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ABSTRACT
Given the difficulties early-stage ventures face in 
accessing financing through traditional methods, 
the need for entrepreneurs to raise funds for their 
projects or newly established venture capital firms 
is met by alternative financing methods. This study 
evaluates venture capital and angel investing, 
two alternative sources of funding, and discusses 
crowdfunding, which reaches out to huge num-
bers of potential investors through the internet. Eq-
uity-based crowdfunding, which enables investors 
to acquire shares in the funded company, will be 
analysed in the light of capital market regulations.
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ÖZET
Geleneksel finansman yöntemlerine erişimin erken 
dönem girişimlere getirdiği zorluklar dikkate alındı-
ğında, girişimcilerin projeleri veya yeni kurmuş ol-
dukları girişim şirketlerine kaynak oluşturmak ihtiyacı 
alternatif finansman yöntemleriyle karşılanmaktadır. 
Alternatif finansman kaynaklarından girişim serma-
yesi ve melek yatırımcılık, bu çalışma kapsamında 
değerlendirilecek, özellikle internet aracılığıyla kitle-
lere ulaşılma imkânı sunan kitle fonlaması yöntemi 
ayrıca ele alınacaktır. Kitle fonlamasının çeşitlerinden 
olan ve yatırımcılara fonladıkları şirkette pay sahibi 
olma imkânı sağlayan paya dayalı kitle fonlaması 
yöntemi, sermaye piyasası düzenlemeleri ışığında 
incelenecektir.
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tinction is made regarding whether it 
is financial or not and legal regulations 
are stipulated in financial or in other 
words, equity-based crowdfunding.

This study evaluates in detail the concept 
of crowdfunding and its legal framework 
with reference to venture capital and an-
gel investment, which are financing op-
tions for venture capital firms. 

I I .  V E N T U R E  CA P I TA L 
( R I S K  CA P I TA L )

The venture capital model provides corpo-
rate finance, without a requirement for in-
terest, to venture capital firms which have 
the potential to grow but for which an entre-
preneur does not have insufficient equity to 
develop and realise the venture. The main 
feature of this model is that it depends on 
shares and is a medium-term solution3. 

Venture capital kicks in where an entrepre-
neur has the technical expertise to develop 
a product or an idea but does not have the 
financial resources or management skills 
to put the project into practice. Venture 
capital investors invest in high-risk projects 
expecting high-income results from the en-
trepreneur4. The aim is to realise profit by 
disposing of the shares they hold when they 

olup olmamasına yönelik ayrıma gidilmiş ve 
finansal yahut bir diğer deyişle paya dayalı 
kitle fonlamasında hukuki düzenlemeler ön-
görülmüştür.

Bu çalışmada, girişim şirketlerinin finansma-
nı yöntemlerinden girişim sermayesine ve 
melek yatırımcılığa değinilip, kitle fonlaması 
kavramı ve hukuki düzenlemeleri detaylıca 
ele alınacaktır. 

I I .  G İ R İ Ş İ M  S E R M AY E S İ 
( R İ S K  S E R M AY E S İ )

Risk sermayesi modeli, büyüme potansi-
yeli olan ancak öz kaynağı yeterli olmayan 
girişim şirketleri için fikirlerini geliştirmele-
rine ve gerçekleştirmelerine yardım etmek 
amacıyla faiz şartı olmadan kurumsal ola-
rak finans sağlamaktadır. Bu modelin temel 
özelliği paya bağlı olması ve orta vadeli bir 
sürece yayılmasıdır3. 

Elinde teknik uzmanlığı aracılığıyla geliştirdi-
ği bir ürünü ya da bir fikri olan girişimcinin, 
bunları girişim aşamasından çıkartıp hayata 
geçirecek mali kaynağının ve yönetimsel 
kabiliyetinin olmadığı durumlarda risk ser-
mayesi devreye girer. Risk sermayesi yatırım-
cıları, arayış içerisindeki girişimcilere finans-
man kaynağı sunarak yüksek riskli fakat aynı 
düzeyde yüksek gelir beklentili bir yatırım 

This study evaluates in detail the concept of crowdfunding and its legal framework with 
reference to venture capital and angel investment, which are financing options for venture 
capital firms. 
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I .  I N T R O D U C T I O N

Entrepreneurs aim to create new prod-
ucts or services, linking, at an early 
stage, their projects or firms with tech-
nological developments. Within this 
process, one of the biggest obstacles 
encountered by venture capital firms 
attempting to develop an idea or a 
prototype is access to funding. Where 
bank loans, a traditional financing 
method, are difficult to get due to lack 
of collateral or their high cost, with the 
effects of the economic crises experi-
enced, entrepreneurs must look for al-
ternative sources of finance.

As a result of the aforementioned al-
ternative financing need, various fi-
nancing methods have been used. One 
method of alternative financing is FFF 
(family, friends, fools), in which the 
entrepreneur funds a venture through 
contacts within their own immediate 
environment or from the “fools” they 
manage to persuade1. In general, this 
method is used in the early stages of a 
project. As the venture matures, angel 
investors and venture capitalists may 
be approached2.

Crowdfunding is an alternative meth-
od of financing. In this method, a dis-

I .  G İ R İ Ş

Girişimciler, projeleri veya erken aşamada 
olan şirketleri ile gelişen teknolojik çağa da 
ayak uydurarak, yeni bir ürün veya hizmet 
ortaya çıkarmak gayesi gütmektedir. Bu sü-
reçte, bir fikir yahut fikirden yola çıkılarak 
üretilmiş bir prototip ile büyüme isteğinde 
olan girişim şirketlerinde karşılaşılan en bü-
yük problemlerden biri finansman kaynağı 
sıkıntısıdır. Yaşanılan ekonomik krizlerin de 
etkisi ile geleneksel finansman yöntemle-
rinden olan banka kredilerine erişimi ya te-
minat eksikliğinden ya da bunun masraflı 
olmasından ötürü zor olan girişimciler, alter-
natif finansman arayışı içerisine girmiştir.

Anılan alternatif finansman ihtiyacının so-
nucu olarak çeşitli finansman yöntemleri 
kullanılagelmiştir. Alternatif finansman yön-
temlerinden biri, girişimcinin girişimini kendi 
kaynaklarıyla finanse ettiği FFF (family (aile), 
friends (arkadaşlar), fools (ahmaklar)) yönte-
midir. FFF yönteminde gerekli kaynak, giri-
şimcinin yakın çevresinden yahut ikna ede-
bildiği ‘ahmaklardan’ sağlanır1. Genelde, bu 
yöntem erken aşamalarda kullanılırken, son-
raki aşamalarda girişimin olgunlaşmasıyla 
melek yatırımcılar ve risk sermayedarları kar-
şımıza çıkar2.

Alternatif finansman yöntemlerinin bir diğe-
ri kitle fonlamasıdır. Bu yöntemde, finansal 
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increase in value as the venture succeeds 
in the medium term. Venture capitalists of-
ten acquire shares but leave control of the 
company with the entrepreneur, either by 
not taking a majority of shares or by grant-
ing privileged shares to the entrepreneur. 
In this way they are able to provide finances 
and expertise to support the company, giv-
ing the entrepreneur with a promising idea 
the opportunity to grow, and to make a profit 
by disposing of those shares in the medium 
term. Generally, as in Turkey, such funding is 
established as a venture capital investment 
fund. In Turkey, the legal framework for this 
is set out in the Communique on Principles 
of Venture Capital and Private Equity Invest-
ment Companies5 (“Communique on Ven-
ture Capital”) issued by the Capital Markets 
Board (“Board”). The procedures and princi-
ples regarding "venture capital and private 
equity investment company" are regulated 
by this Communique on Venture Capital. 

Turkish capital market legislation states that 
the closest institution to venture capital is 
the venture capital and private equity in-
vestment company6. In addition, in the Cap-
ital Market Law numbered 6362 (“Law”), 
the concept of venture capital is broadly 
regulated to include both the ideas and the 
growth investments of 3-10-year companies 
targeting a growth strategy7.

I I I .  A N G E L  I N V E S T I N G

“Angel investors” are another financing re-
source available to venture capital firms8. 
They have a certain level of financial pow-
er and experience and are able to transfer 
those resources to their preferred venture 
capital firms9.

An angel investor can be someone from 
the entrepreneur’s family or social circle 
or someone unrelated to the entrepre-
neur. The prominent feature of angel in-
vestors is that they were once entrepre-
neurs or had this quality and want to take 
advantage of the high-risk investment 
opportunities offered by entrepreneurs10. 
Angel investors becomes involved in the 
management of venture capital firms by 
acquiring shares in return for the finan-
cial support and experience they provide. 
One of the features that makes such risks 
attractive to angel investors is the expec-
tation of a high return, which is the result 
of the high risk inherent in venture capital 
firms, a risk traditional capital markets are 
not prepared to take. Once the venture 
becomes successful, guided by the angel 
investor’s investment and experience, the 
angel investor then disposes of the shares 
taking their return on their investment. 
That promise of rapid growth brings with 
its great risks so it is very difficult to dis-
pose of any shares in the short-term. The 
investor’s expectation is that their risky 
investment will lead to rapid growth of 
the venture, when it can dispose of its 
shares with high profit margins11.

In Turkish law, "Individual Participation 
Investor" is the equivalent of angel inves-
tor12. Regulations within the framework of 
Regulation on Individual Participation Cap-
ital ("Regulation on Individual Participation 
Capital") aim to support early stage and 
growth-stage venture capital firms that have 
difficulty accessing funds due to the high 
risk involved by enabling individual partic-
ipation investors to provide cash capital. In 
return for such cash capital, individual par-
ticipation investors acquire shares in the 
venture capital firm. 

yapmaktadırlar4. Burada hedeflenen, girişi-
min orta vadede elde edeceği başarı ile de-
ğerlenen paylarını elden çıkartarak kar elde 
etmektir. Risk sermayesinde sıklıkla, risk ser-
mayedarları; şirketi kontrolünde tutmayacak 
şekilde ya çoğunluğa erişmeyecek düzeyde 
pay oranı ile ya da girişimcilere imtiyazlı pay-
lar verilmesi suretiyle pay sahibi olurlar. Bu-
nunla, gelecek vaat eden bir fikri veya ürünü 
olan girişimciye finansal ve uzmanlık deste-
ği sağlayıp fırsat sunmak ve orta vadede bu 
payların elden çıkarılmasıyla kar elde etmek 
amaçlanır. Genellikle, Türkiye örneğinde de 
olduğu gibi, girişim sermayesi yatırım fonu 
olarak kurulmaktadırlar. Türkiye’de huku-
ki düzenlemesi Sermaye Piyasası Kurulu 
(“Kurul”) tarafından yayınlanan Girişim Ser-
mayesi Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar 
Tebliği5 (“Girişim Sermayesi Tebliği”) ile ya-
pılmıştır. Anılan Girişim Sermayesi Tebliğ ile 
“girişim sermayesi yatırım ortaklıkları”na iliş-
kin usul ve esaslar düzenlenmiştir. 

Türk sermaye piyasası mevzuatında girişim 
sermayesi ya da risk sermayesine en yakın 
müessesenin girişim sermayesi yatırım or-
taklıkları olduğu belirtilmiştir6. İlaveten, 6362 
sayılı Sermaye Piyasası Kanunu (“Kanun”) 
düzenlemesinde girişim sermayesi kavramı 
risk sermayesini de kapsayacak şekilde hem 
fikirleri hem de büyüme stratejisi amaçlayan 
3-10 yıllık şirketlerin büyüme yatırımlarını da 
kapsayacak şekilde genişçe düzenlenmiş-
tir7.

I I I .  M E L E K  YAT I R I M C I L I K

“Melek yatırımcı” olarak adlandırılan, belli 
seviye mali güce ve tecrübeye sahip, bu kay-
nakları tercih ettikleri girişim şirketine akta-
rabilme olanağına sahip yatırımcılar8 girişim 
şirketlerine sağlanan finansman kaynakla-
rından bir diğerini oluşturmaktadır9.

Melek yatırımcı, girişimcinin ailesi veya çev-
resinden biri olabileceği gibi girişimciyle 
bağı olmayan biri de olabilir. Melek yatırım-
cıların ön plana çıkan özelliği, kendilerinin 
de bir zamanlar girişimcilik yapması yahut 
bu niteliği taşıması ve girişimcilerin sundu-
ğu yüksek risk içeren yatırım fırsatlarını de-
ğerlendirmek istemesidir10. Melek yatırımcı; 
girişim şirketine sunduğu finansal destek 
karşılığında girişim şirketinde pay edinme-
siyle beraber, girişim şirketlerinin yönetimin-
de şahsi tecrübesiyle de etkin olur. Girişim 
şirketlerinin içerdiği yüksek riskin sonucu 
olan yüksek getiri beklentisinin geleneksel 
sermaye piyasalarında olmaması, melek ya-
tırımcıları bu şekilde bir riski cazibeli kılan 
özelliklerdendir. Melek yatırımcılar güvene-
rek yatırım yaptıkları girişim şirketinde pay 
sahibi olup kendi tecrübesi ile yönlendirdiği 
şirketin başarıya ulaşması sonrasında payla-
rını satarak kazanç elde etmektedirler. Hızlı 
büyüme vaadi sunan ve bununla birlikte 
büyük risk getiren girişim şirketi yatırımla-
rında, elde edilen hisselerin belli süre elden 
çıkarılması çok zordur. Burada yatırımcının 
beklentisi, başarılı bir büyüme ışığı gördüğü 
şirkete riskli bir yatırım yaparak hızlı büyüme 
sonrası yüksek karlılıkla paylarını elden çı-
karmaktır11.

Türk Hukuku’nda melek yatırımcılık kavra-
mının karşılığı olarak “Bireysel Katılım Yatı-
rımcılığı” karşımıza çıkmaktadır12. Bireysel 
Katılım Sermayesi Hakkında Yönetmelik (“Bi-
reysel Katılım Sermayesi Yönetmeliği”) çer-
çevesinde yapılan düzenlemeler ile, yüksek 
risk içermesi nedeniyle finansmana erişimde 
sıkıntı yaşayan başlangıç ve büyüme aşama-
sındaki girişimlerin bireysel katılım yatırım-
cısı tarafından sağlanan nakdi sermaye ile 
desteklenmesi amaçlanmıştır. Sağlanan bu 
nakdi sermaye karşılığında bireysel katılım 
yatırımcıları, yatırım yaptıkları girişim şirket-
lerinde pay sahibi olmaktadırlar. 
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I V .  C R OW D F U N D I N G

The underlying goal of crowdfunding for 
venture capital firms, is to get the necessary 
investment by appealing to crowds of indi-
viduals with small amounts rather than to 
groups of accredited investors with large 
amounts13. In crowdfunding, which is con-
sidered a new method14, contrary to tradi-
tional financing methods, there are three 
players: the entrepreneur seeking funds, the 
investor seeking to invest, and the crowd-
funding platform that brings the entrepre-
neur and investor together15.

The notion of crowdfunding is differentiat-
ed as financial and non-financial16; broadly, 
it is encountered in four ways in practice: (i) 
donation-based via electronic crowdfund-
ing platforms for a certain project or venture 
capital firm without the expectation of any 
return or profit, (ii) rewards-based for moral 
satisfaction, (iii) debt-based to be returned 
with or without profit, and (iv) equity-based, 
where shares in the venture capital firm are 
obtained17.

With donation-based and rewards-based 
crowdfunding methods, both of which are 
deemed as non-financial, supporters do not 
obtain shares of the venture capital firm they 
support18. While donation-based crowd-
funding provides no return, rewards-based 
crowdfunding, that is fundamentally dona-
tion-based in terms of supporters’ contribu-
tion but distinctively there are perks provid-
ed to supporters19, offers discounts or early 
access to the product before its launch. It 
can be argued that there are ambiguities 
as to (i) whether the perks are delivered to 
supporters if the venture capital firm busi-
ness is successful and (ii) whether the funds 
raised will be returned in case funding is 
not successful20. However, these are the 
most common and least regulated methods 
in practice since there is fundamentally no 
promissory transaction21.

The legal basis of the various methods of 
crowdfunding22 in Turkey was set out in the 
2017 amendment in Law as introduced by 
the Code numbered 706123. Article 35/A as 
amended defines the crowdfunding plat-
forms and authorises the Board to deter-
mine the principles and procedures these 
platforms carry out for its activities. Based 
on this framework, Communique on Equi-
ty-Based Crowdfunding (III-35/A.1) (“Com-
munique”)24 was published in 2019. 

Donation-based and rewards-based crowd-
funding, in which no share is obtained, are 
expressly excluded from the scope of the 
Communique; and the principles and pro-
cedures of equity-based crowdfunding, of 
listing crowdfunding platforms, of its activi-
ties, of fund-raising from the public through 
equity-based crowdfunding and of control 
and supervision of whether the funds raised 
as such are used for the declared purposes 
of their use or not are set down by the Com-
munique25.

Crowdfunding is defined in the Communi-
que as “fund-raising from the public through 
crowdfunding platforms under principles 
set forth by the Board, for the purpose of 

raising the funds needed by a venture cap-
ital firm or a project, without being subject to 
provisions of the Law pertaining to investor 
compensation”. In addition, the Communi-
que requires that the scope of the project or 
entrepreneur’s venture capital firm seeking 
funds must be a technology activity and/
or production activity26. Thus, it determines 
the legal framework of the practice of equi-
ty-based crowdfunding in Turkey.

Instruments regarding crowdfunding are 
not defined in capital market legislation as 
capital market instruments, and are sep-
arated from certain provisions within the 
scope of Law such as (i) fundraisers through 
crowdfunding platforms are not issuers27, (ii) 
no requirement of prospectus when fund-
raising through crowdfunding platforms28, 

I V .  K İ T L E  F O N L A M AS I

Girişim şirketlerinin bir diğer finansman kay-
naklarından kitle fonlamasında güdülen 
amaç; nitelikli yatırımcıların oluşturduğu 
küçük bir gruptan büyük miktarda yatırım 
alınması yerine, internet siteleri aracılığıyla 
geniş kitlelerce küçük miktarda yatırım yapıl-
masını sağlamaktır13. Geleneksel finansman 
yöntemlerinin aksine henüz yeni olarak de-
ğerlendirilen14 bu yöntem altında üç aktör ile 
karşılaşılmaktadır. Birincisi, fon ihtiyacı içeri-
sinde olan girişimci, ikincisi yatırım yapma 
arayışı içerisinde olan yatırımcı ve son olarak 
fon ihtiyacı duyan girişimciyi yatırımcı ile bu-
luşturan kitle fonlaması platformudur15.

Kitle fonlaması kavramı finansal ve finan-
sal olmayan ayrımına tabi tutulmuş16 olup; 
genel çerçevede, elektronik kitle fonlaması 
platformları aracılığıyla belirli bir proje veya 
girişim için karşılıksız olarak (bağış temelli), 
manevi tatmin beklentisi ile (ödül temelli), 
bir getiri beklentisiyle yahut beklentisiz iade 
edilmek amacıyla (borçlanma temelli) ya da 
şirkette pay sahipliği edinmek suretiyle (his-
se temelli) olmak üzere uygulamada dört şe-
kilde karşılığını bulmuştur17.

Finansal olmayan kitle fonlaması olarak ta-
nımlanan bağış temelli ve ödül temelli kitle 
fonlamalarında destekçiler destekledikleri 
girişime ortak olmazlar18. Bağış temelli kitle 
fonlamasında verilen destek karşılıksız olur-
ken, destekçilerin katkısının özde yine bağış 
olarak görüldüğü fakat bağış temelli kitle 
fonlamasına ilaveten sağlanan teşekkür ma-
hiyetinde hediyelerin olduğu19 ödül temelli 
kitle fonlamasında destekçilere girişim so-
nucu ortaya çıkacak ürüne erken veya daha 
uygun fiyatlı erişim gibi imkânlar sunulur. 
Her ne kadar girişimin amaca ulaştığı ihti-
malde ödülün destekçiye teslim edilmedi-
ği, girişimin amaca ulaşmadığı ihtimalinde 
ise toplanan fonların geri ödemesinin nasıl 
yapılacağına ilişkin muğlaklıklar olduğu 
tartışılsa da20; temelde ödüle dayalı kitle fon-
laması yöntemi herhangi bir borçlandırıcı 
işlem öngörmemesinden ötürü uygulamada 
en yaygın görülen ve en az hukuki düzenle-
meye tabi tutulan yöntemdir21.

Uygulamada karşımıza çıkan bu çeşitli görü-
nümleri ile kitle fonlaması kavramı22 2017 yı-
lında 7061 sayılı Kanun ile Kanun’da yapılan 
değişiklerin getirdiği süreç ile Türkiye’de hu-
kuki zeminini bulmuştur23. Kanun’a eklenen 
35/A maddesi ile kitle fonlama platformları 
tanımlanmış ve bu platformların aracılık ede-

ceği kitle fonlaması faaliyetlere ilişkin usul 
ve esasların belirlenmesinde Kurul yetkili 
kılınmıştır. Bu çerçevede, 2019 yılında Paya 
Dayalı Kitle Fonlaması Tebliği (III-35/A.1) 
(“Tebliğ”)24 yayınlanmıştır. 

Kitle fonlaması kavramının uygulamada gö-
rülen herhangi bir pay karşılığı olmaksızın 
kitle fonlama platformları aracılığıyla ödül 
veya bağış temelli fon toplanması faaliyetle-
ri, açıkça Tebliğ kapsamı dışında bırakılarak; 
paya dayalı kitle fonlamasının, kitle fonlama 
platformlarının Kurul listesine alınmalarının 
ve faaliyetlerinin, paya dayalı kitle fonlaması 
yoluyla halktan para toplanmasının, topla-
nan fonların ilan edilen amaca uygun olarak 
kullanıldığının kontrolü ve denetimine ilişkin 
usul ve esaslar düzenlenmiştir25.

Tebliğ’de kitle fonlaması; “bir projenin veya 
girişim şirketinin ihtiyaç duyduğu fonu sağ-
lamak amacıyla Kurul tarafından belirlenen 
esaslar dâhilinde Kanunun yatırımcı tazmi-
nine ilişkin hükümlerine tabi olmaksızın kit-
le fonlama platformları aracılığıyla halktan 
para toplanması” olarak tanımlanmıştır. Teb-
liğ ayrıca fon toplamak isteyen girişimcinin 
projesinin ya da girişim şirketinin faaliyetinin 
teknoloji ve/ veya üretim faaliyeti olmasını 
zorunlu tutarak26 paya dayalı kitle fonlama-
sının Türkiye uygulamasında çerçevesini 
çizmiştir.

Kitle fonlamasına ilişkin araçlar sermaye 
piyasası mevzuatı kapsamında sermaye 
piyasası aracı olarak nitelendirilmemiş 
ayrıca Kanun kapsamındaki düzenleme-
lerin bazılarından ayrı tutulmuştur. Bu 

With donation-based and rewards-based crowdfunding 
methods, both of which are deemed as non-financial, supporters 
do not obtain shares of the venture capital firm they support.

Finansal olmayan kitle fonlaması olarak tanımlanan bağış temelli 
ve ödül temelli kitle fonlamalarında destekçiler destekledikleri 
girişime ortak olmazlar.
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(iii) venture capital firm is not deemed to be 
offered to the public even though there are 
more than five hundred shareholders29, (iv) 
crowdfunding platforms, crowdfunding and 
related activities are not in the content of Ar-
ticle 37 (investment services and activities) 
and Article 38 (ancillary services) of Law30. 
Nonetheless, Article 29 of the Law that reg-
ulates the principles regarding general as-
sembly meetings of publicly-held corpora-
tions and the second and fifth paragraphs of 
Article 30 of the Law which regulates partici-
pation in the general assembly meeting and 
voting are by analogy applied to general as-
sembly meetings of venture capital firms of 
which the shares are dematerialised31.

The Communique provides certain prin-
ciples with regards to crowdfunding plat-
forms. In order for such platforms to carry 
out activities under the Communique, it is 
required for them to be listed by application 
to the Board. Article 5 of the Communique 
requires crowdfunding platforms to com-
ply with the conditions listed therein: (i) to 
be a joint stock corporation, (ii) to have a 
minimum share capital of 1,000,000 TL ful-
ly paid in cash, and its paid-in capital and 
shareholders’ equity must not be less than 
this threshold, (iii) all of its shares must be 
registered shares and its commercial title 
should contain the phrase “Crowdfunding 
Platform”, (iv) its articles of association must 
be in compliance with the provisions stipu-
lated in the Communique, and that the plat-
form will exclusively deal with crowdfund-
ing activities is specified, (v) an investment 
committee is assigned satisfying the qualifi-
cations specified in the Communique. Activ-
ities of the Crowdfunding platforms which 
fulfil the conditions specified in the Commu-
nique, without limit to the listed conditions 
above and is entitled to be listed, are nar-
rowed down exclusively to crowdfunding. 
However, when performing such activities, 
crowdfunding platforms can advise venture 
capital firms or entrepreneurs and this will 
not constitute a breach of the Communique. 
Moreover, it is forbidden for crowdfunding 
platforms to provide advice, analyses and 
opinion to investors; and platforms are only 
allowed to carry out secondary market trans-
actions between investors in the relevant 
market within the frame of the procedures 

and principles prepared by the Exchange32 
and deemed fit by the Board33.

The dealings between crowdfunding plat-
forms34 and venture capital firms,35 both 
of which must be joint stock corporations, 
and investors who provide funds to these 
firms through crowdfunding platforms are 
excluded from the scope of the Law. These 
dealings are said to be subject to general 
provisions36. By general provisions, it should 
be understood that provisions of the Turkish 
Commercial Code numbered 6102 are to 
be applied to the dealings of crowdfunding 
platforms and venture capital firms, both of 
which must be joint stock companies, and to 
provisions of the Code on Consumer Protec-
tion numbered 6502 regarding the distance 
sales and consumer protection and the gen-
eral provisions of the Turkish Obligations 
Code numbered 6098 to the dealings of in-
vestors who provide funds and crowdfund-
ing platforms37.

Crowdfunding platforms are liable for set-
ting up a campaign page for each venture 
capital firm or entrepreneur raising funds, 
and to establish the infrastructure needed 
for the publication of all periodical state-
ments and of the relevant venture capital 
firm or entrepreneur through this page 
throughout the campaign period and for 
five years following the end of calendar year 
of the campaign. In addition to such liabili-
ty, crowdfunding platforms are held liable 
to publish information form approved by 
the investment committee on the campaign 
page, and to keep the information form and 
all kinds of information that may affect the in-
vestment decisions of potential investors on 
the campaign, available for examination by 
investors in this page throughout the cam-
paign period and for five years following the 
end of calendar year of the campaign38.

With regards to the funds raised via 
crowdfunding platforms, these must be 
kept by a depository with the purpose 
of returning them to investors where the 
targeted amount is not reached, and of 
transferring them to the venture capi-
tal firms’ accounts where the targeted 
amount is reached39.

minvalde; (i) kitle fonlaması platformla-
rı aracılığıyla para toplayanların ihraççı 
sayılmaması27, (ii) kitle fonlaması yoluyla 
para toplanması kapsamında izahname 
hazırlama yükümlülüğünün olmaması28, 
(iii) pay sahibi sayısı beş yüz kişiyi aşsa 
dahi halka arz olunmuş sayılmaması29, 
(iv) kitle fonlaması ve buna bağlı yapılan 
işlemler ile kitle fonlama platformlarının 
Kanun’un 37’nci ve 38’nci maddeleri 
kapsamındaki “yatırım hizmetleri ve faa-
liyetler” ile “yan hizmetler” olarak değer-
lendirilmeyeceği zikredilebilir30. Lakin, 
payları kayden izlenen girişim şirketleri-
nin genel kurul toplantılarına; halka açık 
ortaklıklarının genel kurul toplantıları-
na ilişkin esasları düzenleyen Kanun’un 
29’uncu maddesinin ve genel kurul top-
lantısına katılım ve oy kullanmayı düzen-
leyen 30’uncu maddesinin ikinci ve be-
şinci fıkraları kıyasen uygulanacaktır31.

Tebliğ, kitle fonlaması platformları açı-
sından birtakım esaslar öngörmüştür. 
Bu platformların Tebliğ kapsamında fa-
aliyette bulunabilmesi için Kurul’a baş-
vurarak listeye alınması şart tutulmuştur. 
Tebliğ’in 5’inci maddesinde sayılan bu 
şartlar kurulacak platformun; (i) anonim 
ortaklık olmasını, (ii) sermayesinin ta-
mamı nakden ödenmiş asgari 1.000.000 
TL olmasını ve ödenmiş sermayesi ile öz 
sermayesinin bu tutardan az olmaması-
nı, (iii) paylarının tamamının nama yazılı 
olup ticaret unvanında “Kitle Fonlama 
Platformu” ibaresinin bulunmasını, (iv) 
esas sözleşmesinin Tebliğ hükümlerine 
uygun olması ve faaliyetlerinin münha-
sıran kitle fonlaması faaliyeti olacağının 
belirtilmesini, (v) Tebliğ’de nitelikleri be-
lirlenen bir yatırım komitesinin oluşturul-
muş olmasını öngörmüştür. Tebliğ’de yu-
karıda sayılanlarla sınırlı olmamak üzere 
belirtilen şartları yerine getirip listeye 
alınan kitle fonlaması platformlarının 
faaliyetleri münhasıran kitle fonlaması 
kapsamıyla sınırlandırılmış fakat bu fa-
aliyet esnasında girişim şirketine veya 
girişimciye yönelik danışmanlık hizmeti 
vermesinde bir aykırılık olmayacağı ifa-
de edilmiştir. Ayrıca; yatırımcılara tavsi-
ye, analiz, görüş vermeleri yasaklanmış 
ve yatırımcılar arası paylara ilişkin ikincil 
bir piyasa işlemi yapılması; ancak Borsa32 

tarafından hazırlanan ve Kurulca uygun 
görülen usul ve esaslarla ilgili pazarda 
gerçekleştirilebileceği hüküm altına alın-
mıştır33.

Anonim ortaklık olarak kurulması zorun-
lu kılınmış kitle fonlama platformları34 
ve girişim şirketleri35 ile bu fonlama plat-
formları aracılığıyla girişim şirketlerine 
fon sağlayanlar arasındaki ilişki Kanun 
kapsamına alınmamış, bu ilişkilerin ge-
nel hükümlere tabi olduğu düzenlenmiş-
tir36. Burada; her biri anonim şirket olarak 
kurulmuş kitle fonlama platformları ile 
girişim şirketlerinin ilişkilerine 6102 sayı-
lı Türk Ticaret Kanunu hükümlerinin, fon 
sağlayan yatırımcılar ile kitle fonlama 
platformu arasındaki ilişkilere ise mesa-
feli satışlara ve tüketicinin korunmasına 
ilişkin olarak 6502 sayılı Tüketicinin Ko-
runması Hakkında Kanun ile 6098 sayılı 
Türk Borçlar Kanunu’nun genel hüküm-
lerinin uygulanması gerektiği ifade edil-
miştir37.

Kitle fonlaması platformları; fon toplayan 
her bir girişim şirketi veya proje için kam-
panya sayfası oluşturmak, kampanya sü-
reci ve kampanyanın gerçekleştiği takvim 
yılını izleyen beş yıl boyunca girişim şirketi-
ne dair periyodik açıklamaların yapılmasını 
sağlayacak gerekli altyapının temin edilme-
si ile yükümlü tutulmuştur. Bu yükümlülüğe 
ilaveten platformlar; girişimcilerin başvuru-
suyla yatırım komitesinin onayından geçen 
bilgi formunu kampanya sayfasında yayın-
lamak ve kampanyaya ilişkin yatırımcıların 
yatırım kararını etkileyebilecek her türlü 
bilgiyi kampanya süresince ve kampanya-
nın gerçekleştiği takvim yılını izleyen beş yıl 
boyunca kampanya sayfasında yatırımcıla-
rın incelemesine açık tutmakla da yükümlü 
tutulmuştur38.

Kitle fonlama platformları tarafından top-
lanan fonlar açısından ise; platformların 
tasarrufunda bulunmayıp emanet yetki-
lisi nezdinde, kampanya süresi sonunda 
hedeflenen miktara ulaşılamaması halin-
de yatırımcıya iade edilmek, ulaşılması 
halinde ise girişim şirketi hesabına ak-
tarılmak üzere saklanması düzenlenmiş-
tir39.
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Investors are required to become a member 
of the crowdfunding platform via electronic 
media in order to be eligible for crowdfund-
ing transactions. The Communique requires 
a membership agreement consisting of min-
imum requirements to be signed between 
the platform and the member investor. This 
agreement needs to be kept in electronic 
media and a written or electronic statement 
needs to be collected from members con-
firming that the “Equity-Based Crowdfund-
ing Activities General Risk Statement Form” 
has been read and understood in addition to 
transmitting a copy of it through appropriate 
means of communication.

The Communique sets investment limits for 
non-qualified natural persons. Non-quali-
fied natural persons may invest up to 20,000 
Turkish Lira through equity-based crowd-
funding methods in one calendar year. 
However, this limit may be extended to no 
more than 100,000 Turkish Lira if that is 10% 
of the relevant investor’s annual net income 
as declared on the platform40.

In terms of venture capital firms, there is a 
qualified investor requirement in demands 
exceeding 1,000,000 Turkish Liras. In de-
mands exceeding this amount, a minimum 
of 10% of the targeted funds must to be met 
by qualified investors. Furthermore, an en-
trepreneur or a venture capital firm may raise 
funds through no more than two campaigns 
on crowdfunding platforms in any period of 
twelve months. The upper limit of funds col-
lected during that period is the issue limit for 
which an exemption is granted by the Board 
from the prospectus requirement and which 
is announced through the Board Bulletin ev-
ery year41.

Where the demanded fund is reached within 
the time determined for the campaign by an 
entrepreneur who raises the fund or a ven-
ture capital firm that raises the fund, the fund 
frozen in the depository account opened in 
the name of the platform is transferred to the 
frozen account of the venture capital firm 
opened in the depository, and the collected 
fund must be used for the capital increase of 
the venture capital firm within 30 business 
days following the end of campaign, in the 

case that the fund is demanded by a ven-
ture capital firm. If the fund is demanded by 
an entrepreneur, the amount is transferred 
from the platform’s frozen account to the 
entrepreneur’s frozen account in order to be 
used for capital increase of the venture capi-
tal firm to be established within 30 business 
days following the date of registration of the 
establishment in the trade registry. Upon 
completion of the capital increase, the plat-
form reports to the Central Registry Agency 
(“CRA”) the amount of funds provided by 
each investor and the total nominal value of 
shares to be issued in consideration of the 
amount of funds. The campaign period is 
complete when the rights of the frozen ac-
count of the venture capital firm in the de-
pository are transferred to the venture cap-
ital firm upon registration of the shares on 
a dematerialised basis in the CRA and the 
transfer of these shares to the right holders. 

V .  C O N C L U S I O N

One of the crucial requirements of ven-
tures at the ideas stage when they may 
have limited resources is financing. Fol-
lowing recent technological develop-
ments, venture capital firms with a high 
potential for fast growth, though high-
risk, can be seen as fruitful investment 
opportunities by investors in terms of the 
potential for a high rate of profit in short 
term. In the early stages of a venture, en-
trepreneurs’ finances resources tend to 

Yatırımcıların kitle fonlaması işlemlerini 
yapabilmesi için kitle fonlaması platfor-
muna elektronik ortamda üye olması zo-
runludur. Bu minvalde, platform ile üye 
yatırımcı arasında Tebliğ’de öngörülen 
asgari şartları içeren üyelik sözleşme-
sinin imzalanması ve bunun elektronik 
ortamda saklanması, üyelerden “Paya 
Dayalı Kitle Fonlaması Faaliyetleri Genel 
Risk Bildirim Formu”nun okunup anlaşıl-
dığına dair yazılı veya elektronik bir beyanın 
alınması; bu sözleşmenin ve beyanın uygun 
haberleşme vasıtası ile üyelere iletilmesi ge-
rekmektedir.

Tebliğ’de nitelikli yatırımcı olmayan gerçek 
kişiler açısından yatırım sınırı getirilmiştir. Bu 
sınırlamaya göre; nitelikli yatırımcı olmayan 
gerçek kişiler, bir takvim yılı içerisinde paya 
dayalı kitle fonlaması yoluyla azami 20.000 
TL yatırım yapabilecektir. Bununla beraber 
bu sınır, her halükarda 100.000 TL’yi aşma-
mak kaydıyla, platforma beyan edilen yıllık 
net gelirlerinin %10’u olarak uygulanabilir40.

Girişim şirketleri açısından 1.000.000 TL’yi 
aşan taleplerde, nitelikli yatırımcı şartı geti-
rilmiştir. Anılan tutarı aşan fon taleplerinde, 
hedeflenen fonun en az %10’unun kampan-
ya süresi içerisinde nitelikli yatırımcılar tara-
fından karşılanması zorunludur. Ayrıca; bir 
girişimci veya girişim şirketi tarafından, her-
hangi bir on iki aylık dönemde kitle fonlama 
platformları aracılığıyla en fazla iki kampanya 
ile fon toplanabileceği düzenlenmiştir. Top-
lanabilecek fonun üst sınırı ise her yıl Kurul 
Bülteni aracılığıyla ilan edilen Kurulca izah-
name hazırlama yükümlülüğünden muafiyet 
tanınabilecek ihraç sınırıdır41.

Fon talep eden girişimci veya girişim şirketi-
nin kampanya için belirlediği sürenin sonun-
da talep edilen fona ulaşılması durumunda, 
fon talep eden eğer girişim şirketi ise emanet 
yetkilisi nezdinde platformun blokeli hesa-
bında tutulan fon girişimci şirketin blokeli he-
sabına aktarılarak, şirketin en geç kampanya 
süresinin bitiminden 30 işgünü içerisinde ser-
maye artışı yapmasında kullanılır. Fon talep 
edenin girişimci olduğu durumda ise, bu fon 
platformun blokeli hesabından girişimcinin 
blokeli hesabına, kurulacak şirketin ticaret si-
ciline tescili sonrası 30 işgünü içerisinde ser-
maye artışında kullanılmak üzere aktarılır. Ya-

pılan sermaye artışı sonrası platform, her bir 
yatırımcı tarafından sağlanan fon tutarını ve 
bunlar karşılığı çıkarılacak payların nominal 
değerinin bilgisini Merkezi Kayıt Kuruluşu’na 
(“MKK”) bildirir. Payların MKK nezdinde kay-
den oluşturulup hak sahiplerine aktarılmasını 
müteakip emanet yetkilisi nezdinde girişim 
şirketi adına blokeli olan hesabın blokesi kal-
dırılarak paylar girişim şirketine tevdi edilir ve 
bu şekilde kampanya süreci tamamlanmış 
olur.

V .  S O N U Ç

Henüz fikir aşamasında olan girişimcilerin ya 
da kısıtlı imkanlarla kurulmuş girişim şirket-
lerinin karşılaştığı en büyük problemlerden 
biri finansman ihtiyacıdır. Özellikle günümüz 
teknolojik gelişmeleriyle çok hızlı büyüme 
potansiyeli taşıyan girişim şirketleri, her ne 
kadar yüksek risk içerse de yatırımcılar açısın-
dan kısa sürede yüksek getiri beklentisiyle iyi 
bir yatırım fırsatı olarak değerlendirilmiştir. En 
erken dönemde girişimcinin ailesinden veya 
çevresinden elde ettiği finansman kaynak-

In terms of venture capital firms, there is a qualified investor 
requirement in demands exceeding 1,000,000 Turkish Liras.

Girişim şirketleri açısından 1.000.000 TL’yi aşan taleplerde, 
nitelikli yatırımcı şartı getirilmiştir.

D İ P N OT

40 Tebliğ Madde 15 (1).

41 Tebliğ Madde 16 (7), (8).

F O OT N OT E

40 Communique Article 15 (1).

41 Communique Article 16 (7), (8).
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be family and acquaintances and in the 
later, more established stages, finances 
may be provided by angel investors or 
venture capitalists. Angel investors with 
the required financial power and experi-
ence aim to profit from the venture capital 
firms at the advanced stages in return for 
investing their finances and experience. 
Similar to the expectations of angel inves-
tors, private equity funding is provided for 
venture capital firms by corporate funds 
where they forecast an increase in the value 
of the firm within the short to medium term. 
Both methods are covered in Turkish Law: 
the former is regulated by the Regulation 
on Individual Participation Capital, and the 
latter is regulated by the Communique on 
Venture Capital.

Nowadays, “crowdfunding” where funding 
is obtained from multiple investors rather 
than a sole investor through electronic plat-
forms, is frequently used and there are vari-
ous versions, which are donation-based, re-
ward-based, debt-based and equity-based. 
Venture capital firms that seek funding via 
web-sites can use donation-based or re-
ward-based crowdfunding, with no finan-
cial return, as well as by “share acquisition”, 
both of which depend on different legal 
frameworks.

In addition to the provision of “crowdfund-
ing platform” subsumed in Law, the Com-
munique was prepared by the Board con-
cerning equity-based crowdfunding; and it 
is required that the project or venture capital 
firm which can raise fund must engage in a 
technology activity and/or production activ-
ity. The Communique distinguishes crowd-
funding activities from Law’s provision on 
most matters and designates the provisions 
to be applied to such activities.

Now the legal framework for crowdfunding 
has been established, venture capital firms 
have the opportunity to fund their ventures; 
at the same time, investors can confidently 
invest in venture capital firms that prom-
ise rapid growth and a high profit return, 
through the opportunity of acquiring shares 
in these firms. 

ları, girişimin nispeten olgunlaştığı ilerleyen 
aşamalarda melek yatırımcılar ya da girişim 
sermayesi olarak karşımıza çıkar. Belli dü-
zeyde mali kuvveti ve tecrübesi olan melek 
yatırımcılar, bu imkanlarını girişim şirketlerine 
aktarıp şirketin ilerleyen aşamalarında değer-
lenmesiyle yatırımının sonuçlarını almayı he-
deflemektedir. Girişim sermayesinde ise ku-
rumsal fonlar aracılığıyla, melek yatırımcıların 
beklentisine benzer şekilde kısa/orta vadede 
değerleneceği öngörüsü ile girişim şirketine 
yatırım yapılarak girişim şirketi finansmanı 
sağlanmış olur. Her iki yöntemin de Türk hu-
kukunda karşılığı bulunmaktadır. İlki Bireysel 
Katılım Sermayesi Yönetmeliği ile, ikincisi ise 
Girişim Sermayesi Tebliği ile düzenlenmiştir.

Günümüzde, elektronik platformlar aracılığı 
ile, tek bir kaynaktan yüksek miktarda finans-
man sağlanması yerine çok sayıda kişiden 
finansman kaynağı sağlanmasını ifade eden 
“kitle fonlaması” sıklıkla görülmektedir. Bura-
da; bağış temelli, ödül temelli, borç temelli ve 
pay temelli olmak üzere çeşitli versiyonlarla 
karşılaşılmaktadır. İnternet siteleri aracılığı 
ile finansman arayışı içerisinde olan girişim 
şirketlerine; bağış temelli ve ödül temelli 
yöntemleri ile herhangi bir karşılık olmadan 
finansman sağlanabildiği gibi, bu finansma-
nın belirli hukuki düzenlemelere tabi olarak 
sağlanan fon karşılığı “pay edinme” yöntemi 
ile de bu finansman sağlanabilmektedir.

Paya dayalı kitle fonlamasına ilişkin, Ka-
nun’un ihtiva ettiği “kitle fonlaması platfor-
mu” düzenlemesine ilaveten Kurulca bu hu-
sus ile ilgili Tebliğ çıkartılmış ve bu kapsamda 
fon toplayabilecek proje ve girişim şirketleri-
nin teknoloji faaliyeti ve/ veya üretim faaliye-
tinde bulunması zorunlu kılınmıştır. Tebliğ 
birçok hususta kitle fonlaması faaliyetlerini 
Kanun hükmünden ayrı tutup Tebliğ ile bu fa-
aliyetlere uygulanacak hükümlerin sınırlarını 
çizmiştir.

Hukuki düzenlemesine kavuşan kitle fonla-
ması yöntemi ile girişim şirketleri; girişimleri 
için kitle fonlaması platformları aracılığıyla 
fon yaratma imkânını, bununla beraber de 
yüksek getiri vaat eden girişim şirketlerine 
yatırım yapan yatırımcılar ise; güvendikleri ve 
yüksek getiri vaat eden bu şirketlerde pay sa-
hibi olma fırsatını elde etmektedir.

NOWADAYS, “CROWD-

FUNDING” WHERE 

FUNDING IS OBTAINED 

FROM MULTIPLE IN-

VESTORS RATHER 

THAN A SOLE INVES-

TOR THROUGH ELEC-

TRONIC PLATFORMS, 

IS FREQUENTLY USED 

AND THERE ARE VARI-

OUS VERSIONS, WHICH 

ARE DONATION-BASED, 

REWARD-BASED, DEBT-

BASED AND EQUI-

TY-BASED. 

GÜNÜMÜZDE, ELEKT-

RONIK PLATFORMLAR 

ARACILIĞI ILE, TEK BIR 

KAYNAKTAN YÜKSEK 

MIKTARDA FINANSMAN 

SAĞLANMASI YERINE 

ÇOK SAYIDA KIŞIDEN 

FINANSMAN KAYNAĞI 

SAĞLANMASINI IFADE 

EDEN “KITLE FONLA-

MASI” SIKLIKLA GÖRÜL-
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