinde olan iddia ve savunmaya dair vakialar, kesin delille (senetle) ispat
zorunluluguna tabi olacak (HMK m. 200 vd.), buna karsilik hukuki fiil niteliginde olanlarda
ise serbest delil sistemi uyarinca takdiri delillerle ispat gergeklestirilebilecektir*®’. Her
durumda ispat yiikii, HMK m. 190 uyarinca ispatin konusunu olusturan vakianin ispatindan
lehine hak ¢ikan taraf iizerinde olacaktir*®®, Zira ispat yiikiine dair dogrudan ve 6zel bir
diizenleme ne SPKn ve Teblig hiikiimlerinde ne de TBK, TTK ve TKHK kapsaminda
yapilmustir. Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/11 hiikmiiyla bilgilendirme noktasindaki ispat
yiikiine iligkin bir belirleme yapilmig olmakla birlikte bu belirlemenin yerinde olmadigi

499 Ote yandan HMK m. 193 uyarinca taraflarin delil sézlesmesi de yapmalar

kanisindayi1z
miimkiindiir. Bu durumda sézlesmenin niteligine gore taraflarca ispat faaliyeti aralarinda
belirledikleri ispat vasitalartyla veya kanun koyucu tarafindan dngoriilmis ispat araglarinin
yan1 sira diger delillerle de gergeklestirilebilecektir®®. Ancak bu noktada TKHK kapsaminda
ongoriilen ispat yiikiine dair 6zel diizenlemelerin (6rnegin TKHK m. 4/4, m. 5/3, m. 7/2, m.
14, m. 49/5, m. 62/2 hiikiimleri dogrudan olmasa da kitle fonlama siireci baglaminda dolayh
da olsa uygulanabilecek mahiyettedir) de géz Oniine alinmas1 gerekir. Dolayisiyla tiiketici
mahkemelerinde bireysel yatirimer tarafindan platform aleyhine ileri siirlilen taleplerin
yargilamalarinda, platformun somut olayin 6zelligine gore bu 6zel ispat kurallariyla baglh
olacag belirtilmelidir.

Yapilan yargilama sonunda hakim nezdinde olusan kanaat uyarinca kitle fonlama

platformu aleyhine esastan kabul karar1 verilerek mahktmiyet hiikkmii kurulabilecek veya

talebin reddine karar verilebilecektir.
3.3.7.1.2. Tahkim Yargisi

Anayasa m. 9 ve m. 36 hiikiimleri cergevesinde, hak arama Ozgiirliigiiniin
kullanilmast bakimindan herkesin yargi mercileri oniinde hak iddiasinda bulunabilmesi
Anayasal bir hak niteligindedir. Bununla birlikte, uyusmazliklarin ¢6ziim yolu bakimindan

yarg1 yolunun yani sira tahkim yolu da diizenlenmis olup alternatif bir uyusmazlik ¢6ziim

47 Tannver, s. 939 vd.

4% Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi (2024) Medeni Usdl, s. 422-423.

49 Kitle Fonlamasi Tebligi m. 11/11 hiikmiiyle kampanyalarim yiiriittiikleri girisim sirketlerini veya
girisimcileri bu Teblig kapsamindaki yiikiimliiliikleri hakkinda bilgilendirmek zorunda olduklar1 ve bu
yikiimliligiin yerine getirildigine dair ispat yiikiiniin de platforma ait oldugu diizenlenmistir. Ancak, Teblig
diizenlemesinde ispata iligkin belirlemelerin yapilmasinin normlar hiyerarsisi bakimindan uygun olmadig:
kanisindayiz. Ayrintili agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida 2.1.4.1.10.

500 Tanriver, s. 885-890.
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yolu olan tahkim kural olarak ihtiyari niteliktedir®®. Thtiyari tahkim taraflarin rizalar ile
basvurduklar1 bir uyusmazlik ¢6ziim yolu olup, taraflar aralarinda tahkim s6zlesmesi
yaparak ¢ikabilecek hukuki uyusmazliklarin hakem veya hakemler araciligiyla
coziimlenmesini kararlastirabilirler. HMK'da hangi uyusmazliklarin tahkim yoluyla
¢oOziilebilecegi hususu m. 408 hiikmiinde diizenlenmis olup buna gore tasinmaz mallara
iliskin ayni haklardan veya iki tarafin iradelerine tabi olmayan islerden kaynaklanan
uyusmazliklar tahkime elverisli degildir’®. Bu bakimdan kitle fonlama platformlar: ile
hukuki iligkilerde taraf olabilecegi girisimci/girisim sirketi ve yatirnmci arasindaki
uyusmazliklar bakimindan tahkime elverisliligin s6z konusu olmadigi bir durumun
bulunmadig1 goriilmektedir. Tahkime elverisli uyusmazliklar bakimindan taraflarca ihtiyari
olarak yapilacak tahkim sozlesmesine iligkin esaslara HMK m. 412 hiikmiinde yer
verilmistir. Anilan madde uyarinca tahkim s6zlesmesi, taraflar arasindaki sézlesmenin bir

sart1 veya ayr1 bir sdzlesme seklinde yazil olarak yapilabilecektir®®

. Dolayistyla taraflarca
ihtiyar1 olarak yazili sekilde yapilan bir sozlesmede uyusmazligin tahkim yoluyla
¢cozlimlenmesinin kararlastirildig1 hallerde, artik anilan hususta yargi mercileri 6niinde dava
acilmasi ihtimalinde, kars1 tarafin itirazi lizerine mahkemece davanin reddine karar verilecek
ve bu durumda hak iddiasinin resmi yargi mercileri tarafindan degil, tahkim yoluyla
cdziimlenmesi geregi ortaya cikacaktir®®,

Zorunlu tahkimde ise, taraflar arasinda ortaya ¢ikabilecek 6zel hukuk alanindaki
uyusmazliklarda, onceden tahkim sozlesmesi yapilmamasina ragmen kanun geregi
¢dziimlenmesi igin hakeme basvurulmasi zorunlulugu séz konusudur®®. Zorunlu tahkimin
hukukumuzdaki 6rnegi esas itibariyle tiiketici hakem heyeti uygulamasidir. Ancak kitle

fonlama platformlar1 ile hukuki iliskilerde taraf olabilecegi girisimci/girisim sirketi ve

yatirimer arasindaki uyusmazliklar bakimindan mahkemelere basvuru imkaninin ortadan

%1 AtalVErmenek/Erdogan, (2024) Medeni Usil, s. 762; Kurtulan, Gékee (2017) “Tiirk Hukukunda
Tiiketici Uyusmazliklarinin Tahkime Elverisliligi” TBB Dergisi, S. 131, ss. 240-260, s. .252.

502 pekcamitez, Hakan/Yesilirmak, Ali (2017) Pekcanitez Ussil Medeni Ustl Hukuku, C. 3, 15. Baski,
Istanbul, On ki Levha Yaymcilik, s. 2631 vd.

%3 HMK iginde yer alan bu hiikiimler ihtiyari tahkim bakimindan genel hiikiimler niteligini haizdir. Buna gore
0zel hukukta taraflarin tahkim yoluna basvurmalar1 kendi aralarinda yapacaklar1 bir sézlesme ile miimkiin
olmaktadir. Tahkim s6zlesmeleri, Yargitay'in da yerlesik igtihatlar1 ile benimsedigi tizere bir usul hukuku
sozlesmesi olarak kabul edilmektedir (Yargitay Hukuk Genel Kurulu'nun 19.3.2003 tarih ve E.2003/15142,
K.2003/182 sayili kararr)

504 By gergevede, tahkim sdzlesmelerinin olumlu etkisi kendisini segilen hakemlerce yargilama yapabilmesi
noktasinda gostermekte iken, olumsuz etkisi taraflarin mahkemelere bagvuru olanagini ortadan kaldirmasinda
gostermektedir. Taraflar arasinda yapilmis olan tahkim sdzlesmesine ragmen bir tarafin mahkeme yoluna
bagvurmasi1 miimkiin olmayip, boyle bir olasiligin ger¢eklesmesi halinde karsi tarafindan HMK m. 413/1 ve
m. 116/1-b hiikkmii uyarinca ilk itirazda bulunma hakki dogacaktir.

55 Yilmaz, Ejder (2012) Hukuk Muhakemeleri Kanunu Serhi, Ankara, Yetkin Yayncilik, s. 1669.
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kaldirilarak zorunlu tahkim uygulamasinin getirildigi bir uygulamanin bulunmadigi
goriilmektedir’®. Bu cercevede, HMK m. 412 hiikmiinde yer alan kurallara uygun olarak
sozlesmede hiikiim bulunmak veya ayri bir sozlesme yapilmak kaydiyla tahkim sarti
ongoriilmesi durumunda, yatirimei, girisimei veya girisim sirketi tarafindan platforma karsi
resmi yargi mercileri 6niinde dava agma yoluna gidemeyecek ve haklarmi tahkim yoluyla
ileri stirmek durumunda kalacaktir. Bu durumda uyusmazliklarin tahkim yoluyla
cozlimleneceginin Ongoriildiigli durumlarda, taraflar sozlesme Ozglirliigli cergevesinde
ISTAC veya baska bir tahkim merkezinin  kurallarinin  uygulanmasini
kararlastirabileceklerdir.

6570 sayili Istanbul Tahkim Merkezi Kanunu®” ile Istanbul Tahkim Merkezi
(ISTAC) kurulmus olup, Merkez'in teskilat ve faaliyetlerine iliskin usul ve esaslar da anilan

Kanun'da diizenlenmistir®®

. Bagimsiz bir tahkim kurumu olan ISTAC, herhangi bir iiyelik
sartt aramaksizin uyusmazlik ¢6zlimii konusunda tiim taraflara hizmet vermektedir. Buna
gore ISTAC Tahkim Merkezi, yabancilik unsuru tasiyan anlasmazliklar da dahil olmak iizere
tahkim veya alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemiyle uyusmazliklarin c¢oziilmesini
saglamakla gorevlidir. Istanbul Tahkim Merkezi Tahkim Kurallari, 26 Ekim 2015 tarihinde
kabul edilmistir. Bu ¢ergevede, iradi olarak taraflarca s6zlesmede uyusmazliklarinin ISTAC
Tahkim Kurallar1 uyarinca ¢oziimlenmesini kararlastirildigi durumlarda, tahkime anilan
kurallar uygulanacaktir.

Ote yandan, TSPB'nin diizenlendigi SPKn m. 74/1-g hiikmiinde TSPB’ye verilen
“Upyelerinin bu Kanun kapsamindaki faaliyetlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin tahkim
voluyla ¢oziimiine iliskin gerekli altyapryr kurmak ve yonetmek” yetkisi ¢ercevesinde
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan araci kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri
ve yatirim ortakliklar1 gibi TSPB iiyelerinin kendi aralarinda veya miisterileri arasinda borsa
islemleri disindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan ve miisterilerin zarar, ziyan ve
tazmin talepli uyusmazliklarinin degerlendirilmesi ve c¢oziime kavusturulmasini temin
etmek amaciyla TSPB biinyesinde kurulmus bir Hakem Heyeti halihazirda sz konusudur®®,

Benzer bir mekanizmanin platformlar bakimindan da olusturulmasina dair TSPB’nin

yetkisinin bulundugu kanaatindeyiz.

506 Cetin, Nusret (2009) Sermaye Piyasalarmda Yatirrme1 Uyusmazhiklarmin Coziimiine Yonelik Tiirk ve
Ingiliz Modellerinin Karsilastirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XIII, S.1-2, ss. 21-41,
s.35, 36.

50729.11.2014 tarih ve 29190 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

508 Demirel Ozdemir, Elif, (2019) Sermaye Piyasas1 Uyusmazliklariin Alternatif Yontemlerle Coziimiinde
Tahkim, Uzmanlik Tezi, Cumhurbagkanlig1 Strateji Biit¢e Bagkanligy, s. 5.

509 <https://tspb.org.tr/uyusmazlik-merkezi/> s.e.t. 27.07.2025.
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3.3.7.2. Cebri icra Merciine Basvuru

Kitle fonlama platformuna kars1 sézlesmeye dayali hukuki sorumluluk kapsaminda
giindeme gelebilecek talepler cebri icra hukuku ¢ercevesinde dngoriilen cebri icra yollariyla
da ileri stiriilebilir.

Kitle fonlama platformuna yonelik olarak girisimci veya girisim sirketi ile
yatirnmcilar tarafindan kitle fonlama platformunun iflas1 istenmiyorsa, talebin ciizi icra
prosediirleri icerisinde ileri siiriilmesi gerekir. Buna gore de ciizi icra igerisindeki ilamli icra
ilamsiz icra ayrimi goz onlinde bulundurulmalidir. Bilindigi iizere alacaklinin elinde ilam
veya ilam niteliginde belge bulunmasi halinde ilamli icra yoluna bagvurulmasi
zorunludur®®®. Buna gore kitle fonlama platformuna karsi para veya para disi alacak
iddiasinda bulunan girisimci, girisim sirketi veya yatirimcmin elinde ilam veya ilam
niteliginde belge varsa ildmli icra yoluyla alacagmi ileri siirebilir>!!,

Kitle fonlama platformlarina kars1 s6zlesmeye dayali hukuki sorumluluk kapsaminda
talepte bulunan girisimci, girisim sirketi veya yatirimci para ve teminat alacaklarina yonelik
Ongoriilmiis olan ilamsiz icra yollarina da bagvurabilir. Buna gore para alacag talep ediliyor
ve yargt siireci neticesinde ilam elde edilmemis ise alacakli kitle fonlama platformuna kars1
genel haciz yoluyla takip yapabilir®*2,

Kitle fonlama platformlarina kars1 ileri stiriilebilecek hukuki sorumluluk talepleri,
kitle fonlama platformunun iflasinin talep edilmesi suretinde de ileri siiriilebilir. Zira kitle
fonlama platformlar1 daha 6nce de pek ¢ok belirtildigi iizere anonim sirket statiisiinde olup
her tiirlii borglarindan tacir gibi, diger ifadeyle iflasa tabi olacak sekilde sorumludur®®.
Dolayisiyla kitle fonlama platformuna kars1 kiilli icra siireci de gliindeme gelebilecektir.

Bu noktada genel olarak ifade etmek gerekirse, kitle fonlama platformuna kars1 para
alacagina dair olarak dogrudan dogruya iflds sebeplerinin mevcut olmamasi halinde
oncelikle iflas takibi (genel iflas yolu veya kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu) ile takip
yapilmas1 zorunludur®*. Takipli iflis séz konusu olursa, alacakl girisim sirketi veya

girisimci tarafindan baslatilan takibin tiiriine gére gonderilecek 6deme emrine kitle fonlama

platformu itiraz edebilecektir. Itiraz edilmezse asliye ticaret mahkemesinde agilan iflas

510 Atali, Murat/Ermenek, ibrahim/Erdogan, Ersin (2024) icra ve iflas Hukuku, 8. Baski, Ankara, Yetkin
Yayncilik, s. 431-435.

511 A1k, ibrahim/Orug, Yakup/Tok, Ozan/Sacar, Omer Faruk (2024) icra ve iflas Hukuku, 2. Baski,
Ankara, Seckin Yayincilik, s. 441 vd., s. 359 vd.; Atal/Ermenek/Erdogan (2024) Icra ve Iflas, s. 446 vd.

512 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi (2024) icra ve iflas, s. 183 vd.

513 Atal/Ermenek/Erdogan (2024) icra ve iflas, s. 527.

514 Atal/Ermenek/Erdogan (2024) icra ve iflas, s. 531-534.
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davasinda prensip olarak sekli bir inceleme yapilir ve kitle fonlama platformuna yonelik iflas
karar1 verilebilir®®®. Itiraz s6z konusu olursa alacakl girisim sirketi veya girisimci veyahut
da yatirimer tarafindan iflas davasi acilirken borglu kitle fonlama platformunun itirazinin
kaldirilmas: talebinde de bulunularak iflas davasinda oncelikle borg¢lu platformunun
itirazlarinin degerlendirilmesi, reddi halinde ilan iizerine olasi 3. kisilerin muhtemel iddialar1
da incelenerek sonuca ulasilacaktir. Bu durumda depo kararina ragmen borcunu eda etmezse
bir sonraki oturumda hakkinda iflas karar1 verilecektir®®.

Her durumda gerek dogrudan dogruya iflas davasi agilmasi gerekse de takipli iflas
neticesinde 1flas karar1 verilmesi halinde tasfiye slirecine gecilecek ve tasfiye siireci,
tasfiyenin sekline gore iflas dairesi veya iflas idaresi tarafindan gergeklestirilecektir®'’. Bu
durumda da kitle fonlama platformunun tasarruf yetkisi kural olarak kisitlanmis olacaktir®!8,
Bu durum ise hi¢ kusku yok ki kitle fonlamasi yoluyla fonlanmasi planlanan projenin akibeti
ve girisimci veya girisim sirketi ile yatinmecilarin haklarina kavusabilmeleri agisindan
olumsuz sonuglara yol agabilecektir>®,

Bu noktada son olarak ifade etmek gerekir ki kitle fonlama platformlar1 SPKn ve
Teblig ile ilgili mevzuat kapsaminda yapilan diizenlemeler uyarinca araci kurum veya
sermaye piyasast kurumu olarak kabul edilmediginden, s6z konusu 6zel hiikiimler dairesinde
kitle fonlama platformu yonetim kurulu iiyelerinin sahsen iflasinin istenemeyecegi
kanisindayiz. Ancak yatirnm komitesi iyelerinin sahsi ve miiteselsil sorumlulugu
ongorildiigiinden aleyhlerine iflas talebinin ileri siiriilmesi miimkiindiir. Bu farklilik,
ozellikle bilgi formundan ileri gelen hallere dair uyusmazliklar bakimindan biiyiik 6nem arz

etmektedir. Her durumda iflas davasi neticesinde iflasin agilmasina karar verilirse Kitle

fonlama platformunun iflas tasfiye siireci baglayacaktir.
3.3.7.3. Kurul’un Miidahale Yetkisi

[fade edilen cesitli durumlar bakimindan, girisimci, girisim sirketi, yatirimer veya
fonlanan sirket nezdinde zarar olugmasi ihtimalinde, SPK tarafindan alinabilecek 6nlemlerin
bulunup bulunmadig1 ayrica incelenmelidir. SPKn m. 4/1 hiikkmiinde kitle fonlamasi yalnizca

SPK tarafindan faaliyet izni verilen platformlar araciligiyla gergeklestirilecek olup SPKn m.

515 pekcamitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes, s. 416, kn. 1639.

56 Arslan/Yilmaz/Taspinar Ayvaz/Hanagasi (2024) icra ve iflas, s. 584.

517 pekcamitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/QOzekes, s. 482-483, kn. 1925-1935.

518 Atali/Ermenek/Erdogan (2024) icra ve iflas, s. 581-584.

519 §$z gelimi bu durumda SPKn m. 35/A, 3 ve Teblig m. 31/1 uyarinca kiyasen uygulanacag belirtilen SPKn
m. 96 hiikkmii dogrultusunda Kurul’un kendisine tanian yetkileri kullanabilecegi belirtilmelidir.
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35/A-2 hiikmii uyarinca kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi
icin Kuruldan izin alinmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Bu baglamda, kitle fonlama
islemlerinin SPK tarafindan listeye alinmamus bir araci tarafindan gergeklestirilmesi halinde,
bu durumun belirtilen kanun hiikiimlerine aykirilik teskil edecegi de aciktir. Boyle tespitte
bulunulmas1 halinde, hangi hukuki sonuglarin ortaya ¢ikacagi ise SPKn m. 35/A-3 ve m. 99
hiikiimlerinde diizenlenmistir.

Nitekim, SPKn m. 35/A-3 hiikkmii uyarinca, kitle fonlama platformlarinin hukuka
aykir faaliyet ve islemlerinde SPKn m. 96 hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir. S6z konusu
maddeye gore, sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuata ve Kurulca belirlenen standartlara
aykir1 faaliyetlerinin tespiti halinde; Kurul, ilgililerden aykiriliklarin belirlenen siire i¢inde
giderilmesini ve faaliyetlerin kanuna, isletme amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesini
istemeye ya da dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerini sinirlandirmaya, gegici olarak
durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini iptal
etmeye veya gerekli gordiigli diger her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir. Ayn1 maddenin ikinci
fikrasinda ise Kurul’un, hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen
yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklari lisanslar1 gegici veya siirekli olarak iptal etmeye,
haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmasi kararindan itibaren yargilama sonuglanincaya
kadar imza yetkilerini smirlandirmaya veya kaldirmaya, hukuka aykirilikta veya
gerceklestirilen islemlerde sorumlulugu mahkeme karariyla tespit edilen yonetim kurulu
tiyelerini gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar yerlerine yenilerini
atamaya yetkili oldugu hilkkme baglanmistir. Kanun’un 96 nc1 maddesinde diizenlenmis olan
tedbirlerin platformlar tarafindan yetki alinan faaliyetin yiiriitiilmesi sirasinda
gerceklestirilen mevzuata aykiriliklar i¢cin Ongoriildiigli diisiiniilebilecekse de maddenin
lafzinin, kitle fonlama platformlarinin mevzuata aykir1 herhangi bir faaliyetinde tedbir
alinmasini da kapsayacak sekilde genis yorumlanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

SPKn m. 96 hiikkmii cercevesinde mevzuata aykiriliklarin giderilmesi igin
platformlarin yonetim kuruluna Kurulca bir silire verilmesinin miimkiin oldugu
degerlendirilmektedir. Anilan hiikiim kapsaminda Kurulca alinacak tedbir, tayin edilecek
ilgiliye 0zgii olarak Ozel nitelikli bir karara baglanacak aykiriligin giderimi icin siire
verilecektir. Hatta Kurulca verilen siire igerisinde aykiriligin giderilmemesi halinde yeni bir
stire tayin edilmesi, bu siirede de aykiriligin giderilmemesi hélinde idari para cezasi tesis
edilmesi de imkan dahilindedir. Kurulca aykiriligin giderilmesine yonelik bu talep yetkisi
disinda, bu madde kapsaminda dogrudan islemin iptali i¢in dava agilmasinin ise her ne kadar

maddede Kurul'un diger her tiirlii tedbiri alma yetkisine yer verilmisse de yargi mercilerince,
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SPKn’de acikca dava agma yetkisinin taninmamis oldugu hallerde, davanin husumet
yoklugundan reddi karar1 verilebileceginden miimkiin olmadigin1 diistinmekteyiz.

SPKn m. 99/4 hiikmiinde ise Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlari
araciligiyla halktan para toplandigina iliskin bilgi edinilmesi halinde, internet araciligiyla
yapilan yayinlarla ilgili olarak igerigin ¢ikarilmasina ve/veya erisimin engellenmesine Kurul
tarafindan karar verilir. Karar uygulanmak {izere Erisim Saglayicilar1 Birligine gonderilir

Bu ¢ercevede, kitle fonlamasinin Kurul tarafindan faaliyet izni verilmemis olan bir
araci tarafindan gerceklestirilmesi veya Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformu
kurulmas1 ve/veya bu platformun faaliyete ge¢mesi halinde, SPKn m. 96 hiikmiinde
belirtilen yetkilerin niteligine uygun diistiigii 6l¢tide; SPKn m. 99/4 hiikkmiinde ise, dogrudan
uygulanmast gerektigini diisiinmekteyiz. Belirtilen haller disinda, kitle fonlamasi
faaliyetlerinde girisimei, girisim sirketi, yatirimer veya fonlanan sirket nezdinde meydana
gelebilecek zarar ihtimalleri bakimindan, SPK tarafindan yukarida belirtilen tedbirler
haricinde uygulanabilecek bagka bir islem bulunmamaktadir.

Ote yandan bazi durumlarda Kurulun su¢ ihbarmda bulunmasi kanaatimizce
miimkiindiir. Nitekim SPKn’de kitle fonlama platformlar1 ve bunlarin faaliyetleri noktasinda
yapilmig bir su¢ diizenlemesi bulunmamaktadir. SPKn kapsaminda bulunmayan suclarda
SPK tarafindan sug ihbar1 yapilmasi s6z konusudur. Bu noktada, duruma gére TCK m. 155
ve TCK m. 204 gibi suglarin islendiginin tespiti durumunda SPK tarafindan su¢ ihbarinda
bulunulmas1 miimkiindiir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, SPK tarafindan, kitle fonlamasi faaliyetlerine iliskin
olarak platformlar nezdinde Kurulun genel idari yetkileri kapsaminda idari sorumluluga
dayali ¢esitli yaptirimlarin uygulanmasi da miimkiindiir. Bu ¢er¢evede, SPKn m. 103 hiikkmii
uyarinca idari para cezast uygulanabilecegi gibi, Teblig m. 10/5 kapsaminda yiikiimliiliik
ihlali halinde platformun listeden ¢ikarilmasi da miimkiindiir. Bu ¢er¢evede, SPK tarafindan
SPKn m. 103 hiikmii uyarinca idari para cezasi tesis edilebilecegi gibi, Teblig m. 10/5

kapsaminda, ytikiimliiliik ihlali halinde platformun listeden ¢ikarilmasi da miimkiindiir.

3.3.7.4. Yatirnmc1 Tazmin Merkezinin Sorumlulugunun Kapsam Disinda
Birakilmasi

SPKn m. 1 hiikkmiine gore sermaye piyasasinin diizenleme ve denetlenme
amaglarindan biri yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi olup Kurula SPKn ile bu
kapsamda gorev ve yetkiler verilmistir. Yatirimcilarin tazmini sistemi de yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi amaci dogrultusunda SPKn’de diizenlenmistir. Nitekim, SPKn

m. 82/1 hitkkmiinde, yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit
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0deme veya sermaye piyasasi araglari teslim ylikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya
kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde, Kurul’un, durumun tespitinden
itibaren ii¢ ay i¢inde yatirimcilar tazmin karari alacagi diizenlenmistir. Anilan maddenin
gerekgesinde yatirimeilarin tazminin, tedrici tasfiye oncesinde getirilen 6n 6deme asamasini
ifade ettigi belirtilmektedir.

Yatirimcilarin tazmini karar1 alinmasi sonrasinda gerceklestirilen islemleri konu alan
tazmin siirecinin isleyisine iliskin usul ve esaslar temel hatlartyla SPKn m. 85 hiikmiinde
diizenlenmekte olup SPKn m. 85/6 hiikmiiyle diger hususlar diginda tazmin kararinin
bildirimi ve ilan1 ile tazmin siirecinin isletilme usuliiniin Kurulca c¢ikarilacak bir
yonetmelikle belirlenecegi hiikiim altina almmustir. **°Bu kapsamda da Yatirimecilarin
Tazmini ile Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yiiriirliige konularak,
tazmin kararmin bildirimi ve ilani ile tazmin siirecinin isletilme usulii detayli olarak
diizenlenmis, tazmin silirecinin yiiriitiilmesine iligkin gorev ve yetki ise, yatirimcilarin
tazmini amaciyla tiizel kisiligini haiz olarak kurulan YTM’ye verilmistir. Ancak belirtmek
gerekir ki, YTM esas itibartyla yatirnrm kuruluslarinin yatirnrm hizmet ve faaliyetlerini
yiiriitiirken yatirimcilara karsi dogabilecek zararlar telafi etmek iizere yapilandirilmis 6zel
bir tazmin mekanizmasidir. Ancak, kitle fonlamasi yoluyla yapilan yatirimlar, bu koruma
sisteminin kapsami disinda birakilmistir. Ozellikle SPKn m. 3/1-z hiikmiinde ve Kitle
Fonlamasi Tebligi m. 4/1-m bendinde agikca ifade edildigi iizere, kitle fonlamasi faaliyetleri,
yatirimei tazminine iligkin hiikiimlerden istisna edilmistir. Bu diizenleme, yalnizca teknik
bir ayrim degil; ayn1 zamanda sistematik bir tercih ve politika sonucudur.

Anilan diizenlemelere gore, kitle fonlamasi, Kurul tarafindan belirlenen usul ve
esaslara uygun olmak kaydiyla, halktan para toplanmasina imkén tanityan bir yontemdir;
ancak bu yontemle yapilan fon temin siirecleri, yatirimer tazminine iligkin yasal giivence
sistemine tabi degildir. Bu durumun gerek¢esi kanaatimizce, kitle fonlamasinin dogasi
geregi yiiksek risk icermesi ve yatirimcilarin bu riskleri pesinen kabul ederek fonlama
siireclerine dahil olmalaridir®,

Sonu¢ olarak, yatirnm kuruluslari araciligiyla gerceklestirilen sermaye piyasasi
islemlerinde yatirimci tazmini, esasen yatirnm kurulusunun yiikiimliliikklerini yerine
getirmemesi halinde devreye girmekteyken kitle fonlamasi faaliyetinde araci olarak yer alan

platformlar, SPKn anlaminda bir “yatirim kurulusu” niteligi tasimamaktadir. Bu nedenle,

520 27.2.2015 tarih ve 29280 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige girmistir.
521 Schwartz (2023) s. 23-24.
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platformun iflas1 gibi durumlarda olusabilecek zararlarin YTM tarafindan kargilanmasi

miimkiin degildir.
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SONUC

Hukukumuzda kitle fonlamasma iliskin yasal zemin, 7061 sayili Bazi vergi
Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un m. 107 ila 111
hiikiimleri kapsaminda SPKn’nin muhtelif maddelerine ve 6zellikle m. 35/A hiikmii olarak
eklenerek yapilan degisikliklerle olusturulmustur. Bu degisikliklere dayanilarak Kurul
tarafindan ¢ikarilan II1-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi 3.10.2019 tarihli
ve 30907 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Miiteakiben, 7222 sayili
Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 30.
maddesiyle SPKn’nin 35/A maddesinde degisiklige gidilmis ve Kurul’a, kitle fonlamasi
faaliyetlerinin yalnizca paya degil, aym1 zamanda borglanmaya dayali olarak da
yiirtitiilmesini miimkiin kilacak sekilde diizenleme yapma yetkisi taninmistir. Boylelikle,
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi modeli de hukuki zemine kavusturulmustur. Bu yasal
degisiklik {izerine, yalnizca paya dayali kitle fonlamasini konu alan Miilga Teblig
yirtirliikkten kaldirilmis ve yerine hem paya hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
faaliyetlerini kapsayan Kitle Fonlamasi Tebligi, 27.10.2021 tarihli ve 31641 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiriirliige girmistir. Yeni Teblig ile birlikte, kitle fonlamasi
sistemine iligskin diizenleyici cergeve daha genis kapsamli ve sistematik bir yapiya
kavusturulmustur.

Kitle fonlama platformlari, girisimciler ile yatirimcilar1 elektronik ortamda bir araya
getirerek, paya veya bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine aracilik eden, yalnizca
anonim sirket statiisiinde kurulabilen ve SPK tarafindan kurulus ve listeye alinma sartlari
ayrintili bigimde diizenlenen anonim sirket seklinde kurulabilen 6zel hukuk tiizel kisileridir.
SPKn m. 35/A hiikmii kapsaminda diizenlenen bu platformlarin hizmetlerinin, ayni
Kanun’un 37 ve 38. maddelerinde yer verilen yatirnrm hizmet ve faaliyetleri ile yan
hizmetlere iliskin hiikiimler ¢er¢evesinde degerlendirilmesi miimkiin degildir. Zira SPKn
35/A-4 hiikmii uyarinca, kitle fonlama platformlarinin sundugu hizmetler, borsalar, piyasa
isleticileri ya da teskilatlanmis diger pazar yerlerine iliskin hiikiimlere tabi olmadig1 gibi, bu
platformlarca yerine getirilen islemler dogrudan sermaye piyasasi faaliyeti ya da borsacilik
faaliyeti kapsaminda da degerlendirilemez.

Bununla birlikte, kitle fonlama platformlarinin yiriittiigii islevin niteligi itibariyla
teknik anlamda bir aracilik islemi oldugu agiktir. Zira bu platformlar, fon arz eden
yatirimcilarla fon talep eden girisimciler arasinda bir koprii vazifesi gérmekte; projelerin

elektronik ortamda kamuya duyurulmasi, bilgi formlarmin olusturulmas: ve girisim

181



sirketlerinin paylarinin veya bor¢glanma araclarinin yatirimcilara sunulmasi gibi islemleri
iistlenmektedirler. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde, kitle fonlamasi1 kapsaminda yiiriitiilen
faaliyetlerin dogrudan birincil piyasa iglemleriyle iligkili oldugu ve halka arza aracilik
faaliyetlerine benzer 6zellikler tasidig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu hizmetlerin, yatirim
hizmet ve faaliyeti sayilmasa da 6zel bir aracilik tiirii olarak ele alinmas1 miimkiindiir. Bu
baglamda, kitle fonlama platformlarinin TTK m. 330 hiikmii uyarinca 6zel kanuna tabi
anonim sirketler arasinda yer aldig1, ancak sermaye piyasasi kurumu niteligi tasimadigi ve
verdikleri hizmetlerin yatirnm hizmet ve faaliyeti kapsaminda degerlendirilemeyecek bir
aracilik islemi niteliginde oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, kitle fonlama
platformlarina SPKn ve buna dayanilarak ¢ikarilan Kitle Fonlamasi Tebligi ve nihayetinde,
bu diizenlemelerde hiikiim bulunmayan hallerde TTK hiikiimleri uygulanir.

SPKn’nin m. 35/A hiikkmii uyarinca, kitle fonlama platformlariin kurulabilmesi ve
faaliyete gecebilmesi igin SPK’dan izin alinmasi zorunludur. Kitle Fonlamasi Tebligi ile,
platformlarin kurulus ve faaliyet esaslar1 ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu kapsamda,
Teblig m. 5 hiikkmii ¢ercevesinde kurulus islemlerini tamamlayan, bir diger ifadeyle Kurul
tarafindan kurulusuna izin verilmis olan platformlarin kitle fonlamasi faaliyetlerinde
bulunabilmeleri i¢in ayrica Kurul tarafindan listeye alinmalar1 da zorunlu tutulmustur.
Platformlarin, listeye alinmasi prosediirii ise Teblig m. 5/3 ila 5/11 hiikiimlerinde
diizenlenmistir.

Bu sekilde kurulus izni aldiktan sonra listeye alinma iglemlerini de tamamlayan kitle
fonlama platformlarinin, kitle fonlamasi siireci baglaminda birtakim 6nemli goérevleri
bulunmaktadir. Ancak bu gorevleri {lstlenen kitle fonlama platformlarinin hukuki
sorumluluguna yonelik mevzuatta 6zel bir diizenleme yapilmamustir.

Kitle Fonlamasi Tebligi’nin “Sorumluluk” baglikli m. 29 diizenlemesinin ilk
fikrasinda platformlar ile ilgili ongoriilen yiikiimliiliiklerden platformun ydnetim kurulu
tiyelerinin, yatirim komitesi {iyeleri i¢in Ongoriilen yiikiimliilikklerden yatirim komitesi
tiyelerinin ve fonlanan sirket ile ilgili getirilen yiikiimliiliiklerden fonlanan sirket yonetim
kurulu tiyelerinin sorumlu oldugu 6ngoriilmis ise de anilan sorumluluk diizenlemesi, esasen
ongoriilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesine ve idari sorumluluga yoneliktir. Hiikmiin
hukuki sorumluluk anlaminda spesifik bir diizenleme olmadig: aciktir. Hukuki sorumluluk
anlaminda degerlendirilebilecek diizenleme ise SPKn m. 35/A-6 hiikkmii ile Teblig m. 29/2
hitkkmiinde yapilmistir. Ancak s6z konusu hiikiimler, yalnizca bilgi formunu imzalayan
gercek ve tiizel kisilerin sorumluluguna iliskin oldugundan, bilgi formu kapsamindaki

beyanlara iliskin smirli  bir sorumlulugu diizenlemektedir; platformlarin  diger
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faaliyetlerinden kaynaklanabilecek sorumluluklarinin hukuki niteligi, esaslari, sart hiikiim
ve sonuglart hususlarinda herhangi bir aciklik icermemektedir. Su hélde kitle fonlama
platformlarinin hukuki sorumluluguna iliskin 6zel ve kapsamli hiikiimler bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, SPKn m. 35/A, 5 ¢ergevesinde kitle fonlamasi suretiyle fon talep
edenler ile fon saglayanlar arasindaki iligkilerin genel hiikiimlere tabi oldugu belirtilmistir.
Dahas1 SPKn m. 2/2 hiikmii uyarinca Kanun’da veya ilgili diizenleyici islemlerde ve diger
kanunlarda bu Kanun’un uygulanmayacaginin belirtildigi hususlar hakkinda genel hiikiimler
uygulanacagr ifade edilmistir. Dolayisiyla kitle fonlama platformlarinin  hukuki
sorumlulugu, SPKn mevzuatinda hiikiim bulunmayan bir héal olarak genel hiikiimlerin
uygulama alan1 bulmasini gerektirmektedir. Bu baglamda, platformlarin hukuki sorumlulugu
bakimindan TTK, TBK ve duruma gére TKHK hiikiimlerine basvurulmasi kaginilmazdir.
Bu nedenlerle, kitle fonlama platformlarinin hukuki sorumlulugu, kitle fonlamasi
faaliyetinin gerceklestirilmesine esas teskil eden sozlesmelerin hukuki niteligi paralelinde
incelenmistir. Kitle fonlamasi siireci, fon arayisindaki girisimei veya girisim sirketi ile kitle
fonlama platformu arasinda kitle fonlamasi sézlesmesinin imzalanmasiyla baslar. S6z
konusu sozlesme, kitle fonlamasi faaliyetinin esaslarini diizenledigi i¢in taraflarin
yukiimliiliiklerini ve platformun hukuki sorumlulugunu belirleyen temel aragtir. Ancak
mevzuatta bu s6zlesmenin tanimi1 ya da hukuki niteligi agikc¢a diizenlenmemistir; dolayisiyla
sOzlesme, kanaatimizce isimsiz ve kendine 6zgii bir sdzlesme olarak degerlendirilmelidir.
Ote yandan, kitle fonlamasi sdzlesmesinin uygulanmasinda taraflar arasindaki
iligkinin ticari nitelikte olup olmadigi, sézlesmeden dogan sorumluluklarin kapsamin
dogrudan etkilemektedir. Girisim sirketi ile platform arasindaki iligki agikea ticari nitelikte
iken, gercek kisi girisimcinin durumu farklilik gosterebilir. Eger gercek kisi ticari bir isletme
isletiyorsa, bu durumda da iliski ticari nitelik kazanir. Ancak ticari isletmesi olmayan gergek
kisi girisimcei agisindan iliski her ne kadar TTK uyarinca ticari is sayilsa da nispi ticari dava
kosullar1 olugsmayabilir. Bu gibi durumlarda uyusmazliklar asliye hukuk mahkemelerinde
coziimlenecek, fakat ticari hiikiimler uygulanacaktir. Bu nedenle, sézlesme hiikiimlerinin
yorumunda taraflarin hukuki statiisii ve igin ticari mahiyeti belirleyici rol oynamaktadir.
Kitle fonlama siirecine iliskin olarak SPKn ve Kitle Fonlamas1 Tebligi hiikiimleri
cercevesinde ongoriilen bir diger sozlesme iligkisi de kitle fonlama platformu ile yatirimcilar
arasinda gerceklestirilecek tiyelik sozlesmesidir. Nitekim Teblig m. 4/1, (¢¢) ¢ercevesinde
“platform ile liyeler arasinda elektronik ortamda akdedilen ve asgari unsurlart Kurulca
belirlenen gerceve sozlesme” olarak tanimlanmis olan {iyelik sozlesmesi, Teblig m. 14/1

uyarinca kitle fonlamasi islemlerinde bulunmak isteyen yatirimcilar bakimindan zorunlu
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tutulmustur. Bu itibarla kitle fonlamas1 suretiyle fon talep eden girisimciye veya girisim
sirketine bor¢ vermek veya kendisinden pay temin etmek isteyen yatirimcilar, bir kitle
fonlama platformuna iiye olmak zorundadir. Bu s6zlesme, yatirimeciya kampanyalara katilim
imkan1 sunar; ancak her kampanya bakimindan ayrica kurulacak bireysel so6zlesmelerin
hukuki temelini olusturur.

Dolayisiyla tiyelik sozlesmesi her ne kadar kitle fonlamasi sdzlesmesinden farkli
olarak tanimlanmis ve biraz daha ayrintili diizenlenmis ise de {iyelik s6zlesmesinin sart,
hiikiim ve sonuglar1 hakkinda ayrintili diizenlemeler yapilmadigindan, liyelik s6zlesmesi de
kendine 6zgii bir isimsiz s6zlesme mahiyetindedir.

Sonug olarak hem kitle fonlamas1 s6zlesmesine hem de iiyelik s6zlesmesine ve bu
sozlesmeler ¢ercevesinde platformun hukuki sorumluluguna uygulanacak hiikiimlerin, genel
hiikiimler kapsaminda belirlenmesi gerekir. Bu yoniiyle iiyelik sézlesmesine uygulanacak
hiikiimler, Oncelikle taraflar arasinda kararlastirilan sartlar, ardindan TBK’nin Birinci
Kisminda yer alan genel hiikiimler, tiiketici islemi ile ortaya ¢ikan hukuki iliski bakimindan
tilkketici hukuku, son olarak ise orf, adet ve hakimin hukuk yaratic1 rolii gercevesinde
belirlenmelidir. Bu noktada, bireysel yatirimcilar yoniinden iiyelik sozlesmesine tiiketici
hukuku hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Bununla birlikte daha once de isaret edilen birtakim 6zel diizenlemeler de ayrica
degerlendirilmistir. Ornegin, kitle fonlamas1 siirecinde kamunun dogru bilgilendirilmesi,
yatirim kararlarinin saglikli bir temele dayanmasi agisindan kritik dneme sahip olan bilgi
formuna iliskin sorumluluk, yalnizca onay siireciyle siirl olmayip, igerikteki eksiklik veya
yaniltict unsurlar nedeniyle yatirimcilarin zarara ugramasi halinde hukuki sorumlulugu da
giindeme getirmektedir. Oncelikle kanaatimizce bilgi formunun kamuyu aydinlatma islevi
bulunmakla birlikte bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak degerlendirilmemelidir. Nitekim
kitle fonlamasi ile finansman saglayan ortakliklar halka agik bir ortakliga kiyasla olduk¢a
kiictik olgekte ve farkli bir yapida olup fon talep eden sirketlerin SPKn halka agik ortakliklar
bakimindan 6ngoriilen yiikiimliiliikler disinda tutulmasi bu formun SPKn m.32 anlaminda
klasik bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak degil; kendine 6zgii niteligi ve diizenleyici
cercevesi ile kitle fonlamasina mahsus, bagimsiz bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak
tasarlandig1r sonucuna ulasilmaktadir. SPKn m. 35/A-6 hiikmiine goére bilgi formunu
imzalayan gergek ve tlizel kisiler yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan miiteselsilen sorumludur. Bu bakimdan sorumlu kisiler, gercek kisi girisimci,
tiizel kisi girisimcinin veya girisim sirketinin yetkilileri ve platformun yatirim komitesi

tiyeleri olacaktir.
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Bununla birlikte sorumluluga iliskin olarak TTK m. 549 hiikmiiniin kiyasen
uygulanabilecegini diisiinmekteyiz. Zira bilgi formunu imzalayan yatirnm komitesi
kanaatimizce platformun bir organi olarak degerlendirilmelidir. Anilan hiikiimde, sirkette
kurulus, sermaye artirimi ve azaltimi, birlesme, boliinme, tiir degistirme ve menkul kiymet
cikarma gibi islemler kapsaminda gorev alanlarin sorumlulugu diizenlenmistir. Belirtilen
durumlar c¢ercevesindeki islemlerde izahnamelerin, taahhiitlerin, beyanlarin ve garantilerin
yanlis, hileli, sahte, gercege aykir1 olmasindan, gergegin saklanmis bulunmasindan ve dogan
zararlardan, belgeleri diizenleyenler veya beyanlari yapanlar ile kusurlarinin varligi halinde
bunlara katilanlar sorumludur. Bu baglamda bu noktada bilgi formundan girisimei/girisim
sirketinin sorumlulugu kusursuz sorumluluk haliyken yatirim komitesi liyeleri bu belgeleri
diizenlemedikleri yalnizca onayladiklarindan bu belgelere katilan sifatiyla kusurlu olarak
sorumludurlar.

Kitle fonlama platformlari, SPKn ve Kitle Fonlamasi Tebligi ¢cer¢evesinde fon arz ve
talebini ¢evrimi¢i ortamda bulusturan araci yapilar olup bu yonleriyle E-Ticaret Kanunu
uyarinca “arac1 hizmet saglayici” olarak nitelendirilmeye elverislidir. Ancak bu platformlar,
yalnizca fon arz eden ve talep edeni bulusturan teknik bir arayiliz sunmakla sinirl kalmayip,
bilgi formunun incelenmesi ve yayimlanmasi siireclerine aktif sekilde katildiklarindan,
sorumluluklar1 klasik e-ticaret platformlarinin 6tesine gegmektedir. Bu nedenle, hukuki
sorumluluklariin esasen sézlesme sorumlulugu hiikiimleri c¢ergevesinde ele alinmasinin
daha uygun olacagini diisiinmekteyiz.

Bununla birlikte, kitle fonlama platformlarinin Internet Yaymnlar1 Kanunu
cercevesinde internet ortaminda yer verdikleri igeriklerden kaynaklanan sorumluluklarinin
da degerlendirilmesi gerekmektedir. Teblig uyarinca, bu platformlarin fon toplama
stireglerinde yatirimcilara aract hizmet sunduklari, girisimci veya girisim sirketine ait
kampanyalar elektronik ortamda yayimladiklar1 ve bu kapsamda cesitli bilgi ve belgeleri
sistemlerine yiikledikleri goriilmektedir. i1k bakista, kampanya igeriklerinin ve belgelerinin
girisimci ya da girisim sirketi tarafindan hazirlanmasi, platformlarin yalnizca teknik bir
altyapt sunan yer saglayicilar olarak degerlendirilebilecegi izlenimini uyandirmaktadir.
Ancak, internet sitesinde yayimlanan igeriklerden dogabilecek zararlar bakimindan
platformlarin hukuki sorumlulugunun somut olayin kosullarina gére ayri ayr1 sdzlesme
sorumlulugu cergevesinde degerlendirilmesi gerektigi ve icerik saglayici-yer saglayici
ayriminin her durumda mutlak bigimde uygulanamayacagini degerlendirilmekteyiz.

Son olarak, kitle fonlamas1 sistemi dogas1 geregi yiiksek risk icermekle birlikte,

yatirim kuruluglarinin sermaye piyasast faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya
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sermaye piyasasi araglari teslim ylkiimliiliiklerini yerine getirememesi haline iligkin bir
tazmin mekanizmasini biinyesinde barindiran YTM’nin kitle fonlamasi yoluyla yapilan

yatirimlar bakimindan bir sorumlulugunun bulunmadigini belirtmek isteriz.
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