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PAYA (ORTAKLIGA) DAYALI KiTLE
FONLAMASI VE LIMITED SIRKETLER®

Dr. Ogr. Uyesi Murat Can PEHLIVANOGLU™

Oz: Kitle fonlamasma dair yiiriirliige konan Tiirk sermaye piyasas hukukuna ait
ilk ikincil diizenlemeyi Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi olusturmaktadir. Bununla
beraber, anilan teblig sisteminde girisimcilerin anonim sirket tiiriinii tercih etmeleri
yasal bir zorunluluk durumundadir. Oysa girisimciler ile yatirimcilarin menfaatinin
dengelenmesi i¢in girisim sirketinin anonim sirket seklinde kurulmasi gerekli degildir.
Limited sirketlerin hukuki yapis1 kitle fonlamasindan diglanmasini gerektirmemektedir.
Girisimcilerin limited sirket tiirlinii bir girisim girketi olarak kullanarak sirket sermaye-
sine fon toplamasinin engellenmesi uygun bir hukuk politikas1 olarak degerlendirileme-
yecektir. Ustelik bu sirket tiiriiniin tercih edilebilirliginin hukuki degil iktisadi bir konu
olarak goriilmesi sermaye piyasasinin gelisimini destekleyen liberal bir anlayis olacak-
tir. Kitle fonlamasinin bir tiirii olan “paya dayali kitle fonlamas1” anlayisiin “ortakliga
(sermayeye) dayali kitle fonlamasi” olarak degistirilerek sisteme limited sirketlerin de
dahil edilmesi 6nem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Limited Sirket, Paya Dayali Kitle Fonlamasi, Pay, Esas Ser-
maye Pay1, Yatirimciin Korunmasi.

SHARE BASED (EQUITY) CROWDFUNDING
AND LIMITED LIABILITY COMPANIES

Abstract: The recently published Communique on Share Based Crowdfunding
represents the first secondary legislation regarding crowdfunding in the Turkish capital
market law. Unfortunately, fundraisers have to establish stock corporations in order to
collect funds under the system outlined by the Communique. However, establishing the

) Makale Gonderim Tarihi: 11.02.2020. Makale Kabul Tarihi: 12.11.2020.

" istanbul ~ Kent  Universitesi ~ (ORCID  kimlik  no:  0000-0001-7326-1859;
can.pehlivanoglu@kent.edu.tr).
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startup company in the form of a stock corporation is not necessary to balance the
competing interests of the investors and fundraisers. Legal nature of limited liability
companies has nothing to exclude limited liability companies from the scope of
crowdfunding. Such regulatory policy may not be deemed appropriate. The choice of
startup company type should be seen as an economic rather than legal issue, as this is
the necessary liberal view supporting the development of the capital market.
Accordingly, limited liability companies should be taken into the system of
crowdfunding under the Communique by changing the “share based crowdfunding”
regulatory approach to an “equity based crowdfunding”.

Keywords: Limited Liability Company, Equity Crowdfunding, Shares,
Membership Units, Investor Protection.

I. GIRIS

Tiirk hukukunda herkesin diledigi alanda ve diledigi isletme tiiriinde fa-
aliyet yapabilmesi 0zgiirliigii, bazi istisnai hallerde 6zel hiikiimlerle sinir-
lanmis durumdadir'. Paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplanmasi da
bu istisnai hallerden bir tanesidir. III- 35/A.1 sayil1 Paya Dayali Kitle Fon-
lamas1 Tebligi (Teblig) m. 4(1)(e) uyarinca “girisim sirketi” kavrami, “Tiir-
kiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tagiyan ve kaynak
ithtiyaci bulunan anonim ortakliklar” ifade etmektedir. Nitekim Teblig dii-
zenleme alani agisindan 6nem arz eden “pay” kavrami da Teblig m. 4(1)(p)
hiikmiiyle “Girigim sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik
hakki veren menkul kiymet” olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla, Tiirk huku-
kunda yiiriirlikteki mevzuat agisindan paya dayali kitle fonlamasi yoluyla
fon toplamak isteyenlerin “anonim sirket” haricinde bir tiirde sirket kurmasi
imkan1 bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi hukukunun asil rol yiikledigi sirket tiirii anonim sirket
olmakla beraber’, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kitle fonla-
mas1 yontemiyle fon toplanmasinda sadece anonim sirket tiirtiniin kullanil-
mas1 yoniinde bir sinirlama getirmis degildir. Bilakis, 7222 sayili Kanun ile
SPK m. 35/A(1)’ya islenen ek climleler, haklarinda herhangi bir 6zel tanim
getirilmemis olan “ortakliga dayali” ve “bor¢lanmaya dayali” kavramlari
tizerinden iki tiir kitle fonlamasindan s6z etmektedir. Dolayisiyla Teblig de

KENDIGELEN Abuzer, “Diger Ticaret Sirketlerini (Kollektif, Komandit ve Limited Sirketle-
ri) Anonim Sirkete Doniistirmeye Yonelten Nedenler”, Makalelerim Cilt I, Oniki Levha, Is-
tanbul, 2018, s. 5.

2 MEMIS Tekin / TURAN Gékgen, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 4. Baski, Se¢kin, Ankara,
2019, s. 32.
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bir kitle fonlamas: tiirli olarak paya degil sermayeye (ortakliga) dayali kitle
fonlamasini diizenlemek amaciyla getirilmis olmalidir’. Hig kuskusuz Teblig
iizerinden somutlasan hukuk politikas1 tercihi yatirimcilart koruma gayesi
kadar anonim sirket sermaye piyasasi araglarinin ozelliklerinden de ileri
gelmektedir®. Ancak kitle fonlamasi yoluyla fon toplamak isteyenlerin ano-
nim sirket tiiriinde faaliyet gostermesine dair kural kitle fonlamasinin islevi-
ni ger¢eklestirmesinin 6niinde 6nemli bir engel teskil etmektedir’. Bu neden-
le anilan hukuk politikas: tercihinin gézden gegirilmesi elzemdir.

Girisim sirketlerinin tiiriiniin yatirimecilarin korunmasi kadar sermaye
piyasasinin gelisimi acisindan da 6nemi bulunmaktadir. Girisim sirketleri-
nin sadece anonim sirket tiirlinde olabilecekleri diizenlemesinin limited
sirketleri de igerir sekilde degistirilmesi sermaye piyasast hukukunun ama-
cini yerine getirmesi agisindan deger tasimaktadir. Bu g¢alismada, paya
dayali kitle fonlamasindan faydalanacak girisim sirketlerinin limited sirket
tiiriinde bir ticaret sirketi seklinde kurulabilmeleri degerlendirilmekte, paya
dayali kitle fonlamasinin sadece anonim sirket seklindeki girisim sirketle-
rine Ozgililenmesinin uygun olmadigi ortaya konulmaktadir®. Caligmanin
Tiirk kitle fonlamas1 hukuku uygulamasina katki saglamasi dngoriilmekte-
dir’.

Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde kitle fonlamasina yonelik mevzuatin genel olarak
sermaye piyasasi araglarmin tamamini kapsar sekilde uygulandigi goriilmektedir (BRAD-
FORD Steven, “Crowdfunding and the Federal Securities Laws”, Columbia Business Law
Review (2012), ss. 1- 150, s. 6).

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin baslatildigi glinlerde ¢ok ortakl: sirket kavramimin tartigil-
dig1, bu st kavrama en uygun sirketin de anonim sirket tiirii olarak goriildiigli yoniinde bkz.
AYTAC Ziihtii, “Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi Yil: 1985 Say1: 40(1), ss. 229-253, s. 232.

Bkz. MATTHEW Anne, “Crowd- Sourced Equity Funding: The Regulatory Challenges of
Innovative Fintech and Fundraising”, University of Queensland Law Journal Vol. 36(1)
Year: 2017, ss. 42- 71, s. 59.

Nitekim Avrupa Birligi Hukukunda da kitle fonlamasina iliskin 08.03.2018 tarihli Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding
Service Providers (ECSP) for Business (Regulation Crowdfunding) (https:/eur-
lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018PC0113, E.T.: 11/02/2020), kit-
le fonlamasi suretiyle fon toplayacaklarin tercih edebilecegi sirket tiirlerini sinirlayan bir hii-
kiim igermemektedir.

T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Biitge Baskanligi On Birinci Kalkinma Plani kapsaminda
girisimciligin gelistirilmesi amaciyla biirokratik ve hukuki Ongoriilebilirligin artirilmas: ve
mevzuatin sadelestirilmesi hedefleri yer almaktadir. Calisma, konusu itibariyle Kalkinma Pla-
n1 hedefleri cergevesinde incelenmesi gereken bir hususa isaret etmektedir.
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II. LIMITED SIRKETLER VE SERMAYE PiYASASI HUKUKU

Tiirk hukukundaki haliyle limited sirketler, bir ortaklik tipi olarak tarihsel sii-
regte kendiliginden gelismemis ve ekonomik ihtiyaglar karsilamak tizere Alman
hukukunda ortaya ¢ikmustir®. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 124
uyarinca limited sirketler, “ticaret sirketleri” kavramu altinda “sermaye sirketleri”
kisminda siniflandirilmaktadir. TTK m. 573(1)’e gore “limited sirket, bir veya
daha cok gergek veya tiizel kisi tarafindan bir ticaret unvam altinda kurulur; esas
sermayesi belirli olup, bu sermaye esas sermaye paylarinin toplamindan olusur”.
Limited sirketlerde, ortaklar agisindan ayrilik ilkesi (TTK m. 602) ve sinirli so-
rumluk ilkesi gegerli oldugu gibi (TTK m. 573(2))’, limited sirket borg ve yiikiim-
liliikleri dolayistyla sadece malvarligryla sorumludur (TTK m. 602).

Kita Avrupasi hukukundaki haliyle limited sirketler sermaye piyasasina
kapali yapilar olarak, siirlt sorumluluk ilkesinden yararlanirken basit bir
kurumsal yoOnetim yapisini arzulayan ve halktan para toplamak niyetinde
olmayan orta ve biiyiik 6lgekli isletmeler i¢in ongoriilmiislerdir'®. Bununla
beraber, Kita Avrupasi’nda limited girketlere dair yaklagimin degisim igeri-
sinde oldugu gozlemlenmektedir'. Benzer durum Anglo- Sakson hukukunun
geleneklerini haiz sirketler hukuku sistemlerinde de goriilmektedir'”. Nite-
kim Tiirkiye’de 2018 yilinda yiiriirliige konan 7099 sayili Kanun, yatirim
ortaminin iyilestirilmesi siirecinde limited sirket tiiriine verilen 6nemi ve bu
sirket tiiriine yonelik yenilik¢i yaklagimi ortaya koymaktadir.

Limited sirketin bir sermaye sirketi olmakla beraber kisisel yonii de ol-
dugu kabul edilmektedir”. Bu anlamda melez bir ortaklik tipini temsil et-
mektedir'’. Ogretide ifade edildigi iizere, girisilmek istenen isin kapsaminin
anonim sirketlerdeki kadar biiyiik bir sermaye ve orgiitlenme ihtiyaci getir-

IMREGUN Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, istanbul, Evrim 1987, s. 555.

Sinirli sorumluluk ilkesinin ¢esitli istisnalar1 bulunmaktadir (bkz. Yargitay 11. H. D. E.
2005/7770 K. 2006/7708 T. 29/06/2006). 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii
Hakkindaki Kanun m. 35 amme alacaginin limited sirket ortaklarindan tahsiline olanak veren
bir diizenleme olarak dikkat ¢ekicidir.

GIUDICI, Paolo/AGSTNER, Peter, Startups and Company Law: The Competitive Pressure of
Delaware on Italy (and Europe?), ECGI Law Working Paper No. 471/2019, August 2019,
www.ecgi.global/content/working-papers (E.T.: 09/04/2020), s. 15- 17.

""" GIUDIC/AGSTNER, s. 19- 22.
Bkz. Bolim I1. 3.
PULASLI Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara, Adalet 2020, s. 746.

OZ Turgut, “Limited Ortaklikta Pay Kavrami ve Payin Devri”, istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuasi Cilt. 52 Say1 1-4 Y1l: 1987, ss. 345- 386, s. 346.
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medigi hallerde, birbirini taniyan ve sirket yonetimine dahil olmak isteyen
ortaklarin segecekleri sirket tiirii gogu zaman limited sirket olmaktadir®.

Ogretide limited sirketin niteligi geregi, esas sermaye paylarinmn ikinci
el piyasada dolasima elverisli olmadigi hakli olarak vurgulanmaktadir'.
Esasen bu degerlendirme limited sirketlerin sermaye piyasasi hukuku kap-
saminda bir piyasa bileseni'’ olarak yer almasinin 6niindeki en biiyiik engeli
teskil etmektedir. Anilan degerlendirme oncelikle sermaye piyasasi mevzua-
tinda kullanilan hukuk teknigine, ikinci olarak limited sirket ortaklarinin
sayisinin elliyi asamayacak olmasina (TTK m. 574(1)), iglincii olarak payla-
rin devrine iligkin sinirlamalarin varligina (TTK m. 595) ve son olarak da
baglhilik yiikiimii ve rekabet yasaginin bulunmasma (TTK m. 613) iliskin
hiikiimlerden kaynaklanmaktadir. Bununla beraber, asagida ac¢iklandig iize-
re anilan hususlar limited sirket tiiriiniin bir sermaye piyasasi bileseni olarak
kabuliine ve dolayisiyla sermaye piyasast hukukunun kapsamina dahline
engel teskil etmemektedir.

1. “Esas Sermaye Pay1” ve “Sermaye Piyasasi Arac1” Kavrami

SPK sistemi incelendiginde, kanundaki temel kavramlarin “sermaye pi-
yasasi aract” kavramu ile iligskilendirilmis oldugu goriilmektedir. Bu cerge-
vede, limited sirket sermayesini temsil eden esas sermaye paylart SPK m.
3(1)(s) “sermaye piyasasi araglar1” tanimi kapsaminda sayilmamustir'. Diger
yandan, SPK m. 2 hilkmiiyle halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka
arz edilmeyen pay ihraglar1 SPK kapsami diginda tutulmus, dolayisiyla ano-
nim ortaklik paylar1 haricinde bir pay benzeri menkul kiymetin halka arz
edilmesi durumu degerlendirilmemistir. Nitekim bu tutum VII- 128.1 sayili
Pay Tebligi hiikiimleriyle de somutlagsmistir. Pay Tebligi m. 4(1)(p) uyarinca
“pay” kavrami “Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik
hakki veren menkul kiymeti” ifade etmektedir. Bu dogrultuda, Pay Tebligi
m. 4(1)(o) uyarinca “ortaklik” ifadesinden kastin “anonim ortaklik” oldugu

BASTUG Irfan, Sirketler Hukukunun Temel ilkeleri, izmir, istiklal 1974, s. 163.
MANAVGAT, s. 783.

SPK sisteminde halka agik hale gelen bir anonim sgirketin artik bir anonim sirket olmanin
yaninda bir piyasa bileseni olarak da kabul gérmesi gerektigi benimsendiginden (SPK Genel
Gerekgee, s. 12), limited sirketlerin sermaye piyasast hukuku kapsamina alinmasi halinde bu
sirket tipinin de bir piyasa bileseni olarak degerlendirilmesi gerekecektir.

YANLI Veliye, “Sermaye Piyasas1 Aract ve Yatirim Sozlesmesi Kavrami”, BATIDER 2016
C. XXII Sa. 3, ss. 5-35, s. 30.
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goriilmektedir. Anilan diizenlemelerden”, ilk bakista SPK sisteminde “pay”
ve benzeri sermaye piyasasi araglarini halk arz edebilecek tek sirket tiiriiniin
anonim sirket oldugu anlasilmaktadir®.

TTK igeriginde limited sirketlerde ortaklik hakkinin sirket sermayesinin
temsil eden “esas sermaye pay1r” kavramiyla karsilandigi goriilmektedir
(TTK m. 573 ve 583). Diger yandan, TTK anonim sirketler acisindan ayni
hususu “pay” kavramiyla karsilamayi tercih etmistir (TTK m. 329). Bununla
beraber, terminolojik farkliliginin “pay” ile “esas sermaye pay1” kavramlari-
nin iktisadi islevleri itibariyle ayrigmasini gerektirmedigi agiktir. Her ne
kadar anonim sirkette sermaye paylara bolinmiis oldugu halde limited sir-
kette esas sermaye pay1 hesabi bir boliinmeyi ifade etmekte olsa da*' bu du-
rum limited sirket esas sermaye payinin hukuki islevini de degistirmemekte-
dir. Neticede iki kavram da gerek iktisadi gerekse hukuki olarak sirket ser-
mayesinin temsilini isaret etmekte ve bu temsil iizerinden sahibine haklar
saglamaktadir™.

Limited sirket esas sermaye payimnin SPK nezdinde bir “pay” olarak ka-
bul edilmesini yasaklayan bir hiikiim kanunda bulunmamaktadir”. Ayrica
ikincil diizenlemelerin bir kisminda limited sirket esas sermaye payinin
“pay” kavrami kapsamina alinmamasi bunlarin bagka hiikiimler dairesinde
SPK sisteminde yer almalarina da engel teskil etmemektedir. Buna gore,
ornegin, esas sermaye paylarmin SPK m. 3(1)(s) uyarinca “yatirim sozles-
mesi” altinda degerlendirilmesi olanaklidir*. Neticede “yatirim s6zlesmesi”
kavrami degisen kosullara gore yorumlanmaya elveriglidir®.

SPK sistemini yayimladigi Pay Tebligi ile bu yonde degerlendirilen sadece Sermaye Piyasasi
Kurulu degildir. T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi da TTK {izerinden yaptigi degerlendirme
neticesinde limited sirket esas sermaye payinin bir menkul kiymet olmadigi sonucuna varmis-
tir (T.C. Gelir Idaresi Bagkanhg1 Istanbul Vergi Dairesi Baskanlig1 Ozelgesi Say1: 62030549-
120(Miik. 80-2012/954)-906 Tarih: 14/04/2014).

2 MANAVGAT Caglar, “Halka A¢ik Anonim Ortaklik Tanimi Bakimindan Kitle Fonlamasi”,
Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Oniki Levha, Istanbul 2019, ss. 765- 786, s. 784.

2l PULASLI Hasan, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara, Adalet, 2012, s. 992.
22 wqon
Bkz. Bolum II1.A.

Miilga SPK déneminde limited sirketlerin ¢ikardigi pay senetlerinin kiymetli evrak sayilma-
dig1, esas sermaye payinin gergek anlamda bir pay olmadigi kabul olunmaktaydi (TUNCER
Selahattin, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Istanbul, Okan, 1985, s. 206).

Bkz. YANLL, s. 30. Yatirim s6zlesmelerinden kitle fonlamasinda faydalanilabilecegi yoniinde
bkz. MANAVGAT, s. 783.

ADIGUZEL Burak, “6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Araci
Kavram1”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi Cilt 3 Say1: 1 Y1l: 2017, ss. 1- 8, s. 6.

23
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2. Esas Sermaye Payinin Serbestce Devri

Limited sirketlerde esas sermaye payinin iradi devri miimkiin olup, ser-
maye payimnin devri ancak sirket sézlesmesiyle yasaklanabilmektedir (TTK
m. 595(4)). Ustelik TTK m. 595(2) uyarinca sirket sézlesmesinde diizen-
lenmesi halinde payin devri igin sirket genel kurulunun onay1 dahi aranma-
yabilecektir’®. Bu anlamda limited sirketlerde serbest devir ilkesinin uygu-
lanmas1 miimkiindiir”’. Diger yandan, TTK m. 595(1) dairesinde esas serma-
ye payimnin devri ve devir borcunu doguran islemler yazili sekilde yapilir ve
taraflarin imzalar1 noterce onaylanir.

Esas sermaye payinin devri olanagiin mevcudiyeti, sermaye piyasasi
hukuku kapsaminda limited sirketlere yatirim yapilmasimin yolunu agmakla
beraber, devir isleminde TTK m. 595(1) dairesinde imzalarin noter onayina
tabi tutulmasi iizerine diistiniilmesi gereken bir konudur. Zira 6gretide noter
onayinin bir ispat sartt m1 yoksa gegerlilik sarti m1 oldugu tartismalidir®.
Imzalarin noter tarafindan onaylanmas: bir ispat sart1 degil de gecerlilik sart:
olarak degerlendirilir ise SPK sisteminin paylarin kayden takibi ilkesinin
limited sirketlerdeki devirlere dogrudan uygulanmasi (SPK m. 13) bir kanun
degisikligi gerceklestirilmeden miimkiin olmayacaktir”. Buna karsin, TTK
m. 598 uyarica esas sermaye payinin devrinin ticaret siciline tesciline ilis-
kin hiikiim devir agisindan agiklayici kabul olundugundan®, anilan SPK
sisteminin uygulanmasina engel degildir.

TTK oncesi donemde pay devri siki kosullara baglandigindan paym
kiymetli evraka baglanmasi yasak goriilmekle birlikte, kanunun amacinin
payin bir hisse senedi gibi tedaviiliine engel olmak oldugu, bu nedenle esa-
sen nama yazili senet ¢ikarilmasina engel bir hal bulunmadig: ifade edilmek-

* Devir serbestligine yonelik olarak kurulustan sonradan getirilecek bir sirket sdzlesmesi diizen-

lenmesi ise TTK m. 621 uyarinca dnemli kararlardan sayilan agirlastirilmis nisaba tabi islem-
lerden olacaktir.

27 PULASLI, s. 749.

* KOSUT Hanife Dogrusoz, “Limited Sirkette Nama Yazili Senede Baglanmis Esas Sermaye

Paymnin Devir Sartlari”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Arastirmalar1 Dergisi,
Cilt: 22 Say1: 1 Y1l: 2016, ss. 365- 383, s. 373- 375.

Sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesi i¢in gerekli sartlardan biri kaydilestirilecek
aracin tiiriniin nitelik olarak buna uygun olmasi, digeri ise kaydilestirme i¢in hukuki dayanak
bulunmasidir (UNAL Kiirsat, “Sermaye Piyasas1 Araclarmin Kaydilestirilmesi”, Ankara Haci
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5 Say1: 2 Yil 2001, ss. 225- 270, s.
244).

3 KOSUT, s. 383.
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teydi’'. Buna karsin TTK m. 593(2) uyarinca limited sirket esas sermaye
payina dair senet ¢ikartilmasi miimkiindiir. Yine de TTK sistemi agisindan
limited sirketlerde pay senetlerinin ispat vasitasi niteliginde oldugu, dolay1-
styla esas sermaye payini anonim girket paymna doniistiirmeyecegi kabul
gormektedir”. Ancak bu durumun esas sermaye paymin serbestce devri
imkanini ortadan kaldirmadigi ortadadir.

3. Limited Sirketlerde Azami Ortak Sayis1 Kurah

Limited sirketlerde azami ortak sayisinin elli olarak 6ngoriilmesine dair
hitkmiin kamu diizenini ilgilendirdigi kabul edilmektedir”. Dolayisiyla, elli
ortak sinirinin asilmamasina hem miidiirler hem de genel kurul dikkat etmeli
ve sinir1 asan tescillere onay verilmemelidir**. Ogretide, sinir1 asan tescillere
onay verilmis olsa dahi elliyi asan pay devirlerinin gegerli olmayacagi ifade
edilmektedir®. Bu halde devrin gecersizligi yerine fesih davasi ¢éziimiiniin
kabulii ileri siiriilmekte ise de** TTK m. 579(1) uyarinca emredici hiikiimler
ilkesinin bu ¢dziimii mimkiin kilmadigi degerlendirilmektedir’. Bu konuda
yiiriirliikteki Teblig sistemi ile TTK uyumu hususu asagida ayrica agiklan-
mustir’®.

Esasen limited sirketlerin azami ortak sayisina yonelik sinirlama teoriyi
degil uygulamay ilgilendiren, bir baska deyisle, bu sirket tiirliniin sermaye
piyasasi oyunculari tarafindan iktisadi olarak tercih edilebilirligini ilgilendi-
ren bir sorundur. Neticede limited sirketlerin azami ortak sayisinin agilmasi
halinde tiir degisikligine bagvurma yolu da agiktir®. Bu konuda Teblig’in
“girigim sirketi” kavramina yer verilen bir bagka ikincil diizenleme olan
111.48-3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Teb-
ligi yol gostericidir. Anilan tebligin 21(2). maddesiyle limited sirketlere

0z, s.353.

* Yargitay 12. H. D. E. 2016/30527 K. 2016/23256 T. 29/11/2016.
3 BASTUG, s. 168.

Bkz. TTK m. 574 gerekgesi.

* PULASLL s. 718.

3 DEMIRKAPI Ertan, Limited Ortaklik Payimin Devri (Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universi-
tesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir 2008, s. 475.

37 PULASLL, s. 718.
3% Bkz. Béliim I11.4.

CEKER Mustafa, “Limited Sirketlerde Ortak Sayisinin Sinirlandirilmasi”, Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi Yil: 2015 Cilt 1 Say1 1, ss. 57- 64, s. 62.
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yatirim yapilmasina olanak taninmakla beraber bu sirketlerin bir y1l icinde
anonim girkete donmesi zorunlulugu getirilmis, bu sayede yatirimlarin hu-
kuki degil iktisadi elveriglilik dairesinde gerceklestirilmesine olanak sag-
lanmistir. Ayn1 yaklagimin diger sermaye piyasasi faaliyetleri acisindan da
uygulanmasi, yani gerekirse bu sirketlerin daha sonra tiir degisikligi gercek-
lestirmesinin bir teblig hiikkmii ile zorunlu kilinmas1 pekala miimkiindiir.

Azami ortak sayisina yonelik olarak ele alinabilecek bir baska yaklagim
ise belirli sermaye piyasasi faaliyetleri yoniinden (6rnegin, kitle fonlamasi)
ortak say1s1 hesaplamasinda kanuni bir istisna taninmasidir. Ornegin Avust-
ralya hukukunda baslangicta paya dayal kitle fonlamasi suretiyle fon topla-
yabilecek sirket tiirii olarak herhangi bir azami ortak sayisi sinir1 6ngoriil-
memis “public company” tiirii secilmis iken, daha sonra azami ortak sayisi
sinir1 elli olan “propreitary company” sirket tiirii de bu kapsama alinmistir.
Anilan sirkete paya dayali kitle fonlamasi suretiyle yatirim yapan ortaklarin
azami ortak sayisini hesabinda dikkate alinmamasi yoniinde bir kanuni istis-
na yurirliige konmustur®. Benzer dogrultuda, bir hukuk politikasi tercihi
olarak Anayasa m. 48(2) hiikmiiniin yonlendirmesiyle, tesebbiislerin sosyal
amaglara uygun yliriimesini saglayacak tedbirlerden biri olarak limited sir-
ketlerde bazi sermaye piyasasi faaliyetleri agisindan yatirimer ortaklarinin
azami ortak sayisinin hesabinda dikkate alinmamasi yoniinde bir istisna ta-
ninmas1 olanaklidir.

4. Ortaklarin Baghhk Yiikiimii ve Rekabet Yasagi

TTK m. 126 uyarinca ticaret sirketlerine mahiyetlerine uygun diistiigii
Olciide adi sirketlere iliskin hiikiimlerin uygulanmasi olanakli oldugundan,
6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu m. 620 {izerinden ortaklarin girkete karsi
baglilik yiikiimii ve rekabet yasaginin tiim ticaret sirketleri i¢in varliginin
kabulii imkan déhilindedir"'. Benzer sekilde, 4721 sayili Tirk Medeni Ka-
nunu m. 2 lizerinden sirket ortaklarinin birbirlerine kars1 baghlik ytkiimliigi
ve rekabet yasagi cari kabul edilebilir”. Nitekim 6gretide, gerekce ve kap-
sami tartigmali olmakla birlikte, limited sirket ortaklarinin gerek kendi arala-
rinda gerekse sirkete karsi baghlik yiikiimliiliigiiniin bulundugu ifade edil-

¥ WONG Wong et. al., Company Law: An Interactive Approach 2. Ed., Wiley, Singapore,

2020, s. 259- 260

4 KARASU Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, Ankara, Yetkin 2015, s.
41.

2 KARASU, s. 41.
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mektedir®. Ote yandan, limited sirketlerde rekabet yasagmin ancak sirket
sozlesmesinde 6ngoriilmesi halinde gegerli bulunacagi kabul edilmektedir*.

TTK m. 613(1) diizenlemesiyle ortaklarin girket sirlarin1 koruma yii-
kiimliiliigiiniin sirket sdzlesmesi veya genel kurul karariyla kaldirilamayaca-
g1 vurgulanmis, ayrica m. 613(2) ile ortaklarin sirketin gikarlarini zedeleye-
bilecek davraniglarda bulunmalar1 yasaklanmistir. Bu haliyle kanunda bagli-
lik yiikiimligiliniin 6zel goriiniim bi¢imlerinin ele alindigi, bunlardan ilkinin
sir saklama yiikiimliiliigii ikincisinin de sirket zararia olan iglerden kaginma
yikiimliligi oldugu goriilmektedir®. Sirket sirlarmin korunmasina iliskin
yiikiimliik TTK m. 614 ile diizenlenen bilgi alma ve inceleme hakkiyla bag-
lantil1 olup, 6zellikle bu yontemle elde edilecek sirlarin ifsasina engel ol-
maktadir®. Bununla beraber, 6gretide sirket sirlarina vakifligin ortaktan or-
taga dahi degisebilecegi, bu nedenle yiikiimliiliigliniin her ortak agisindan
ayni kapsamda degerlendirilemeyecegi ifade edilmektedir’.

TTK m. 613(4) hiikmii baghlik yiikiimii ve rekabet yasagina aykir1 faa-
liyetlerde bulunabilme olanagmin ortaklara saglanabilecegini 6ngdrmiistiir.
Dolayistyla, sir saklama yiikiimliiliigli hari¢ baglilik yiikiimliiligliniin diger
goriiniimlerine dair ortak yiikiimliiliigiiniin, bu arada ortaklarin sirket ¢ikar-
larin1 zedeleyebilecek davranislarda bulunmama yiikiimligiiniin de ortadan
kaldirilmas1 miimkiindiir®®. Ote yandan yiikiimliiliigiin kaldirilmas1 genel
kurul karariyla yapilacak ise bu konudaki kararin TTK m. 621 uyarinca
alinmasi1 gerekmektedir.

O halde limited sirkete ortak olacak yatirimcilarin rekabet yasagina ta-
kilmaksizin ortakliklarini stirdiirmelerini saglamalart miimkiindiir. Diger yan-
dan, yatirnmeilar sirkete fon teminini yatirim amactyla gergeklestirdiklerinden,

4 KARASU, s. 28. Ortaklarin diger ortaklarla rekabet etme yasag sirket sdzlesmesiyle kararlag-

tirllamayacagi yoniinde bkz. KARASU Rauf, “Limited Sirket Esas S6zlesmesi ile Ortaklarin
Diger Ortaklarla Rekabet Etme Yasagi Ongoriilebilir mi?”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiil-
tesi Dergisi C. XX Y. 2016 S. 2, ss. 61- 71, s. 66.

PULASLLI, s. 794. Rekabet yasaginin yan edim yiikiimliiliikleri kapsaminda da degerlendirile-
bilecegi yoniinde bkz. SENER Oru¢ Hami, Yargitay Kararlan Isiginda Limited Ortakhk-
lar Hukuku, Ankara, Segkin 2017, s. 480- 481.

4 DEMIRAYAK Ezgi Basak, “Limited Sirketlerde Ortaklarin Sirkete Karg1 Baglhilik Yiikiimlii-
ligii”, Ankara Barosu Dergisi 2018/3, ss. 25- 54, s. 29.

4 DEMIRAYAK, s. 29.
47 PULASLL, s. 793.
8 DEMIRAYAK, s. 32.
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bu surette ortak olan her kisiye baglilik ytikiimliiliigiiniin es bi¢imde uygula-
namayacag1 da ortadadir. Ayrica SPK kamuyu aydinlatma ilkesi dairesinde
kapal1 sirketler acisindan sir sayilabilecek birgok bilginin zaten kamuya agik
hale getirileceginden hareketle, sirketin sirr1 kavraminin kapsaminin daralaca-
g1 aciktir. Neticede baghlik yiikiimliliigiiniin diger goriiniim sekillerinin kal-
dirilmasi da olanakli oldugundan, limited sirketlerde kural olarak baglilik yii-
kiimliiliigliniin ve rekabet yasaginin bulunmasi bu sirketlerin SPK kapsamina
alinmamalarimi hakli ¢ikaracak bir gerekge olarak ileri siiriilemeyecektir.

II1. LIMITED SiRKETLER VE KiTLE FONLAMASI

Girigimcileri ticari faaliyetlerini anonim sirket tiiriinde siirdiirmeye yonelten
birden ¢ok hukuki ve iktisadi sebep bulunmaktadir. Bu sebepler temelde smirsiz
sorumluluktan kurtulma, kanuni bir sartin yerine getirilmesi, holdinglesme, halka
ag1lma, menkul kiymet ihraci ve vergi avantajlar seklinde ozetlenebilmektedir®.
Oysa paya dayali kitle fonlamasinin fon ihtiyaci bulunan 6zel bir kitlenin ihtiya-
cinin karsilanmast igin ortaya ¢iktigi, yani anonim sirketin tercih sebebi olan
hususlarin burada yer almadig: agiktir. Dolayistyla girisimciler tarafindan arzu
edilenin kendilerine avantaj saglayacak bir hukuki kurgunun meydana getirilme-
sinden ¢ok iktisadi oldugu ortadadir. Nitekim girisimcilerin ¢ogu islem maliyet-
leri sebebiyle hukuki destek alabilecek durumda da degildir™.

Kitle fonlamas1 yontemiyle fon toplayacak girisimci kitlenin menfaati
olabildigince ¢abuk ve fazla fon toplanabilecegi bir ticari yapilanma gergek-
lestirmektir. Sermaye piyasasinin girisimciler i¢in temel islevi de zaten bu-
dur. Diger yandan, bunlara fon arz edecek yatirimcilarin menfaati ise yati-
rimlarmin glivenligi ile neticede kendilerine uygun kazang getirmesidir.
Nitekim yatirimer menfaati ile bunu korumanin girisimei menfaati (serma-
yenin toplanmasi) agisindan getirdigi maliyetin dengelenebilmesi ihtiyact
sermaye piyasast hukukundaki muafiyetleri dogurmustur’’. O halde paya
dayali kitle fonlamas1 agisindan limited sirket seklinde bir ticari yapilanma-
nin tercih edilip edilemeyecegi hususunda konulacak bir hukuk kuralinin da
ilgili menfaatlerin dengelenmesi suretiyle kararlagtirilmasi gereklidir™.

4 KENDIGELEN, s. 1-10.

* Bu sebeple Teblig m. 11(1) hiikmii ile kitle fonlamas1 platformlarinin danismanlik vermesi

olanaginin 6nii kapatilmamustir.
> MANAVGAT, s. 784.

2 Bkz. BRADFORD, s. 8.
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Oncelikle, limited sirket sermayesine paya dayal kitle fonlamas1 ydn-
temiyle yatirrmda bulunulmasi halinde yatirimciya karsiliginda temin edile-
cek deger olan “esas sermaye pay1”, anonim sirket sermayesine yatirim ya-
panlara temin edilen “pay” degerinden ne hukuki nitelik ne de iktisadi nite-
lik itibariyle, limited sirketlerin kitle fonlamasi siirecinden dislanmasini ge-
rektirir bir fark tasimamaktadir. Neticede iktisadi olarak degerlendirildiginde
iki degerin de ortaklik hakki sagladigi, orta ve uzun vadeli yatirim araci ol-
dugu, donemsel gelir getirme imkaninin bulundugu, misli nitelikte oldugu,
seri halinde ¢ikarilabildigi ve ibarelerinin ayni oldugu ortadadir™. O halde
limited sirket sermayesine yatirimlarin paya dayal kitle fonlamas1 kapsami-
na alinmamasinin iktisadi olarak herhangi bir gerek¢esi bulunmamaktadir.

Hukuki agidan bakildiginda ise paya dayali kitle fonlamasinda korunmasi ge-
reken yukarida bahsedilen girisimci menfaati ve yatirimei (nitelikli yatirimer olan-
lar ve olmayanlar) menfaati ¢er¢evesinde degerlendirme yapmak gerekecektir.
Bununla beraber, kitle fonlamasmin iilke ekonomisi agisindan 6nemi goz oniine
alindiginda, girisimcilerin menfaati olarak goriilenin aslinda sermaye piyasasina
iliskin bir menfaati isaret ettigi aciktir™®. Bu nedenle, girisim sirketinin tiiriiniin
belirlenmesi noktasinda dengelenmesi gereken menfaatlerin, yatirimer agindan ve
sermaye piyasasi agisindan ikiye ayrilarak incelenmesi zaruridir. Asagida iki
menfaat hakkinda degerlendirmeler yapilmakta ve limited sirketlerin mevcut
Teblig sistemi ile uyumuna dair baz1 hususlar somutlagtirilmaktadr.

1. (”}irisim Sirketi Tiiriiniin Nitelikli Yatirnmc1 Olmayanlar Acisindan
Onemi
SPK sistemindeki kilit kavramlardan bir tanesi “halka arz” olarak one
¢ikmaktadir®. Bu dogrultuda, SPK hiikiimlerinin uygulanmasi agisindan
halka arz edilen degerin hangi tiirde bir sirkete ait oldugundan ¢ok bu dege-
rin bir sermaye piyasasi aract olup olmadiginin incelenmesi 6nem tasimak-

3 Sermaye piyasast hukuku agisindan menkul kiymet tanimina dair yedi unsur hakkinda bkz.

AKBULAK Seving / AKBULAK Yavuz, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Halka
Acik Anonim Sirketler, Istanbul, Beta, 2004, s. 22- 25.

Amerika Birlesik Devletleri’nde kitle fonlamasina dair mevzuatin yiiriirlige kondugu “JOBS
Act” kisaltmasiyla bilinen diizenlemenin baglangi¢ kisminda “yeni gelisen sirketlerin sermaye
piyasalarina erisimiyle Amerika’nin is alanlarinin artirilmasi ve ekonomik bilylimenin sag-
lanmas1” ifadesi bulunmaktadir. Bu ifade kitle fonlamasinin iilke ekonomisi i¢in 6nemini or-
taya koymasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

54

> SPK m. 3(1)(f) uyarmca “halka arz”, “Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her

tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satig1” ifade et-
mektedir.
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tadir. Dolayisiyla, limited sirket esas sermaye paylar1 sermaye piyasasi araci
olarak kabul olunursa bunlara dair yapilacak genel bir ¢agri ve akabinde
satig zaten halka arz niteliginde olarak SPK koruyucu hiikiimlerinin kapsami
igerisinde degerlendirilecektir. O halde limited sirketlerin SPK sisteminde
tamamen goz ard1 edilmesinin yatirimcilarin korunmasi i¢in yegane segenek
oldugunu iddia etmek miimkiin bulunmamaktadir.

Nitelikli yatirimci olmayan yatirimeilar’ agisindan en iyi sirket tiiriniin ya-
tirimcetya en ¢ok giivenlik ve kazang saglayan sirket tiirii oldugu sdylenebilecek-
tir. Ancak bu sirket tiiriiniin her durumda anonim sirket olacagini iddia etmek
glictiir. Zira kitle fonlamasi siirecinde yatirnmcinin giivenligi 6ncelikle yatirimei
ile girisim sirketi arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasiyla gerceklesecek
olup, buna kars1 en etkin koruma da kamunun aydimlatilmasi ilkesi ¢ercevesinde
almacak onlemlerdir’. Diger yandan, yatirimciya kazang saglanmasi igin ise
daha en bagindan toplanan fonlarin uygun kullanimmin denetimi gerekmekte
olup, bu konuda gerekli tedbirler zaten Teblig’de 6ngodriilmiis durumdadir®®.
Ustelik limited sirketler hukukunda da anonim sirketlerde gegerli genel kurul
kararlarinin butlani1 ve iptali davalar1 (TTK m. 622) ile yoneticilerin sorumlulu-
gu hiikkiimleri (TTK m. 644) mevcuttur. Ayrica uygulamada anonim sirket tiirii-
niin yatirnmcilarin magduriyetine sebep olan maddi ve manevi oOrtiilii kazang
aktariminin sikga gergeklestigi yapilar olduklari unutulmamalidir”. O halde izah
edilen agilardan girisim sirketinin tercih edecegi anonim ya da limited sirket
tlirlinlin yatirnmcinin menfaatlerinin temini agisindan hayati bir énemi bulun-
mamaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin korunmasini salt sirket tiiriiniin yatirim-
cilara sagladig1r haklar ve koruma mekanizmalari iizerinden degerlendirmek
isabetli degildir. Zaten yatirimcilarin korunmasi menfaati, basta kamuyu aydin-
latma olmak {izere esasen TTK degil SPK’da yer alan koruyucu diizenlemeler
vasitasiyla gergeklestirilmektedir®.

TTK m. 583 hiikmiine iliskin madde gerekcesinde “esas sermaye pay1”
kavramu iizerinden, anonim sirket ile limited sirketin farklar iizerinde du-
rulmustur. Gerekcede, anonim sirket sermayesi ile limited sirket sermayesi

%% Nitelikli yatirime1 kavrami igin bkz. Bolim II1.2.

7 Bkz. Crowdfunding Regulation, s.2.
¥ Bkz. Teblig m. 20.

** PEHLIVANOGLU Murat Can, “Involuntary Dissolution: Theory and Operation in Publicly
Traded Corporations”, Annual Survey of International& Comparative Law Vol. 23 Issue
1 Year: 2019, ss. 1- 18, s. 6.

% MANAVGAT, s.784.
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arasindaki farkin anonim sirket sermayesinin serbestge devredilebilmesi, hak
kaynag islevini haiz olmasi ve bagimsiz bir birim olusturmasi oldugu ifade
edilmistir. Bununla beraber 6gretide, anonim sirket pay devrinin de sinirla-
nabilir oldugu, limited sirket esas sermaye payinin da hak kaynag islevini
tasidigl ve birden ¢ok esas sermaye payina sahip olunabilmesinin bagimsiz-
lig1 gosterdigi hakli olarak ortaya konmustur®. Dolayisiyla, hukuki nitelik
itibariyle esas sermaye payinin yatirimcilarin korunmasi agisindan anonim
sirket payindan daha az bir deger tasidig1 sdylenemeyecektir.

Benzer yonde, TTK m. 576 gerekcesinde anonim ve limited sirket paylar
arasindaki teorik farkin devir serbestligi oldugunun vurgulanmis olmasi, yati-
rimcilarin korunmasi agisindan degerlendirilmesi gereken temel hususun devir
serbestligi yasagmin yatirimcilarin magduriyetine sebep olup olmayacagi nok-
tasinda yogunlagmasi gerektigini isaret etmektedir. O halde, yukarida agiklandi-
g1 lizere devir smirlamasinin kaldirilabilmesi imkani (TTK m. 595(1)(2)) ve
yasak bulunsa dahi ortaklarin kanunen ¢ikma hakkinin bulunmasi (TTK
m.594(4)(5)) sebebiyle limited sirketlerde devir serbestligine yonelik kisitlayict
diizenlemelerin yatirimeilarin geregi gibi korunmasma engel olmadig: sdylene-
bilecektir”. Nitekim Teblig igeriginde girisim sirketi yatirnmcilarinm paylarini
dogrudan ikincil piyasalarda devredebilmelerini zorunlu sekilde saglayacak bir
sistem de ongoriilmemistir (Teblig m. 21(4)). Dolayistyla yatirimeilart korumak
amaciyla onlara likidite verecek bir ikincil piyasa temin edilmesi seklinde bir
ama¢ da bulunmadigindan, devir kolayligmm bulunmadigma dair bir gerekce
limited sirketlerin Teblig kapsamindan dislanmasi i¢in yeterli degildir.

2. Girisim Sirketi Tiiriiniin Nitelikli Yatirnmci1 Olanlar A¢isindan
Onemi

Teblig m. 4(1)(0) uyarinca nitelikli yatirrmer “Kurulun, girisim sermayesi
yatirim ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirimeila-
" ifade etmektedir. Buna gére, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma lis-
kin Esaslar Tebligi, “nitelikli yatirrmer” kavramini Kurulun ilgili diizenlemele-
rinde tanimlanan gergek ve tiizel kisiler, kamu kurum ve kuruluslari ile Bireysel

' HUYSAL Aysegiil Sezgin, “Limited Sirketlerde Nama Yazili Pay Senedinin Hukuki Niteli-
gi”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi Cilt 22 Say1 1
Y11 2016, ss. 317- 346, s. 325.

Bkz. I1.2. Béliim. Ustelik limited sirketlerde ortaklar igin belirli kosullarda ayrilma akgcesi
karsiliginda ¢ikma hakkinin 6ngoériilmesiyle yatirimcilara giivence saglanmast olanaklidir
(TTK m. 638) (GURPINAR Biinyamin, “Limited Sirkette Cikma ve Cikmaya Katilma”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XX S. 2 Y1l: 2016, ss. 73- 101, s. 83).
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Katilim Sermayesi Hakkinda Y 6netmelikte tanimlanan bireysel katilim yatirim-
cis1 lisansina sahip kisiler olarak somutlastirmustir. Teblig, nitelikli yatirimcilar
acisindan herhangi bir yatirim smir1 aramayarak (m. 15) ve 1.000.000 TL’yi
asan fon taleplerinde hedeflenen fonun en az yiizde onuna tekabiil eden tutarin
nitelikli yatirimcilar tarafindan karsilanmasi ilkesini (m. 16(8)) benimseyerek
kitle fonlamasinda bu yatirimer grubunun 6nemini ortaya koymustur.

Nitelikli yatirimeilarin girisimcilik ekosistemi kapsamindaki roliiniin
anlagilabilmesi i¢in oncelikle girisim sirketlerinin geleneksel (kitle fonlama-
st harici) fon toplama siiregleri vurgulanmahdir®. Girisimcilerin fon talebiy-
le basvurduklart ilk yatirnrmec1 grubu kendi aile ve arkadaglari olmaktadir.
Girisimcilerin bir sonraki asamada fon talebiyle basvurduklar kisiler ise
bankalardir. Nitelikli yatirnmcilar ise tiglincii ve dordiincli asamada, yani
melek yatirnmeilar® ve girisimcilere sermaye saglayan sirketlerden fon talep-
lerinde giindeme gelmektedir. Bu noktada geleneksel yontemlere alternatif
olarak girisimciler, nitelikli yatirimcilarin fonlarina kitle fonlamasi vasita-
styla da ulasabilmektedir. Ustelik kitle fonlamasi, geleneksel fon toplama
stireclerinde nitelikli yatirimcilarin elinde bulunan miizakere giiciinii bu defa
girigsimci lehine azaltmak yoniinde etki de saglamaktadir.

Nitelikli yatirimeilar ister melek yatirimer ister girisimcilere sermaye
saglayan sirketler seklinde olsunlar, girisimcilere fon saglama karsiliginda
girigim sirketinde kar, oy ve yonetimde temsil gibi konularda imtiyaza sahip
olmak tizere miizakereye girismektedirler”. Benzer sekilde, girisim sirketi-
nin girisimci tarafindan vaat edilen sekilde siirdiiriilebilmesini teminat altina
alacak mekanizmalar da talep etmektedirler. Bu hususlarin yer verilecegi
hukuki metinlerden ilki sirket sdzlesmesi olacagindan, sirket s6zlesmesinin
ancak kanunun agik¢a 6ngordiigii hallerde kanun hiikiimlerinden sapabilece-
gine dair emredici hiikiimler ilkesinin® kati degerlendirilmemesi nitelikli

% Bkz. GABISON Garry, “Understanding Crowdfunding and its Regulation”, JRC Science and

Policy Report, Report EUR 26992 EN 2015, s. 26.

Tiirk hukukunda “melek yatirimcilik” 15.02.2013 tarihli Bireysel Katilim Sermayesi Hakkin-
da Yonetmelik uyarinca diizenlenmistir. Piyasada “melek yatirime1” tabirinin kullanilmasina
karsin, Yonetmelikte “bireysel katilim yatirimeis1” kavrami kullanilmis ve bu kisiler Yonet-
meligin 3(1)(¢) maddesiyle “kisisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baglangic ve-
ya bilylime asamasindaki sirketlere aktaran gergek kisiler” seklinde tanimlanmustir.

%  GIUDICI/AGSTNER,s. 8- 11.
66

64

Ogretide emredici hiikiimler "ilkesinin kapsamina dair tartismalar hakkinda bkz. AYOGLU
Tolga, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazhklarinmn Céziimiinde
Tahkim, Istanbul, XII Levha 2018, s. 25- 31.
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yatirnmcilar agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak TTK uyarinca limited sir-
ketlere dair emredici hiikiimler ilkesinin anonim sirketlere dair emredici
hiikiimler ilkesiyle paralellik tagimasi®, nitelikli yatirimcilar agisindan ano-
nim sirketleri daha tercih edilebilir kilmamaktadir®,

3. Girisim Sirketi Tiiriiniin Sermaye Piyasas1 A¢isindan Onemi

T.C. Anayasas1 (Anayasa) m. 167 uyarinca Devletin sermaye piyasala-
rinin saglikli ve diizenli islemesini saglayici ve gelistirici tedbirleri alma
Odevi vardir. Bu cergevede, kanun koyucunun bu ddevi gergeklestirirken
kullanacag1 hukuki diizenlemeler konusunda kendisine taninan takdir yetkisi
ise her durumda kamu yarar1 olgiitiine tabi bulunmaktadir®. Diger yandan,
tesebbiis Ozglirliigiine (Anayasa m. 48) temas eden diizenlemelerin ayrica
olgiilii de olmasi gerektigi (Anayasa m. 13) agiktir™.

Sermaye piyasast hukukunda yatirimcinin korunmasi menfaatinin
yegane deger olarak benimsenerek bunu korumak ugruna sermaye piyasasi-
nin gelisimini engelleyecek tedbirler alinmamasi ve dolayisiyla limited sir-
ketlerin paya dayali kitle fonlamasi sisteminden diglanmamasi 6nem tasi-
maktadir. Zira bu yonde bir tutum ne tesebbiis 6zglirliigli acisindan o6l¢iilii
olacak ne de sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan kamu yarar1 6l¢iitiini
tatmin edebilecektir’’. Neticede Anayasanin baglayiciligi ve istiinliigiine
dair ilke ¢ergevesinde (Anayasa m. 11), SPK ikincil diizenlemelerinde de bu
hususlarin dikkate alinmasi gerekmektedir”™.

7 Bkz. TTK m. 579 Madde Gerekgesi.

Anonim sirketlerden farkli olarak, limited sirketlerde kanun hiikiimlerinin 6nemli bir kisminin
sirket sozlesmesi ile aksinin kararlastirilabilecegi yoniinde bkz. KARASU Rauf, “Emredici
Hiikiimler ilkesinin Kapali Tip Anonim Sirketler ve Limited Sirketler A¢isindan Dogurdugu
Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi Cilt 1 Say1 1 Yil
2015, ss. 115- 132, 5. 128.

T.C. Anayasa Mahkemesi E. 2014/144 K. 2015/29 T. 19/03/2015.

Bkz. PEHLIVANOGLU Murat Can, “Devletin Ekonomik Hayata Fiyatlar Yoniinden Miida-
halesi”, istanbul Barosu Dergisi Cilt 89 Say1 1 Ocak 2015 ss. 223- 234.

Kamu yarar1 kavrami, devlet organlarmin takdir yetkisini de beraberinde getiren ve her somut
olay temelinde ayrica degerlendirilmesi gereken bir kavram durumundadir. Olgiiliiliik ilkesi
ise elveriglilik, gereklilik ve orantililik olmak iizere ii¢ alt ilkeden olugmaktadir (Anayasa
Mahkemesi Karar1 E. 2018/136 K. 2019/21 T. 10/04/2019).

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin diizenleme yetkilerinin anayasal ilke ve kurallara
uygun olmasi konusunda bkz. AYANOGLU, Taner, “Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin
Diizenleme Yetkisi ve TAPDK Ornegi”, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi
C.LXCS. 12007, ss. 39- 83, s. 78.
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SPK bir piyasa diizenleyici metin olarak, ikincil diizenlemeleriyle birlikte ge-
rek anayasal ilkeleri gerekse piyasa bilesenlerini dikkate almaktadir™. Bu gercek-
ten hareketle baz1 hukuk sistemlerinde sermaye piyasasini diizenleyici kurumlarin
kanundan dogan takdir yetkisini gevreleyen ilkelerin varligi kabul gérmiistiir.
Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye piyasast kurulunun yaymlaya-
cagl kurallarda sermaye birikimi, rekabet ve verimlilik Slgiitleri ile ekonomik
neticelerin dikkate alinmasi kanun geregidir™. Nitekim benzer yaklasim SPK
Genel Gerekgesinde de belirtilmis”™ ancak herhangi bir ilke madde metnine is-
lenmemistir”®. Ancak neticede SPK m. 1 uyarinca kanunun amaci igerisinde ser-
maye piyasasinin etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyis ve gelisme-
sinin saglanmasi bulunmaktadir. O halde ikincil diizenlemelere dair takdir yetki-
sinin gesitli ilkelerle ¢cevrelendigi ve her durumda sermaye piyasasini gelistirme-
yecek tedbirlerden sakinilmasi gerektigi kabul edilebilecektir.

Sermaye piyasasina iligskin hukuk kurallar1, sermayenin tabana yayilma-
st kadar atil fonlarin fon talep edenlerle bulusturuldugu alternatif finansman
ortaminin saglanmasina da hizmet etmektedir’”. Nitekim kitle fonlamasi
yontemiyle fon toplanmasi, fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki
dengede fon akisinin gerceklesmedigi girisimlere fon kaynagi saglanmasi
icin Ongorilmiistiir®. O halde fon talep eden durumundaki girigsimcilerin
mali kaynaklarini azami olarak sirket faaliyetlerinin gerceklestirilmesine
harcamak ve mevzuat uyum maliyetlerini asgari seviyeye ¢ekmek konusun-
da ciddi bir menfaati bulunmaktadir. Limited sirketlerin anonim sirketlere
gore daha basit ve diisiikk maliyetli bir yapiya sahip oldugu ve bu nedenle
Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen sirket tiiriiniin limited sirket oldugu malum
iken girisimcilere bu sirket tiiriinii tercih imkan1 saglanmamas girigimcilerin
mevzuat uyum ve faaliyet maliyetlerini, kitle fonlamasinin hedefledigini tam
aksine, artirmaktadir”.

 SPK Genel Gerekee, s. 12.
™ Business Roundtable v. S.E.C., 647 F. 3d 1144 (2011).

> Bkz. SPK Genel Gerekge, s. 13.

% ikincil diizenlemelerde benzer yonde bir degerlendirmenin yapilmasi geregini isaret eden

hiikiim SPK m. 130(5) olarak 6ne ¢ikmaktadir.

7TC. Anayasa Mahkemesi E. 2000/8 K. 2003/104 T. 26/12/2003.

® HU Ying, “Regulation of Equity Crowdfunding in Singapore”, NUS Working Paper 2015,

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2816222, E.T.: 11/02/2020, s. 6.

Anilan endiselerle, Avustralya’da paya dayali kitle fonlamas: suretiyle fon toplayabilen sirket tiirii
olarak herhangi bir azami ortak say1s1 sinirt bulunmayan “public company” tiirii se¢ilmis iken, daha
sonra azami ortak sayisi sinir1 50 olan “propreitary company” sirket tiirii de bu kapsama alinmustir.

79



1338 Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi - 2020/2

Paya dayal: kitle fonlamasi yoluyla yatirimc1 temin eden sirketlerin proje
bagina temin ettikleri ortalama yatirimei sayisi sinirhidir®. Buna gore, girisim
sirketlerinin dogrudan ¢ok ortakli yapilar olarak orgiitlenmeleri ihtiyact zaten
bulunmamaktadir. Nitekim girisim sirketinin smirli sayida yatirimciyla yola
¢ikma yoniindeki iradesinin hukuken kabul gormesine de kars1 ¢ikilmamahidir®'.
Ote yandan, kiigiik yatirrmlarin ekonomiye kazandirilmasmim hedeflendigi gii-
niimiiz ekonomik diizeninde limited sirketlerin ¢ok ortakli olmasinin engellen-
mesi i¢in hakli bir sebep de bulunmamaktadir®. Zaten tarihsel siiregte Tiirk
kanun koyucusunun limited sirketlere dair sorumluluk hiikiimlerini kisisel unsu-
ra iistiinliik vererek diizenleyen Isvicre yerine Almanya’dan alma tercihi sebe-
binin limited sirketlerin Tiirkiye’de gelisiminin saglanmasi arzusu oldugu bi-
linmektedir®. Biitiin bu degerlendirmeler dikkate alindiginda, limited sirketlerin
paya dayali kitle fonlamasi sisteminin diginda birakilmasinin girisimciler agi-
sindan uygun bir hukuk politikasi tercihi olmadig1 anlagilmaktadir.

4. Teblig Hiikiimlerinin Limited Sirketlerle Uyumlastiriimas1 Sorunu

Limited sirketlerin istisnasiz kitle fonlamasi sistemi haricinde tutulma-
sindansa bu sisteme dahil edilebilmeleri i¢in bazi1 ek yiikiimliiliikkleri yerine
getirmelerinin aranmasi tercih edilmelidir. Dolayisiyla Teblig hiikiimleri de
bu ek yiikiimliiliklerden goriilmelidir. Nitekim TTK m. 210(2) hiikkmiiyle
bakanlik, kurum, kurul ve kuruluslarin kendilerine kanunla taninan yetkinin
siirlarinda kalmak kaydiyla ve 6ngoriilen amag, konu ve sekle tabi olarak
limited sirketlere iliskin diizenlemeler yapabilecekleri vurgulanmustir®.

Anilan sirkete paya dayali kitle fonlamas1 suretiyle yatirim yapan ortaklarin 50 ortak sayisinim he-
sabinda dikkate alinmamasi yo6niinde istisna getirilmistir (WONG Wong et. al., Company Law:
An Interactive Approach 2. Ed., Wiley, Singapore, 2020, s. 259- 260).

2014 yilinda Ingiltere’de yayimlanan bir arastirmaya gore, paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla
yatirimet temin eden sirketlerin proje basina ortalama 125 yatirime edindikleri tespit edilmis-
tir (BAECK Peter et. al., “Understanding Alternative Finance”, UK Alternative Finance In-
dustry Report, November 2014, https://media.nesta.org.uk/documents/understanding-
alternative-finance-2014.pdf, E.T.: 11/02/2020, s. 14).

Nitekim girisim sirketinin az sayida yatirimciyla faaliyetlerini siirdiirmesi ¢ogu zaman girisim
sirketinin lehine bir durum olacaktir.

2 CEKER, s. 62.

8 CAMOGLU Ersin, “Isvi¢re, Alman ve Tiirk HL}_kuklarmda Limited Ortagimn Smirli Sorumlu-
lugu ilkesinin Anlam ve Nitelikleri”, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi C.
38 S. 1-4 Y11 1973, ss. 499- 519, s. 517.

Maddenin SPK ile iligkisi hakkinda bkz. MANAVGAT Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu Hu-
kiimlerinin Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Uygulanmasi ve Sinirlarr”, istanbul Universite-
si Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi1 C. LXXI S. 2 Y11 2013, ss. 287-298, s. 291-293.
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Yukarida agiklandigi tizere® Teblig hiikiimlerinin limited sirketlerle
uyumlastirilmasi i¢in TTK ya da SPK igeriginin tiimden degistirilmesi zo-
runlu degildir*. Bu noktay1 ilk olarak azami ortak sayisina dair durum tize-
rinden 6rneklendirmek miimkiindiir. Oncelikle Teblig uyarinca kampanya
siireci planlanirken, hedeflenen fon tutarinin ve yatirimci basma asgari-
azami yatirim tutarinin azami ortak sayisi sinirina uygun sekilde hesaplana-
rak ayarlanmas1 pekald miimkiindiir (Teblig m. 16(3) ve m. 17(7)). Ote yan-
dan, TTK sisteminin azami ortak sayisi sinirinin asilmasi halinde asan devir-
lerin gecersiz sayilmasi ¢oziimiiniin Teblig sistemi ile uyumsuz olmadigi
goriilmektedir. Tipkt gegersiz sekilde yapilan bir satis s6zlesmesinde tarafla-
rin birbirlerinden aldiklarini geri vermesi gibi*’, yatirnmcinin emanet yetkilisi
nezdinde bloke edilmis yatirim tutarinin, bunlar1 saglamis toplam yatirimet
sayisinin azami ortak sayisi kuraliyla uyumsuzlugu nedeniyle, esas sermaye
payma doniistliriilemeyeceginden iadesi olanaklidir. Bu halde, kampanya
siirecinde hedeflenen fon tutarina azami ortak sayisini agan sayida yatirim-
ciyla ulasilmasi halinde (1) eger asan sayidaki yatirimcilar ¢ikarildiktan
(fonlar1 iade edildikten) sonra kalan yatirimcilar ile hedeflenen fon tutarina
ulagilmas1 miimkiin oluyor ise asan sayidakilere yatirim tutarinin iade edil-
mesi yolu agik olup (Teblig m. 17(8)), (2) eger asan sayidaki yatirimcilar
cikarildiktan sonra kalan yatirimcilar ile hedeflenen fon tutarina ulasilami-
yor ise bu defa hedeflenen fon tutarina ulagilamadigindan yatirim tutar tiim
yatirnmcilara iade edilecektir (Teblig m. 17(8)). Son olarak, azami ortak
sayisinin agilmasina karsin hedeflenen fon tutarina kampanya sonunda halen
ulagilamamasi halinde zaten Teblig m. 17(8) uyarinca toplanan fon yatirim-
cilarin tamamina iade edileceginden azami ortak sayisi sinirinin bir dnemi
kalmayacaktir. Dolayisiyla, mevcut Teblig sisteminde bu agidan herhangi
bir degisiklik yapilmaksizin limited sirketler tarafindan paya dayali kitle
fonlamasi suretiyle fon toplanmasina olanak saglanabilecektir.

Teblig sisteminin asli unsuru olan fon toplama yonteminin de TTK agi-
sindan limited sirketler i¢in getirilen kurallarla uyumsuz bir yam yoktur.
Teblig m. 16(1) uyarinca girisim sirketleri sadece sermaye artirimi suretiyle

% Bkz. IL. Bslim.

Ancak bkz. Bolim II1.2. Ayrica 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii Hakkindaki
Kanun m. 35 amme alacaginin ortaklardan tahsiline olanak veren bir diizenleme agisindan da
istisna getirilmelidir. Elbette bir ikincil diizenlemeyle kanuna aykir1 bir hiikkiim getirilip getiri-
lemeyecegi sorunu ayrica incelenmelidir.

Yargitay 19. H.D. E. 2010/14869 K. 2011/2621 T. 01/03/2011.
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cikarilacak paylar karsiliginda fon toplayabilecek olup, limited sirketlerin
yapist bu temel kuralla uyumludur. Zira limited sirketlerde ortak sifatinin
kurulusta veya sermaye artirnmlarinda esas sermaye paymin taahhiidiiyle
aslen veya esas sermaye payinin devralinmasi ile devren kazanilmasi miim-
kiindiir®. TTK igeriginde limited sirketlerde esas sermayenin artirilmasina
iligkin 6zel bir diizenleme bulunmamakla beraber, bu konuda TTK m. 590
yollamasiyla kurulus hakkindaki hiikiimler kiyasen uygulanmaktadir. Uste-
lik ortaklarin sahip oldugu riichan hakkina dair hakli sebeplerin siirli sayida
olmamasindan yola ¢ikilarak®, kitle fonlamasi suretiyle fon toplanmasinin
TTK m. 591 dairesinde hakl1 bir sebep olarak ileri siiriilerek riichan hakkinin
sinirlanmas1 miimkiindiir.

Diger yandan, Teblig m. 20(1) uyarinca kitle fonlamasi suretiyle topla-
nan fonlarin hangi amagclarla kullanilacagina iliskin hazirlanmis bir raporun
bulunmas1 ve neticede toplanan fonlarin ilan edilen amaca uygun olarak
kullanilmas1 gerekmektedir (m. 20(7)). Ustelik toplanan fonlarin ilan edilen
amaca uygun kullanimi konusundaki sorumlulugun yonetim kurulunda ol-
dugu vurgulanmistir (Teblig m. 20(7)). Bu dogrultuda, TTK m. 625 uyarinca
miidiirlerin aldiklar1 belirli kararlar1 ve miinferit sorunlari genel kurulun
onayma sunmalar1 geregi sirket sdzlesmesinde dngoériilebildiginden toplanan
fonlarin sirket tarafindan toplanma amacina uygun kullanip kullanilmadigi-
nin denetimi amaciyla yatirimcilarin sirketin bir kisim iglerine, anonim sir-
ketlere nazaran daha etkin sekilde, dogrudan katilimina olanak saglanabile-
cektir.

Limited sirketlerin paya dayali kitle fonlamas1 sistemine alinmasi halin-
de Teblig iceriginde kullanilan mevcut terminolojinin degistirilmesi gereke-
cektir. Zira Tiirk hukukunda “pay” kavrami anonim sirketi isaret ettiginden,
bu kavram diger sirket tiirlerini lafzen dislayicidir. Bu nedenle Teblig ismi-
nin yabanci terminolojiyle de uyumlu sekilde “Sermayeye Dayali Kitle Fon-
lamas1 Tebligi” veya “Ortakliga Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi” seklinde
degistirilmesi uygun olacaktir. Akabinde ise Teblig icinde anonim sirketi

isaret eden “yOnetim kurulu”, “esas sozlesme”, “pay” ve benzeri diger ter-
minolojinin gozden gecirilmesi gerekmektedir.

% TEKINALP Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakhklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakhigi-

nin Esaslari, Segkin, 2. Baski, Istanbul 2011, s. 378.
¥ TEKINALP, s. 365.
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IV. SONUC

Kitle fonlamasi, sermaye piyasasinin gelisimi tahtinda iilke ekonomisi
acisindan dnem tagimaktadir. Ustelik mevzuattaki sinirlamalarin genel ola-
rak tilke piyasasinin girisimci ve yatirimcilar tarafindan tercih edilebilirligini
olumsuz yonde etkileyecegi agiktir”. Nitekim kanun koyucu yatirim ortami-
n1 rasyonel hale getirmeyi amaglamaktadir®. Hal boyle iken sirket tiirline
yonelik yapay bir sinirlama ile piyasaya giris engelleri yaratilmamalidir.
Dolayisiyla kitle fonlamasi hakkinda yapilacak diizenlemelerin salt takdir
yetkisi ¢ercevesinde goriilmemesi dnemlidir. Anayasa ve SPK dogrultusun-
da, Teblig hiikiimlerinin hukuka uygun olup olmadig1 bu diizenlemenin ko-
rumak istedigi menfaatleri ne kadar dengeleyebildiginde aranmalidir.

Yatirimeilarin menfaatlerinin sermaye piyasasinin menfaatleriyle karsilasti-
rilmasi stirecinde, anonim sirket tiirtiniin anilan menfaatleri yegane dengeleyici
hukuki yap1 oldugunu ileri siirmek olanakli degildir. Ustelik Teblig hiikiimleri-
nin yatirimety1 gereginden fazla koruma egiliminin kitle fonlamasimin geligimi-
nin Oniinde bir engel olarak orta ve uzun vadede yatirimcinin aleyhine olacagi
unutulmamalidir. Oysa yatirirmcmnin korunmasi hususunda girisim sirketinin
hukuki yapistyla alakadar tedbirlerin kitle fonlama platformunun sorumluluklari
tizerinden gergeklestirilmesi pekala miimkiindiir”.

7222 sayili1 Kanun ile SPK m. 35/A(1) diizenlemesine islenen ek ciimleler
degerlendirildiginde, SPK sisteminde kitle fonlamasinin ortakliga ve borg-
lanmaya dayal1 olarak iki tiire ayrildig1 anlagilmakta, “ortakliga dayali” tabiri-
ne ise herhangi bir tanimlama getirilmedigi gortiilmektedir. Dolayistyla limited
sirketlerin paya dayali kitle fonlamas1 dahline alinarak, konunun esasen paya
degil de sermayeye (ortakliga) dayali kitle fonlamasi1 seklinde ele alinmasi
uygun olacaktir. Bu yaklasim hi¢ kuskusuz Tiirk ortakliklar hukukunun liberal
yapisina dair kabulii” de destekleyici bir gelisme olacaktir.

% Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan, iilke bazinda ig yapma kolayliginin puanlandigi “Doing

Business 2020 raporunda, is yapma kolayligi bakimindan Tiirkiye diinyada 33. Sirada goste-
rilmistir (Bkz. The World Bank, Doing Business 2020, https://openknowledge.worldbank.org/
bitstream/handle/10986/32436/9781464814402.pdf, E.T.: 09/04/2020).

Bkz. 7099 sayili Kanun Genel Gerekgesi.

Benzer degerlendirme Amerika Birlesik Devletleri kitle fonlamasi diizenlemesi igin de ileri
stirlilmektedir. Bkz. GREEN, Joseph/COYLE, John, “Crowdfunding and the Not-so-Safe
SAFE”, 102 Va. L. Rev. Online 168 (2016), ss. 168- 182, s. 180.

» TEKINALP Unal / CAMOGLU Ersin, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Temel ilkeleri ve
Gerekgeli Sermaye Piyasas1 Kanunu, Seckin, 2. Baski, Istanbul 2018, s. 11.
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