www.izmirbarosu.org.tr
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KITLE FONLAMASI PLATFORMUNUN BiLGI FORMUNDAN
SORUMLULUGU

CROWDFUNDING PORTAL'S INFORMATION SHEET LIABILITY

OZET

Kitle fonlamasi alternatif bir finansman modeli olarak Ttirk sermaye piyasasi huku-
ku mevzuatina girmistir. Bununla beraber, kitle fonlamas: platformlarinin hukuki sorum-
luluguna dair hukuki belirlilik heniiz saglanmig degildir. Zira kitle fonlamas platformlar,
yatirimeilar ve girisimciler arasindaki iligkiye genel hitkiimler uygulanacaktir. Oysa kitle
fonlamas: platformlarinin bilgi formundan kaynakl hukuki sorumlulugunun kapsamu ile
sorumluluktan kurtulma imkanlarinin belirlenmesi, platformlarin faaliyetlerini hukuki
giivenlik igerisinde stirdiirmeleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Nitekim kitle
fonlamas: piyasasinin gelismesi igin kitle fonlamas: platformlarinin ve bu faaliyete katih-
mun hukuki belirlilik saglanarak 6zendirilmesi gerektigi de agiktir. Eldeki ¢alismada kitle
fonlamas: platformunun yatirimecilara kars: bilgi formundan kaynakli sorumlulugu kanun
ve ikincil diizenlemeler gergevesinde ele alinmakta, buna uygulanabilecek hukuki ilkeler
ortaya konmaktadir. .
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ABSTRACT

Crowdfunding, as alternative financing model, has finally entered into Turkish ca-
pital market law. However, a legal certainty regarding the legal regime concerning crowd-
funding portals’ liability is yet to be established. The relevant legislation states that the
general rules will be applied to the relationship between the platforms, investors and ent-
repreneurs. Still, it is extremely important that the legal regime on crowdfunding portals’
information sheet liability, its scope and safe harbors are determined. It is equally impor-
tant that the crowdfunding market participants are encouraged to participate in the mar-
ketplace by ensuring legal certainty. In this paper, crowdfunding portals’ liability against
investors, based on information sheet, is evaluated through the analysis of the legislation,
and pertinent principles are expressed.
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1. GIRIS

Toplum nezdinde iyi bir is fikri bulunan herkesin “girisimci”, biraz
birikimi olan herkesin de “yatirnme1” goriildiigii giiniimiiz diinyasinda,
kitle fonlamas1 hukukunun gelisimi kaginilmaz olmugtur'. 28.11.2017
kabul tarihli 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un m. 107- 111 diizenlemeleriyle,
Tirk sermaye piyasasi hukukunda kitle fonlamasinin hukuki altyapisi
olusturulmugtur. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPK)>m. 35/A
ve m. 99 hiikiimlerine istinaden 03.10.2019 tarihinde yiiriirliige giren
Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi (III- 35/A.1) (Teblig), ortakliga
dayali kitle fonlamas1 hakkinda 6nemli kurallar icermektedir. Bunlar-
dan bir tanesini de hi¢ kugkusuz kitle fonlamas: bilgi formuna (Bilgi
Formu) dair kurallar olusturmaktadir.

Teblig m. 4(1)(j) hitkmiine gére Bilgi Formu “projenin veya girisim
sirketinin ihtiya¢ duydugu fonun toplanabilmesi amaciyla kampanya say-
fasinda ilan edilen ve standartlari Kurulca belirlenen formu” ifade etmekte
olup, Teblig m. 16(4) uyarinca “Platform nezdinde kampanya yiiriitii-
lebilmesi igin kitle fonlamast bilgi formunun yatirim komitesi tarafindan
onaylanmast ve bu formun kampanya sayfasinda yayimlanmast zorun-
ludur”. Bu dogrultuda Teblig m. 16(S) “kitle fonlamas: bilgi formunun
onaylanmast i¢in asgari olarak bilgi formunda yer alan bilgilerin tutarl,
anlagilabilir ve Kurulca belirlenen kitle fonlamas: bilgi formu standartlari-
na gore eksiksiz oldugunun tespiti zorunludur” diizenlemesini getirmistir.
Kitle fonlamasi kampanyas: siireci Bilgi Formunun kampanya sayfasin-
da yayimlanmasi ile baglamakta olup (Teblig m. 17(2)), yatinmacilarin
kampanyaya fon saglama talepleri de yine yatirnmcilar tarafindan Bilgi
Formunun okunmasiyla iligkilendirilmigtir (Teblig m. 16(6)). Dolay:-
styla Bilgi Formu, yatirnmcilarin yatirim kararini dogrudan, hatta miin-
hasiran, etkilemektedir®.

1 Steven Bradford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, College of Law, Faculty Publications
119 (2012), 5.10.

2 Resmi Gazete Tarihi: 30/12/2012 Sayisi: 28513.

3 Buna kargin, yatinmcilarin sermaye piyasasi yatirimlar: sirasinda mevzuatin 6ngérdugii belgelerden ziya-
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SPK m. 35/A diizenlemesine 7222 sayili Kanun m. 30 ile “Kitle
fonlamast islemlerine iliskin hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve
tiizel kisiler bilgi formunda yer alan yanlis, yamltici veya eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur” hikmi eklenmistir.
Ustelik SPK m. 35/ A (S) hitkmiiniin “Kitle fonlamas: platformlart ve
kitle fonlamas: suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon sag-
layanlar arasindaki iliskiler genel hiikiimlere tabidir” diizenlemesi vasi-
tastyla yatirmcilarin Bilgi Formundan kaynakl zararlarini Platformlar-
dan tazmin yolu agiktir®. Bu ¢ercevede Bilgi Formundan kaynakl Kitle
Fonlamasi Platformu (Platform) sorumlulugunun hukuki temeli ve
Platformlarin sorumluluktan kurtulma imkénlarinin ortaya konarak bu
konudaki hukuki belirsizligin giderilmesi ihtiyaci bulunmaktadir. Eldeki
calismada Platformlarin Bilgi Formu sebebiyle yatirimcilara karg1 huku-
ki sorumlulugunun niteligi ve kapsami degerlendirilmekte, bu konuda
uygulanabilecek temel ilkeler ortaya konmaktadir®.

II. KITLE FONLAMASI PLATFORMU

Kitle fonlamasinin bagis (yardim) temelli, 6diil temelli, bor¢lanma
temelli ve sermaye (ortaklik) temelli olarak gerceklegtirilmesi miimkiin
bulunmakta olup®, Platformlar uzmanlagtiklar: kitle fonlamasi alanina
gore farkl isimler altinda faaliyet gosterebilmektedir. Bu dogrultuda,
SPK m. 3(1)(z) uyarinca “kitle fonlamasi” kavramui “Bir projenin veya
girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafin-
dan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimcr tazminine iliskin hii-
kiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar: aracihgyla halktan

de farkli kanallardan bilgi edinerek yatirim kararlarin olugturduklari ydniinde bkz. Sirma, Ibrahim, Ser-
maye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Izahname Kapsamindaki Bilgilerin Yatiimer Talebine Etkisi,
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 12 Say1 29 (2016), ss. 163- 179.

4 Nitekim Teblig m. 5(7) uyarinca Kurul'un Platform bazinda mesleki sorumluluk sigortas: yaptirlmasini
zorunlu tutulabilmesi yetkisi de bununla iligkilendirilebilir.

STC. Cumhurbagkanlig Strateji ve Biit¢e Bagkanhg: On Birinci Kalkinma Plani kapsaminda girigsimciligin
gelistirilmesi amaciyla biirokratik ve hukuki 6ngériilebilirligin artirilmas: ve mevzuatin sadelestirilmesi
hedefleri yer almaktadir. Calisma, konusu itibariyle Kalkinma Plan1 hedefleri gercevesinde incelenmesi
gereken bir hususa dairdir.

6 Bkz. Alternatif Bir Finansman Yéntemi: Kitlesel Fonlama, IKV Degerlendirme Notu, Iktisadi Kalkinma
Vakfi, Istanbul 2018.
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para toplanmasi” faaliyetini ifade etmektedir. Bununla beraber, Teblig
ortaklik karsilig1 fon toplanmasina hasredilmis oldugundan, Platformlar
aracihigiyla 6dil veya bagis karsihiginda fon toplanmasi faaliyetleri Teb-
lig kapsamina alinmamugtir (Teblig m. 2(2)).

Gerek SPK m. 35/A(1) gerekse Teblig m. 4(1)(k) hitkmiine gore
“kitle fonlamas: platformu”, kitle fonlamasina aracilik eden ve elekt-
ronik ortamda hizmet veren bir kurulus durumundadir. Bu yoniiyle
Platformlar, 6563 sayili Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun (ETDHK) hiikiimleri lafzen degerlendirildiginde’, elektronik
ortamda gergeklestirilen ¢evrim igi iktisadi bir faaliyete dair iglem yiiri-
terek fon toplayanlar agisindan bir iktisadi faaliyetin yapilmasina imkan
sagladiklarindan, ETDHK m. 2(d) uyarinca bir “arac1 hizmet saglayic1”
niteligine de kavusmaktadir®. Bununla beraber, Platformlarin Bilgi For-
mu onay ve yayin siirecine d4hil olus sekilleri sebebiyle®, bunlarin kla-
sik arac1 hizmet saglayicilardan farkli olarak, ETDHK m. 9(1) uyarinca
Platform tizerinden gergeklestirilen fon toplama isleminden sorumlu
olmadiklarinin kabuli mimkiin bulunmamalidir.

Teblig m. 5(3)(a) uyarinca Platformlar anonim sirket tiiriinde
olmalidir. Platformlarin kurulabilmesi ve faaliyete baglayabilmesi igin
Kuruldan izin alinmasi zorunludur (SPK m. 35/A(2)). Kitle fonlamas:
faaliyeti sadece Platformlar vasitastyla gerceklestirilebilmektedir (SPK
m. 3(1)(z))'°. Benzer sekilde Platformlar da miinhasiran kitle fonlamasi

7 ETDHKm. 1 ve m.2 madde gerekgeleri incelendiginde, kanunun biitiin bilgi toplumu hizmetlerini degil
de elektronik ticareti hedef aldigy, wistelik igerisinde tiiketicilerin yer aldigi mal veya hizmet alim satimi
islemlerine dair elektronik ortamlari diizenlemeyi 6ngordiigii anlagilmaktadir. Bununla beraber, kanun
metninin sadece lafza sadik kalinarak Platformlar1 da kapsar halde uygulanmasi olasidir.

8 Ornegin Platformlar, e- ticaret platformlariyla benzer sekilde, iiyelerine iletisim kurma altyapisini da sag-

lamakla yiitkiimliidiir (Teblig m. 5(1)(j)).
9 Bkz. ETDHK m. 9 madde gerekgesi.

107522 sayili Kanun ile SPK m. 35/A (1)’e eklenen ciimleler neticesinde ortaklik veya bor¢lanma temeli
haricinde kalan kitle fonlamas: faaliyetlerinin SPK kapsaminda miitalaa edilmemesi gereklidir. Nitekim
7222 sayili Kanun’un 30. madde gerekgesinde, uluslararasi uygulamada pay ve bor¢lanmaya dayali mo-
deller haricindeki modellerin kamu otoritesi tarafindan diizenlemeye tabi tutulmadigr vurgulanmustur.
Ancak bu durumlarda SPK ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) haricinde bagka kanunlar da dev-
rededir. Ornegin, 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu m. 241 uyarinca kazang elde etmek amacryla bagkasina
6diing para veren kisi cezalandirilmaktadir. Diger yandan 2860 sayili Yardim Toplama Kanunu m. 6(2)
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faaliyeti yiiriitebilmekte, ancak bu faaliyet esnasinda girisimciye yonelik
danigmanlik hizmeti de verebilmektedir (Teblig m. 11(1)). Diger yan-
dan, Platformlar sadece fon toplanmasi degil ayn1 zamanda fon toplan-
mas1 amaciyla yatirimeiya ¢agri yapilmasina da vasita olmaktadir''.

Kitle fonlamas: siirecine sadece Platform iiyesi olan yatirimcilar
dahil olabildiginden (Teblig m. 17(2)) ve dolaysiyla Bilgi Formuna
sadece Platform iiyeleri erigebildiginden (Teblig m. 4(1)(g)), kitle fon-
lamas faaliyetinin SPK m. 3(1)(f) diizenlemesinin “halka arz” tanimin-
dan uzaklagtigini diiginmek ilk bakista miéimkiindiir. Ancak Platform
tiyeligi nitelikli yatirnmcilarla sinirlandirilmayarak herkese agik birakil-
digindan'?, yani klasik halka arz tanimindaki gibi ¢ok sayida ve belirsiz
kisiye acik oldugundan®, faaliyetin esasen “halka arz” kavrami bagdas-
maz bir yoni bulunmamaktadir'™.

Kitle fonlamas: yeni bir finansal hizmet tird, Platformlar da gift
yonlii (hem fon talep eden hem fon arz eden icin) hizmet veren mer-
kezler durumundadir®. O halde Platformlarin ekonomik islevinin fon
arzini ve fon talebini bir araya getirmek oldugu, bu sekilde islem maliye-

uyarinca, izin alimmadan girisilen yardim toplama faaliyetleri giivenlik kuvvetlerince derhal menedilir ve
sorumlular hakkinda kovugturma yapilir.

11 Kitle fonlamast platformu niteliginde olmamakla beraber bunlarla benzer islevlere sahip bir kisim bag-
ka platformlar da bulunmaktadir. Ornegin, BIST Ozel Pazar, fon toplanmas faaliyetini halka genel bir
gagr1 yapmaksizin sadece belirli nitelikteki 6zel yatinmacilara duyurarak kitle fonlamas: platformlarindan
farklilagmaktadir.

12 Teblig m. 4(1)(g) hiikmiiyle kampanya sayfasinin sadece iiyelerinin erigimine agik olacag: kuraly, halka
arz tamimuyla bir bagdagmazlik yaratmamaktadir, zira neticede Platform tyeligi herkese agiktir. Teblig
m. 14(2)(d) uyarinca risk tespiti sonrasinda iiyelik bagvurusunun reddedilmesi imkaninin bulunmast
tiyeligi ne teorik ne de pratik olarak sinirh bir ¢evreye hasretmemektedir.

13 Bls. Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Araglari ve Halka A¢ik Anonim Sir-
ketler, Istanbul 2004, s. 9.

14 Teblig m. 14(1)(d) hiikmiiniin yatitmcilar: “halka arz” tanimini ortadan kaldirir sekilde sinirlamayacag
agiktir. Dolayisiyla, kitle fonlamasina dair ikincil diizenlemelerde, kitle fonlamasina dair 6zel hitkiimler
kadar Kurula halka arzlarda ihraglara dair muafiyet tanima imkéni veren SPK m. 5 hitkmiiniin de devrede

oldugu kabul olunmalidir.

1S Corporations Amendment (Crowd- Sourced Funding) Bill 2015, Explanatory Memorandum, The Par-
liament of the Commonwealth of Australia (2015), https://www.aph.gov.au/Parliamentary Business/
Bills_Legislation/Bills_Search Results/Result?bId=r5588 (E.T.: 01/04/2020), s. 23.
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tini azaltmada da 6nemli bir ara¢ olduklar1 agikardir'®. Nitekim kitle fon-
lamasi yontemiyle fon toplanmasi, fon arz edenlerle fon talep edenler
arasindaki dengede fon akiginin gergeklesmedigi girisimlere fon kaynag:
saglanmast icin 6ngériilmiistiir'”. Ote yandan Platformlarin hukuki is-
lev itibariyle islem taraflarinin hukuki menfaatlerinin korunmasi agisin-
dan ciddi bir gorevi yerine getirdikleri, bu anlamda birer “esik bekgisi”
durumunda olduklar: ifade edilmektedir'®. Platformlarin esik bekgiligi
kapsaminda temel 6devlerinin ise Platform tizerinden yayinlayacaklar

bilgilere iliskin oldugu kabul gérmektedir®.

III. KITLE FONLAMASI PLATFORMUNUN HUKUKI
NITELIGI

SPK m. 35/A hikmi “Kitle fonlamas: platformlary, kitle fonlamasina
aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir” ifadesiyle
Platformlarin bir “arac1” niteliginde oldugunu vurgulamistir. Bu yonden
ilk bakigta, Platformlarin bir yandan araci kurum durumunda yatirim
kuruluglarinin (SPK m. 3(1)(v)), diger yandan ise borsalarin (veya tes-
kilatlanmig diger pazar yerlerini) (SPK m. 65-66)) ozelliklerini tagidigi-
n1 iddia etmek miimkiindiir. Oysa kanun koyucunun SPK iizerinden so-
mutlagtirdigi hukuk politikas: dikkate alindiginda Platformlarin hukuki
nitelikleri itibariyle ne bir borsa ne de bir arac1 kurum olarak, bir bagka
deyisle, kendi sahsina miinhasir kurumlar olarak 6ngoriildiikleri anlagil-
maktadir.

Her ne kadar SPK sisteminde kenar bagliklar1 kanun metninden
kabul edilmese de* Platformlarin kanun igerisinde “Sermaye Piyasasi
Kurumlar: ve Faaliyetleri” kistm baghg altinda diizenlenmis olmalar,

16 Matthew Anne, Crowd- Sourced Equity Funding: The Regulatory Challenges of Innovative Fintech and
Fundraising, University of Queensland Law Journal Vol. 36(1) (2017), s. 56.

171y Ying, “Regulation of Equity Crowdfunding in Singapore”, NUS Working Paper 2015, https://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2816222, E.T.: 11/02/2020, s. 6.

18 Matthew, s. 56.
19 Explanatory Memorandum, s. 25.

20 Uynal Tekinalp/Ersin Camoglu, Sermaye Piyasast Hukukunun Temel lkeleri ve Gerekgeli Sermaye Pi-
yasasi Kanunu, Istanbul 2018, 5.6
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hukuki nitelikleri agisindan yol gostericidir. SPK m. 35’te SPK uyarinca
faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlari gosterilmis, SPK m.
35(1)(1)’da “kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger serma-
ye piyasast kurumlar;” yine bu kurumlardan sayilmus, takip eden 35/A.
maddesinde ise Platformlar diizenlenmigstir. Dolayisiyla, Platformlarin
faaliyetlerinin bir sermaye piyasasi faaliyeti olarak (SPK m. 34) kabul
edilmesi, ayrica sermaye piyasasi kurumlarinin sinirh (tahdidi) say1 ku-
ralina tabi olmamasi dikkate alinarak®' Platformlarin bir sermaye piya-
sast kurumu olarak (SPK m. 34) anlagilmas: gerekmektedir®.

Isaret etmek gerekir ki, SPK m. 3(1)(§) uyarinca “ihra¢” kavrami
Platformlari kapsamadigindan Platformlarin ne SPK m. 3(1) (h) uyarin-
ca birer “ihrac¢1” ne de faaliyetlerinin “ihra¢” olarak kabulii s6z konusu-
dur®. Dolayisiyla, aract kurumlarin klasik faaliyetini tegkil eden “ihrag”
siirecine dair hizmetlerin Platformlar tarafindan verildigini iddia etmek
mimkin bulunmamaktadir. Nitekim Platformlarin sagladigi hizmet-
ler “yatirim hizmeti” (SPK m. 37) ya da “yan hizmetler” (SPK m. 38)
kapsamina déhil edilmemistir. Ayrica Platformlarin borsa ya da tegki-
latlanmis diger pazar yerlerinden (SPK m. 66) de olmadigy, dolayisiyla
kanunun dérdiincii kisminin birinci béliim hiikiimlerine tabi olmadig
kabul edilmigtir (SPK m. 35/A (4))*. Bu kurgu yine Platformlar ser-
maye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesiyle istigal
eden klasik aract kurum (SPK m. 3(1)(a)) konumundan ayrigtirmstr.
Nitekim, m. 3(1)(z) diizenlemesinin kitle fonlamasini yatirimci tazmin
hiikiimlerinin haricinde birakmasi, SPK m. 83(2) ile de uyum saglamus-
tir.

Diger taraftan, tarihsel siirecte borsalarin kamu kurumlar olarak
sahneye ciktigini gorillmekte iken* Platformlar bir serbest piyasa hare-
keti olarak dogmustur. Ustelik Platformlar SPK m. 3(1)(¢) diizenleme-

21 Tekinalp/Camoglu, s. 43.

22 Aksi yonde bkz. Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 2019, s. 173.
23 Bkz. IV. B.

247061 Sayili Kanun Madde Gerekgesi, m. 112.

2503.10.1983 tarihli 91 Numarali Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, m.3
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sindeki “borsa” tanimindan farkli olarak sadece alim- satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren ya da olusan fiyatlar tespit ve
ilan eden sistemler de degillerdir®®. Zira Platformlar bir sermaye piya-
sas1 aract olarak pay alim satimina da aracilik etmektedirler. Yine bor-
sa islemleri dogrudan yatirimecilar tarafindan degil de ancak borsada
islem yapma yetkisi verilen kisilerce gerceklestirilebildigi halde (SPK
m. 67(1)(¢)), Platforma tiye olan yatinmcilar burada dogrudan iglem
yapma yetkisine sahip olmaktadir. Yine borsalar 6z diizenleyici kuru-
luglarin 6zelligini tasimakta®’, ilke ve kurallarina uymayanlara yaptirnm
uygulanmasi konusunda kanuni bir yetkisi bulunmakta iken (SPK m.
65(8)) Platformlarin bu yetkisi ancak Teblig agik hiikiimleri ile genel
hiikiimlerden dogmaktadir (SPK m. 35(A)(5)). Ayrica tipik bir borsa-
cilik faaliyetinde birden ok alic1 ve birden ¢ok saticinin bulundugu bir
islem silsilesi gerceklesmekte iken Platformlarda miinferit taraflardan
olusan islemler s6z konusudur?®. Dolayisiyla Platformlarin bir borsa ola-
rak nitelenmesi zaten faaliyetlerin niteligi geregi miimkiin degildir.

IV. PLATFORMLARIN HUKUKI SORUMLULUK TEMELLERI

Kanun koyucu tarafindan Platformlarin yatirimcilara karsi hukuki
sorumluluklarinin genel hiikiimler kapsaminda degerlendirilecegi 6n-
goriilmiistiir (SPK m. 35(A)(S)). Nitekim SPK m. 2(2) uyarinca “Bu
Kanunda ve bu Kanuna dayanlarak yiiriirliige konan ikincil mevzuatta
hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda bu kanunun uygulanmayacaginin
belirtildigi hallerde genel hiikiimler uygulanir”. O halde Platformlarin Bilgi
Formundan kaynakli hukuki sorumlulugunun niteliginin SPK, TTK ve
TBK arastirilarak belirlenmesi gerekmektedir. Bununla beraber, anilan
sorumlulugun aragtirilmasina gegilmeden 6nce Bilgi Formunun iglevi,
hukuki niteligi ve bundan sorumlu kisilerin belirtilmesi 6nemlidir.

26 platformlarin Teblig m. 11(3)(a) dairesinde kampanya siireci ve takip eden S yil boyunca girisim sirke-
tine iligkin periyodik agiklamalarin sayfa tizerinden yapilmasini saglayacak altyapryr olusturmasi yiikiim-
luliigi, platformlarin kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca iglevini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle plat-
formlarin ayni zamanda SPK m. 3(1)(k)’de tanimlanan kamuyu aydinlatma platformu islevi gosterdigi
soylenebilecektir. Ancak bu durum platformun hukuki niteligini degistirmemektedir.

27 Memis/Turan, s. 179.

28 Bradford, s.50.
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Kitle fonlamasi faaliyeti niteligi geregi Platformlar, girisimciler ve
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinin oldukga fazla oldugu bir si-
reci isaret etmektedir. Zira heniiz bir faaliyet ge¢misi olmayan girisim
sirketinin vadettigi projenin piyasada iktisadi olarak ne kadar basari-
I1 olabilecegi konusunda en ¢ok bilgiye sahip taraf girisim sirketi iken,
proje Platform ve yatirnmcilar agisindan ise ciddi bir bilinmezlik tegkil
etmektedir”. Iste bu noktada Bilgi Formu islevi itibariyle yatinmcilar,
Platformlar ve girisimciler arasindaki bilgi asimetrisinin azaltilmasina
hizmet etmektedir. Bu yoniiyle Bilgi Formu gerek Platformlarin gerekse
yatirrmeilarin iyi ve kotii projeleri birbirinden ayirt etmesi igin gerek-
li bilgileri igererek, aslinda her bir projenin makul sekilde ilgi ve deger
gormesine yardimci olmaktadir. Bir bagka deyisle, kétii projelerin oldu-
gundan daha fazla deger ve iyi projelerinin oldugundan daha az deger
gormemesi i¢in bilgi asimetrisini ortadan kaldiric1 bir tedbir mekaniz-
masi olarak 6ne ¢ikmaktadir®.

Tarihsel siiregte, kamuya yapilmis halka arzla iligkilendirilen izah-
name’' adli kamuya aydinlatma belgesinin, bir pazarlama belgesi olarak
kullanilarak taraflar arasinda akdedilmesi muhtemel s6zlesmenin esas-
larin1 olusturdugu ifade edilmektedir®. zahname gibi kamuyu aydin-
latma belgelerinin sermaye piyasast hukuku tarafindan 6zel olarak dii-

29 Kitle fonlamas: sektoriindeki bilgi asimetrisi sorunu hakkinda bkz. Gmeleen Faye Tomboc, The Lemons
Problem in Crowdfunding, 30 J. Marshall J. Info. Tech. and Privacy L. 253 (2013), s. 266 vd.

30 Bkz. George A. Akerlof, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84 No. 3 (August 1970), s. 488 vd.

31 Tirk hukukunda halka arzin hukuki niteligi konusunda iki ayr1 goriis bulunmakta olup, bunlardan
ilki halka arz1 bir “icaba davet” olarak digeri ise “icap” olarak nitelemektedir (Tolga Ayoglu, Sermaye
Piyasast Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri (Doktora Tezi, Haziran
2006), s. 72). Halka arzda izahnamenin hukuki niteligi tartigmali olmakla beraber, bu belgenin genel
olarak bir icaba davet niteliginde oldugu ifade edilmekte (Buket Catakoglu, Halka Arzda Izahnamenin
Hukuki Niteligi ve Izahnameden Dogan Hukuki Sorumluluk, Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi Ocak 2016 Say1 11, s. 121), ancak halka arza kullanilan satis yontemine gére
izahnamenin hukuki niteliginin degiskenlik gdsterecegi vurgulanmaktadir (Meral, Nevin, Sermaye
Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Thsan Dogramact
Bilkent Universitesi 2020, Yayimlanmamis Doktora Tezi, s. 176). Izahnamenin icaba davet olarak
nitelenmesinin temel sebebi, ¢agr tizerine gelen satin alma taleplerinin mutlaka kargilanmasina yénelik
bir zorunluluk olmamasidir (Meral, s. 175). Izahnamenin onaylanmasi, Kurul tekeffiilii (garantisi)
anlamina gelmemektedir (Tekinalp/Camogly, s. 25).

32 Alastair Hudson, Securities Law, Sweet and Maxwell 2008, s. 329.
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zenlenmesinin sebebi ise yatinmcilarin yatirim kararlarinin dayanacag:
faktorlerin standart, anlasilabilir ve dogru sekilde ortaya konmasinin
temin edilmesidir®. Nitekim SPK m. 3(1)(j) ile izahnamenin yatirrmci-
nin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki bilgileri
icereceginin belirtilmesi, yukarida sozii edilen bilgi asimetrisi teorisinin
izahname igin de gegerliligini gostermektedir. O halde kitle fonlamas:
sirecinde izahname ya da ihrag belgesi hazirlanmasi zorunlulugunun
bulunmamasi, nitelikleri itibariyle birer aydinlatma belgesi durumunda
olan bu belgelerle’* benzer islevdeki Bilgi Formu kavraminin olusmasini
gerektirmigtir. Neticede yatirimci kadar Platform da proje konusunda
giivenilir bilgiye sahip olmadan buna dair bir faaliyete hakli olarak giris-
mek istemeyecektir®. Ustelik Teblig m. 4(1)(j) nin Bilgi Formu tani-
munt “fon toplanabilmesi amaci” ve “kampanya sayfasimda ilan” kavram-
larryla iligkilendirmis olmasi, Bilgi Formunun pazarlama belgesi islevini
gostererek izahnameyle benzerligini ortaya koymaktadir.

Bilgi Formu ile izahname arasindaki iglevsel benzerligin somutlasti-
g1 hitkiimlerden bir digerini SPK m. 35/A(6) olusturmaktadir. SPK m.
10(1) hilkmiinde izahnamede yer alan yanls, yaniltic1 ve eksik bilgiler-
den sorumlu olanin ihraggilar oldugu kural getirilmis, SPK m. 35/A(6)
hitkmiinde ise Bilgi Formunu imzalayan gercek ve tiizel kisilerin bu
formda yer alan yanli, yaniltic1 veya eksik bilgilerden kaynaklanan za-
rarlardan miiteselsilen sorumlu oldugu belirtilmistir. Benzerlige iligkin
diger bir diizenleme de Teblig m. 22(6) olup, “Kamuyu aydinlatma” ke-
nar baghg altindaki bu maddede tanitim ve reklamlarin Bilgi Formu ile
tutarli olmas: gerektigi vurgulanmis, boylece SPK m. 7 hitkmiiyle para-
lellik saglanmugtir. Yine Bilgi Formundaki hususlarda sonradan meyda-
na gelen degisikliklerin metne eklenmesine dair Teblig m. 18 hitkmii ile
izahnameye dair benzer diizenleme olan SPK m. 8 hitkmiiniin paralel-
ligi dikkate ¢ekicidir. O halde, Bilgi Formunun hukuki nitelik itibariyle
kitle fonlamasina 6zel bir kamuyu aydinlatma belgesi olarak kabul edil-
mesi gerekmektedir.

33 Greenapple v. Detroit Edison Co., 618 F.2d 198 (1980).
34 Memis/Turan, s. 70.

33 Ibrahim, Darian, Equity Crowdfunding: A Market for Lemons?, 100. Minn. L. Rev. 561 (2015), s. 574.
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7222 sayil Kanun ile SPK m. 35/A hitkmiine altinci fikra olarak
“Kitle fonlamas: islemlerine iliskin hazirlanan bilgi formunu imzalayan
gercek ve tiizel kisiler bilgi formunda yer alan yanls, yamltici veya eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan miiteselsilen sorumludur” diizen-
lemesi eklenmistir. Ancak bu madde Platformun Bilgi Formundan
sorumlulugunu degil, esasen girisimcilerin Bilgi Formundan sorumlu-
lugunu diizenlemektedir. Zira altinci fikra Teblig yirirlik tarihinden
(03.10.2019) sonraki bir tarihte (20.02.2020) kanuna eklenmistir: Ku-
rul Teblig de Bilgi Formunun Platform yatirim komitesi eliyle “onaylan-
mas1” terminolojisini kullanmigken, kanun koyucu tarafindan altinci fik-
rada Bilgi Formunun “imzalanmasi” terminolojisinin kullanilmig olmasi
bu sekilde yorumu gerektirmektedir®®. Aksi bir yorum, niteligi itibariyle
bir kamuyu aydinlatma belgesi durumundaki Bilgi Formu igin neden
SPK m. 10 ya da SPK m. 32 hiikiimlerine hi¢bir yollama yapilmadig: ya
da o maddelerdeki sorumluluktan kurtulma imkanlarinin Platformlara
taninmadig1 hususunu da yanitsiz birakacaktir®”.

Anonim sirketler yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil olu-
nur (TTK m. 365) ve yonetim kurulunun is ve islemlerinden dogan hak
ve borglar sirket tiizel kisiligine aittir*®. O halde Platformlarda Bilgi For-
muna yonelik degerlendirmelerin yapilmasinda gorevli organ esasen
sirket yonetim kuruludur. Bununla beraber, yatirim komitesinin Bilgi
Formuna dair gorevi dogrudan Teblig tarafindan belirlenmigtir (Teb-
lig m. 11(6)). Bu haliyle yatirim komitesinin gérevleri TTK m. 366(2)
hitkmiinde ifade edilen komite ve komisyonlardan farklilagmakta, yati-
rim komitesinin yonetim kurulu karsisindaki durumu TTK m. 367 da-
iresinde bir yonetim devrini andirmaktadir®®. Zira yatirrm komitesine

36 TBMM Tutanak Dergisi 59. Birlegim 20.02.2020 tutanaklar incelendiginde, 7222 sayili Kanun’a dair
tartigmalar sirasinda Teblig'in halihazirda yiiriirlikte olduguna vakif olundugu anlagilmaktadir.

37 Elbette “onaylama” terminolojisinin “imzalama” terminolojisi ile esdeger anlam tagidigini kabul ederek,
Platform onaymin imzalama kavramu dahline alinmasi ve bu sayede Platformun Bilgi Formundan so-
rumlulugunun altinc fikra kapsaminda miitalaa edilmesi olanaklidir. Ancak asagida detaylari izah edil-
digi tizere, Platformlarin Bilgi Formundaki yanls, yaniltic1 veya eksik bilgilerden higbir kurtulma imkani
taninmadan sorumlu tutulmasi ne uygun bir hukuk politikasi olacak ne de hakkaniyetli olacaktir (Bkz.
VL. Boliim).

38 Pulagh Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar 6. Baski, Ankara 2020, s. 643.

39 Bka. Tekinalp Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslary, Is-
tanbul 2012, s. 137.
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miinferit bir igin degil de Teblig m. 23(1) uyarinca yonetim kurulunun
da sorumlulugu igerisinde sayilan bir konudaki islevin bir biitiin halin-
de 6zgiilenmesi s6z konusudur. Bununla beraber, TTK m. 375(1)(a)
dairesinde sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin
verilmesi ile TTK m. 375(1)(e) uyarinca yonetimle gorevli kisilerin ka-
nunlara uygun hareketlerinin iist gézetimi yonetim kurulunun devredi-
lemez gorev ve yetkilerden sayilldigindan, yonetimin devri halinde dahi
yonetim kurulunun tist gozetime dair yikimliligi sirmektedir®. Do-
layisiyla, Bilgi Formundan salt bireysel olarak yatirim komitesinin go-
revli ve sorumlu oldugu, yani Platformun bir gorev ve sorumlulugunun
bulunmadig: iddias1 hukuken kabul gérmeyecektir*. Bu dogrultuda
Teblig m. 23 diizenlemesi ile yatirim komitesi igin 6ngériilen yiikiimli-
liklerin yerine getirilmesinden yatirim komitesi tiyeleri ile yonetim ku-
rulu tiyelerinin sorumlu oldugunun belirtilmesi isabetlidir.

1. Sermaye Piyasas1 Kanunu

Platformlarin Bilgi Formundan dolay1 sorumlulugunun SPK daire-
sinde somutlagan bir kusur sorumlulugu mu yoksa kusursuz sorumlu-
luk mu oldugunun tespiti igin dncelikle Platformlarin hangi sorumluluk
hitkiimleri kapsamina dahil edilebilecekleri incelenmelidir. Her seyden
once, Platformlar, birer halka agik anonim sirket olarak kabul gorme-
mektedir*. Dolayisiyla, Platform isleticisi anonim sirketin® halka agik
anonim sirketlere uygulanan SPK ikinci kisim tigiincii bolimii suretiyle

40 Pulagh Hasan, Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2012, s. 930.

4 Teblig m. 11(S) uyarinca Platform bir kampanya bagvurusunu yatirim komitesine sunmadan dnce de
reddedebilmektedir. Bu reddi yapacak Platform organ, hi¢ kugkusuz sirket yonetim kuruludur. Dolay1-
styla Bilgi Formu gérev ve sorumlulugunun sadece bireysel olarak yatirim komitesi iiyelerine 6zgiilendi-
ginin kabuléi miimkiin degildir.

42 Memis/Turan, s. 173.

43 Diger yandan, SPK m. 16(1) hitkmiiniin “... kitle fonlamas: suretiyle halktan para toplayan ortakliklar
hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari halka arz olunmug sayilir.
Bu ortakliklar halka acik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar.” ifadesi ile “halka acik ortaklik” kavramini
tanimlayan SPK m. 3(1)(e) hitkmiiniin “Kitle fonlamas: platformlar: araciligiyla para toplayanlar harig
olmak iizere, paylart halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar:” ifadesi dog-
rultusunda, kitle fonlamas: suretiyle halktan para toplayan sirketler pay sahibi sayis1 ka¢ olursa olsun
halka arz olunmus sayilmayacak ve de halka agik ortaklik statiisinde degerlendirilmeyecekler, bir bagka
deyisle, kapali sirket olarak kabul edileceklerdir.
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hukuki sorumluluklarinin belirlenmesi miimkiin bulunmamaktadir*.
Diger yandan, Platformlara SPK m. 96 hitkmiiniin kiyasen uygulanaca-
g1 ongoren SPK m. 35/A(3) diizenlemesi ise Platformlarin sorumlu-
lugunun kapsaminin degil de ihlal halinde Platforma Kurul tarafindan
uygulanabilecek tedbirleri gostermesi agisindan 6nem tagimaktadur.
Dolayisiyla Platformlarin sorumlulugunun diger SPK hiikiimleri tize-
rinden incelenmesi gerekmektedir.

SPK m. 4(1) uyarinca “... kitle fonlamas: suretiyle halktan para top-
lanmast, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar: araciligiyla
gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yii-
kiimliiliigiine iligkin hiikiimlerine tabi degildir”. Nitekim SPK m. 3(1)(h)
diizenlemesiyle “ihracg1” kavramu “Kitle fonlamas: platformlart araciligry-
la para toplayanlar harig olmak iizere... ” seklinde tanimlanmusg, Platform
aracihigiyla para toplayan sirketler ihraggi yitkiimliliiklerinden harig
tutulmugtur. Bu dogrultuda SPK m. 3(1)(g) “ihra¢” kavrami, sermaye
piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilmasini 6ngérdigiinden,
Platform araciligryla para toplayanlarin sermaye piyasasi araglarini arz
faaliyetinin bir ihrag olarak kabulii de miimkiin degildir. SPK m. 3(1)
(j), izahname tanimini ihraggilar ve ihrag edilecek sermaye piyasasi
araglariyla iligskilendirdiginden, Platformlarin Bilgi Formundan sorum-
lulugu SPK m. 10’da diizenlenen izahname sorumlulugu kapsaminda
degerlendirilemeyecektir. Diger yandan, kitle fonlamas: suretiyle para
toplayan anonim sirketler halka acik sirket statiisii kazanamayacagindan
(SPK m. 16(1)), Bilgi Formu niteligi itibariyle bir kamuyu aydinlatma
belgesi de olsa SPK m. 35/A(6) hiikmiinde agik bir yollama da bulun-
madigindan, SPK Ikinci Kistm Ugiincii Boliim altinda diizenlenen ka-
muya aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluk hiikiimlerinin (SPK
m. 32) Bilgi Formu i¢in uygulanmasi olanakli gériilmemelidir. Dolay1-
styla SPK m. 10- 11 veya m. 32 gergevesinde Platform sorumluluguna
bagvurulamayacaktur.

44 Bununla beraber, SPK iigiincii kisim birinci béliime dair ortak hitkiimleri ifade eden m. 36 uyarinca Plat-
formlarin halka acik anonim sirketlere uygulanan bir kisim hiikiimlere tabi olduklar1 da agiktur.
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Yine idari para cezasi gerektiren fiiller arasinda gosterilen piyasa
bozucu eylemlerden sorumlulugun Platformlar1 kapsamadig: agiktir;
zira SPK m. 104 hitkmii ilgili eylem ve islemlerin borsa ve teskilatlanmig
diger piyasalarin ¢alismasina dair oldugunu belirtmektedir. Sermaye pi-
yasasi suglar1 agisindan degerlendirildiginde ise SPK m. 106 hitkmiiniin
bilgi suiistimalini (ihragginin yani sira) “sermaye piyasast aract” ve de
SPK m. 107 hitkmiiniin piyasa dolandiriciligini “sermaye piyasasi aract”
kavramina baglamis olmasi, Platformlari bu diizenlemelerin kapsami-
na dahil etmektedir. Ancak Bilgi Suiistimali veya Piyasa Dolandiricihig
Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimliligii Tebligi m. S uyarinca, SPK m.
102 dairesinde bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciliginin mevcudiye-
tine dair bilgi veya siipheye gerektirecek hususun bulunmasi halinde
bildirim yiikiimliligi sadece yatirnm kuruluslarina uygulandigindan
(Teblig hiikiimleri sakli kalmak iizere) Platformlarin bu konuda genel
bir yiikimliligi bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Platformlar birer
borsa olmadiklarindan ne SPK m. 65(8) uyarinca kendi biinyelerindeki
piyasalarda faaliyet gosterenlerin kendi kurallarini agir ihmal ve kasitla
ihlal edenleri Kurula bildirmek ne de Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik
m. 39 uyarinca mevzuatin uygulanmasinda is birligi gostermek ya da
m. 34 uyarinca kendilerine gonderilen bilgileri genel olarak denetle-
me yiikiimliillikleri bulunmamaktadir. Bu tespitler, SPK m. 35/A(6)
hakkinda yapilan yukaridaki ve asagidaki degerlendirmelerle birlikte®,
SPK hiitkiimlerinin Platformlar Bilgi Formundan dolay1 SPK 6zelinde
kanundan dogan bir sorumluluk ya da kusursuz sorumluluk altina sok-
madiklarini igaret etmektedir.

2. Genel Hikiimler

2.1. Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimleri

Platformlarin Bilgi Formundan sorumlulugunun bir kusur sorum-
lulugu mu yoksa kusursuz sorumluluk mu oldugunun TTK agisindan
incelenmesinde TTK m. 552 ve TTK m. 549 diizenlemeleri onem ta-

#5 Bkz. VI Béliim ve IV. Bolim.
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stmaktadir. Oncelikle, TTK m. 552 uyarinca “Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimleri sakl kalmak kayduyla, bir sirket kurmak veya sirketin sermayesini
artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirlii yoldan ¢agrida bulunula-
rak para toplanmast yasaktir”. Anilan hitkiim yolsuzluklara engel olmak
ihtiyacindan dogan kamu erkinin kullanilmasini 6ngoren bir cergeve
diizenleme oldugundan®, pekél4 Platformlara da uygulanmasi mim-
kiindiir. Nitekim 6gretide halktan para toplanmasina iligkin sebeplerin
sinirli sayida olmadig vurgulanmakta olup?, kitle fonlamas: da diizen-
lemenin kapsami dahline alinabilecektir. TTK m. 552 diizenlemesinin
6335 sayili Kanun ile degistirilmeden 6nceki metnine dair madde gerek-
cesine gore, hitkmiin uygulanmas: i¢in kusura gerek bulunmamaktadir
(yani iyi niyetle hareket de hitkmiin uygulanmasina engel olmamakta)
ve belirsiz veya belirli kisilerin bir yere ¢agrilmasinin veya bagvuruda
bulunulmasinin istenmesi de diizenleme kapsamindadir. Dolayisiy-
la SPK kitle fonlamas: diizenlemesinden once, Platformlarin halk: bir
yere ¢cagirma seklinde faaliyet gosterdiginden hareketle TTK m. $52’nin
Platformlara da uygulanmasi olasi idi**. Bununla beraber, TTK m. 552
hitkmii paranin izinsiz toplanmas: halinde uygulanabileceginden, fon
toplama faaliyetini gerekli izni haiz sekilde yiiriiten Platformun TTK m.
552 kapsaminda sorumluluguna bagvurmak mimkiin olmayacaktir. Bu
sebeple, TTK m. 552’nin getirdigi sorumluluk sisteminin Platformlarin
Bilgi Formu sebebiyle sorumlulugunda degerlendirilmesi olanag bu-
lunmamaktadur.

Diger yandan, SPK m. 32 diizenlenmesinin uygulanamadig: hal-
lerde dahi “Belgelerin ve beyanlarin kanuna aykiri olmasi” kenar baghikly
TTK m. 549 hitkmi uygulanabilecek®, mezkar madde vasitasiyla ya-
tirnmcilar davaci olarak sorumlulardan zararlarini talep edebilecektir™.

46 Tekinalp, s. 257.
47 Pulagly, s. 888.

48 TTK m. 552 hitkmiiniin genis yorumlanmas: yoniinde bkz. Caglar Manavgat, Tiirk Ticaret Kanunu'nun
Halka Arz Kavramina Yaklagimi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi
18 (2012), 5. 410.

49 Kara Sencer, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Selguk Hukuk Fakiiltesi
Dergisi Cilt 23 Say12 Y11 2015, s. 139.

S0 Bk, Tekinalp, s. 261.
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Nitekim TTK m. 549 diizenlemesinin maddede ad1 gegen belgelerle
sinirll olmadigl, maddenin tim anonim sirketleri kapsamasi sebebiyle
halka agilmayla ilgili diizenlenen tiim belgelere uygulandigi madde ge-
rekgesinde ifade olunmaktadir®'. Yine mezktir maddenin gerekgesinde
madde lafzinda gecen “... kusurlarinin varligs halinde bunlara katilanlar
sorumludur” ifadesinin taniminin 6greti ve yargiya birakilmis oldugu,
katilanlar arasina dagitanlarin da girebilecegi belirtilmistir. Ustelik, so-
rumlulugunun hukuki niteliginin de sorumlunun kimligine gére belirle-
necegi kabul edilmekte, anonim sirketle hukuki iligki i¢erisinde bulunan
kigiler agisindan bu s6zlesmesel olurken ti¢iincii kisiler agisindan bunun
haksiz fiil temelinde olacagi vurgulanmaktadir®®. Bu dogrultuda, Platfor-
mun Bilgi Formundan dolay1 yatirnmcilara karst sorumlulugunun, TTK
m. 549 dairesinde bir katilan olarak kusur sorumlulugu temelinde de-

gerlendirilebilecegi kabul edilebilecektir.
2.2. Diger Hiikiimler

4721 sayil Tiirk Medeni Kanunu (TMK) m. S uyarinca, 6098 sayili
Tiirk Borglar Kanunu'nun (TBK) genel nitelikli hiikiimleri uygun diis-
tigii 6lgiide tiim 6zel hukuk iligkilerine uygulanmaktadir. Bu kapsamda,
Platformlarin Bilgi Formu sebebiyle sorumlulugunun, en sik kargilagi-
lan haller olarak®, haksiz fiil sorumlulugu ve sozlesmesel sorumluluk
temelleri tizerinden incelenmesi miimkiindiir. Nitekim Teblig daya-
nag1 hitkiimler kamu diizenindendir**. Bu dogrultuda, s6zlesme teme-
li bir sonraki bolimde degerlendirilecek, bu bolimde TBK haksiz fiil
hiikiimleri tizerinden sorumluluk incelenecektir. Haksiz fiil hiikiimleri
tizerinden sorumlulugun belirlenmesi agamasinda ise internet ortamin-
daki faaliyetlere iligkin hukuk kurallar: farklilagtirilmis oldugundan, kitle
fonlamasi faaliyeti acisindan bu farklilagtirilmig kurallarin devrede olup
olmadiginin 6ncelikle arastirilmasi gereklidir.

SITTK m. 549 Madde Gerekgesi.
52 Tekinalp, s. 260.
33 Yargitay H. G. K. E. 2017/778 K. 2019/329 T. 21/03/2019.

54 Bkz. Yargitay 11. H.D. E. 2003/3498 K. 2003/10556 T. 07/11/2003.
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Platformlar internet tizerinden faaliyet gosterdiklerinden ve varlik-
lar1 internet 6zgiirligiini de ilgilendirdiginden®, hukuki sorumluluklart
agisindan 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan Yayinlarin Diizenlen-
mesi ve Bu Yayinlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele Edilmesi Hak-
kinda Kanun incelenmelidir. 5651 sayili Kanun m. 2(1)(f) uyarinca
“igerik saglayic1” kavramu “internet ortamu tizerinden kullamcilara sunulan
her tiirlii bilgi veya veriyi tireten, degistiren ve saglayan gercek ve tiizel kisi-
leri” ve m. 2(1)(m) uyarinca “yer saglayic1” kavramui “hizmet ve icerikleri
barindiran sistemleri saglayan veya isleten gercek veya tiizel kisileri” ifade
etmektedir. 5651 sayili Kanun m. 5 uyarinca, yer saglayici yer sagladig
icerigi kontrol etmek veya hukuka aykir1 bir faaliyetin s6z konusu olup
olmadigini aragtirmakla yiitkiimlii olmayip, ancak bundan haberdar edil-
mesi halinde yine mezkir kanun dairesindeki sebeplerin varlig: halinde
icerigi yayindan ¢ikarmakla 6devlidir. Diger yandan, 5651 sayili Kanun
m. 4 uyarinca igerik saglayici, kullanima sundugu her tirli igerikten
sorumlu olup, baglant1 sagladigs icerikten dolay1 genel hitkiimlere gore
sorumluluktan ancak baglant: sagladig icerigi benimsemedigi ve kulla-
nicisinin s6z konusu igerige ulasmasini amagladigs agikga belli degil ise
kurtulabilmektedir. Nitekim igerik saglayicinin anilan sorumlulugunun

bir haksiz fiil sorumlulugu oldugu kabul gérmektedir.

Platformlar, Bilgi Formuna dair faaliyetleri agisindan ¢ogu zaman
hem birer yer saglayici hem de igerik saglayict durumdadir; zira Bilgi
Formuna miidahale imkanini dncelikle onay agamasinda kanunen kul-
lanmak durumundadir®’. Dolayisiyla Platformlar Bilgi Formlarini onay-
layarak yayinladiklarinda her ne kadar kanun geregi yaptiklari bir yayin-
lama s6z konusu olsa da neticede bir takdir yetkisi kullandiklarindan,
tistelik bunu kullanicilarinin ulagabilmesi amaciyla yayinladiklarindan
(dolayisiyla sadece baglant1 saglamakla kalmadiklarindan); Platformlar
Bilgi Formlarindan 5651 sayii Kanun uyarinca yer saglayici sorumlu-

557061 sayilt Kanun 108. Maddeye Iliskin TBMM Genel Kurul Tutanag:.
56 Firat Oztan, Fikir ve Sanat Eserleri Hukuku, Ankara 2008, s. 632.

57 Amerikan hukukunda yer saglayicinin, icerik saglayicinin hukuka aykir igeriginin meydana getirilme-
si siirecindeki dahline gore igerik saglayici olarak mitalaa edilmesi hususunda bakiniz, Jones v. Dirty
World Ent. Rec. LLC, 755 F. 3d 398 (2014).
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luklarina bagvurulmaksizin evleviyetle igerik saglayici olarak sorumlu
olacaklardir. O halde 5651 sayih Kanun hiikiimleri kargisinda, Plat-
formlarin TBK dairesinde hukuki sorumlulugunda herhangi bir farkli-
lagtirmanin bulunmadig sdylenebilecek ve Platformlarin sorumlulugu-
na dogrudan TBK iizerinden bagvurulabilecektir.

TBK m. 61 uyarinca asil miitecaviz ile onun fiillerine igtirak eden,
yardim eden veya yapilmasini kolaylastiran kisiler de zarar gorene karsi
miiteselsilen sorumludur®®. Dolayisiyla; Platformlarin Bilgi Formunu
kendilerinin hazirlamadig (salt onay verdikleri) iddiasiyla sorumluluk-
tan kurtulmalari miimkiin bulunmamaktadir. Diger yandan, TBK m.
49 uyarinca haksiz fiilin unsurlari hukuka aykirilik, kusur, zarar ve illiyet
bag1 olup, gerek TBK m. 49 gerekse TBK m. 61 sorumlulugu® i¢in Plat-
formlarin haksiz fiil sorumlulugunun tespiti agisindan 6zellikle hukuka
aykirilik ve kusur unsurunun 6nemi bulunmaktadir. Zira hukuka ayki-
rilik unsuru kapsaminda Platformun Bilgi Formunu seklen denetlemek
yoniinde® yatirrmcinin korunmas: amacini da giiden kamu hukukun-
dan dogan genel bir davranig kurali bulunuyorsa da® yine ayni davranig
kurallar1 kusur unsuru bakimindan bir ispat sorunu yaratmaktadur.

“Kusur, hukuka aykiri sonucu istemek (kast) veya bu sonucu istemis ol-
mamakla beraber hukuka aykiri davramstan kagmmak igin iradesini yeteri
derecede kullanmamaktir (ihmal)”?. Platformlar acisindan kusurun ve
pek tabii burada gosterilmesi gereken 6zenin 6lgiisiinde, yatirim komi-
tesinin Platformca 6nceden kabul olunan degerlendirme politikasi adli
kriterlere (Teblig m. 9(5)) gére bir degerlendirme yapacag gercegi dik-
kate alinmalidir. Zira neticede yatirim komitesinin sorumlulugu, yapa-
cag1 degerlendirmeyi bu politikaya dayandirmaktir (Teblig m. 11(6)).
Ustelik Bilgi Formlarinin eksiksizligi agisindan Kurul tarafindan Bilgi

58 Yargitay H.G.K. E. 2013/1138 K. 2014/16 T. 15/01/2014.
59 Yargitay 11. H.D. E. 2016/1613 K. 2017/6599 T. 27/11/2017.
60 Ayrica bkz. Bolim V.

61 pjy tebligin getirdigi yiikiimliliiginiin ihlalinin hukuka aykir: fiili meydana getirdigi yoniinde bkz. Yarg-
tay 11. H.D. E. 2014/17529 K. 2015/12129 T. 17/11/2018.

62 Kemal Oguzman/Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2010, s. 526.
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Formlarimna dair gikartilan standartlar ile formdaki bilgilerin tutarlilik ve
anlagilabilirlik kistaslar belirleyici olacak (Teblig m. 16(5)), bu kistas-
lar degerlendirme politikasina yansiyan objektif degerlendirme 6lgiit ve
yontemlerinin uygulamasiyla devreye sokulacaktir. Dolayisiyla her ne
kadar Platformlara sorumluluktan kurtulma imkéani agik¢a taninmamaig
ise de Platformlarin Bilgi Formu degerlendirmesini usuliince yaptigin
ispatla sorumluluktan kurtulmasi®®; SPK m. 1 dairesinde kanunun ama-
c1 olan sermaye piyasasinin adil ve rekabetci ortamda gelismesi idea-
liyle, sorumluluga esas davrams kurali olarak kullanilabilecek bir bagka
diizenleme olan TTK m. 549 hitkmiiniin kusur sorumlulugu ilkesiyle
esgudiimli bir ¢ikarim olacaktir®.

TBK m. 49 dairesinde, Platformlarin Bilgi Formlarini onay siirecin-
de denetim yiikiimlaliigiini ihlali fiili bir hukuka aykir1 eylem olarak ka-
bul edildiginde®, Platforma kusur atfedilmesi hususunda (SPK m. 35/A
(6)'nin uygulanamayacagindan hareketle) 6zel bir hitkiim bulunmama-
s1 sebebiyle, yatirnmcilar agisindan avantajsiz bir durum bulunmaktadir.
Zira haksiz fillde kusurun ispati1 davaciya ait oldugu halde, s6zlesme
sorumlulugunda kusurun varlig karine olarak kabul edilmekte, dolay:-

63 spr ihraggilar agisindan izahname sebebiyle bir kusursuz sorumluluk hali 8ngdrmiis olup (Catakogly, s.
123), birinci derecede sorumlu olan ihragcidan zararin tazmin edilememesi ya da edilemeyeceginin an-
lagiimast halinde ise ikinci derecede sorumlulara kusurlari oraninda bagvurulacaktir (SPK m. 10). Ikinci
derece sorumlular arasinda ise farklilagtirilmug teselsiil denilen kusurlari oraninda bir sorumluluk sistemi
ongoriilmiigtiir (Memis/Turan, s. 81). Izahname haricindeki kamuyu aydinlatma belgeleri agisindan uy-
gulanan sorumluluk rejimi ise miiteselsil sorumluluk olup (SPK m. 32), farklilagtirilms teselsiil degildir
(Memis/Turan, s. 83). Bununla beraber, SPK m. 32(3) hiikmiiniin aksine SPK m. 10 hiikmiinde, kast
veya agur ihmali bulunmayanlarin sorumluluktan kurtulma imkanina yénelik bir degerlendirme yapil-
mamugtir. Ancak SPK m. 10 hitkmiiniin SPK m. 32 diizenlemesinin 6zel bir gériinimi oldugundan yola
cikarak (Memis/Turan, s. 82), ayni sorumluluktan kurtulma imkaninin SPK m. 10 agisindan da kulla-
nilabilecegi soylenebilecektir. Benzer bir degerlendirmenin Bilgi Formu agisindan da yapilmasi olanakli
gorilmelidir.

64 SPK m. 10 madde gerekgesinde, miilga kanun dénemindeki beklenen 6zeni gostermeyen tiim araci ku-
ruluglarin sorumlulugu diizeninden vazgecildigi belirtilmis oldugundan, sadece lider arac1 kuruma bag-
vurulmasinin bir hukuk politikas: tercihi oldugu ifade edilebilir. Benzer hukuk politikasi tercihleri pekéla
Bilgi Formu agisindan da yapilabilir.

65 Bu noktada Platform yo6netim kurulunun kabul ettigi degerlendirme politikasinin bizzat kendisinin ye-
tersizliginin de bazi durumlarda haksiz fiil teskil edebilecegi gézden uzak tutulmamalidir. Sayet deger-
lendirme politikast Teblig m. 11(3)(d) hiikmiine aykir1 olarak yatinmcilarin hak ve menfaatlerini koru-
yucu ve olasi hak kayiplar1 ve suiistimalleri 6nleyici tedbirler igermiyorsa, politikanin yetersizliginden
soz etmek gerekecektir.

Izmir Barosu Dergisi « Mayis 2020 « 217



www.izmirbarosu.org.tr

styla davaciya diigen sozlegmenin varhigini ispat etmek olmaktadir®. Bu
nedenle sozlesmeden dogan sorumluluk ile haksiz fiil sorumlulugunun
yarigsmasi halinde zarar gérenin hangi sorumluluk hali lehine ise ona
bagvurabileceginden hareketle®, yatirimcinin s6zlesme iligkisine dayan-
masinda kendisi agisindan hukuki yarar bulunmaktadir. Nitekim 6rne-
gin, 6gretide izahnamelerde yer alan bilgilerden dogan sorumlulugu-
nun (haksiz fiil hiikiimlerinin kiyasen uygulanabilecegi bir) kanundan
dogan (“ex lege”) bir sorumluluk oldugy, iistelik bununla sézlegmeler
hukukundan kaynaklanan imkanlarin yatirnmeilarin elinden alinmasinin
amaclanmadig: ifade olunmaktadir®®. TTK m. 549 diizenlemesinin de
bir s6zlesmesel sorumluluk olarak ele alinabileceginden hareketle, Plat-
formlarin Bilgi Formundan dolay1 hukuki sorumlulugunun sézlesmeye
aykirilik temeli agisindan da irdelenmesi gerektirmektedir.

V. PLATFORMLARIN SOZLESMESEL SORUMLULUGU

1. Platform ile Girisim Sirketi Arasindaki S6zlesmeden Dogan
Borglar Acisindan

Teblig m. 11(2) uyarinca, girisim girketi ile Platform arasinda yazili
bir sozlesme akdedilmesi gerekmekte olup, bu s6zlesmeye “kitle fonla-
mast sozlesmesi” denilmektedir. Bununla beraber, anilan s6zlesmenin
hukuki niteliginin ne oldugu Teblig ya da SPK iceriginde ifade edilmis
degildir. SPK m. 35/A uyarinca Platformlarin kitle fonlamasina aracilik
yaptig1 vurguladigindan, Platform ile girisim sirketi arasindaki iligkinin
esasen bir aracilik iligkisi oldugu sabittir. O halde bir araci kurumun
bagkasi (ihraggi) nam ve hesabina hareket ettigi durumlarda ortada bir
vekalet sozlegmesi bulundugu kabuliinden hareketle®, Platform ile giri-
sim sirketinin arasindaki kitle fonlamasi s6zlesmesinin hukuki niteligi-
nin de vekalet s6zlesmesi oldugu ifade edilebilecektir.

66 Yargitay H.G.K. E. 2017/3- 1001 K. 2018/245 T. 21/02/2018.
7 Yargitay H. G. K. E. 2017/778 K. 2019/329 T. 21/03/2019.
68 Ayogluy, s. 133.

69 Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004, s.
77. Ayrica bkz. Yargitay 11. H.D. E. 2016/12154 K. 2018/5761 T.27/09/2018.
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Kitle fonlamasi sozlesmesi dairesinde taraf yiikiimliliiklerinin bir
kismi Teblig ve SPK hiikiimleriyle somutlagmaktadir. Buna gore, Plat-
formlarin Bilgi Formundan kaynakli sozlesmesel sorumlulugu, Plat-
formun Bilgi Formunu denetleme yiikiimliligiinden kaynaklanabile-
cektir. Anilan yiikiimlilligii isaret eden ilk hiikiim Teblig m. 11(8)’de
yer almaktadir: “Platformlarn, yatirim komitesinin kitle fonlamas: bilgi
formunun onaylanmasina iliskin degerlendirme siirecinde girisim sirketle-
rinden veya girisimcilerden yeterli bilgi ve belgeyi temin etmeleri ve yatirim
kararina dayanak olusturan, belge, kayit ve raporlar: saklamalart zorun-
ludur”. O halde Platformlarin Bilgi Formuna dair sozlegsmesel denetim
yukimlaliginin ilk kismi, Bilgi Formunda yer alan hususlara dayanak
bilgi ve belgeleri girisim sirketlerinden talep etmek olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

Kitle fonlamasinin isleyis siirecinde Platformlar, kendilerine girisim
sirketi tarafindan temin edilen bilgi ve belgeleri kullanmak suretiyle Bil-
gi Formunu inceleyecektir. Bu kapsamda yapilacak incelemede 6zellikle
Teblig m. 9(5) uyarinca Bilgi Formunda esas alinacak fizibilite raporu
dikkate alinacaktir. Ancak fizibilite raporunun unsurlar da teyide muh-
ta¢ bilgiler durumundadir”. Bilgi asimetrisi sebebiyle Bilgi Formuna
esas bilgileri en iyi bilebilecek konumdaki kisi girisim sirketi olup, bu
bilgiler ¢ogu zaman Platformlar agisindan dahi kurgusal degerler niteli-
ginde olacaktir. Bu nedenle Platformlara Bilgi Formuna dayanak bilgi ve
belgelerin dogrulugunu teyit etmek gibi kapsamli ve genel bir denetim
yukiimliligi yiiklenmesi s6z konusu olmamalidir.

Taraflarin s6zlesmede 6zel olarak belirtmedigi veya kanunun agik
olarak diizenlemedigi hallerde dahi diiriistliik kuralinin taraflara bir ki-
sim yan borglar yiikledigi kabul edilmektedir”'. Bu kapsamda yan edim
yukimlalikleri, asli ediminin ifasina yardimci olmakta, neticede asli
edimin tam ve dogru bigimde yerine getirilmesine hizmet etmektedir”.
Tacirler agisindan TTK m. 18(2) uyarinca basiretli is adamu gibi dav-

70 Bks. Teblig Ek 2, Fizibilite Raporunun Asgari Unsurlari.
71 Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Istanbul 2019, s. 304.

72 Yargitay H.G.K. E. 1992/13- 213 K. 1992/315 T. 06/05/1992.
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ranma yiikiimiiniin de bu yan borglarin dogumu ve kapsaminda etkili
oldugu ifade olunmaktadir™. Basiretli is adamu gibi davranma yiikimli-
ligi objektif bir 6zen olgiisii olarak ayni ticaret alaninda faaliyet goste-
ren tedbirli ve 6ngoriilii bir tacirin gdstermesi gereken 6zendir ve tacirin
gerek sozlesmeleri yaparken gerekse borglarini yerine getirirken uymasi
gereken bir ilkedir™. Bu kapsamda; yan borglarin bazi hallerde agikla-
mada ve bilgilendirmede bulunma (aydinlatma) yiitkiimliiliigii seklinde
ortaya ¢ikabilecegi™, her ne kadar genel bir aydinlatma yiikiimliligiin-
den soz edilemeyecekse de olayin sartlar: ve taraflarin durumu TMK m.
2 karsisinda gerekli kiliyorsa aydinlatma yiikiimliiligiiniin mevcut ola-
cag1 ifade edilmektedir’.

Gerek girisim sirketleri gerekse Platformlarin, Bilgi Formunun ige-
riginin dogru olmamasi veya eksik olmasi halinde yatinmcilarla sozles-
melerini geregi gibi ifa edemeyeceklerini bilmeleri gerekir. O halde giri-
sim sirketinin, Platformdan gelen talebe ragmen bilgi ve belgeleri hatali
veya eksik sekilde sunmasi halinde kendi aydinlatma yitkiimliligiini
yerine getirmedigi ve bu noktada yiikiimliiligiini ihlal eden taraf olarak
kusurlu oldugunun kabulii gerekmektedir”. Bir bagka deyisle, Platfor-
ma dogru bilgi ve belge temin edilmesi, vekalet s6zlesmesi hiikiimleri-
nin uygulanaca@ kitle fonlamasi s6zlesmesi uyarinca girisim sirketinin
aydinlatma 6devlerinden birini olusturmakta olup, Platform girisim sir-
ketinin bu konudaki kusurundan sorumlu tutulmamalidir.

Platformun basiretli bir is adami olarak denetim yiikiimliligi kap-
saminda gostermesi gereken Ozen ise projenin “gerceklestirilebilirlik”

73 Sabih Arkan, Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2019, s. 154.
74 Arkan, s. 153.

75 Amerikan hukukunda vekilin vekalet verenle sozlesmesi uyarinca gergeklestirecegi faaliyet sirasinda za-
rar gérmemesi amaciyla vekalet verenin bir aydinlatma ytukamliluginin bulundugu kabul gérmekte
(Chester Perfetto Agency, Inc. v. Chubb and Son, A Division of Federal Insurance Company, 1999 WL
972010), vekalet verenin aydinlatma yiikiimliiliigii ise iyi niyet kurallarina dayandirilmaktadir (Thomas
E. Geu, A Selective Overview of Agency, Good Faith and Delaware Entity Law, 10 Del. L. Rev. 17, 5. 43).

76 Oguzman/Barlas, s. 306.

77 Yargitay 13. H.D. E. 2016/16750 K. 2017/3883 T. 03/04/2017.
220 izmir Barosu Dergisi « Mayis 2020 -



Dr. Murat Can PEHLIVANOGLU
KITLE FONLAMASI PLATFORMUNUN BILGI FORMUNDAN
SORUMLULUGU

www.izmirbarosu.org.tr

olcuti agisindan™ gergekei olup olmadigina yonelik makul bir deger-
lendirmenin, 6nceden ilan edilmis bulunan degerlendirme politikas:
dairesinde yapilmastyla somutlagacaktir (Teblig m. 11(6)). Platform bu
noktada Bilgi Formunun Teblig m. 16(5) uyarinca Kurul standartlarin-
da ve tutarli ve anlagilabilir olmasi1 halinde Bilgi Formunu onaylayacak-
tir”®. Bu nedenle girisim sirketinin aydinlatma yikimliligini ihlalinin,
Platformca yapilacak makul bir degerlendirmede anlagilamamas: halin-
de Platform, kusursuzlugu sebebiyle, yatirnmciya karsi sorumlu tutulma-
lidir. Neticede Teblig miinhasiran yatirim komitesinin gorev ve yiikiim-
liligiine dair konularda uzman kuruluglardan hizmet alinmasi da cevaz
vermemistir (Teblig m. 7). Ustelik yatirim komitesi iiyelerinde aranan
asgari iiye sayis1 ve uzmanlk (Teblig m. 9) sartlarinda, girigim sirketince
gonderilebilecek her bir bilgi ve belgenin igerigini teyide imkan saglaya-
cak bir yap1 aranmamus ve tek bir degerlendirme politikasinin tiim pro-
jeler agisindan uygulanmasi 6ngoriilerek aslinda miinferit proje odakl
yaklagimlar sergilenmesi engellenmistir (Teblig m. 9(5)). Dolayisiyla,
kanun koyucunun Platformlar i¢in kitle fonlamasi sozlesmesi cerceve-
sinde 6ngordiigi Bilgi Formu denetim yiikiimliliigii bir yerindelik de-
netimi degil de sekil denetimi olarak somutlagmistir.

2. Platform ile Yatirnmci Arasindaki Sozlesmeden Dogan
Borglar Acisindan

Yatirimcilar, Platform ile girisim sirketi arasinda bagitlanan kitle
fonlamasi sozlesmesi agisindan igiincii kisi konumundadirlar. Diger
yandan, Platformlar ile yatirimcilar arasinda elektronik ortamda akde-
dilen bir iiyelik sozlesmesi bulundugundan (Teblig m. 14), Platformla-
rin yatirimcilara kargi bir kisminin Tebligde somutlagtig1 s6zlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerinin bulundugunun kabulii gereklidir. Nitekim
Teblig m.4(1)(z) hitkmiinde Platform ile iiyeleri arasindaki iiyelik soz-

78 Nitekim Teblig m. 9(5) diizenlemesinde “fizibilite” raporundan bahsederek projeler agisindan degerlen-
dirilmesi gerekenin “gergeklestirilebilirlik” oldugunu isaret etmektedir. Hig kugkusuz, projelerin gergek-
lestirilebilir olup olmadigi da m. 4(1)(s) dairesinde irdelenecektir.

79 Baz hallerde degerlendirme politikasinin kendi yetersizligi sebebiyle yatirimcinin zarar gérmesi de s6z
konusu olabilir, bu durumda hig¢ kugkusuz Bilgi Formu onayinin da geregi gibi yerine getirildiginden sz
edilemez. Bkz. 65 numarali dipnot.
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lesmesinin bir gergeve sézlesmeyi ihtiva ettigi vurgulanmistir. O halde
yatirimcilarin Platformlara kargi Bilgi Formu sebebiyle haksiz fiil temeli
tizerinden iddialarda bulunmalar zorunlulugu bulunmamaktadir®.

Yatirimcilar ile Platformlar arasindaki s6zlesme internet ortamin-
dan akdedilen “saglayic1” ve “tiiketici”®! arasindaki bir s6zlesme olarak
6502 sayih Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun m. 49 uyarinca
finansal hizmetlere iligkin mesafeli s6zlesmelerdendir®* ve burada hii-
kiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanir (m. 83(1)). Bu-
nunla beraber, tiyelik s6zlesmesine dair birtakim yiikiimliliikler yine
Teblig hiikiimlerinde somutlagsmaktadir. Buna gére, Platformun risk
bildirimine dair yiikiimliiliikleri (Teblig m. 14(2)(d)) ile Bilgi Formu-
nun yatirim dncesinde okunmasinin saglanmas: yiikiimliiligii (Teblig
m. 16(6)), Platformun yatinmerya kargi aydinlatma édevinin varligin:
isaret etmektedir. O halde yukaridaki® agiklamalardan hareketle, TMK
m. 2 diirtstliik kural geregince (TTK m. 18(2) uyarinca basiretli bir ig
adamu gibi davranma yiikiimii de hatirlanarak), yatirimer ile Platform
arasindaki tiyelik s6zlesmesinin yan edim yiikiimlerinden birinin Plat-
form tarafindan Bilgi Formundaki bilgilerin dogrulugunu denetleme
6devi olup olmadig belirlenmelidir.

80 platformlarin bilgi formundan kaynakli sorumluluguna iligkin kullanilabilecek hukuki kuramin giiven
sorumlulugu ile de agiklanmasi miimkiindiir. Nitekim 6gretide borsa komisyoncularinin, yatirim danis-
manlarinin, bankalarn, bilirkisilerin yanhs ve eksik bilgi vermeden 6tiirii sozlesmesel giiven sorumlu-
lugunun bulundugu ifade edilmekte, ayn1 kuramin izahname sorumlulugunun da temeli oldugu vurgu-
lanmaktadir. Buna gére, giiven sorumlulugunun arkasinda, musteriyi iddiali sifatlarla piyasaya gekerek
cevreye dzel giiven veren kisilere kars1 6zel olarak koruma diisiincesinin yattig1 ifade edilmektedir (Rona
Serozan, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim 3. Cilt, Istanbul 2016, 5.257).

81 Yargitay 11. H.D. E. 2016/90 K. 2016/6987 T. 23.06.2016 kararinda, arac1 kurumla imzalanan kaldiragh
alim- satim iglemleri ¢erceve sozlesmesi bir tiiketici iglemi olarak miitalaa edilmigtir. Kararin elegtirisi
igin bkz. Istk Ozer, Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimcilarin Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun Kapsaminda Korunup Korunamayacaklari Sorunu Uzerine Bir Inceleme, BATIDER Cilt XXXIV
Say1 1 Mart 2018, s. 85 vd.

82 Finansal Hizmetlere fligkin Mesafeli Sézlesmeler Yonetmeligi m. 13 hilkmiinde devredilebilir menkul
kiymetlerin de yonetmelik kapsaminda zikredilmesi, 6502 sayili Kanun m. 49 hitkmiiniin kitle fonlamas:
kapsamindaki pay alim satimi siirecine de uygulanabilirligini ortaya koymaktadir. Diger yandan, Teblig
m. 17(4) hitkmiiyle yatirimciya cayma hakki taninarak Finansal Hizmetlere Iligkin Mesafeli Sozlesmeler
Yonetmeligi m. 13 uyarinca devredilebilir menkul kiymetlerin cayma hakk: kapsamina alinmamasi sebe-
biyle olusabilecek yatirime1 magduriyetinin oniine gegcilmistir.

83 Blz. Boliim V.1.
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TBK m. 112 uyarinca “bor¢ hig veya geregi gibi ifa edilmezse bor¢lu,
kendisine hicbir kusurun yiiklenemeyecegini ispat etmedikge, alacaklinin
bundan dogan zararini gidermekle yiikiimliidiir”. Buna gore kusurdan
soz edebilmek i¢in bor¢lunun kastinin ya da gerekli 6zeni gostermedi-
ginden ihmalinin bulunmasi aranacak, 6zenin 6l¢iisii ise kanun ve soz-
lesme hitkiimleriyle diriistlitk kurali cercevesinde objektif olarak tayin
edilecektir®. Bu dogrultuda, Platformlarin sermaye piyasasina dair bir
faaliyet gostermelerinden 6tiirii, giivenin korunmast ilkesi gergevesinde
kars1 tarafta bir giiven olgusu yaratanin bu giivenin sonuglarina katlan-
mas1 geregi iizerinden, 6zen borglarinin yiiksek oldugunun kabuli ge-
rekecektir®. Ogretide araci kurumlarin, izahnamede yer alan bilgilerin
gercegi diiriist sekilde yansitip yansitmadigini denetleme yiikiimlili-
giintin kanundan dogdugu, bu yikimliligin ihlali halinde bir kusur
sorumlulugunun s6z konusu olacagi, burada araci kurumun tedbirli bir
arac1 kurumun ayni durumda gosterecegi 6zeni gosterip gostermedigi-
nin degerlendirilecegi ifade edilmektedir®®. Bu kapsamda, araci kuru-
mun sorumluluktan kurtulmak i¢in somut olayda izahnamenin dayana-
g1 belgeleri incelemesinin kendisinden beklenemeyecegini ispatlamasi
gerektigi belirtilmektedir®”.

Platformun gerek Teblig gerekse Platform ile girisim sirketi arasin-
daki s6zlesmeden dogan borglari uyarinca Bilgi Formuna dair yetkisi-
nin degerlendirme politikas: tizerinden yapilacak incelemeden ibaret
oldugu, bir bagka deyisle yerindelik degil sekil denetimi seklinde oldugu
aciktir. Ustelik bu degerlendirmede, girisim girketi tarafindan Platforma
verilecek igerigi teyide muhtag bir fizibilite raporu dikkate alinacak ve de
neticede yine girisim sirketi tarafindan verilen bilgi ve belgelere gore Bil-
gi Formu igeriginin tutarl ve anlagilabilir olup olmadigina bakilacaktir.
Dolayisiyla, Platformun Bilgi Formundaki bilgileri denetim yiikéimlili-
gii Platformun yatirimcryla akdettigi tiyelik s6zlesmesi uyarinca yatirim-

84 Oguzman, s. 356.

85 Bankalar hakkinda benzer bir degerlendirme igin bkz. Yargitay H.G.K. E. 2013/2425 K. 2015/2022 T.
30/09/2015.

86 Inceogly, s. 131.

87 Inceogly, s. 131.
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cty1 aydinlatma 6devi dahline ancak sinirh bir sekilde alinabilecektir. Bir
bagka deyisle, Platformun yatirimciyr aydinlatma 6devi sebebiyle Bilgi
Formunu denetim yiikiimliligiiniin kapsami, Platformun girisim sirke-
tiyle arasindaki s6zlesmede yer alan aydinlatma 6devinin kapsamu ile s1-
nirh tutulacaktir. Ote yandan, iigiincii kisinin fiilinin nedensellik bagini
kesecegi genel ilkesinden hareketle (TBK m. 114(2)), girisim sirketinin
verdigi bilgi ve belgelerin gergegi yansitmamasi halinde Platformun bu
konuda yatirimciya karst sorumlulugunun da kesilme imkaninin varl-
ginin kabulii gereklidir. Aksinin kabulii Platform agisindan belirlenen®
kusur sorumlulugu ilkesiyle gelisecegi gibi, arac1 kurumlar igin saglanan
kurtulma imkéninin, bu denli yiiksek bir 6zen kendisinden beklenmeye-
cek Platforma saglanmamasi sonucunu verecektir.

VI.PLATFORMUN HUKUKi SORUMLULUGUNA iLISKIN
ONERILER

Kitle fonlamasina dair mevzuat, arkadas ve aile ¢evresi ile ban-
kalardan ya da melek yatirrma® ve yatirim sirketlerinden fon destegi
alamayan girisimcileri hedef almaktadir™. Diger yandan, Teblig m. 15
hitkmiiyle somutlastig1 tizere, kitle fonlamasiyla yatirnm yapacaklarin
nitelikli yatirimci olmasi da beklenmemektedir. Bu anlamda, girisim sir-
ketlerinin kendisi kadar bunlarin yatirimcisi olacak kisiler de yatirimlar
konusunda profesyonel deneyimi olmayan bir grup olarak 6ne gikmak-
tadir”. Stirecte Platformlar ise girisimcilerin yatirimcilar ile bulugmasin
saglayan merkezler olarak islev gérmektedir. Dolayisiyla, kitle fonlama-
sina iligkin SPK hiikiimleri her seyden 6nce diizenlemenin hedef aldig
yatirimct kitlesi ve SPK m. 1’de belirtilen amaglar dogrultusunda deger-

88 Bkz. Bolim IV.

89 Tiirk hukukunda “melek yatimmeihk” 15.02.2013 tarihli Bireysel Katiim Sermayesi Hakkinda Yénet-
melik uyarinca diizenlenmistir. Piyasada “melek yatinmer” tabirinin kullanilmasina kargin, Yonetmelikte
“bireysel katilim yatirimeist” kavramu kullanilmis ve bu kisiler Yonetmeligin 3(1)(¢) maddesiyle “kisisel
varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangi¢ veya biiytime asamasindaki sirketlere aktaran ger-
cek kigiler” seklinde tanimlanmuigtir.

90 Garry A. Gabison, Understanding Crowdfunding and its Regulation, JRC Science and Policy Report,
Report EUR 26992 EN 20185, s. 26.

91 Ross . Weinstein, Crowdfunding in the U.S. and Abroad: What to Expect When You're Expecting,
Cornell Int. Law Journal Vol: 46, Iss. 2 Art. 6 (2013), s. 451.
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lendirilmelidir. O halde bu alana dair ilkelerin belirlenmesinde yatirim-
cilarin korunmasi ile girisimlerin desteklenmesi menfaatlerinin denge-
lenmesi gerektigi agiktir”.

Platformlarin kitle fonlamasi sistemi igerisindeki varliginin yatirim-
cilar agisindan daha biiyiik bir katma deger tegkil etmesi igin, Platfor-
mun kendisine girigim sirketi tarafindan temin edilen bilgi ve belgeleri
denetlemesi 6nem tagimakta olup, basiretli bir Platformun kendisi ile
herhangi bir giiven iligkisi i¢erisinde bulunmayan girisim sirketinin salt
beyanlarina istinaden Bilgi Formunu degerlendirmesi elbette uygun bu-
lunmamaktadir®. Bununla beraber, Platformlar birer yatirim kurulusu
olarak siniflandirilmadiklarindan, kanun koyucunun Platformlara genel
bir denetleme yiikiimliiliigii yitklemek niyetinde olmadig da vurgulan-
malidir. Nitekim aksi bir yaklagimin Platformlar agisindan faaliyet ma-
liyetini artiracagl, bunun da Platform isletmeciligini caydiracag: ya da
maliyetin dogrudan yatirimciya yansitilarak yatirimer agisindan sisteme
katilim maliyetini artiracag1 agiktir™. Ustelik Platformlar agisindan mev-
cut bilgi asimetrisi sorununun giderim yontemi her proje agisindan 6zel
olarak ele alinmasi gerekli bir durum olup, bilgi asimetrisinin yatirimci-
lar lehine azaltilmas: da her zaman miimkiin olmayabilecektir. Platfor-
ma, bilgi asimetrisini yatirrmcilar lehine azaltamayacag: bir halde genis
ve kapsamli bir denetim yiikiimliligi yiiklemenin Bilgi Formunun isle-
viile bagdasir bir yan1 da bulunmamaktadur.

7222 sayilh Kanun ile SPK m. 35/A’ya altinci fikra olarak eklenen
ibarelerle Bilgi Formu ile ilgili sorumluluk hususuna agiklik getirilmesi
amaglanmugtir™. Buna karsin, yapilan eklemeler Platform sorumlulugu
acisindan Teblig ile uyumsuzluk yaratarak aksine hukuki 6ngoériilebilir-
ligi zedelemektedir. Zira Bilgi Formu hakkinda Platform yatirim komi-

92 Matthew, s. 70.

93 Amerikan hukukunda araci kurumlarm sorumlulugu hususunda benzer bir degerlendirme i¢in bkz. Es-
cott v. BarChris Const. Corp., 283 F. Supp. 643 (1968).

94 Bradford, Messenger, s. 380.

95 TBMM 27. Yasama Donemi 3. Yasama Y1l 2/2595 Esas Numarali Teklifin Madde Gerekgeleri, https://
www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem27/yil01/ss176.pdf (E.T.: 01.04.2020), s. 15.
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tesince yapilacak olan tutarli, anlagilabilir ve standartlara gore eksiksiz
oldugu degerlendirmesinin (Teblig m. 16(5)); Bilgi Formunun yanls,
yaniltict veya eksikligine dair tespitte (SPK m. 35/A(6)) yetersiz ka-
lacag agikardir. Bir bagka deyisle, Teblig uyarinca gerekli incelemenin
yapilmasi halinde dahi Bilgi Formundaki yanliglik Platformca tespit edi-
lemeyebilir. Ustelik maddenin “miiteselsil sorumluluk” ifadesinin kusur
sorumlulugunu isaret ettiginin kabuliinde dahi®® kusurun Platformlar
agisindan neye gore degerlendirilecegi belirsizligini koruyacaktir. Neti-
cede Teblig, Platformdan yanhshg ortaya ¢ikartacag: bir degerlendirme
yapmasini beklememektedir. Hal boyle iken, Tebligden sonra yasalasan
bir fikraya istinaden Platform sorumlulugunun genisletildiginin kabulii
hukuki 6ngoériilebilirlik agisindan ciddi bir endise oldugu kadar, kanun
ile uyum saglanmasi i¢in bu defa Teblig iceriginin de degistirilmesini ge-
rektirecektir”. Diger yandan, Platformlarin yatirimciya kars: altincr fik-
ra kapsaminda miiteselsil sorumlu oldugu kabul edilerek, sorumsuzluk
iddias1 olan Platformun riicu imkan: dairesinde maddede anilan diger
sorumlu sahislara bagvurmasina yonelik yolun kullanilmas: gerekecegi-
nin kabul edilmesi, Platformlar agisindan ciddi bir maliyet olarak Plat-
formlarin gelisimi 6niinde engel teskil edecektir. Agiklanan nedenlerle,
altinci fikranin Platformlarin Bilgi Formundan sorumlulugunu kapsar
sekilde miitalaasi miimkiin gériilmemelidir.

O halde Platformun Bilgi Formundan dolay1 yatirimcilara karg so-
rumlulugu TTK m. 549 hitkmiindeki gibi bir katilan kusur sorumlulugu
niteliginde kabul edilmelidir®®. Bu noktada yatirimcilarin Bilgi Formu

96 Kanunun kusursuz sorumlulugu acik¢a 6ngérdiugi haller diginda temel prensip olan kusur sorumlulu-

guna sadik kalinmasi yoniinde bkz. Yasaman, Hamdi, Yénetim Kurulu Uyelerine Karg1 Acilabilecek
Sorumluluk Davalari, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013/2, ss. 97- 112, s. 102.

97 Teblig dolayisiyla Platform sorumlulugu nispeten daha sinirh iken dahi gelisemeyen bir piyasanin bu

sorumluluk genisledikten sonra gelismesini beklemek makul bir yaklasim olmayacagindan, kanun ko-
yucunun altinc fikray1 Platformlar i¢in 6ngormediginin kabulii isabetli olacaktir.

98 Platform kusurunun varh@ noktasinda faaliyetleri degerlendirilecek sahislar ise hi¢ kugkusuz yatirim

komitesi ityeleri olacaktir. Platform yénetim kurulunun yatirim komitesine TTK m. 553(1) dairesinde
kanuna dayanarak bir gérev ve yetki devrettiginin kabulii gerekeceginden, yine TTK m. 553(1) daire-
sinde yonetim kurulunun yatirim komitesinin se¢iminde makul derecede 6zen géstermediginin ispati
harig, yatirim komitesinin fiil ve kararlarindan sorumlulugu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, yonetim
kuruly, yatirnm komitesinin uygunsuz bir bilgi formunu onaylamas: halinde bu defa yatirim komitesi-
ni secimindeki zensizligi sebebiyle gorevi devretmemis gibi sorumlu tutulabilecektir (Bkz. Tekinalp,
s. 276). Ancak yonetim kurulunun yatirim komitesini segimindeki 6zeninin 6lgiisiiniin TTK m. 369
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sebebiyle Platforma bagvurma imkaninin kanun ya da haksiz fiil temelli
degil de sozlesmesel bir sorumluluk olarak kabul edilmesi tercih edilme-
lidir. Dolayisiyla, Platformun kusursuzlugunu ispatlayarak yatirimcilara
kars1 sorumluluktan kurtulma imké4ninin varligi hukuken taninmalidir®™.
Bu noktada Platformlarin kusurunun varlig1 ya da yoklugu, Platform-
larin Bilgi Formlar igin anlagilabilirlik ve yeterlilik kistaslar1 agisindan
yapacaklar1 analizde esas alinacak degerlendirme politikas: tizerinden
incelenecektir. Platformun yiikiimlilugi Bilgi Formunda yer alan hu-
suslarin dogrulugunu denetlemek (teyit etmek) degil de Bilgi Formunda
yer alan hususlarin yeterli ve anlagilabilir olup olmadigini denetlemekle
(yani yerindelik denetimi degil sekil denetimiyle) sinirh tutulacaktir!®.
Bu anlamda, Platformun makul bir denetim yapmasi yeterli goriilmeli-
dir: Bilgi Formunda yer alan igerigin kapsamindan uygunsuzluk agik¢a
anlagilamiyor ise, Platform daha detayl bir inceleme yapmadig: i¢in so-
rumlu tutulmamalidir'®".

diizenlemesine gére belirlenecek olmasi (Pulasly, s. 929), yénetim kurulunun kusurunun ispatin giig-
lestirecektir. Diger yandan, Teblig m. 23 hitkmiine dayanarak y6netim kurulunun yatirim komitesinin
secimindeki 6zeninden bagimsiz olarak her durumda sorumlu tutulmasi ise Teblig m. 23 hitkmii ile
TTK m. 553(2) hitkmiine bir istisna getirildigi anlamina gelir ki bu durum teblig ile kanuna aykur1 bir
diizenleme yapilamayacag kuralini ihlal eder.

99 Amerika Birlesik Devletleri Federal Menkul Kiymetler Kanunu'nda (15 U.S. Code Sec. 77d-1), énemli
nitelikte bir bilgiye dair yanhshk ya da eksiklik halinde Platformlarin “ihra¢g1” kavramu dahline alin-
mak suretiyle yatirimcilara karst sorumlu tutulmasi imkani dogrudan diizenlenmis bulunmaktadir
(Securities and Exchange Commission RIN 3235- AL37 Crowdfunding, https://www.sec.gov/rules/
final/2015/33-9974.pdf, E.T.: 15.01.2020, s. 334). Platformlarin amilan sorumluluktan kurtulmak igin
aract kurumlarin tabi oldugu denetim yiikiimliiliigii kurallarini yerine getirmesi (yani, durumu bilmedi-
gi ve makul bir 6zen gostermesine karsin durumun bilinmesinin kendisinden beklenememesinin ispat
edebilir olmast) gerektigi kabul edilmektedir (15 U.S. Code Sec. 77d-1(c)(2)(b). Nitekim Platform-
larin kendi denetim mekanizmalarini olugturarak bu sorumluluklarini yerine getirebilecegi ifade edil-
mektedir (SEC, s. 337). Buna kargin, Amerikan gretisinde kitle fonlamas faaliyeti sebebiyle Platform-
larin genel bir denetim yikimliliginin bulunmamas: gerektigi yontinde gorisler de bulunmaktadir
(Bkz. Steven Bradford, Shooting the Messenger: The Liability of Crowdfunding Intermediaries for the
Fraud of Others, 83 U. Cin. L. Rev. 371 (2014), s. 378).

100 Njitekim Avrupa Birligi hukukunda 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) m. 16 iceriginde bu ayrim yapilarak, hazirlanacak Bilgi Formunun “dog-
ru” olmasi gerektigini belirtilmis ancak platforma sadece tamlk ve anlagilabilirlik agisindan denetim
yukimlilugi getirilmistir.

101 Apjlan yaklagim Avustralya hukukunda benimsenmistir, bkz. Australian Securities and Investments
Commission, Regulatory Guide 262, Crowd- sourced funding: Guide for intermediaries, September
2017, https://download.asic.gov.au/media/4509060/rg262-published-10-october-2017.pdf, (E.T.:
01.04.2020).

Izmir Barosu Dergisi « Mayis 2020 « 227



www.izmirbarosu.org.tr

VIL. SONUC

Kitle fonlamasinin bir finansman tiiri olarak kabul edilerek Tirk
sermaye piyasast mevzuat: kapsamina alinmasiyla, bu surette para top-
layanlarin kitle fonlamasi islemi sonucunda maruz kalabilecekleri mali-

yetlerin azaltilmasi amaglanmigtir'®

. Bilgi Formu sebebiyle yatirimcila-
rin gogu zaman yetersiz malvarligi bulunan girisim sirketleri ile bunlarin
kurucu ve yoneticileri yerine, malvarlig: cazip durumdaki Platformlarin
hukuki sorumluluguna bagvurmalar1 giindeme geleceginden'® Plat-
formlarin hukuki sorumlulugunun sinirlandirilmasi bu finansmana dair
piyasanin gelistirilmesi i¢in zaruri goriinmektedir. Platformlara yatirim-
cilarin menfaatlerinin korunmasi gayesiyle Bilgi Formundan dolay: agir
sorumluluklarin yiiklenmesi Platformlar i¢in faaliyet maliyetini artiraca-
gindan Platformlarin yayginlasmasini engelleyecek, ayrica Bilgi Formu-
na dair denetimin kapsaminin genisletilmesi de yine yatirimci, girisimci

ve kitle fonlamasi platformu i¢in islem maliyetini artiracaktir'®.

Platformlarinin bilgi formundan kaynakli hukuki sorumlulugunun
kapsami ve sorumluluktan kurtulma imkénlarinin belirlenmesi, Plat-
formlarin faaliyetlerini hukuki giivenlik igerisinde siirdiirmeleri agisin-
dan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ustelik Platformlarin hukuki sorum-
luluklarinin her durumda yatinmeilarin korunmasi amaci ile sermaye
piyasasinin gelismesinin saglanmasi amaci arasinda adil bir denge kurul-
mak suretiyle belirlenmesi gerekecektir'®.

Bilgi Formunun islevi yatirmcinin aydinlatilarak 6nceden bilgile-
nilmis bir yatirim karar1 vermesinin teminini saglamaktir'®. Dolaysiyla,
Platformlarin yatirimcilari aydinlatma 6devi kapsaminda Bilgi Formunu

102 g7, 7061 sayili Kanun m. 109 Gerekgesi.
103 Dibadj, s. 26.
104 Reza Dibadj, Crowdfunding Delusions, 12 Hastings Business Law Journal (2015), s. 4S.

105 Kitle fonlamasinda korunmasi gereken menfaatler konusunda bkz. MANAVGAT Caglar, “Halka Agik
Anonim Ortaklik Tanmimi Bakimindan Kitle Fonlamasi”, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Oniki Lev-
ha, Istanbul 2019, ss. 765- 786, s. 784.

106 gy, Regulation Crowdfunding, Par. 31.
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denetleme yiikiimliliigii kabul edilmekle beraber, Bilgi Formundan asil
sorumlu olanin bunu diizenleme konusunda en yetkin taraf olan girigim
sirketi oldugu kabul gérmelidir'””. Nitekim SPK m. 35/A(6) bu kabu-
le istinaden diizenlenmistir. Neticede Platformlarin Bilgi Formundan
kaynakli olarak yatirimcilara karsi hukuki sorumlulugu Bilgi Formuna
dair yapilmis makul bir sekli denetim 6deviyle, bir kusur sorumlulugu
seklinde sinirh kalmalidir.

107 iy, Regulation Crowdfunding, Par. 32- 33.
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