KiTLE FONLAMASININ HALKA ARZ iLE KARSILASTIRILMASI
A COMPARISON OF CROWDFUNDING AND PUBLIC OFFERING
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Ozet

Bu c¢alismada, sermaye piyasast hukukumuzda yeni sayilabilecek bir diizenlemeye sahip kitle
fonlamasi, sermaye piyasast hukukunun temel kavramlarindan halka arz ile karsilastirilmistir. Bu
kapsamda Oncelikle kitle fonlamasmma ve halka arza iliskin finansal veriler incelenmistir.
Devaminda, 6gretide farkli yonde goriislerin bildirildigi kitle fonlamasinin bir halka arz olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi sorusu iizerinde durularak bu soruya yanit aranmistir. Kitle
fonlamasi faaliyetinin halka arz taniminda getirilen unsurlar1 sagladig1 sdylenebilirse de kitle
fonlamasinin mevzuatta kurgulanig bi¢iminin de gz 6ntinde bulundurulmasi gerekir. Bu kapsamda
kimi hiikiimlerin kitle fonlamasinin bir halka arz oldugu seklinde bir yoruma elverdigi
sOylenebilirse de iki kurum arasindaki farklarin ve amaglarin getirdigi ayrismanin kitle fonlamasini
halka arzin bir tiirii olarak nitelendirmenin 6niine gectigi de savunulabilir. Tartismanin 6ziinde,
mevzuatin lafzi ya da amagsal yorumu noktasinda toplandigi belirtilmelidir. Calismanin son
boliimiinde ise kitle fonlamasi ile halka arz arasinda Onemli goriilen, temel farklar olarak
nitelendirilebilecek farkliliklar aktarilmistir; bu kapsamda terminolojik farklarin yaninda araglar
ve ortaklik tipinde, paylara, sisteme ve araciliga, statiiye, ortakliga, silirece ve kamuyu
aydinlatmadan sorumluluga iliskin farklar genel hatlariyla ortaya konmaya calisilmistir.
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Abstract

In this article, crowdfunding, a concept relatively new to the Turkish capital markets law, is
compared with public offering, one of the fundamental concepts of capital markets law. Firstly, the
financial data regarding crowdfunding and public offerings are examined. Subsequently, the
question of whether crowdfunding can be considered as a public offering, on which different
opinions are expressed in the doctrine, is analyzed. Although it can be said that crowdfunding
activities fulfill the elements set forth in the definition of public offering, the way crowdfunding is
structured in the legislation should also be taken into consideration. Some provisions of Turkish
Capital Market Law (numbered 6362- TCML) allow for an interpretation that crowdfunding is a
public offering in TCML’s technical terms; however, it can also be argued that the differences
between the two institutions and the separation brought about by their objectives prevent the
characterization of crowdfunding as a type of public offering. The debate is essentially centered on
the literal or purposive interpretation of the legislation. Last chapter focuses on the main differences
between crowdfunding and public offerings; within this chapter, in addition to terminological
differences, main differences regarding the securities that can be ‘offered’ and type of company,
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shares, system and intermediation, status, company, process and responsibility for public disclosure
are presented.

Keywords: Crowdfunding, public offering, capital markets law.

GIRIS

Kitle fonlamasi, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (‘SerPK’) 7061 sayili Yasa** ile yapilan
degisiklikler ile hukuki diizenlemeye kavusturulmustur. SerPK m. 35/A% ve SerPK m. 99
hiikiimlerine dayanilarak 2019 yilinda ¢ikarilan II1I-35/A.1 sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi*® (‘PDKFT") ile paya dayal kitle fonlamas1 ikincil mevzuatta diizenlenmis; 2021 yilinda
ayn1 SerPK hiikiimlerine dayanilarak*’ I1I1-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi Tebligi* (‘KFT’) ile

PDKFT yiirtirliikten kaldirilarak (KFT m. 33) paya dayali kitle fonlamas1 ve bor¢lanmaya dayali
kitle fonlamasina iliskin diizenlemeler ikincil mevzuatta yapilmstir.

Bu ¢alismada, hukukumuzda gorece yeni oldugu sdylenebilecek kitle fonlamasi kurumu, sermaye
piyasas1 hukukumuzun temel kavramlarindan olan halka arz ile karsilastirilacaktir. Oncelikle, iki
kurumun, piyasadaki etkilerini ortaya koymak iizere finansal veriler iizerinden kisa bir
karsilastirma gercgeklestirilecektir. Devaminda, kitle fonlamasinin hukukumuzda halka arzin 6zel
bir tiirii, istisnai bir sekli mi yoksa halka arzdan ayri bir kavram mi oldugu sorusuna yanit
aranacaktir. Ardindan mevzuattan dogan kitle fonlamasinin halka arzdan farklar1 {izerinde
durulacaktir. Caligmada yer verilen farklar tarafimizdan 6nemli goriilen, temel nitelik atfettigimiz
farklar olup iki kurum arasindaki farklara dair tiiketici bir inceleme niteliginde degildir.

Son olarak, ¢aligmanin sistematigine dair iki husus vurgulanmalidir. ilk olarak mevzuatimiz her ne
kadar bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasina izin verse de ilgili diizenlemenin iizerinden neredeyse
ii¢ y1l gegmesine ragmen bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 yapmak tizere higbir platform listeye
alinmamistir; bir bagka soyleyisle hukuken var olan bu olanaktan uygulamada
yararlamlmamaktadir.*’ Dolayisiyla, ¢alismadaki agiklamalarin odaginda paya dayali kitle
fonlamasi1 bulunmakta olup fiilen uygulamasi olmayan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, gerekli
goriilen haller disinda ayrica inceleme konusu yapilmamistir. Ikinci olarak, calisma Kkitle
fonlamasinin halka arzdan farkliliklarii ortaya koymaya yoneldiginden, calismanin odagini

4 Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun Numarasi: 7061, Kabul
Tarihi: 28.11.2017, RG 05.12.2017/30261.

45 SerPK m. 35/A/2 c.2’de kitle fonlamasi platformlarinin kuruluslarina, ortaklarma, pay devirlerine, ¢calisanlarina, her
bir fon saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan toplanabilecek paranin
azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger ilke ve esaslar ile toplanan fonlarin ilan edilen amacina
uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin esaslarin Sermaye Piyasasi Kurulu (‘Kurul’ veya ‘SPK”)
tarafindan belirlenecegi diizenlenmektedir.

46 RG 03.10.2019/30907.

477222 sayih Yasa (R.G. 25.02.2020/31050) ile SerPK m 35/A’ya eklemeler yapilmustir.

#®RG 27.10.2021/31641.

4 Borglanmaya dayali kitle fonlamasina yonelik uygulamadaki ilgisizlik lizerine bir degerlendirme igin bkz.: Berkay
Kilig, ‘Bor¢lanmaya Dayali1 Kitle Fonlamasi Tiirkiye’de Neden Basarili Olamadi1?’ (NASAMER Law Blog, 25 Agustos
2022) <https://nasamer.ku.edu.tr/borclanmaya-dayali-kitle-fonlamasi-turkiyede-neden-basarili-olamadi/>  Erigim
Tarihi 03 Temmuz 2024.
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kaydirmamak amaciyla halka arza iliskin hukuki sorunlar ve 6gretide yapilan tartismalar gerekli
olan haller disinda bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.

I. FINANSAL VERILER UZERINDEN BiR KARSILASTIRILMASI

Asagida Merkezi Kayit Kurulusu’nun (‘MKK’) internet sitesinin anasayfasindan alinan
goriintiiden de goriilebilecegi tizere kitle fonlamasinin mevzuatimiza girdigi dénemden bu yana
yapilan fonlama miktar1 03 Temmuz 2024 tarihi itibariyla 994.3 milyon TL olup toplam yatirimci
sayis1 41.016, ‘kaydilesen sirket sayis1’ 129°dur.>°

il
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Halka arza iligkin gectigimiz ii¢ yila iliskin veriler incelendiginde 2021 yilinda 52 ortakliklik ve
toplam 21.6 milyar TL’lik, 2022 yilinda 40 ortakliklik ve 19.3 milyar TL’lik, 2023 yilinda 54
ortakliklik ve 79.3 milyar TL’lik, son 3 yilda toplamda 146 ortakliklik ve yaklagik 120 milyar
TL’lik bir halka arz piyasasinin olustugu gézlenmektedir.!

Yukaridaki goriintiide bulunan yatirimei sayilari, pay ihrag etmis ortaklik sayilar1 da goz oniinde
bulundurularak halka arz ile kitle fonlamas1 kiyaslandiginda kitle fonlamasinin halka arza kiyasla
olduk¢a kiiciik bir finansal boyuta karsilik geldigi, yatirnmci g¢evresinin olduk¢a dar oldugu
sOylenebilir. Fonlama biiyilikliigli ve yatirimci sayis1t metriklerinde kitle fonlamas: halka arza
kiyasla adeta 6nemsiz bir konumdadir. Bununla birlikte, bu durumun dogrudan kitle fonlamasinin
basarisiz bir hukuki kurum ve finansman yontemi oldugu seklinde yorumlanmamasi gerekir. Zira
kitle fonlamasi, geleneksel finansmana erisimde zorlanan goérece kiigiik, 6zellikle erken asama

0 Bkz: www.mkk.com.tr Erisim Tarihi 03 Temmuz 2024. MKK verilerinin alt kirilimlar1 ve zaman igindeki
gelisimleri, Veri Analiz Platformu (‘VAP’) iizerinden genel olarak izlenebilmekle birlikte kitle fonlamasina iligkin
olarak bu olanak sunulmamaktadir. Kitle fonlamasi i¢in veriler MKK’nin internet sitesinde her giin giincellenmekle
birlikte derlenmis verilere toplu sekilde ulasilamamasi1 énemli bir eksikliktir.

St Bkz: KPMG, 2023 Yih Halka Arz Piyasasi Ozet Raporu> (KPMG, Subat 2024)
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2024/02/2023 -Halka-Arz-Piyasasi-ozet-Raporu.pdf Erisim Tarihi
03 Temmuz 2024. Raporda, halka arzlarmn hangi sermaye piyasasi araglarina yonelik olduguna iliskin agiklama
yapilmamustir.
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girisimlerinin  yararlandigi  bir finansman yontemidir.>?> Nitekim kitle fonlamasindan
yararlanabileceklerin finansal biiytikliigii KFT m. 23’te, kitle fonlamasiyla toplanabilecek azami
fon miktar1 da KFT m. 16/4 ile smnirlanmistir. Kaldi ki, yeni ve kiigiik girisimlerin ve/veya
ortakliklarin kredibilitelerinin yiiksek olmamasi karsisinda basarili bir sekilde fon toplayabilmeleri
icin talep ettikleri fon miktarlarmin da gorece kiigiik olacagi™ sdylenebilir. Ozetle, kitle
fonlamasinin halka arza kiyasla ¢esitli metriklerde 6nemsiz addedilebilecek bir biiyiikliikte olmasi
bu kurumun basarisiz bir kurum oldugunu kendiliginden sonuglamaz; bu farkliligin nedenleri
arasinda kitle fonlamasi sisteminin amaci ve hukuki tasarimi da géz oniinde tutulmalidir.

Kitle fonlamas1 6ziinde ¢ok sayida yatirnmcidan kiiglik miktarlarin toplanmasina yonelmis bir
finansman yontemidir.>* Bu durum karsisinda kitle fonlamasindaki yatirimci sayisinin gorece fazla
olmasi beklenebilir. Halka arzlara katilan yatirimci sayis1®” ile kiyaslandiginda kitle fonlamasinda
fon arz eden yatirimci sayisinin dnemsiz bir oranda kaldig1 sdylenebilir. Halka arza bu derece
yogun ilgi var iken kitle fonlamasindaki yatirime1 sayisinin azliginin gerekgeleri arasinda sistemin
heniiz yatirimcilar arasinda yeterince bilinmemesi, kitle fonlamasi yatiriminin riskli addedilmesi
dolayistyla bu yatirimdan kaginilmasi, sistemin heniiz getiri anlaminda kendisini ispat edememis
olmasi gibi gerekgeler olabilir. Bu konunun gerekgelerinin ayrica incelenmesi gerekir.

Paylar1 kaydilestirilen ortaklik sayisindan yola c¢ikarak tespit edebilecegimiz kitle fonlamasi
yoluyla fon toplayan ortaklik sayisinin ise pay ihra¢ eden ortaklik sayisiyla kiyaslandiginda anlamli
bir orana ulastig1 sOylenebilir. Yaklasik olarak pay ihra¢ etmis her bes ortaklik karsisinda kitle
fonlamasindan yararlanmis bir ortaklik bulunmaktadir. Son ii¢ yilda yapilan halka arz sayisiyla
karsilagtirdigimizda da sayilarin yakin oldugu goriilmektedir. Pay halka arzi ile paya dayali kitle
fonlamasinin ayni sermaye piyasast aracina dayanan benzeri finansman modelleri oldugu goz
oniinde tutuldugunda yararlanan ortaklik sayisi1 bakimindan kitle fonlamasinin anlamli bir basari
yakaladig ileri siirtilebilir.

Peki, MKK’nin sagladig1 verilerde halka arzdan farkli bir yere konumlandirilan kitle fonlamasi
sermaye piyasasi mevzuati incelendiginde halka arzdan ayr1 bir kurum olarak degerlendirilebilir
mi? Asagida bu sorunun yanit1 aranacaktir.

52 Ozgecan Korkmaz, Amerikan Hukuku ile Karsilastirmali Paya Dayali Kitle Fonlamas: (On 1ki Levha 2020) 9; Onur
Ocakli, Iyi Regiilasyon Ilkeleri Cerevesinde Paya Dayali Kitle Fonlamas: (Adalet 2024) 44.

53 Caligmanin devaminda agiklanacak olan kitle fonlamasindaki ‘ya hep ya hi¢’ sistemi de fon talep edenlerin talep
ettikleri fon miktarin1 makul bir sekilde belirlemelerini gerektirmektedir. Bu konuda bkz: I1I, D bagligi.

>4 Caglar Manavgat, ‘Halka Agik Anonim Ortaklik Tanimi1 Bakimindan Kitle Fonlamasi’, Prof. Dr. Sabih Arkan'a
Armagan (On 1ki Levha 2019) 765, 766; Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukuna Giris (Beta 2019) 22; Tekin
Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (6. Basi, Seckin 2022) 174.

552023 yilinda halka arzlara katilan yatirimei sayisinin 124 milyon civarinda oldugu, pay halka arzi bagina yaklasik
2.2 milyon yatirimciya pay dagitimi yapildig: yoniinde bkz: Muhammed Said Tanil, ‘MKK Genel Miidiirii Arikan:
Borsada artan yatirimci sayistyla birlikte lilkemizde yatirim kiiltiirti de gelisiyor’ (Adnadolu Ajansi, 24 Ocak 2024)
<https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/mkk-genel-muduru-arikan-borsada-artan-yatirimci-sayisiyla-birlikte-ulkemizde-
yatirim-kulturu-de-gelisiyor/3117095> Erisim Tarihi: 03 Temmuz 2024.
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II. KITLE FONLAMASI BiR HALKA ARZ MIDIR?

Calismamizin basliginin “kitle fonlamasinin halka arz ile karsilastirilmasi” olmasi karsisinda kitle
fonlamasinin halka arz olmadigr yoniinde bir Onerme igerdigi sOylenebilir. Bu Onermenin
gecerliliginin test edilmesi gerekir. Bu konunun acgikliga kavusturulmast dnemlidir; zira kitle
fonlamasinin halka arzin bir tirii sayilmast durumunda mevzuatimizda (sermaye piyasasi
mevzuatiyla sinirh olarak degil) halka arza iliskin yapilan diizenlemelerin ve/veya atiflarin kitle
fonlamasi bakimindan da uygulanmasi sonucu dogacaktir. Kitle fonlamasinin halka arz niteliginde
olmadig1 sonucuna ulasilirsa, halka arza iliskin diizenlemelerin kitle fonlamasinda dogrudan
uygulanmasi s6z konusu olmayacaktir. Kitle fonlamasinin halka arz niteliginde olup olmadig1 ise
asagida gosterilecegi iizere 0gretide tartismalidir.

A. Ogretideki Goriisler

Platform araciligiyla fon isteminde bulunulmasinin halka arz tanimindaki “her tiirlii yoldan genel
bir ¢agr1” ifadesini karsiladigi ve pay satisinin gerceklesmesiyle halka arzin tim unsurlarinin
gerceklesecegi’®, sinirsiz bir kitleye yapilan pay satisinin sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlenen halka arz tanimina girdigi ifade edilmektedir.’’ Ogretide, pay karsihg kitle
fonlamasinda, sermaye artirimu ile ¢ikarilacak paylarin halka arz islemi niteliginde oldugu da ifade
edilmektedir®®. Hukuk literatiirii disindaki literatiirde de kitle fonlamasinin, temel olarak, fon
toplama bicimi farkli olan bir halka arz oldugunun®’, halka arzin bir alt tiirii oldugunun® ileri
striildiigi goriilmektedir.

Ogretide, kitle fonlamasinin halka arz niteliginde olmadigini savunanlar da bulunmaktadir. SerPK
m. 3/1-e hilkmiiniin amacina bakildiginda kitle fonlamasi isleminin halka arz niteligi tasimadigina
dikkat cekildiginin kabul edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.®’ Daha genel bir ifadeyle kitle
fonlamasina iligkin diizenlemeler uyarinca yapilan ortakligin paylar1 karsiligi halktan para toplama

%6 Manavgat, ‘Kitle Fonlamas1’ (n 11) 785.

57 ibid 772. Benzer yonde bkz: Ibrahim Bektas, Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Kisitlanmasi
ve Devri (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2023) 212. Yazar, ilgili kismi ‘paya dayali kitle fonlamasi
amaciyla yapilan halka arz’ seklinde bagliklandirmistir; dolayisiyla yazarin kitle fonlamasini halka arzin bir tiirti olarak
smiflandirdig séylenebilir.

8 Veliye Yanli, ‘Paya Dayali Kitle Fonlamasi Diizenlemesi’ (2020) 36 (1) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 31, 36-
37 ve orada dn 18. Yazarn eserini kaleme aldig1 donemde ikincil mevzuatta heniiz bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
diizenlenmemisti. Ayrica bkz: Nisa Isiner, Sermaye Piyasasi Hukukunda Paya Dayali Kitle Fonlamast
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Atitlim Universitesi 2021), 21. Yazar paya dayali kitle fonlamasi kampanyasinda
menkul kiymetlerin ‘halka arz edildigini’ ifade etmektedir. Bkz ve kars: Abdiilhamid Oguzhan Haciémeroglu, ‘Paya
Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma’ (2020) 8 (15) Uyusmazlik Mahkemesi Dergisi 273, 302. Yazar, paya
dayali kitle fonlamasinda sinirlar: belli olmayan bir kitleye pay satist yapiliyorsa, sermaye piyasasi mevzuati uyarica
halka arzin gerceklestigini belirtmektedir.

% Muhammet Tunahan Caglar, Yeni Nesil Alternatif Finansman Y éntemi Olarak Kitlesel Fonlama: Diinya ve Tiirkiye
Uygulamasi’ (2019) 3 (2) Uygulamali Sosyal Bilimler Dergisi 18, 20.

% Doga Sanhioglu, Bir Kitlesel Fonlama Tiirii Olarak ICO (Initial Coin Offering): Hukuksal Alt Yap1 Acisindan Bir
Degerlendirme (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi 2019) 24.

o' Serdar Hizir, Halka A¢tk Ortaklik Statiisiiniin Sona Ermesi (On ki Levha 2019) 26.
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isleminin halka arz olarak nitelendirilemeyecegi de belirtilmektedir.%> SerPK m. 3/1-f’deki halka
arz ve SerPK m. 3/1-z’deki kitle fonlamasi tanimlarinin ‘sistematik ve amagsal’ olarak
degerlendirilmesi halinde, iki kurum arasinda ortak unsurlar bulunmakla birlikte teknik olarak
farkli unsurlar ve amaglar igerdikleri, fon talep edenler, talep edilen fon miktarinin biyikligu,
yiikiimliiliik ve sorumluluk rejimindeki kapsam, yatirimecinin haklarinin kapsami gibi yonlerden
var olan farkliliklarin halka arzi kitle fonlamasindan biiylik Olgliide farklilastirdigi, Kkitle
fonlamasinin halka arza kiyasla daha dar bir ¢erceve iginde yer aldig1 da ifade edilmektedir.%

B. Mevzuatin Incelenmesi

SerPK m. 3/1-f hilkkmii incelendiginde halka arzin ‘Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in
her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen satis1’® ifade ettigi
diizenlenmistir. SerPK m. 3/1-z’de ise kitle fonlamas1 ‘Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiyag

duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun
yatirimel tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla
halktan para toplanmasi’ olarak tanimlanmistir.

KFT m. 4/1-b ve t uyarinca sirasiyla bor¢lanma araci ve pay karsiligi fon toplamanin miimkiin
oldugu 6ngodriilmiis, KFT m. 4/1-n ve § uyarinca sirastyla bor¢lanma araci ve pay bir menkul kiymet
olarak ifade edilmis, KFT m. 19/1°de fon karsilig1 verilen bor¢lanma aracinin, KFT m. 12/1°de fon
karsilig1 verilen payin sermaye piyasasi aract oldugu®’ teyit edilmistir. Nitekim pay ve bor¢lanma
aract SerPK m. 3/1-0’da sayilan menkul kiymetlerin i¢indedir ve SerPK m. 3/1-s uyarinca menkul
kiymetler sermaye piyasast araci niteligindedir. Dolayisiyla pay veya borclanma araci karsilig
yapilan kitle fonlamasinda fon karsilig1 verilen pay veya bor¢lanma aracinin sermaye piyasasi araci
oldugu yoniinde duraksama yoktur. O zaman, kitle fonlamasinda, halka arz tanimina uygun olarak
bir sermaye piyasasi araci satisi gerceklesebilecektir.

KFT m. 17/1-1 kampanyay1, ‘Projenin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla gergeklestirilen
fon toplama talebinin platformun internet sitesinde kamuya duyurulmasi’ duyurulmasi olarak
tanimlamaktadir. SerPK m. 3/1-z’deki kitle fonlamasi taniminda da halktan para toplandigi

vurgulanmak suretiyle paray1 toplamak iizere yapilacak faaliyetin halka yani genele yoneldigi
ortaya konmustur. Kampanya tanimiyla birlikte bu durum ele alindiginda, fon toplama i¢in yapilan

2 Deniz Baytemiir, ‘Kitle Fonlamas1 Kavrami ve Hukuki Altyapisi® (2019) 8 (31) Banka ve Finans Hukuku Dergisi
595, 622. SerPK sisteminde mevcut haliyle kitle fonlamasi faaliyetinin halka arz ve ihrag¢i kavramlar digina ¢ikarildigi
yoniinde bkz: M. Ash Kiiciikgiingdr, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Erken Asama Girisimlerin Paya Dayal Kitle
Fonlamasi Yoluyla Finansmani (Yetkin Yayinevi 2020) 212.

63 Seref Ozer, Sermaye Piyasasi Kanununa Gore Kitle Fonlamast (Crowdfunding) (Segkin 2022) 142-143. Yazar kitle
fonlamasinin fiili halka arz olarak nitelendirilemeyecegini de ifade etmektedir. Bkz: ibid 93 vd. Yazara gore ‘kanun
koyucu, kitle fonlamasi1 yoluyla halktan para toplanmasi faaliyetini, dogrudan halka arzin bir istisnas1 olarak
diizenlemek yerine, kitle fonlamasi yoluyla fon talep edenleri halka agik ortaklik statiisii disinda tutmak suretiyle, halka
arza iliskin dolayl1 bir istisna hiikmii sevk etmistir’. Bkz: ibid 95.

64 Metin igerisindeki alt izgiler yazar tarafindan eklenmistir.

% KFT m. 12/1 ve m. 19/1 hiikiimlerinde platformlarin ilgili ara¢ ‘disinda herhangi bir sermaye piyasas1 araci
karsiliginda’ fonlama faaliyeti yiiriitemeyecegi vurgulanmak suretiyle fon karsilig1 verilen pay ve borglanma aracinin
da sermaye piyasasi araci oldugu ortaya konmustur.
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cagrinin bireysellesmemis, genis bir kitleye yapilan ¢agri niteliginde oldugu, halka arz taniminda
cagri yontemi dolayisiyla bir kisitlama yapilmamasi da goz Oniine alindiginda halka arz
tanimindaki ‘genel cagr1’ unsurunun® da yerine geldigi sdylenebilir.

Fon arz1 karsilig1 yatirimciya verilen araglarin sermaye piyasasi araci olmasi karsisinda kampanya
ile sermaye piyasasi araci satis1 sonucunu doguracak, halktan fon toplamaya ve bunun karsiliginda
pay veya borglanma araci niteliginde sermaye piyasasi araci saglamaya yonelik ‘genel bir ¢agr1’
s0z konusudur denilebilir. Kampanyanin basariya ulasmast durumunda pay veya bor¢lanma araci
yatirimcilara ‘satilir’, boylece halka arzda aranan sermaye piyasasi aracinin satisi unsuru®’ da
gerceklesir. Tim bu silsile takip edildiginde kitle fonlamasi platformlar1 aracilifiyla
gerceklestirilen kitle fonlamasi faaliyetinin SerPK m. 3/1-f’de ifadesini bulan halka arz tanimi
icinde kaldig1 savunulabilir.

SerPK m. 4/1’de sermaye piyasast araglarinin halka arz edilebilmesi veya borsada islem
gorebilmesi i¢in izahname hazirlanmasmin ve hazirlanan bu izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasinin zorunlu oldugu 6ngoriilmiistiir. Hilkmiin devaminda ise diger kanunlarin yardim
ve bagis toplanmasina iligkin hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle fonlamasi suretiyle halktan
para toplanmasimin, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1 araciliiyla
gerceklestirilecegi ve SerPK 'min izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin
hiikiimlerine tabi olmadig: diizenlenmistir. Hiikmiin diizenlenis sekli incelendiginde halka arz i¢in
izahname hazirlanmasinin zorunlu oldugu ancak kitle fonlamasinin bu zorunluluk disina ¢ikarildigi
ve bir istisna ongoriildiigli sdylenebilir; bir bagka deyisle yasa koyucunun kitle fonlamasinda bir
halka arz oldugunu ama bunun izahname hazirlama yiikiimliliigline tabi olmadigini diizenledigi
ileri siirtilebilir. Hilkmiin bu sekilde anlasilmasi da kitle fonlamasinin bir halka arz oldugu goriisiinii
destekleyecektir.

SerPK m. 3/1-e’de ‘Kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak {iizere,
paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklari(n)’ halka a¢ik
anonim ortaklik oldugu ifade edilmistir. Bu hiikiim su sekilde yorumlanmaya ag¢ik goziikmektedir:
‘Kitle fonlamasiyla para toplayanlara iliskin acik diizenleme olmasaydi, kitle fonlamasiyla para
toplayan anonim ortakliklarin ‘paylar1 halka arz edilmis’ kabul edildiginden bu ortakliklar halka
aciklik statiisii elde edilebilirdi, bu hiikiim ilgili hususta istisna getirmektedir. Zira, kitle fonlamasi
bir halka arz niteliginde degilse, fonlama karsilig1 pay satis1 dolayisiyla halka arz edilmis olma
unsuru saglanamayacagina gore bunu diizenlemeye de gerek olmazdr’.

Bir an i¢in hiikmiin yalnizca bu olasilig1 diizenlemedigi, halka arz edilmis sayillma unsurunu da
diizenledigi ileri siiriilebilir. Bununla birlikte yasa koyucu SerPK m. 16/1°’de ‘kitle fonlamasi
suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢c olmak iizere pay sahibi sayis1 bes yiizii agan anonim
ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir’ seklinde bir diizenleme Ongorerek ortak sayisi

% Cagrimin bireysellesmemis olmasi gerektigi, sermaye piyasasi aracimi satin alan yatirimei sayisindan ziyade ¢agrinin
kendisine yoneltildigi yatirimer kitlesinin genisliginin ‘genel’ niteligi ortaya koydugu yoniinde bkz: Caglar Manavgat,
Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Ortakliklar ve Halka Arz (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2016) 588.

67 Satigin halka arzin bir unsuru sayilmasina yonelik elestiriler i¢in bkz: ibid 593.
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dolayisiyla halka aciklik statiisiiniin kazanilmayacagimi agik¢a diizenlemistir.® Abesle istigal
etmeyecek yasa koyucunun SerPK m. 3/1-e’de 6zilinde bir halka arz olan kitle fonlamasinda, halka
arz edilmis olma flizerinden fon toplayan ortakligin halka agik anonim ortaklik statiistinii
kazanmasini bertaraf etmeye ¢alistig1 diisiiniilebilir.

Bu aciklamalar kapsaminda ‘halktan para toplamak’ amaciyla yapilan bir ¢agriyr ve fon arz
edenlere karsilik olarak bir sermaye piyasasi araci satisini konu aldigia gore kitle fonlamasi
suretiyle fon toplama sonucu pay veya bor¢lanma araci ¢ikarilmasi bir halka arzdir denilebilir.

Ote yandan, kitle fonlamasiyla para toplayanlar ihracg1 tanimi disinda birakilmustir (SerPK m. 3/1-
h). Dolayisiyla yaptiklar satisin ‘ihrage1 tarafindan ¢ikarilma’ unsurunu karsilamadigi gerekgesiyle
yapilan faaliyetin ‘ithra¢’ faaliyeti olmadigi soylenebilir (SerPK m. 3/1-g). Ortada bir ihrag
bulunmadig1 gerekgesiyle, ihra¢ tiirlerinden olan halka arzin da s6z konusu olmadig: ileri
stiriilebilir. Benzer sekilde, fon toplamak i¢in Kurul’a basvuru olmadigina gore ‘halka arz eden’
olamayacaklar1 da ileri siiriilebilir (SerPK m. 3/1-g).®

Ayrica, SerPK m. 35/A’nin §. fikrasinda kitle fonlamasi platformlar: ve kitle fonlamasi suretiyle
halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki iliskilerin genel hiikiimlere tabi
olacag dngoriilmiistiir. Boylece, ‘kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara
fon saglayanlar arasindaki iliskiler’ SerPK disina ¢ikarilmistir. Oysa halka arza iligkin hemen tim
hususlar sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda diizenlenmektedir. Yasa koyucu kitle fonlamasini

68 Kitle fonlamasiyla fonlanan ortakligin paylarinin borsada islem gormesinin ortakliga halka agiklik statiisii kazandirip
kazandirmadigi miilga PDKFT m. 23/4 ve onun yiirirlikkteki karsiligi niteliginde olan Teblig m. 11/18 uyarinca
yapilmaktadir. PDKFT m. 23/4’e gore ‘Borsa tarafindan uygun goriilen girisim sirketi paylarina iliskin ikincil piyasa
islemleri, Borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca uygun goriilen usul ve esaslar cergevesinde ilgili pazarda
gerceklestirilebilecegi’ diizenlenmekteyken Teblig m. 11/18 ‘Borsa tarafindan uygun goriilen fonlanan sirket
paylarina ve bor¢lanma araglarina iligkin ikincil piyasa islemleri, Borsa tarafindan hazirlanan ve Kurulca uygun
goriilen usul ve esaslar cercevesinde ilgili pazarda gerceklestirilebilir’ hitkmiinii icermektedir. Ogretide PDKFT
doneminde ifade edilen bir goriise gére PDKFT uyarinca fon toplayan bir girisim ortakligi, Teblig’de getirilen olanak
uyarinca paylari borsada islem gorse dahi SerPK m. 16/1°de paylar1 borsada islem goren ortakliklarin paylarinin halka
arz edilmis sayilmasi hiikkmii izerinden halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olmayacaktir. Bkz.: Yanli (n 15)
38. Aksi yonde bkz.: Korkmaz (n 9) 53-54. Yazara gore, SerPK m. 16/1°de fonlanan ortakliklara getirilen istisna
yalnizca pay sahibi sayisina iligkin kisma dairdir, borsada islem gormeyi kapsamamaktadir; dolayisiyla PDKFT m.
23/4 uyarinca paylar1 borsada iglem goren ortakliklar halka ac¢ik anonim ortaklik sayilacaktir. Hiilkmiin amacina
bakildiginda, ‘kitle fonlamasi islemlerinin halka arz niteligi tasimadigi ve dolayisiyla ortakliga halka agik anonim
ortaklik statiisii kazandirmayacagi(nin) a¢ik’ oldugu, bu sebeple ‘kitle fonlamasi sistemini kullanarak fon toplayan
ortakliklarin paylarimin ayrica halka arz edilmesi séz konusu oldugunda SPK hiikiimlerine tabi olmasi gerektigi’,
‘(k)itle fonlamasi sistemini kullanarak fon toplayan ortakliklarin paylarinin borsada islem gérmesi halinde de SPK
md.16(1) halka agik ortaklik hiikiimlerine tabi olacagi’ yéniinde bkz.: Isiner (n 15) 125. PDKFT nin heniiz yiiriirliikte
olmadig1 bir dénemde kaleme alinan bir eserde de SerPK m. 3/1/e’nin kitle fonlamasi suretiyle para toplayanlarin
paylarii halka arz edemeyecegi seklinde anlagilmamasi gerektigi, ilgili ortakligin paylarmni halka arz etmesi halinde
SerPK hiikiimlerine tabi olacagi yoniinde ayrica bkz.: Hizir (n 18) 26-27. KFT bakimindan bu yonde bkz.: Ocakli (n
9) 256. Yazar, KFT m. 11/18 uyarinca paylar1 ‘islem gdérmeye baslamig’ fonlanan ortakliklarin SerPK m. 16/1°de
paylar1 borsada islem goren ortaklarin paylarinin halka arz olunmus sayilmasi karsisinda halka agik anonim ortaklik
statiisiinii kazanacagmi ifade etmektedir.

® Pek tabii ki ‘izinsiz halka arzlarin’ da halka arz oldugu unutulmamalidir. Kitle fonlamasinin fiili halka arz
sayilmayacag1 yoniinde degerlendirmeler igin ayrica bkz: Ozer (n 20) 95.

57



bir halka arz olarak degerlendirseydi, yasa koyucunun halka arza iligkin diizenlemelerden bu derece
sapan bir diizenleme 6ngdrmeyecegi soylenebilir.

Paylarin halka arz edilmesinin en 6nemli sonuglarindan bir tanesi olan halka agiklik statiistiniin
kazanilmas1 sonucunun kitle fonlamasi ile fon toplayan ortaklik yoniinden dogmayacaginin yasada
ongoriilmesi (SerPK m. 3/1-e) de yasa koyucunun amacinin kitle fonlamasini halka arzdan
ayristirmak oldugu sdylenebilir.

C. Degerlendirmemiz

Kanaatimizce tartisma lafzi yorum ve amagsal yorum seklinde gruplandirabilecegimiz iki ayri
eksenden dogmaktadr.

Halka arz taniminin lafzina siki sikiya bagli kalinarak konuya yaklasilirsa, kitle fonlamasinin
SerPK m. 3/1-f kapsaminda kaldig1 sdylenebilir. Bu yorum takip edilirse, kitle fonlamas1 halka
arzin 6zellikli veya istisnai bir hali olarak nitelendirilebilir. Sermaye piyasasi mevzuatinda kurulan
sistematik dolayistyla (ihrag¢1 sayilmama, halka agiklik statiisii kazanmama gibi) kitle fonlamast,
‘klasik/geleneksel” halka arzin hiikiimlerine tabi degildir ve onun sonuglarint dogurmaz.

Yapuilabilecek ikinci yorum ise amagsal yorumdur. Bu yorum kapsaminda, kitle fonlamas1 her ne
kadar SerPK m. 3/1-f kapsaminda anlagilmaya miisaitse de ihrag¢1 tanimi digina ¢ikarilma, ‘halka
arz eden’ olamama, izahname hazirlama yikiimliliigiine agik¢a tabi olmama, paylarinin halka
aciklik statiisiinii verecek sekilde ‘halka arz edilmis’ sayilmamasi, fon saglayanlar ile iligkilerde
genel hiikiimlere atif ve asagida deginilecek yapisal farklar karsisinda ve iki kurumun (6zellikle
finansmana erisime yaklasimlar1 bakimindan) amaclarindaki ayrisma dolayisiyla var olan
farkliliklarin bu iki kurumu birbirinden ayr1 kurumlar olarak degerlendirmeyi zorunlu kildig:
sOylenebilir. Yasa koyucunun, halka arzla iligkili kavramlarda kitle fonlamasinin kapsam diginda
oldugunu belirtmesinin amacinin, kitle fonlamasinin herhangi bir kosulda halka arz olarak
degerlendirilmesini 6nlemek oldugu pekala ileri siiriilebilir.

Kanaatimizce, olan hukuk anlaminda, kitle fonlamasi1 platformlar1 aracilifiyla usuliine uygun
yapilan kitle fonlamasi1 yoniinden ikinci yaklagima {stiinliik verilmelidir. SerPK diizenlemeleriyle
kurulan kitle fonlamasi sistematigi, kitle fonlamasin1 halka arzdan, onun artik halka arz altinda
degerlendirilmesine olanak vermeyecek sekilde ayristirmistir. Ancak kitle fonlamasi
diizenlemelerinin amorf bir yap1 ortaya ¢ikardigi sdylenebilir. Olmasi gereken hukuk anlaminda,
sistematik olarak kitle fonlamasinin halka arz altinda ama yeni ve/veya kiiclik girisimlerin diisiik
maliyetle finansmana erisme amaci géz oniinde tutularak sermaye piyasast mevzuatinin getirdigi
muafiyet rejimi ile (s6z gelimi izahnameden muafiyet) daha hafif yiikiimliiliiklere tabi sekilde
diizenlenmesi yerinde olurdu.”®

70 Bkz ve kars: Manavgat, ‘Kitle Fonlamast® (n 11) 785. Yazar, olmasi gereken yoniinden, girisim ortakliklarinin
ozellikleri nedeniyle geleneksel finansman kaynaklarina erisim maliyetine katlanamayacaklar1 g6z oniinde tutularak
muafiyet rejiminden yararlanarak konunun ¢éziilmesi gerektigini belirtmekle birlikte kitle fonlamasi yoluyla pay satan
ortakliklarin kosullar1 olustugunda halka ag¢ik anonim ortaklik olarak nitelenmesi; pay satin alanlari, sermaye piyasasi
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Ote yandan, usuliine uygun sekilde gerceklestirilmemis bir paya veya borg¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi isleminin, s6z gelimi listeye alinmis bir kitle fonlamasi platformu araciligi olmadan,
kamuya duyurular yapilarak herhangi bir internet sitesi iizerinden gerceklestirilen paya dayali kitle
fonlamasi isleminin, olan hukuk uyarinca, kitle fonlamasi i¢in kurulan ayriksi yapidan
yararlandirilmamasi gerekir. Boyle bir olasilikta, ortada sermaye piyasasi araci satisi i¢in yapilan
genel bir cagri bulunmasi ve sermaye piyasasi araci satigi yapilmasi karsisinda, halka arzin
kosullarinin yerine geldigi soylenebilir. Bu durumda, kitle fonlamasina iliskin usul ve esaslar
izlenmedigi gibi halka arz taniminin genisligi karsisinda halka arz olarak nitelendirilebilecek bir
islemde buna iliskin usul ve esaslar da izlenmemis olur, dolayisiyla SerPK m. 109 uyarinca usulsiiz
halka arz sugu olusabilir.”!

III.ANA FARKLAR

Yukarida ifade ettigimiz iizere, kitle fonlamasinin halka arzin istisnai bir tiirii olarak
degerlendirilmesi  diisiiniilebilir. Bu goriis takip edilirse, asagidaki aciklamalarin, kitle
fonlamasinin ‘geleneksel/klasik’ halka arzdan farklari olarak okunmasi1 gerekecektir. Bununla
birlikte, mevzuatin kitle fonlamasini konumlandiris sekli ve amaci karsisinda usuliine uygun
yapilmig bir kitle fonlamasinin mevcut haliyle, teknik olarak halka arzin bir tiirii olarak
nitelendirilmesinin miimkiin olmadig1 goriisiinde oldugumuzu, tekrara diismek pahasina,
vurgulamak isteriz.

A. Terminoloji

Iki kurum arasinda kullanilan terminolojinin farkli oldugu goze ¢arpmaktadir. Halka arzda ihraget,
halka arz eden, araci kurum gibi kavramlar s6z konusu iken kitle fonlamasinda halktan para
toplama’?, girisimci-girisim ortaklig1, fonlanan ortaklik, halktan para toplayan, kitle fonlamasi
platformu gibi ifadeler tercih edilmektedir (SerPK m. 3, 35/A, KFT m. 4). Halka arz siirecinde
kamuyu aydinlatma belgesi olarak izahname (SerPK m. 10, 32) s6z konusu iken kitle fonlamasinda
benzer islevi iistlenen kamuyu aydimlatma belgesinin bilgi formu olarak adlandirildigi’
goriilmektedir (SerPK m. 35/A).

mevzuatinin koruyucu sisteminin disinda birakmamak gerektigi seklinde goriis bildirmektedir. Kars: Kii¢iikkgling6r (n
19) 212-213.

"I Sermaye piyasasi mevzuatimizda kitle fonlamasinin diizenlenmedigi dénemde, sermaye piyasasi araci karsiligi kitle
fonlamas1 faaliyetinde bulunulmasinin SerPK m. 109°daki usulsiiz halka arz sugunu olusturabilecegine isaret
edilmistir. Bkz: Yavuz Akbulak, ‘Kitle Fonlamas1® (2016) 14 (165) Legal Hukuk Dergisi 5189, 5205-5206.

72 Paya dayal kitle fonlamasinda fon toplama faaliyetinin ‘sermaye piyasast hukukunun temelinde yatan ihrag ve halka
arz terimlerine karsilik gel(digi)’ yoniinde bkz.: Ocakli (n 9) 67.

73 Bilgi formunun bir kamuyu aydinlatma belgesi oldugu y6niinde bkz: Murat Can Pehlivanoglu, ‘Kitle Fonlamast
Platformunun Bilgi Formundan Sorumlulugu’ (2020) 85 (2) izmir Barosu Dergisi 199, 209; Ozer (n 20) 349-350;
Mustafa Ismail Kaya ve Baris Goziibilyiik, ‘Kitle Fonlamasmin Teknoloji Alaninda Yenilik Getiren Fikirlerin
Finansmanindaki Rolii ve Kitle Fonlamas1 Sisteminde Yatirimcilarin Korunmasinin Onemi’ (2022) 12 (2) Hacettepe
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1081, 1116. Belgenin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda bir kamuyu aydinlatma belgesi
oldugu yoniinde bkz.: Haciomeroglu (n 15) 299-300. Miilga PDKFT uyarinca ‘paya dayali kitle fonlamasi islemlerine
iligkin bilgi formu’nun SerPK’da ‘agik¢a belirtilmemekle birlikte niteligi geregi kamuyu aydinlatma belgesi olarak
nitelendirilebilecek belgeler’den oldugu, ‘kamuyu aydinlatma belgelerinin kavramsal 6ziiyle uyumlu goriilebilece(gi)’
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B. Araclar ve Ortakhk Tipi

Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilebilmektedir (SerPK m. 3/1-f). Sermaye piyasasi araglari
halka arz gerceklestirecek ortakligin faaliyeti yOniinden bir siirlandirma sermaye piyasasi
mevzuatinda tespit edebildigimiz kadariyla bulunmamaktadir.

Kitle fonlamasinda ise fonlama karsilig1 saglanabilecek araglar sinirlidir. Bunlar pay ve bor¢lanma
araclar1 olarak sinirlandirilmistir. Pay ve bor¢lanma aracinin sermaye piyasasi araci oldugunda
kusku yoktur’; bununla birlikte kitle fonlamas1 karsiliginda diger sermaye piyasasi araglarmin
saglanmasina mevzuat giincel haliyle izin vermemektedir.

Kitle fonlamasindan yararlanabilecek ortaklik, bir baska deyisle fonlarin aktarilacagi ortaklik,
nihayetinde anonim ortaklik olacaktir (KFT m. 4/1-e ve §); bu yoOniiyle paylar1 ve bor¢lanma
araglar1 halka arz edilebilecek ortakliklarin anonim ortaklik olmasi” ile bir ortiisme oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte kitle fonlamasindan yararlanmak {izere siireci baslatan girisim
ortaklig1 limited ortaklik olabilir; bdylece anonim ortaklik disinda bir ortakligin da Kkitle
fonlamasindan yararlanmasinin 6nii agilmistir. Ancak bu limited ortakligin toplanan fonlarin
emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabina aktarilmasi dncesinde anonim ortakliga doniismesi
zorunlu tutulmustur (KFT m. 4/1-g).

Kitle fonlamasindan yararlanabilecek ortakliklarin faaliyet konusu da smirlanmistir. Girigim
ortakliginin teknoloji veya lretim faaliyetinde bulunmasi aranmaktadir (KFT m. 23). Dikkat
edilecek olursa bir girisimcinin kitle fonlamasi siirecini yiiriiterek siire¢ sonunda bir ‘fonlanan
ortaklik’ ortaya ¢ikmasi da miimkiindiir (KFT m. 17/7-a); kurulan bu ortaklik mevzuattaki tanimi
anlamiyla ‘girisim ortaklig1’ degildir. Mevzuatta fonlanan bu ortaklik yoniinden ayni faaliyet sinir1
acikca yer almamaktadir. Ogretide girisim ortaklig1 icin getirilen bu sinirlamalarm fonlanan bu
ortaklik i¢in de s6z konusu oldugu hakli olarak ifade edilmektedir’®; aksi bir kabul mevzuatta
getirilen sinirlamanin kolayca dolanilmasi sonucunu doguracaktir.

yoniinde bkz.: Gokhan Aydogan, Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk
(Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii 2021) 244.

74 Kitle fonlamasinda fon karsil1g1 pay ve borglanma araci verilmesinin ‘sermaye piyasasi araci ihrac1’ oldugu yoniinde
bkz: Ozer (n 20) 94. Bkz ve kars: Kiigiikgiingér (n 19) 200-202 ve 209-210. Yazar, kitle fonlamas1 yoluyla ihrag edilen
araclarin sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmedigini belirterek, bu yonde agik nitelendirmenin yapilmasinin
yasa uyarinca belirliligin saglanmasi bakimindan bir gereklilik oldugu goriisiindedir. Yazarin eserini kaleme aldig1
donemde yiiriirliikte olan PDKFT m. 12/1°de paya dayali kitle fonlamasinda platformlarin ‘paya dayali kitle fonlamas1
disinda herhangi bir sermaye piyasasi araci karsiliginda kitle fonlamasi faaliyeti yiiriiteme(yecekleri)’ dngoriilmiistii.
Goriildiigi lizere bu hiikiim yukarida isaret edilen KFT hiikiimlerindeki sekilde agik bir ifade barindirmamaktadir.
KFT’de ise bu hususun yukarida ifade ettigimiz iizere acikliga kavusturuldugu, yazarin gerekli oldugunu ifade ettigi
belirliligin ikincil mevzuatla saglandig1 sdylenebilir.

75 VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nde (RG 22.06.2013/28685), 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satisi
Tebligi’nde (RG 28.6.2013/28691), VII-128.8 sayil1 Bor¢lanma Araclar1 Tebligi’'nde (RG 7.6.2013/28670) ‘ortaklik’
teriminin anonim ortakliga karsilik geldigi dngorilmustiir.

76 Ocakli (n 9) 239-240.
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C. Paylar

Halka arz edilecek paylarin mevcut pay sahiplerinin paylari olmasi yoniinde bir engel yoktur; bir
baska soOyleyisle ortak satist miimkiindiir. Ancak ikincil mevzuatla buna getirilmis ¢esitli
smirlamalar bulunabilmektedir. S6z gelimi Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi’nde, Yildiz
Pazar’a kotasyon igin halka arzda ‘yalnizca’ ortak satigi yapilmamasi aranmaktadir (Yonerge m.
8/3). VII-128.1 sayili Pay Tebligi m. 9/1 uyarinca ise paylar1 ilk defa halka arz edilecek
ortakliklarin, ek satig hari¢ halka arz edilecek paylarin halka arz fiyat1 baz alinarak hesaplanan
piyasa degerinin 500 milyon TL'nin”’ altinda olmas: halinde, halka arz edilecek paylarin %25'i
ortaklarin yeni pay alma hakki kaldirilarak satisa hazir bekletilmelidir. Kisaca, halka arzda kural
olarak ortak satisinin miimkiin oldugu, ancak buna getirilmis ¢esitli kisitlamalarin oldugu
goriilmektedir.

Paya dayali kitle fonlamasinda ise fonlarin konulmasinda sermaye artirimi yapilmasi zorunlu olup
mevcut paylarin satisi ile fonlanma miimkiin degildir (KFT m. 16). Dolayisiyla paya dayali kitle
fonlamas1 bakimindan ortak satis1 miimkiin degildir. Bu tercih, anlasilabilir niteliktedir zira ortak
satist durumunda toplanan fon, fon talebi icerisindeki ortakliga degil mevcut pay sahiplerine
aktarilmis olur ve dolayisiyla ortaklik fonlamadan yararlanmis olmaz.”®

Halka arzda halka arz edilen araclarin kaydilestirmesi esastir (SerPK m. 13). Kaydilestirme kitle
fonlamasinda da tercih edilmis olup KFT m. 27°de kaydilestirmenin zorunlu oldugu ifade
edilmistir.

D. Sistem ve Aracilik

Halka arzda, halka arz edilen kadar talep gelmemesi halka arzi kendiliginden sona erdirmez. Kitle
fonlamasi ise bu konuda halka arzdan énemli 6lgiide ayrilmakta olup ‘ya hep ya hig sistemi’”’
uygulama alan1 bulur; buna gore fonlama hedefi kadar fon toplanamazsa kitle fonlamasi stireci
basarisiz olur ve toplanan fonlar fon arz edenlere iade edilir (KFT m. 17). Bu tercih, fonlama
hedeflerinin de daha makul belirlenmesini saglar.®® Kitle fonlamasi bakimindan séz konusu
sistemde mevzuatla kapsami belirlenecek sekilde ‘6nemsiz miktar’larin, s6z gelimi fon hedefinin
%95’inin toplanip %35°lik kisminin eksik kalmasi durumunda, fonlama siirecinin basariya
ulastiginin kabul edildigi bir sistemin de tercih edilmesi diisiiniilebilirdi. Ancak bu hususta bir

7729 Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili Sermaye Piyasasi Biilteni’nde yaymlanmis, Kurul Karar Organi’nin 28
Aralik 2023 tarihli ve 81/1811 sayili Karar1 uyarinca 2024 yili igin giincellenmis tutardir.

78 Bu tercih ayn1 zamanda kitle fonlamasinin girisim ortakligiin mevcut pay sahipleri veya girisimci tarafindan bir
‘¢ikis yontemi’ olarak kullaniimasim da dnlemektedir. Bkz: Ozer (n 20) 328. Kurulan sistem, projeyi gelistiren ve
bunun i¢in fon arayisina g¢ikan girisimci ya da girisim ortakligi pay sahiplerinin fonlama sonrasi fonlanan
ortaklik/girisim ortakliginda kalmasi zorunlulugu yaratmaktadir. Bu durumun, projenin séz konusu kisilerce
yiriitiilmeye devam etmesini saglayan bir yap1 kurdugu, bu yoniiyle yatirimciy1 koruyucu nitelikte oldugu ve ‘kitle
fonlamasi1 diizenlemeleriyle hedeflenen iiretime yonelik ve/veya teknolojik gelisimin saglanmasi’ni amacladig:
sOylenebilir. Bkz: Korkmaz (n 9) 63.

7 Baytemiir (n 19) 607; Yanl (n 15) 53.

80 Baytemiir (n 19) 607.
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¢Oziim, bu baslikta hemen asagida bahsedecegimiz bir siire¢ ile ¢6ziime kavusturulabilir
goziikkmektedir.

Halka arz siirecinde araciligi aract kurumlar yerine getirir. Aract kurumlar bakimindan aracilik
yiikleniminin zorunlu oldugu haller bulunabilir.®! Kitle fonlamasinda fon toplama islemine aracilif
kitle fonlamas1 platformlari®® yerine getirir (SerPK m. 3/1-z).%* Kitle fonlamasi siirecinde
yiiriittiikleri faaliyet en iyi gayret araciligina benzetilebilecek olup®* aracilik yiiklenimi zorunlulugu
ongoriilmemistir. Bununla birlikte, kitle fonlamasinda platformun belli sinirlar dahilinde (bkz KFT
m. 11/1-c) fonlamaya katilmas1 miimkiindjir.

Fon talep edenin hedeflenen fon miktarina ulasamamasi durumunda eksik kalan kismin mevzuatin
getirdigi fonlama simirlar1 kapsaminda platform tarafindan karsilanacagi yoniinde platform ve fon
talep edenin anlasmasi dniinde bir engel yoktur. Boylece kitle fonlamasi platformlar1 bakimindan
da sozlesmesel olarak aracilik yiliklenimi benzeri bir yap1 kurulabilir. Kurulacak bdyle bir yapi,
yukarida acikladigimiz ya hep ya hi¢ sisteminin getirdigi hedeflenen fonlamaya Onemsiz
goriilebilecek bir tutar dolayisiyla ulagilamamast durumunda, toplanan fonlarin iadesi seklinde
kendini gosteren riskin bertarafi i¢in kullanilabilir.

E. Statii

Ortaklik paylarmin halka arzi, ortakliga halka aciklik statiisii kazandirir. Paya dayali kitle
fonlamasinda ise fonlama karsiliginda fonun aktarildigi ortakligin paylarinin yatirimeilara
verilmesi ortakliga halka agiklik statiistinii kazandirmayacaktur.

Ikincil mevzuatta ortakliklarm paylarini halka arz edebilmesi igin belirli finansal esikleri gegmesi
aranmistir; bir bagka soylesiyle belirli ekonomik/finansal biiyiikliige sahip ortakliklarin paylarini

81 VII-128.1 Pay Tebligi m. 5/7 uyarinca ilk halka arzda ortaklig piyasa degeri, i) 400 milyon TL altinda ise
satilamayan paylarin tamamyi, ii) 400-800 milyon TL arasi ise satilamayan paylarin 400 milyon TL’ye kadar kism1 igin
yiiklenim zorunludur, iii) 800 milyon tizeri zorunluluk yoktur. Tutarlar, 29 Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili
Sermaye Piyasasi Biilteni’nde yaymlanmis, Kurul Karar Organt’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1811 sayili Karari
uyarinca 2024 yili igin agiklanmis tutarlardir.

82 Platformlarin sermaye piyasasi kurumu niteliginde olup olmadif1 6gretide tartismahdir. Oldugu yoéniinde bkz:
Pehlivanoglu (n 30) 204-206. Ayrica bkz: Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku (5.baski, Adalet 2023) 310 vd.
Yazar, kitle fonlamasi platformlarinin sermaye piyasasi kurumu oldugunu agik¢a ifade etmemekle birlikte platformlari,
eserinin ‘sermaye piyasasi kurumlar1’ kisminda incelemektedir. Aksi yonde bkz: Memis ve Turan (n 11) 175; Ozer (n
20) 170. Kitle fonlamasi platformlarinin SerPK’daki diizenlenis yerine ragmen diizenlenis bigimi dikkate alindiginda
yasa koyucunun onlar1 sermaye piyasast kurumu olarak diizenlemeyi amaglamadig1 yoniinde bkz: Korkmaz (n 9) 77-
78. SerPK kapsaminda sermaye piyasasi kurumu olarak kabul edilip edilemeyeceginin belirsiz oldugu yoniinde bkz:
Defne Kahveci, Sermaye Piyasast Hukuknda Kitle Fonlama Platformlar: (On Iki Levha 2023) 52 vd, zellikle 56.

83 Platformlarin ‘aract kurum benzeri faaliyet gosterdigi’ yoniinde bkz: Baytemiir (n 19) 620. Yazar, arac1 kurumlarin
kurulus kosullar1 yasa ile diizenlenirken platformlarin kurulusuna iliskin diizenlemelerin ikincil mevzuat ile
diizenlenmesinin ‘diigiindiiriici’ oldugunu ifade etmektedir.

8¢ Ahmet Emin Ural, Tiirk, ABD ve AB Hukuku Diizenlemeleri Cercevesinde Kitle Fonlamast (Y ayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Thsan Dogramaci Bilkent Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii 2022) 136. Platformun
girisimciye/girisim ortakligina karsi bir taahhiit altina girmemesi yoniinden en iyi gayret araciligina benzedigi ifade
edilmekle birlikte konunun daha genis bir kapsamda ele alinmas1 igin bkz: Kahveci (n 39) 108-111, 6zellikle 109.
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halka arz edebilecegi dngériilmiistiir.®> Kitle fonlamasina basvuracaklar bakimindan ise bu nitelikte
bir esik aranmamistir. Bu kuruma basvuracaklarin genellikle erken agama girisimleri oldugu, ayrica
geleneksel finansman yontemlerinden yararlanmadaki zorluklar dolayisiyla bu hukuki kuruma
yoneldikleri g6z oniine alindiginda yasa koyucunun bu yaklasimi isabetlidir.

Halka aciklik statiisii ile kitle fonlamasindan yararlanan, kisaca fonlanan ortaklik ‘statii’leri
arasinda geciskenligin ve/veya ortiismenin engellenmeye ¢alisildiglr da soylenmelidir. KFT m.
23’te halka acik anonim ortakliklar ve Onemli etkiye sahip olduklar1 ortakliklarin kitle
fonlamasindan yararlanamayacagi diizenlenmistir. Fon toplayacak girisim ortaklig1 i¢in {ist limit
de ongorilmiistiir; KFT m. 23/1-a’ya gore tabi olduklart mevzuat uyarinca hazirlayacaklari en son
yillik ve varsa son giincel ara donem finansal tablolarinda 11-16.1 sayili Teblig m. 8’deki finansal
tablo kalemleri icin dngdriilen esikleri asmamalari aranmaktadir.®® 11-16.1 say1li Teblig m. 8/1’in a
ve b bendindeki asilmamasi gereken esikler ilk halka arz yapabilmek i¢in asilmasi aranan esiklerdir.
Boylece kitle fonlamasindan yararlanabilecek bir ortakligin, (ilgili esigi asarak) halka arz
yapabilecek bir konumda olmamasi da aranmistir. Bu yapinin, fiili bir halka arz engeli 6ngordigi
ve bu yoniiyle de statiiler aras1 ortiismeyi 6nlenmeye c¢alistigi sdylenebilir.

F. Ortakhga Dair Farklar

Paylarin halka arzi sonucunda halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi dolayisiyla paylar1 halka arz
edilen ortaklik SerPK’daki kimi diizenlemelerin konusu haline gelir. S6z gelimi genel kurula dair
(SerPK m. 29-30), onemli nitelikte islemler ve ayrilma hakki (SerPK m. 23-24), ortiilii kazang
aktarimi yasagi (SerPK m. 21) gibi diizenlemelere tabi hale gelir. Bu ortakligin paylar1 borsada
islem gorebilmektedir; hatta gérmesi istenmektedir (SerPK m. 16/2), borsada satisin zorunlu
tutuldugu haller®” de olabilmektedir.

Kitle fonlamasinda ise fonun aktarildigi ortaklik halka agiklik statiisiinii kazanmadigi i¢in
SerPK’da halka ag¢ik anonim ortakliklar i¢in dngdriilen diizenlemelere tabi hale gelmez. S6z gelimi
SerPK’daki onemli nitelikte islem, ayrilma hakki ve ortiilii kazang aktarimi yasagi hiikiimlerinin
fonlanan ortaklik yoniinden dogrudan uygulanabilirligi yoktur. Bununla birlikte KFT m. 25’te

85 VII-128.1 sayili Pay Tebligi m. 5/2 uyarmnca paylan ilk defa halka arz edilecek ortakliklarm 11-16.1 sayili
Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar
Tebligi (RG 30.12.2013/28867) m. 8/1-a ve b’deki Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarini tasimamalar1 aranmigtir. Buna
gore son iki y1l dikkate alinmakta olup 2022 yil1 igin ortakligin aktif toplami 250 milyon TL veya net satis hasilat1 450
milyon TL; 2023 yili igin aktif toplam1 750 milyon TL veya net satis hasilat1 1.5 milyar TL altinda olmamalidir. 29
Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili Sermaye Piyasasi Biilteni’'nde yayinlanmis, Kurul Karar Organi’nin 28 Aralik
2023 tarihli ve 81/1811 sayili Karar1 uyarinca 2024 y1li i¢in dikkate alinacak tutarlardir.

8 T1-16.1 sayili Teblig m. 8/1-c’deki kosulun aranip aranmadigi dgretide tartismalidir. Aranmadigi yoniinde bkz:
Korkmaz (n 9) 56-57; Ocakl1 (n 9) 245. ilk yazar eserini PDKFT déneminde kaleme almis olmakla birlikte, PDKFT
ve KFT arasinda ilgili diizenleme ydniinden bir fark bulunmadig: belirtilmelidir. Bu kosulun da arandig1 yoniinde bkz:
Ozer (n 20) 307-309.

8730 Mart 2023 tarihli ve 2023/21 sayil1 Sermaye Piyasas1 Biilteni’nde yaymlanmis, SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli
ve 20/412 sk) sayil1 Tlke Karar1 uyarinca halka arz edilen paylarin piyasa degeri 750.000.000 TL alt1 ise ‘borsada satis’
zorunludur.
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paylar1 kayden izlenen ortaklik genel kuruluna iliskin diizenlemeler 6ngériilmiistiir.® Bu
diizenlemeler biiyiikk oranda SerPK m.29, SerPK m.30/2 ve 30/5’teki hiikiimlerin uyarlanmasi
niteligindedir.®® Kanaatimizce dzellikle likit bir pay piyasasina erisimi olmayan bu ortakliklarda
yatirimeilara ayrilma hakki verilmesi diisiiniilebilirdi.”

Kitle fonlamasi ile fonlanan ortakliklarin paylarinin ve bor¢glanma araglarinin ikincil piyasada islem
gormesinin onii KFT 11/18’de Borsa’ya (KFT m. 4/1-c) bu konuda yetki verilmesi ile agilmistir.
Bununla birlikte bu yonde bir diizenleme heniiz yapilmamugtir.”!

G. Siireg

Halka arzda izahnameyi SPK’nin onaylamasi gerekmektedir (SerPK m. 4). Kitle fonlamasinda ise
fonlama siirecine SPK dogrudan miidahil olmamaktadir. Fon talep edenler tarafindan hazirlanacak
bilgi formunun incelenip onaylanmasi siireci kitle fonlamasi platformu biinyesinde olusturulan
yatirim komitesi tarafindan gerceklestirilmektedir (KFT m. 4/1-dd, m. 9/8).”

Kitle fonlamasinda yatirimcinin 6deme emri vermesi sonrasi 48 saatlik cayma hakki vardir (KFT
m. 17/4 — 20/4); bu cayma hakkinin kullanilmas1 i¢in herhangi bir gerekce gosterilmesi gerekmez.
Halka arz bakimindan halka arza katilma talebi yoniinden ‘cayma hakki’ mevzuatta agikca
diizenlenmemistir; bununla birlikte s6z gelimi borsada halka arzda emir iptali yapilabilmektedir.
Kitle fonlamasindaki cayma hakki benzeri bir olanak ise halka arzlarda izahnamede degisiklik
yapilmasi ya da yeni hususlarin eklenmesinde s6z konusudur; bu durumlarda iki is giinii i¢inde

8 SerPK m. 29/6°daki yeter say1 diizenlemesi KFT m. 25/5’¢ de almmustir. Bu yeter say1 diizenlemesinin kendi iginde
sorunlu oldugu kanaatinde oldugumuzu riichan hakkimin kisitlanmast konusunu inceleyen ¢aligmamizda su sekilde
ifade etmistik: ‘Hiikiim ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkin1 haiz paylarin tigte ikisinin olumlu oyuyla kisitlama
kararinin alinabilecegini ongdrmiistiir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az
yarisinin hazir bulunmasi hélinde, anasézlesmede acikc¢a daha agir bir yetersay1 dngoriilmedikge, toplantiya katilan oy
hakkini haiz paylarin ¢cogunlugu ile karar alinabilecektir. Bu diizenlemedeki sorunu bir ornekle ortaya koymak
gerekirse, sermayenin %48’inin temsil edildigi bir genel kurul toplantisinda riichan hakkinin kisitlanmasi karari
sermayenin %32’si ve lizerindeki paylarin oyuyla alinabilecektir. Oysa sermayenin yarisinin, yani %50’sinin temsil
edildigi bir genel kurulda, riighan hakkinin kisitlanmasi karar1 sermayenin %25’inin temsil ettigi oylar art1 bir oyla
alinabilecektir. Boyle bir diizenlemeye anlam vermek miimkiin degildir. S6z konusu diizenlemedeki aksakligin en kisa
stirede giderilmesi gerekmektedir. Daha ¢ok paysahibinin genel kurula katilmasi nedeniyle paysahiplerinin kanuni
riichan haklarinin daha kolay kisitlanabilmesi sonucunun dogmasi hukuk mantigiyla agiklanabilecek nitelikte degildir.’
Bkz: Onur Goérmez, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanuna Gére Riichan Hakkinin Kisitlanmas: (Beta 2017) 159.

8 Bu yonde bkz: Ocakli (n 9) 258.

%0 Halka kapali ve ortakliklar topluluguna dahil olmayan anonim ortakliklara da SerPK m. 24 tekine benzer bir ayrilma
hakk1 saglanmasinin diisiiniilebilecegi goriisiinde oldugumuzu vurgulamak isteriz. Bkz: Onur Gérmez, Topluluk Duisi
Anonim Ortakliklarda Cogunluk Giiciiniin Kétiiye Kullanilmast (Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi
2023) 247-252, dzellikle 250.

1 Bu yonde bir diizenleme yapilsa ve kitle fonlamasiyla fonlanan ortakligin pay sahipleri likit bir piyasaya erigse bile
ayrilma hakkinin diizenlenmesi yerinde olurdu; zira SerPK’da likit bir pay piyasasina erisimi olan ortakliklar yoniinden
dahi ayrilma hakki s6z konusudur. Ayrilma hakki, ortakligin gidisatindan mutsuz pay sahibinin ortakliktan ayrilmasini
kolaylastirarak ortaklik i¢i ¢ikar ¢catigsmalarini azaltict bir etki gosterecektir, bunun da fon aktarilan ortakligin saglikli
isleyisini kolaylastirici bir etki doguracag agiktir.

92 KFT m. 11/18 uyarinca bu onayin verilebilmesi igin asgari olarak bilgi formunda yer alan bilgilerin tutarli,
anlagilabilir ve SPK’ca belirlenen bilgi formu standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti gerekir. KFT m. 9/9
uyarinca onay karari, platform tarafindan daha agir bir yeter say1 belirlenmedikce, yatirim komitesi {iyelerinin iiye tam
sayisinin ¢gogunlugu ile aliacaktir.

64



halka arza katilma talebini geri alma hakki dogmaktadir (SerPK m. 8). Ayn1 yonde bir diizenleme
kitle fonlamasinda da bilgi formunda ekleme ve degisiklik olmasi durumunda buna iliskin
bilgilendirmeden itibaren cayma hakkina iligkin siirenin yeniden baslayacagina yonelik KFT m.
26/3 ile getirilmistir.

Halka arzda dagitimin nasil yapilacagindan bagimsiz olarak, istenilen miktarda talepte bulunmak
ve istenilen miktarda halka arza katilim 6niinde hukuken bir engel yoktur.”® Kitle fonlamasinda ise
nitelikli yatirime1 olmayan gercek kisi, 2024 takvim yil1 i¢inde paya veya bor¢glanmaya dayali kitle
fonlamas1 yoluyla azami 250.000 TL yatirnm yapabilir; sinir, 2024 yili i¢in 1.000.000 TL’yi
asmamak kaydiyla, yatirimcmin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin %10’u olarak
uygulanabilir (KFT m. 15-18); bor¢clanmaya dayali kitle fonlamasi i¢in proje bazli yatirim
sirlamasi da (2024 y1l1 i¢in 100.000 TL) éngdriilmiistiir (KFT m. 18).%*

Halka arzda nitelikli yatirimciya satis zorunlulugu 6ngdéren bir diizenleme bulunmamaktadir ve bir
ortakligin sermaye piyasasi araglarinin birden fazla kere halka arza konu olmasina hukuken bir
engel yoktur. Kitle fonlamasinda ise 5.000.000 TL iizeri®> paya dayali fon toplama talebinde, fonun
%35’inin nitelikli yatirimci tarafindan karsilanmasi aranmistir (KFT m. 17/5). Ayrica kitle
fonlamasinda on iki aylik donemde en fazla iki kampanya yapilmasina izin verilmekte olup
toplanabilecek azami fon miktar1 izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muafiyet sinirim
asamayacaktir (KFT m. 17/4 — 19/6).%°

H. Kamuyu Aydinlatmada Sorumluluk

Halka arzda kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk SerPK m. 32’de diizenlenmis;
kamuyu aydinlatma belgesi niteligindeki izahnameden dogan sorumluluga iliskin 6zel bir
diizenleme ise SerPK m. 10°da 6ngdriilmiistiir. Ilgili diizenlemeler, yaratilan sorumluluk rejiminin
kaynagi ve niteligi ile hiikiimlerin birbiriyle iligkisi yoniinde cesitli tartigmalar1 beraberinde
getirmistir.”’

9 Yukarida isaret edildigi iizere, halka arz sonucu yapilacak dagitimin esit dagitim seklinde olmasi halinde, halka arz
edilen sermaye piyasasi araglarinin bedeli ve adedi belli oldugundan ve dnceki halka arzlar {izerinden olasi katilimin
yaklasik olarak ongoriilebilmesi karsisinda halka arza katilacaklar hukuken olmasa da uygulamada, fiilen sinirli bir
talep ve miktar bildirmektedir.

% {lgili tutarlar her y1l giincellenmekte olup 2024 y1l1 igin ilgili tutar 29 Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili Sermaye
Piyasasi1 Biilteni’nde yaymlanmis, Kurul Karar Organi’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1811 sayili Karar1 uyarinca
giincellenmistir.

95 29 Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili Sermaye Piyasasi Biilteni’nde yaymlanmis, Kurul Karar Organi’nin 28
Aralik 2023 tarihli ve 81/1811 sayili Karar1 uyarinca 2024 yili igin giincellenmis tutardir.

% Borglanma arac1 ihrac1 bakimindan SerPK m. 31 ve VII-128.8 sayili Borglanma Araglar1 Tebligi uyarinca ihrag limiti
s6z konusudur.

97 Calismamizin baginda da ifade ettigimiz ilizere ¢alismanin odagmn kitle fonlamasmm halka arz ile farklarna
odaklanmak olmas1 ve SerPK m. 10 ve 32 ekseninde tartigmalarin aktarilmasinin ¢aligmanin hacmini zorlayacak
boyutta olmasi karsisinda yalnizca ilgili tartismalara isaret etmekle yetiniyoruz. Hiikiimlerin birbiriyle iliskisine,
izahnameden sorumlulugun kaynagina, sorumluluk rejimine ve SerPK m. 32/3’iin izahnameden dogan sorumluluga
uygulanip uygulanmayacagina iliskin agiklamalar icin (sirasiyla) bkz: Aydogan (n 30) 289 vd, 325 vd, 408 vd ve 417
vd.
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Kitle fonlamasinda SerPK m. 35/A f. 6’da (ve KFT m. 29/2’de) kitle fonlamasi islemlerine iliskin
hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve tiizel kisilerin bilgi formunda yer alan yanls,
yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumlu olduklari
ongoriilmiis®®; KFT m. 11/10 c. 2°de bilgi formunun gercek kisi girisimei, tiizel kisi girisimcinin
veya girisim ortakliginin yetkilileri ve platformun yatirim komitesi liyeleri tarafindan imzalanacagi
diizenlenmistir. Ogretide yatirim komitesi iiyelerinin sorumlu olup olmayacag: tartisilmistir.” Kitle
fonlamasi platformunun belgeyi imzalamasini arayan agik bir diizenleme de 6ngériilmemistir; bu
durum 6gretide farkli goriislerin ileri siiriilmesine neden olmustur.'® Ayrica SerPK m. 35/A’da
ongoriilen sorumluluk rejimi ile SerPK m. 32 arasinda herhangi bir bag kurulmamasi karsisinda
SerPK m. 35/A f.6 kapsaminda sorumlulugun s6z konusu olmasi halinde, SerPK m. 32/3’teki
sorumluluktan kurtulma olanaklarmin bulunup bulunmadig1 da tartismalidar. !

Aksi yonde bkz.: Ozer (n 20) 360. Platformun sorumlulugu kapsaminda konun incelenmesi (6gretide platformun
sorumlu olup olmadigi hususu asagida aktarilacagi {izere tartigmalidir) ve platformun sorumlulugunun kusur
sorumlulugu seklinde sinirlt kalmasi gerektigi yoniinde bkz: Pehlivanoglu (n 30) 210 v.d.; 6zellikle 229. Girisimci
veya girisim ortakligi yoniinden ‘SPK md. 35(A)(6) uyarinca, bilgi formundaki bilgilerin ve fizibilite raporlarinin
girisimci veya girigim sirketleri tarafindan eksik, yaniltici ve hatali verilmesi halinde sorumluluklar: bulunmaktadir.
Bdéyle bir durumda girisimci veya girigim sirketi akdi bir kusur islemis bulunmakta ve meydana gelen zarar: gidermekle
yiikiimlii olmaktadir.” seklinde ifade edilen gbriis i¢in bkz.: Isiner (n 15) 157.

9 QOgretide, miilga PDKFT doneminde, yatinm komitesi iiyelerinin, yatirnmcilara karst dogrudan sorumlu
olmadiklarint ileri siiren bir goriis bulunmaktadir. Bkz.: Korkmaz (n 9) 128. Miilga PDKFT’de yatirnm komitesi
tiyelerinin ‘bilgi formunu imzalayacagi’ yoniinde bir diizenleme bulunmadigi vurgulanmalidir. Yatirim komitesi
iiyelerinin sorumlu olacag: yéniinde bkz.: Ozer (n 20) 366-367; Ocakli (n 9) 309-313 ve ayrica 317-318. Hiikmiin genis
lafz1 karsisinda bilgi formunu onaylamaya olumsuz oy veren yatirim komitesi iiyesi, bilgi formunu imzalamasi
dolayistyla sorumluluk rejimine dahil olacak midir? ‘Bilgi formunu imzalayan’ sifatiyla yatirim komitesi iiyelerini
sorumluluk rejimine dahil edecek bir yapida, sorumluluk sistemimize yabanci olmayan, izahnameden sorumlulukta
ikincil dereceden sorumlular bakimindan SerPK m. 10°da 6ngdriilmiis olan, farklilastirilmig teselsiil kurumunun tercih
edilmesinin yerinde olacagi kanaatindeyiz. SerPK m. 10 hiikkmiinde farklilastirilmis teselsiiliin 6ngoriildiigii yoniinde
ornek kabilinden bkz: Manavgat, ‘Halka Arz’ (n 23) 235; Memis ve Turan (n 11) 82-83; Aydogan (n 30) 539.

100 SerPK m. 35/A £.6 uyarinca kural olarak sorumlu olunmadig1 ancak séz gelimi dolandiricilik amacina iliskin siiphe
giderilmeden bilgi formunun onaylanmasi durumunda sorumlulugun dogabilecegi yoniinde bkz.: Korkmaz (n 9) 127-
128. SerPK m. 35/A £.6, SerPK m. 10-11 ve m. 32 kapsaminda platformun sorumluluguna gidilemeyecegi yoniinde,
ancak platformun sorumlulugunun kurulabilecegi ¢esitli olasiliklara dair bkz.: Pehlivanoglu (n 30) 209 ve 211. Yazar,
“Platformlarin yatirimcilart aydinlatma édevi kapsaminda Bilgi Formunu denetleme yiikiimliiltigii kabul edilmekle
beraber, Bilgi Formundan asil sorumlu olanin bunu diizenleme konusunda en yetkin taraf olan girisim sirketi oldugu
kabul gérmelidir’; “Nitekim SPK m. 35/A(6) bu kabule istinaden diizenlenmistir. Platformlarin Bilgi Formundan
kaynakli olarak yatirimcilara karsi hukuki sorumlulugu Bilgi Formuna dair yapilmis makul bir sekli denetim ddeviyle,
bir kusur sorumlulugu seklinde sinirli kalmalidir” seklinde gorisiini ifade etmektedir. Bkz.: Pehlivanoglu (n 30) 228-
229. SerPK ve miilga PDKFT kapsaminda bilgi formunu kimlerin imzalayacagmin belli olmadig1 ancak SPK
tarafindan yayimlanmis taslaklarda platformlarin yatirim komitesi iiyelerinin ad, soyadi, gorev, tarih, imza kisminin
bulundugu, platformun sorumlu olduklari kisma ise ‘bilgi formunun tamami’ ibaresinin eklendigini, dolayisiyla, SerPK
m. 35/A .6 uyarinca platformlarin bilgi formundan sorumlu tutuldugu yéniinde bkz.: isiner (n 15) 156. Platformun
bilgi formundan sorumlu olmadig1 yoniinde bkz.: Ozer (n 20) 367. Yazar, yatirrm komitesi iiyelerinin ortaklig1 temsil
ve ilzama yetkili organ veya kisi olmadiklari, bu imzalar dolayisiyla platformun sorumlulugunun dogmayacagini ifade
etmektedir. Uygulamada, platformlarin bilgi formunun her sayfasini kageleyerek imzaladiklar1 goriilmektedir. SerPK
m.35/A f.6’nin lafz1 takip edildiginde bu imza karsisinda belgede imzasi olan sifatiyla platformun sorumlu olmasi
sonucu dogacaktir.

101 Ggretide, platformun SerPK m. 35/A .6 uyarinca bilgi formundan sorumlu oldugu kabul edilirse, niteligi itibariyle
bir kamuyu aydinlatma belgesi durumundaki Bilgi Formu i¢in neden SPK m. 10 ya da SPK m. 32 hiikiimlerine hi¢bir
yollama yapilmadigi ya da o maddelerdeki sorumluluktan kurtulma imkanlarinin Platformlara taninmadig
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Kanaatimizce, SerPK m. 10 — m. 32 diizenlemeleri {izerinden sorumluluga dair tartismalar uzunca
bir zamandir stiregelmekte iken kitle fonlamasinda ayni1 ve/veya benzeri tartigmalara ve yeni
tartigmalara kap1 aralayan bir yapinin ortaya ¢ikmis olmasi kacirilmis bir firsattir. Sorumluluk
rejimi bir hukuki kurumun saglikli ve verimli isleyebilmesi i¢in miimkiin oldugunca az tartisma
yaratacak sekilde diizenlenmesi gereken alanlardandir. Kitle fonlamasinda bilgi formundan dogan
sorumlulugun bu denli tartismaya mahal verecek sekilde diizenlenmesi yerine ayrintili bir sekilde
ve tartigsmalar1 bertaraf edecek agiklikta diizenlenmesi kanaatimizce yerinde olurdu.

SONUC

Kitle fonlamasi piyasasinin finansal biiyiikliigii, halka arz piyasasina kiyasla oldukca kiiciiktiir; bu
durum bu yeni sayilabilecek hukuki kurumun basarisiz oldugu yoniinde bir ¢ikarima kendiliginden

hususunu(n) da yanitsiz’ kalacagi ifade edilmek suretiyle SerPK m. 35/A f.6 kapsaminda sorumlu olanlarin SerPK m.
32°deki sorumluluktan kurtulma olanaklarindan yararlanamayacagina isaret edilmesi i¢in bkz.: Pehlivanoglu (n 30)
209. Yazar ayrica, kitle fonlamasi suretiyle para toplayan anonim ortakliklarin halka acik ortaklik statiistinii
kazanamayacak olmalarindan hareketle, bilgi formu niteligi itibariyle bir kamuyu aydmlatma belgesi de olsa SerPK
m. 35/A .6 hiikkmiinde agik bir yollama da bulunmadigindan, SPK Ikinci Kisim Ugiincii Béliim altinda diizenlenen
kamuya aydmlatma belgelerinden dogan sorumluluk hiikiimlerinin (SPK m. 32) bilgi formu i¢in uygulanmasini
olanakli gormemektedir. Bkz.: Pehlivanoglu (n 30) 211.

Kitle fonlamasi bilgi formunun kamuyu aydinlatma belgesi oldugu kabul edildiginde, SerPK m. 32’nin kamuyu
aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu diizenleyen hiikiim olarak bu formlar agisindan uygulanabileceginin
sOylenebilecegi yoniinde bkz.: Haciomeroglu (n 15) 300. Girigim ortakliginin sorumluluguna dair tespitler yapmakla
birlikte SerPK m. 32’nin bilgi formundan sorumluluk bakimidan uygulanacagi yoniinde ayrica bkz: Ural (n 41) 150
vd, ozellikle 152 ve 153.

SerPK m. 35/A’da konunun 6zel olarak diizenlenmesi ve SerPK m. 32’ye herhangi bir atif da olmamasi karsisinda
SerPK m. 32/3’teki sorumluluktan kurtulma olanaklarindan SerPK m. 35/A f.6’dan dogan sorumlulukta
yararlanilamayacagi gergekten ileri siiriilebilir. Yasa koyucunun kitle fonlamasiyla ilgili hususlart 6zel olarak
diizenlemeyi tercih edip sermaye piyasasi mevzuatiin diger alanlariyla, 6zellikle halka arz ve halka agiklikla ilgili
diizenlemelerden soyutlamaya ¢aligtig1, platformlarin hukuki niteliginin tartigmali oldugu gibi hususlar géz 6niinde
tutuldugunda ve kitle fonlamasiyla para toplayanlarin ihrag¢r tanimindan da ¢ikarildig: dikkate alindiginda, sermaye
piyasast ihraglarinda ve daha 6zelinde halka arzlardaki kamuyu aydinlatma belgeleri bakimindan da devreye giren
SerPK m. 32’nin, kitle fonlamasinda kamuyu aydmlatma belgesi niteligindeki bilgi formu bakimindan
uygulanmayacag ifade edilebilir.

Ote yandan, SerPK m. 10’da izahname yoniinden 6zel bir diizenleme dngoriilmiis olmasina fakat sorumluluktan
kurtulmaya dair 6zel bir diizenleme ongoriilmemesine ragmen SerPK m. 32’nin kamuyu aydinlatma belgelerine
uygulanacak genel hiikiim olmas1 dolayisiyla agik bir diizenleme bulunmayan hallerde genel hilkkmiin devreye girecegi
ve bu yoniiyle de SerPK m. 32/3’lin uygulama alani bulacagi ifade edilmektedir. Bkz.: Aydogan (n 30) 417-419. Bu
goriigiin, ayn1 gerekgelerle, kitle fonlamasinda bilgi formu bakimindan da ileri siirlilmesi miimkiin goziikmektedir.
SerPK m. 32 her ne kadar ‘Ugiincii Béliim - Halka A¢ik Anonim Ortakliklar’ altinda diizenlenmis olsa da hiikiim
yalnizca ‘halka acik anonim ortakliklar’a iligkin kamuyu aydinlatma faaliyeti kapsaminda sonu¢ dogurmamaktadir;
bor¢lanma araglarinin halka arzinda da izahname hazirlanmakta olup bu halka arz, ortakliga halka agiklik statiisii
kazandirmasa da SerPK m. 32 diizenlemesi devreye girecektir. Dolayisiyla, hitkmiin diizenlenis yerine ragmen halka
acik anonim ortakliklar ile iligkili kamuyu aydinlatma belgeleri disinda da uygulanmasi séz konusu olabilmektedir.
Hikkmiin lafz1 ‘diizenlenmesi 6ngoériilen sair kamuyu aydinlatma belgeleri’ni de kapsama almaktadir; dolayisiyla
hiilkmiin SerPK kapsamindaki kamuyu aydinlatma belgeleri yoniinden genel bir hiikiim olarak diizenlenmeye
calisildig: soylenebilir. Bu diisiince silsilesi takip edilirse, kitle fonlamasinda bilgi formundan sorumluluk ydniinden
de SerPK m. 32/3’teki sorumluluktan kurtulma olanaginin devreye girecegi de savunulabilir. Her ne kadar yukarida
isaret ettigimiz SerPK’da kitle fonlamasi yoniinden kurulan sistematik, kitle fonlamasina iliskin bilgi formunda SerPK
m. 32/3’lin uygulanip uygulanmayacagin tartismaya acik hale getirmekteyse de kanaatimizce bu paragrafta ifade
ettigimiz gerekgelerle SerPK m. 32/3’1in bilgi formundan sorumluluk ydniinden de uygulama alan1 bulabilecegi kabul
edilmelidir.
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neden olmamalidir. Kitle fonlamasinin gorece kiigiik ve yeni/yenilik¢i girisim ve/veya projelere
fon saglamaya yonelmis olmasi ve bu ¢ercevede mevzuatta getirilmis kimi sinirlamalar bu sonucun
dogmasinda etken olmus olabilir. Kitle fonlamasiyla fon toplamig ortaklik sayilari ile son donemde
paylar1 halka arz edilmis ortakliklarin sayilarindaki yakinlik da sistemin belirli bir basariya
ulastigini isaret etmektedir.

Finansal olarak yapilan bu karsilagtirma, kitle fonlamasinin, hukuken, halka arzin bir tiirii olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi sorusunu bertaraf etmemektedir. Mevzuatta kitle
fonlamasina iligkin hiikiimlerin getirilis sekli ve halka arz taniminin genisligi bu soruyu,
yanitlanmasi1 gereken bir konuma tagimaktadir. Hitkiimlerin lafzi yorumu ile amagsal yorumundan
kaynaklanan iki farkli eksenin ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Hikkiimlerin lafizlar1 siki sikiya takip
edilirse kitle fonlamas1 halka arz niteliginde degerlendirilebilir. Bununla birlikte, kanaatimizce,
getirilen diizenlemeler eliyle yaratilan farklilik, kurumlarin amaglari da goéz oniine alindiginda,
kitle fonlamasinin halka arz olarak degerlendirilebilmesinin oniline ge¢mekte, yasa koyucunun
iradesinin de bu yénde oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan olmasi gereken hukuk anlaminda,
kitle fonlamasinin, gereksinimleri uyarinca kurulacak bir muafiyet rejimiyle, halka arzin bir tiirt
olarak diizenlenmesinin yerinde olacagini belirtmek isteriz.

Iki kurum arasinda terminolojik farklarla baslayan, faaliyetin konusu araglarda farkliliklar yaninda
ortaklik tipine, paylara, sisteme ve aracilifa, statiiye, ortakliga ve siirece iliskin farklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar kitle fonlamasinin gereksinimlerine gore tasarlanmak istenmesinden
ortaya cikmistir denilebilir ve iki kurumun ayriksi niteligini vurgular niteliktedir. Calismada
aktarilan farkliliklarin tiiketici bir liste niteliginde olmadig1 da hatirlatilmalidir.

Kamuyu aydinlatmadan sorumluluga iliskin olaraksa SerPK m. 10 ve 32 ile kurulan izahnameden
sorumluluga iliskin tartigmalar1 beraberinde getirmis yapinin ayni veya benzeri tartigmalart kitle
fonlamasina bilgi formundan sorumluluk yoniinden aktaran ve ayrica yeni tartigmalari beraberinde
getiren sekilde SerPK m. 35/A ve KFT m. 11/10 ile 6ngoriilmiis olmas1 kagirilmis bir firsat olarak
ifade edilebilir. Bu konunun tartismalar1 bertaraf edecek sekilde agikca diizenlenmesi yerinde olur.
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