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Ozet

Sermayesi kisitli olan firmalarin fon kaynaklarina erisim imkanlari, varliklarin
sirdlirebilmeleri ya da yeni projelerini hayata gegirebilmeleri agisindan hayati oneme sahiptir.
Ozellikle yeni firmalarin kurulmasinda ve yeni/yenilikgi fikirlerin hayata gegcirilmesinde fon
kaynaklarina erisim ciddi bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Son donemlerde diinyada ve
tilkemizde yasanan ekonomik gelismeler fon kaynaklarina erisimi daha da zorlastirmis, fon talep
edenlerin alternatif fon kaynaklarina yonelmelerine neden olmustur. Bu alternatif fon kaynaklarindan
bir tanesi de kitle fonlamasidir. Kitle fonlamasi 6zellikle yeni/yenilik¢i projelerin hayata
gecirilmesinde kullanilan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, yeni bir finansman modeli olan kitle fonlamasini tanitmak, basarisini ve
uygulama alanlarini agiklamak igin teorik bir ¢er¢eve olusturarak literatiire katkida bulunmaktir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Alternatif Finans, Fintech.
Jel Kodlani: G21, G32.

A NEW FINANCING MODEL: CROWDFUNDING

Abstract

The ability of companies with limited capital to maintain their assets or to realize their new
projects is closely related to their access to fund resources. Especially, access to funding sources is a
serious problem in the establishment of new companies and the implementation of new / innovative
ideas. The recent economic developments in the world and in our country have made access to funding
sources even more difficult and led to the demanding of funds for alternative funding sources. One of
these alternative sources of funding is Crowdfunding. Crowdfunding is a method used especially for
the implementation of new / innovative projects.

The aim of this study is to introduce a new financing model, crowdfunding, and to contribute
to the literature by creating a theoretical framework to explain its success and application areas.
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1. GIRIS

Ekonomilerin gelisimi fon kaynaklarinin varligina, erisim imkanlarina ve sorunsuz
isleyisine baglidir. Makul kosullarda kredi ve fon kaynaklarina erisim, firmalarin varliklarini
stirdiirebilmelerinde ve biiyiime firsatlarin1 degerlendirebilmelerinde son derece dnemli olup,
yeni projelerin ve fikirlerin hayata gecirilebilmesinde de hayati dneme sahiptir. Son yillarda
pes pese yasanan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan krizler, ekonomilerdeki kredi olanaklarini
onemli olgiide sinirlandirmistir. Bu durum, alternatif finansman kaynaklarinin arastirilmasini
projeler i¢in bir oncelik haline getirmistir. Finansal kaynaklarda yasanan daralma alternatif

finansal kaynaklarin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Alternatif kaynaklardan biri kitle
fonlamasidir (Ballell, 2017, s. 1).

Baz1 girisimciler, melek yatirnmcilar, bankalar veya risk sermayesi fonlari gibi
yatirimcilardan finansal destek almak yerine dogrudan tasarruf sahiplerinden finansal yardim
almak icin yeni teknolojilerden (Internet) faydalanmaya baslamislardir. Kitle fonlamas: olarak
adlandirilan bu yontem, projeye Ozgli yatirimlarin yani sira yeni girisimlerin hayata
gecirilebilmesi i¢in de sermaye aranmasini miimkiin kilmistir. Kitle fonlamasi1 gercekten de
bir projenin tamamlanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin temin edilmesini saglayabilmekte ve
ayni1 zamanda da projeye ait tiim telif haklarin1 koruyabilmektedir. Kitle fonlamasinin ana ilgi
alan1 bir projenin finansal yonii olmakta olup, ayn1 zamanda taraflar arasindaki (Proje sahibi
ve yatirimcilar) iletisimi de en st seviyede tutma firsati yaratmaktadir. Finansal sistem
icerisindeki rolii gittikge dnem kazanan ve geleneksel finansman yontemlerine alternatif bir
yontem olan kitle fonlamasi, potansiyel olarak sadece kii¢iik projeler i¢in degil, ayn1 zamanda
melek yatirimcilar ve hatta risk sermayesi fonlar1 tarafindan finanse edilen yiiksek biiyiime
hizlarina sahip girisimler i¢in de kaynak toplama araci olabilmektedir (Sannajust vd., 2014, s.
2).

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizden sonra bankalarin kiiciik dlgekli
ve yeni kurulan sirketleri riskli olarak gormesi ve kredi temininde sartlar1 zorlastirmasi
firmalarin proje/girisimlerine finansman saglamakta zorlanmalarina neden olmustur. Kaynak
sikintist yasayan firmalar alternatif bir finansman kaynagi olan kitle fonlamasina yonelmistir.
Kiigiik 0lgekli islerde kaynak saglama maliyetinin yiiksek olmasi, ¢ok sayida tasarruf
sahibinin yardimlasma konusunda istekli olmasi ve internetin kaynak saglama, aligveris, bagis
toplama ve biiyiik kitlelere erisimi kolay hale getirmesi alternatif bir finansman kaynagi olan
kitle fonlamasinin hizla yayginlasmasinda etkili olmustur (Onur ve Degirmenci, 2015, s. 1).
Kitle fonlamasi, Avustralya, Ingiltere, ABD, Hollanda ve italya dahil olmak iizere birgok
tilkede yaklagik 20 yildir uygulanmaktadir (Sancak, 2016, s. 99). Tirkiye’de ise kitle
fonlamas1 uygulamalarina 2010 yilinda baslanmis olup, 6zellikle bagis ve ddiile dayali olarak
kullanilmaktadir. Oz kaynaga dayali kitle fonlamasi igin gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasina devam edilmektedir.

Bu c¢alismada son zamanlarda kullanimi hizla artan ve firmalarin ihtiya¢ duyduklar
fonlar1 karsilamada alternatif olarak kullanilan kitle fonlamasinin ne oldugu, kitle fonlamasi
modelleri, fayda ve riskleri ile Tiirkiye’de kitle fonlamasi hakkinda bilgi verilecektir.

2. KITLE FONLAMASI

Kitle fonlamasi, 6zellikle son yillarda popiiler bir finansman yontemi olarak giindeme
gelmis olmasina ragmen, yiizyillar 6ncesine dayanan uzun ve zengin bir tarihi bulunmaktadir.
Onu yeni ve Ozgilin bir sey gibi hissettiren ve buglin modern kitle fonlamasi olarak
diislindiigiimiiz seye doniistiiren, onu yonlendiren teknoloji ve sosyal paylasim zihniyetidir
(www.fundable.com).
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Kitle fonlamasi kimilerine gére modern finansman yontemleri igerisinde son
donemlerin yeni trendi, hatta kimilerine gore en kotl ihtimalle yeni finansal balonu olarak
adlandirilmaktadir (Isler, 2014, s. 52). Adm aldig1 bir araya gelmis topluluklarin (kitlelerin)
giiciinii temsil eden kitle fonlamasi, yeni bir finansal yontem gibi goriinse de ilk 6rneklerine
1885 yilinda rastlanmustir. Ozgiirliik heykeli dénemin Fransa yonetimi tarafindan ABD'ye
yliziincii y1l hediyesi olarak gonderilmis, fakat New York'a ulasan heykelin kaidesi finansal
sikintilar nedeniyle hazirlanamamistir. Bu nedenle New York'ta yasayan ve sahibi oldugu
"World" isimli gazete araciligiyla heykelin kaidesinin yapimi i¢in 100.000 $ bagislayacagini
aciklayan Joseph Pulitzer halk: kiiciik de olsa bagis yapmaya cagirmistir. Pulitzer tarafindan
yapilan bu bagis ve baslatilan girisim bugiinkii kitle fonlamasinin erken 6rnegi olarak kabul
edilmektedir (Conkar ve Canbaz, 2018, s. 120).

1990’larin sonlarinda ise internetin kitlelere ulagmayr kolaylastirmasi sayesinde
internet araciligiyla baslatilan kampanyalar ile ilk fon yaratma ornekleri ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Baglangicta sanatgilarin miizik, albiim ve konser turlarinin fonlanmasi ile
baslayan siire¢, sonrasinda klip ve film prodiiksiyonlarinin finansmani ile devam etmistir. Fon
yaratma sistemi 2000’11 yillara gelindiginde hayir isleri ve bagisa yonelik projelere yonelerek
farkl1 bir hareketlilik kazanmustir (Isler, 2014, s. 52). 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
kriz, ozellikle kii¢iik ve yeni kurulmus/kurulacak firmalarin finansman sikintis1 yasamasiyla
birlikte kitle fonlamasinin popiilerligini artmaya baslamistir. Kitle fonlamasinin yogun bir
sekilde kullanilmaya baslanmasi diinyada en ¢ok bilinen ve 2009 yilinda kurulan Kickstarter
adli platform araciligi ile olmustur. Bu platformu Indiegogo, GoFundMe, RocketHub,
CrowdFunder, EquityNet gibi platformlar takip etmistir (Cubukg¢u, 2017, s. 159).

Kitle fonlamasi1 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) fonlama taslaginda, "bir projenin
veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla SPK tarafindan belirlenen
esaslar dahilinde Kanunun yatirimci tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle
fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para toplanmasi" olarak ifade edilmistir (SPK
fonlama taslagi IIT1 — 35/A.1). Da Curuz'a gore ise kitle fonlamasi; “bagis yoluyla ya da belirli
amaclar i¢in girisimleri desteklemek amaciyla bir miktar 6diil ve/veya oy hakkina karsilik
finansal kaynak temini i¢in internet araciligiyla yapilan agik ¢agri” olarak tanimlanmaktadir
(Da Cruz, 2016, s. 4). Kitle fonlamasi, banka kredisi, leasing gibi gelencksel finans
yontemlerinin aksine girisimcileri online platformlar sayesinde dogrudan destekgilerle
bulusturmaktadir (Ercan, 2017, s. 2).

Kitle fonlamasi bireyleri, sirketleri, kuruluslari, fonlari, projeleri, iriinleri veya
gruplar1 finanse etmek icin kullamlan toplu bir kaynak havuzu uygulamasidir. Islemler
¢evrimi¢i pazarlar ve elektronik 6deme yoluyla gerceklestirilmektedir. Bu platformlar, belirli
bir fikir, proje ya da firmada ortak bir ilgiyi paylasan bir¢ok kisiden sinirli bir zaman
diliminde oldukga kii¢iik miktarlarda sermaye toplamaktadir (Gajda ve Mason, 2013, s. 5).
Son yillardaki ekonomik krizler nedeniyle yasanan arz ve talep seferberlikleri,
telekomiinikasyon ve diger dijital teknolojilerdeki gelismeler ile tanimlanmis diizenleyici bir
cercevenin olmamasi kitle fonlamasinin gelismesine katkida bulunmustur (Cuesta vd., 2015,
S. 1). Diger taraftan kitle fonlamasinin ortaya ¢ikisinda, gelismesinde ve basar1 kazanmasinda
farkli guruplarinda istekli olduklar1 goriilmektedir. Bu guruplar hiikiimetler, girisimciler,
yatirimcilar ve araci platformlar olarak siralanabilir. Kitle fonlamasi ile hiikiimetlerin amaci,
yeni is firsatlar1 yaratmak ve ekonomik olarak biiylimeyi tesvik etmek olurken, girisimcilerin
amaci, mevcut finansman imkanlar1 ile tasarruf sahiplerinin yatirnm yapma imkanlarini

gelistirmek ve araci platformlarin amaci ise farkli is alanlarini gelistirmek olmaktadir (Ata,
2018, s. 277).
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Kitle fonlamas alt1 ana boliimden olusmaktadir. Bunlar; bor¢lu veya girisimciler, borg
verenler veya yatirimcilar, takas edilen hizmet, borsada anlasilan fiyat, dijital platform ve
mevcut diizenleyici cercevedir. ilk béliimde yer alan borglular veya girisimciler kitle
fonlamasinda talebi temsil etmektedir. Bu boliim iginde yer alan bireyler bazi durumlarda,
banka kredilerine erismekte giiglilk ¢eken, kaynak ihtiyaglari olan bireyler iken bazi
durumlarda, bir is fikri veya projesini gelistirmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyan, ancak
finansal piyasalara erisecek itibari/giicii olmayan girisimcilerdir. Ikinci béliim, piyasa arzim
temsil eden bor¢ verenlerden veya yatirimcilardan olusmaktadir. Borg verenler ve yatirimeilar
yatirim alternatifine sahip olsalar bile, bir yandan yatirim kapasitelerinin sinirli olmasi ve bir
yandan da projeleri bulma ve degerlendirmenin oniindeki engeller nedeni ile potansiyel bir
yatirimi degerlendirmek igin gereken bilgi birikiminden yoksun olabilirler. Ugiincii bliim,
takas edilecek hizmet, finansal sermayedir. Burada bahsedilen, yatirimcilarin sermayeye
sahip iken, borglularin buna ihtiya¢ duymalaridir. Dordiincii bolim borglularin ihtiyag
duydugu sermayeyi saglayacak olan yatirimcilarin verecekleri borg igin belirlenen islem
fiyatidir. Yatirimeilarin ve talep sahiplerinin dzellikleri goz oniine alindiginda, ¢ogu durumda
bu islemin geleneksel finansal piyasa i¢inde gergeklestirilmesi imkéansiz olacaktir. Ciinkii her
iki taraf i¢in de tatmin edici bir fiyat iizerinde anlasmaya varmak miimkiin olmayacaktir. Bu
noktada besinci bolim devreye girmektedir. Bu boliim kitle fonlamasi igin olusturulan
teknolojik platformdur. Teknolojik platform aracilig ile her biri kendine has 6zelliklere sahip
olan arz ve talep, piyasada belirli bir fiyatla eslestirilmektedir. Altinci b6lim olan mevcut
diizenleyici ¢ergeve, platformlar ya da devletler tarafindan belirlenmektedir (Cuesta vd., 2015,
S. 4).

Bir kitle fonlama kampanyasinin basarisi biiyiik 6l¢iide proje sahibinin medya/sosyal
medya agmin giiciine baglhdir. Burada bahsedilen Facebook, LinkedIn ve Twitter gibi
cevrimigi sosyal medya aglaridir. Projeyi bir kitle fonlamasi platformunda baglatmadan 6nce
tim baglantilarin (¢evirim i¢i ve gevirim disi) harekete gegirilmesi Onemlidir. Projenin
etrafina ¢ekirdek takipgiler ve destekgiler bulmak gerekmektedir. Bu nedenle kampanyanin ilk
asamalarinda ¢evrim dis1 agimi olusturan aile, arkadas ve meslektas gibi sosyal aglar ¢evrim
ici aglar kadar onemlidir. Insanlar1 fikri paylasmaya, projenin bir parcasi olmaya ve
nihayetinde yatirim yapmaya ikna etmek icin projenin dikkate deger oldugu gosterilmelidir
(Vachelard vd., 2016, s. 3). Mollick (2014), proje sahiplerinin Facebook arkadaslarinin
sayisinin (sosyal agin boyutunu temsil etmek i¢in kullanilan) bir projenin basar1 olasilig1 ile
pozitif iligkili oldugunu ifade etmistir. 2018 y1l1 istatistiklerine gére Facebook paylagimlarinin
%12's1, Twitter paylasimlarinin %3'i ve e-posta paylasimlarinin %53'l bagisa donlismektedir
(www.startups.com).

Kuskusuz, baslangicta, kitle fonlamasi piyasada yalnizca kitle bazli bir finansman
yontemi olarak ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte, girisimcilere ve KOBI'lere, dzellikle de is
stratejilerini  gelistirmelerine yardimci olan kapsamli bir modele dogru hizla gelismistir.
Bugiin, kitle fonlamasi fon saglamaktan daha fazlasin1 saglamaktadir (Ballell, 2017, s. 8). Da
Cruz (2016)'un ¢alismasinda Kickstarter, Facebook, Amazon ve iTunes'da yer alacak miizik
alblimii Uretmeyi amaglayan projeler incelenmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda Kkitle
fonlamasinin finansmanin Gtesinde: ayni zamanda girisimciler i¢in bir bilgilendirme
mekanizmasi oldugu belirtilmistir. Kitle fonlamasi, girisimcilerin yeni fikirler tanimlamasini,
pilot projeleri test etmesini, {irlin lansmanlar1 i¢in pazar aragtirmasi yapmasini, miisteri
incelemeleri ve Onerileri yoluyla inovasyon ve iyilestirme i¢in geri bildirim almasini, sadakati
ve miisteri yOnetimini tesvik etmesini, irilinleri Ozellestirmesini, reklam kampanyalari
tasarlamasini ve tabii ki, fon toplamasini saglamaktadir (Garcia ve Estellés-Arolas, 2015, s.
134).
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3. KIiTLE FONLAMASI MODELLERI

Kitle fonlamasi modellerini genel olarak bagis ve 6diil bazli modeller ve yatirim bazli
modeller olarak iki baslik altinda toplamak miimkiindiir (The World Bank, 2013, s. 20).

3.1. Bagis ve Odiil Bazh Modeller
3.1.1. Bagis Modeli

Bagis genellikle alict i¢in herhangi bir zorunluluk olmadan yapilan bir eylemdir
(Rothler ve Wenzlaff, 2011, s. 12). Bagis modelinde, girisimci bir projeyi yiriitmek igin bir
miktar talep eder ve dzgecil bir gurup (Ozgecilik: Baskalarinin iyiligi i¢in ¢alismay1 yasam ve
ahlak ilkesi yapan goriis) bir sekilde finansal destek saglar. Bu kitle fonlamasi modeli, sosyal
projeler i¢in fon yaratmaktadir ve bu nedenle kuruluslar (genellikle STK'lar), dernekler veya
bireyler tarafindan yonetilen kar amaci gilitmeyen sosyal projeleri destekleyen kullanict
katkilarina dayanmaktadir. Platform, projenin durumu hakkinda, kullanicilar, gelistiriciler ve
proje faydalanicilari arasindaki etkilesimi gergek zamanli izleme firsati saglamaktadir (Garcia
ve Estellés-Arolas, 2015, s. 136; Gulati, 2014, s. 4). Bu platformlara 6rnek olarak
Almanya'daki Betterplace ve Avusturya’da Respekt verilebilir. Her iki platform da temel
olarak sosyal projelere odaklanmaktadir (Rothler ve Wenzlaff, 2011, s. 12). Toplam 1,6
milyar avro hedefiyle agik ¢agriya ¢ikan “Yunanistan’t Kurtar” kampanyasi giiniimiize kadar
bagis modeli araciligiyla yapilan en ilgi ¢ekici kampanya olmustur. Bugiin 2 milyon avroya
ulasan kampanyanin siiresi bulunmamakla birlikte ilk giinlinde toplanan fon miktar1 yarim
milyon avrodur. Devletlerin bile finansman bulma yontemlerinin yalnizca geleneksel yollarla
sinirlt olamayacaginin kaniti bu uygulama olmaktadir (Sakizli, 2018, s. 11).

3.1.2. Odiil Modeli

Odiil temelli bir kitle fonlamas:1 projesi séz konusu oldugunda, bireyler katkilari
karsiliginda kiiciik bir 6diil alirlar. Verilen odiillere 6rnek olarak sponsorluk yaptiklari
etkinlige bir tisort, bilet veya tesekkiir maili sayilabilir (Gulati, 2014, s. 4). Katki miktar1 ve
goreceli 0diil degeri arasindaki iliskiye bagli olarak iki tiir 6diil bazli kitle fonlamasi
modelinden bahsetmek miimkiindiir. Ilk modelde, projeye yapilan kiigiik katkilara, genellikle
bu katkidan daha diisiik bir degere sahip olan sembolik bir ddiil verilmektedir. Ikinci modelde
ise, katilimciin yapmis oldugu katki, iiriin veya hizmetin fiyatiyla eslestirilir. Bu modele 6n
satis modeli denmektedir (Garcia ve Estellés-Arolas, 2015, s. 136). On satis temelli
modellerde kitle fonlamasi katilimcisina, girisimcinin pazara sunacagi iirlinii bedelsiz veya
pazardan daha ucuz bir bedelle onceden satin alma hakki verilmektedir. Ornegin ABD'deki
Pepple adl1 saat firmasinin e-ink ekran teknolojisi ile iiretecegi akilli saat projesinin Ar&Ge
calismalarinda kullanilmak iizere ihtiya¢ duydugu 100.000 $'1 temin etmek icin, odiil
karsiliginda kitle fonlamasi sistemini kullanmistir. Firma her 100$'lik fon saglayicisina,
projenin tamamlanmasi halinde bedelsiz bir saat verme taahhiidiinii "6diil" olarak belirlemistir
(Atsan ve Erdogan, 2015, s. 302). ABD'de bulunan Kickstarter ve Indigogo odiil temelli kitle
fonlamasi1 platformlarinin en tnlii 6rnekleridir (Candelise, 2015, s. 2). Chemla ve Tinn,
(2018) calismalarinda 6diil temelli kitle fonlamasi platformlarini incelemislerdir. Yapilan
calisma sonucunda bir iiriinliniin bu platformlar {izerinden dnceden satilmasinin, sirketlerin
yatirim kararlarim1 vermeden once tiiketici tercihlerini 6grendigi gilivenilir bir tiiketici
aragtirmasi gorevi gordiigli ifade edilmistir. Ayrica, kitle fonlamasi hedeflerinin belirli olmasi
ve sinirli kampanya siiresi, giiven sorununun ortadan kalkmasina yardimci olmaktadir.

Fon saglayicilara finansal getiri yerine birtakim odiiller vadederek, proje sahiplerine
yeni ortaklar almaktan kaginma imkani sunan bu model ayni zamanda biiyiilk miktarlarda
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iretim kararlar1 alinmadan once triin veya hizmetlere olan talebi test edebilme imkéani da
saglamaktadir.

3.2. Yatirim Bazh Modeller

Yatirnm bazli modellerde fon saglayan kisiler yatirim amaci ile projeleri
desteklemektedirler. Burada fon saglayanlar projelerin hisselerini satin alabilecegi gibi kar ya
da gelir paylagim modeline gore anlagmalar yapma imkanina da sahiptir (Zengin vd., 2017, s.
27). Yatrim bazli modeller bor¢ verme temelli ve 6z kaynak temelli olarak ikiye
ayrilmaktadir.

3.2.1. Bor¢ Verme Temelli Kitle Fonlamasi

Bu model genellikle kredi alabilmek i¢in bankalara verecek yeterli varligi/teminati
bulunmayan kisiler ya da kiigiik firmalar tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Model ayni
zamanda gerekli teminata sahip olmasina ragmen daha diisik maliyetle borglaniimak
istenmesi durumunda da kullanilmaktadir. (Onur ve Degirmenci, 2015, s. 3). Kisiden kisiye
(peer—to-peer, P2P) veya kisiden firmaya (peer-to-business, P2B) bor¢ verme olarak iki farkli
sekilde olabilmektedir (Sakizli, 2018, s. 15). Bor¢ verme modelinde bor¢ banka yerine bir
grup insandan temin edilerek kitle fonlamasi saglanmaktadir. Bor¢ verme modeli kapsaminda,
katkida bulunanlar verdikleri bor¢ karsiliginda hem faiz hem de verilen borcu geri alarak
projeye finansman saglarlar. Fon veren i¢in temel motivasyon (daha yiiksek) bir finansal
getiridir. Faiz oranlar genellikle finansal verilere ve kisisel menkul kiymetlere dayanarak
hesaplanan risk faktoriine dayanmaktadir. Bor¢ verenler, maddi kazang¢ beklentisi olan bir
anapara sunmaktadir. Herhangi bir projeye cok az miktarda finansman saglayarak ve
dolayisiyla toplam kitle fonlamasi tahsisini ¢ok sayida projeye dagitarak portfoy riski
hafifletilmektedir (Gajda ve Mason, 2013, s. 10). Borg verenler ile borg talep edenler on-line
platformlar araciligiyla bir araya gelmektedir. Bu platformlar verdikleri hizmetler karsiliginda
komisyon almakta olup, kurulus ve isletme maliyetleri ile biirokrasi masraflarinin daha az
olmasi sebebiyle daha diisiik faizle kredi saglayabilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.
4). Geri 6demeler yalnizca firmanin gelir ya da kar elde etmesi sartina baglanarak faizsiz borg
verme islemi de yapilabilmekte olup, bu tip bor¢ verme genellikle sosyal amagl krediler i¢in
gegerlidir. Burada amag finansal olmayip, borg verilen kisinin kendi ge¢imini saglayabilecek
bir is edinmesi ya da yoksullara yonelik yapilan projelerin desteklenmesidir (Karaarslan ve
Altuntas, 2015, s. 491). "Kiva.org" gibi yoksullukla miicadele eden ve gelismemis ve
gelismekte olan iilkelerdeki girisimcilere kiigiik miktarlarda kredi saglanmasina aracilik eden
platformlarda, yatinmcinin verdigi borca karsilik faiz istemedigi de goriilmektedir (Atsan ve
Erdogan, 2015, s. 303).

3.2.2. Oz Kaynak Temelli Kitle Fonlamasi

Oz kaynak temelli kitle fonlamasi, genc ve yenilik¢i girisimcilerin erken asamada fon
toplamalarina yardime1 olan énemli bir aragtir (Block vd., 2018, s. 3). Oz kaynak temelli kitle
fonlamasi, bir girisimei veya firma, bir melek yatirimer veya baska bir 6zel yatirimer yerine
bir grup insandan yatiim gekilmesi hedeflendiginde kullanilir. Oz kaynak temelli Kitle
fonlamas1 genellikle sermaye piyasalarina ve bankacilik diizenlemelerine tabidir ve bu
nedenle, kaynak girisimleri, cografya ve pazarlama olanaklar1 agisindan sinirlandirilmigtir.
Bazi fon verenler Oncelikle kendi degerlerini paylasan, yerel olarak ilgi ¢ekici olan ve
toplumlarinda belirli bir etki yaratan veya is yaratan projelere yatirnrm yapmakla
ilgilenmektedir. Diger fon saglayicilar ise pazar hakkinda gercek bir bilgiye sahip ve projenin
basarisna fon ve uzmanlik getirmeyi amaglamaktadir (Gajda ve Mason, 2013, s. 9). Oz
kaynak temelli modeller menkul kiymetler modeli ve toplu yatirim programi olmak iizere iki
sekilde olusabilir. Menkul kiymetler modelinde, yatirimcilar yatirnm karsiliginda 6z kaynak
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enstriimanlar1 alirlar ve buna gore destek veren sirketin ortaklari/hissedarlari olurlar. Buna
karsilik, toplu yatirnm programi (Collective Investment Scheme (CIS)) modelinde fon
verenlerin katkilar1 esitlik olarak degerlendirilmez. Fon verenler, yalnizca ortaklik haklarini
kullanmadan, kar paylagim diizenlemeleri kapsamindaki karlara katilma hakkina sahip olurlar
(Ballell, 2017, s. 10; Garcia ve Estellés-Arolas, 2015, s. 136).

Model, ekonomik baglamda en biiyiik fayday1 {iireten model olarak telaffuz
edilmektedir. Ulkemizdeki yasal ¢alismalara temel teskil eden nedenlerden biri olan modelin
gelecek donemlerde en c¢ok tercih edilen kitle fonlamasi modeli olmasi beklenmektedir.
Massolution 2013 yili kitle fonlamasi endiistrisi raporunda, 6z kaynak temelli kitle fonlamasi
modeli diger tiim modellere oranla 40 kat daha hizli biiylidiigii ifade edilmektedir (Conkar ve
Canbaz, 2018, s. 123). Bu alanda faaliyet gosteren platformlara Ingiltere’deki FundedByMe,
Companisto, Invesdor SeedUps ve Crowdcube ile ABD’deki Startupvalley ile Crowdfunder
ornek olarak verilebilir (Isler, 2014, s. 57; Conkar ve Canbaz, 2018, s. 123).

4. KITLE FONLAMASININ FAYDALARI VE RiSKLERI

Parasal kaynaklarin yani sira fikirlerini kitle fonlamasi platformlarinda sunan
girisimciler kampanyalarindan ek faydalar elde edebilmektedir (Da Cruz, 2016, s. 2).
Interaktif miisteri bilgi aligverisini destekleyen platformlarda agik miisteri geri bildirimi ve
akran degerlendirme sistemleri araciligiyla iiriin, fiyat ve pazar dogrulamasi saglanmaktadir
(Gajda ve Mason, 2013, s. 6). Kalabalik insan topluluklar1 genellikle diisiince ¢esitliligini
tesvik etmekte ve ortaya farkli fikirlerin ¢ikmasimi saglamaktadir. Dolayisiyla, cok sayida
insanin farkl fikirleri bir taraftan karar vermeye yardimei olurken, diger taraftan da daha iyi
fikirlerin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Ayrica biiyiik bir yatirimcir grubu ile risk de
cesitlendirilebilmektedir (Gulati, 2014, s. 6). Cok sayida potansiyel yatirimciya ulasmanin en
etkili yollarindan bir tanesi kitle fonlamasi olup, zaman alic1 bir slire¢ olan yatirimer arama,
iliski kurma ve ikna etme asamalarin1 kolaylastirmaktadir. Bir proje veya girisime yatirim
yapmaya ger¢ekten goniilli olan yatirimcilara yatirnm yapma imkani saglamaktadir.
Yatirimcilardan elde edilen iiriin modifikasyon onerileri vb. geri bildirimler sebebiyle bilgi
iretme Kkabiliyetinin yiiksek olusu da yontemin diger bir cazip yoniidiir. Bahsedilen bu
gerckgeler kitle fonlamasini tercih eden girisimciler/projeler igin sermaye maliyetini
diistirmekte ve girisimciler/projeler iiriinlerini/hizmetlerini pazara sunmadan dnce hem pazar
potansiyelini gorme hem de tiiketicilerin dikkatini ¢ekme imkanina sahip olmaktadirlar.
Girisim/Proje sonucu pazara sunulan {iriin veya hizmet, fon saglayicilarin gercek tiiketicilere
donlismesini saglayabilir ve eger bu tiiketiciler girisimin/projenin hissedarlarindan bir
oldularsa, bilgi yayma fonksiyonunu da yerine getirebilirler ki bu durum, sirketlerin maliyeti
son derece yiiksek olan reklam kampanyalari ile hedefledikleri sonugtur (Atsan ve Erdogan,
2015, s. 310).

Kitle fonlamasinin 6nemli bir diger avantaji, cografi sinirlar1 ortadan kaldirmasidir
(Gulati, 2014, s. 7). Boylece, girisim projelerinin baslangi¢ sermayesi i¢in geleneksel olarak
kullanilan kisisel ¢evre (arkadaslar, aile bireyleri) globallesmis, uzaklik problemi olmaksizin
herkese yayilmistir (Ergen vd., 2013, s. 6).

Diger taraftan basarisiz olmasi, platform riski, yetersiz seffaflik, yetersiz likidite ve
siber saldir1 kitle fonlamasinin riskleri olarak siralanmaktadir (Kirby ve Worner, 2014, s. 5).
Basarisizlik biitiin projelerde karsilasilabilecek bir risktir. Platform riski, bir platformun
gecici ya da kalic1 olarak kapanmast riskidir. Ozellikle borg verme temelli kitle fonlamasinda
platform riski verilen borcun geri alinamamasina neden olabilmektedir. 2011 yilinda
Quackle’nin bor¢lu veya borg verenlerle ilgili hicbir bilgi birakmadan bir gecede aniden
kapanmasi sonucunda sozlesmeler yerine getirilemediginden %100 kaybin yasanmasina
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neden olmustur. Likidite riski, yatirnmcilarin likit olmayan hisse senetlerine yatirim yapmalari
sonucu basarisiz olmalart ve acil nakde ihtiya¢c duyulmas: halinde ikincil piyasalarin
olmamasindan kaynaklanmaktadir (Kirby ve Worner, 2014, s. 25-27). P2P bor¢ verme ve
ozsermaye kitle finansman biiyiik 6l¢iide internet ortaminda yapildigindan, siber giivenlik ile
ilgili 6nemli riskler tasimaktadir (Kirby ve Worner, 2014, s. 28). Tiim ¢evrimi¢i finansal
islemlerde oldugu gibi, kimlik bilgileri, kredi kart1 ve bankacilik bilgileri gibi kisisel ve
finansal bilgilere yasa dist yollardan erismek i¢in kullanilabilmektedir (Gulati, 2014, s. 7).
Yetersiz seffafligin nedenleri Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority-
EBA) tarafindan; yetersiz durum tespit degerlendirmesi gereklilikleri, kredi notunun platform
tarafindan tespit edilmesi ve platformun ¢okme olasiligina kars1 onlemlerin eksikligi olarak
siralanmistir (Sakizli, 2018: 15). Bu risklerin en aza indirilebilmesi i¢in etkili ve uygulanabilir
diizenlemeler gerekli olmakla birlikte, 6zellikle kitle fonlamasi ile ilgili yenilik¢i doga goz
onine alindiginda, asir1 diizenleme yapilma riski de vardir. Bununla birlikte, Kitle
fonlamasinda en yiiksek potansiyele ulasmak icin dolandiricilik, bilgi asimetrisi ve kalabalik
durum tespiti ele alinmasi gereken yapisal engeller ve riskler olmaktadir (Gulati, 2014, s. 1).

5. TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASI

Kitle Fonlamasi ile finansman modeli Diinyada 1990’lardan itibaren uygulanmaya
baglanmistir. 2010 yilinda kurulan kitle fonlamasi platformu ile Tiirkiye’de de uygulanmaya
baslanmistir. 5 Aralik 2017 tarihinde ger¢eklesen kanun degisikligine kadar Tiirkiye’de
yalnizca 6diil ve bagis temelli Kitle fonlamast modeli uygulanmistir. Kanun degisikligi, 6z
kaynak temelli Kitle fonlamasi modelini yasal mevzuata baglamis olup bor¢ verme temelli
kitle fonlamasini ise igermemektedir (Vural ve Dogan, 2019, s. 89).

Aralik 2016 tarihinde bu konuyla ilgili diizenlemelerin mevzuata alinmasini saglayan
kanun teklifi Tirkiye Biiyilk Millet Meclisi Baskanligi’na gonderilmistir. Kanun teklifine
gore; “kitle fonlamasinin kolaylikla uygulanabilmesi ve gelisiminin hizli bir sekilde
saglanmasina katkida bulunmak i¢in ilgili maddede yapilan degisiklikler ile kitle fonlamasi
vasitasiyla kaynak toplayanlar, halka acik ortaklik ve ihraggr tanimi disinda birakilarak
girisimcilerin kitle fonlamasi islemi sonucunda maruz kalabilecekleri maliyetlerin azaltilmasi
ve dolayistyla 6362 Sayili Kanunda halka agik ortakliklar ve ihrageilar igin 6ngdriilen
yiikiimliiliiklere tabi olmamalari amaglanmistir (Cubukgu, 2017, s. 161).

Kitle fonlama platformlarinin SPK listesine alinmalarina, bu platformlarin
faaliyetlerine, paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplanmasina ve fonlarin ilan
edilen amacina uygun olarak kullanilip-kullanilmadiginin kontrolii ve denetimine iligkin usul
ve esaslar SPK tarafindan yaymnlanan teblig ile diizenlenmis olup, 06diill veya bagis
karsihginda fon toplanmasi faaliyetleri bu teblig hiikiimlerine tabi degildir (SPK fonlama
taslagi I1I - 35/A.1 md. 1-2).

Bir kitle fonlamasi platformunun SPK listesine alinabilmesi i¢in; tamami nakden
O0denmis en az 1.000.000 TL sermayeli anonim ortaklik olmasi, paylarin tamaminin nama
yazili olmasi, ticaret unvaninda "Kitle Fonlama Platformu" ibaresinin bulunmasi ve yonetim
kurulunun en az 3 kisiden olugsmasi gerekmektedir (SPK fonlama taslag: 11T — 35/A.1 md.5).
Platformda islem yapabilmek igin, yatirimcilarin ilgili platforma iiye olmalar1 (elektronik
ortamda) zorunlulugu bulunmaktadir (md. 14). Nitelikli yatirimc1 olmayan gergek kisiler, bir
takvim yilinda paya dayali kitle fonlamasi yoluyla en fazla 20.000 Tiirk Lirasi yatirim
yapabilmekte, ancak bu smir 100.000 Tirk Lirasin1 agmamak sartiyla yatirimeinin platforma
beyan ettigi yillik net gelirinin %10’u olarak uygulanabilmektedir (md.15). Yatirimcilar hicbir
sebep gostermeksizin cayma hakkina sahip olup, bir girisime/projeye fon saglamaya iliskin
o0deme emri verdikleri andan itibaren 48 saat icerisinde cayma hakkina iligkin bildirimi
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platforma iletmeleri durumunda bu haklarindan yararlanabilmektedirler. Cayma hakkinin
kullanilmasini takip eden is giinii igerisinde emanet yetkilisi fon tutarinin iadesi igin gerekli
islemler yerine getirmektedir (md.17). Toplanan fonlar dogrudan veya dolayli olarak
gayrimenkul, gayrimenkule dayali haklar ve gayrimenkul projelerinin satin alinmasi veya
finansmaninda kullanilamamaktadir (md.20). Paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon
toplayacak girisim sirketlerinin; (a) Teknoloji faaliyeti ve/veya iiretim faaliyetinde bulunmasi,
(b) Bilgi formunun ilan edildigi tarih itibariyla son iki yil i¢inde kurulmus olmasi, (c) Tabi
olduklar1 mevzuat uyarinca hazirlayacaklar1 en son yillik ve varsa son giincel ara donem
finansal tablolarinda, SPK'nin 30/12/2013 tarih ve 28867 (miikerrer) sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 1I-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarimin
Borsada Islem Goérmesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebliginin 8. maddesinde finansal tablo
kalemleri i¢in dngoriilen esikleri agmamasi, (¢) diizenli olarak takip ve kontrol edilen tescil
edilmis bir internet sitesinin bulunmast, zorunludur (md.21).

Tiirkiye’de kitle fonlamasina dayali finansman modelleri yeni uygulanmaya basladig1
icin hala istenilen diizeye ulasamamustir. Ulkemizde yapilan bir arastirmada elde edilen
sonuglara gore; yonlendirme konusundaki eksiklikler, bagisin nasil yapilacaginin yeterince
anlasilamamasi, bagis yapabilmek i¢in hesap agma zorunlulugu, yetersiz site i¢i aramalar,
sayfalar arasindaki yonlendirme problemleri, karmagsik site tasarimi, zaman alici fonlama
asamalar1 ve genel site isleyisini anlamak i¢in harcanan ciddi caba, kitle fonlamasi
platformlarinin kullannminda karsilagilan sorunlar olarak siralanmistir (Conkar ve Canbaz,
2018, s. 128). Ayrica Sancak 2016 yilinda yapmis oldugu calismada Tirkiye'de kitle
fonlamasi uygulamasimin uygulanabilirligini ve hazir olunup olunmadigini degerlendirmek
icin hem anket hem de dogrudan roportajlar yapmistir. Ankete katilanlar cogunlukla 15 yildan
fazla is tecriibesine sahip Tiirk finans sektoriinde yer almaktadir. Anket sonuglarina gore,
Tirkiye iletisim ve sosyal medya alaninda, teknoloji kullanim1 konusunda 1yi bir konumdadir.
En zayif faktorlerin kiiltiir ve sermaye oldugu belirtilmistir. Calisma sonucunda, 6zellikle
iilkenin iletisim teknolojisi kullanimi g6z Oniine alindiginda, bir finansman yontemi olarak
kitle fonlamasinin Tiirkiye'de uygulanabilir oldugu ifade edilmistir.

Ulkemizde kurulan ilk kitle fonlamasi platformu ProjemeFON olup su anda
faaliyetlerini CrowdFON ismi ile devam etmektedir ve su anda 5'i bagis ve 6diil, 4'ii hisse
bazli olmak iizere 9 kitle fonlamasi1 platformu faaliyet gostermektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki kitle fonlamasi platformlarmnin faaliyet alanlari

Platform Ad1 Alam
Arikovani Odiil
Fonbulucu Odiil
Fongogo Odiil, Bagis
CrowdFON Odiil, Bagis
ideanest Bagis
Startupfon Hisse
Fongogo Pro Hisse
Startupmarket.co Hisse
Etohum Hisse
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https://arikovani.com/
https://www.fonbulucu.com/
https://www.fongogo.com/
https://www.crowdfon.com/
https://ideanest.org/
https://www.startupfon.com/
http://www.fongogopro.com/
https://startupmarket.co/
https://etohum.com/

6. SONUC

Diinyada ve iilkemizde yasanan Krizlerin ekonomik yansimalari mevcut firmalarin,
yeni kurulacak firmalarin ya da hayata gecirilmesi planlanan projelerin finansmaninda
sorunlar yasanmasma neden olmaktadir. Kaynak/fon sikintisi ile karsi karsiya kalan
firmalar/projeler geleneksel finans kaynaklarimin digina ¢ikarak alternatif kaynaklara
yonelmek durumunda kalmislardir. Bu alternatif kaynaklardan bir tanesi de son yillarda hizla
yayginlasan ve gelisen kitle fonlamasidir.

Mevcut durumda ¢ogunlukla bagis ve ddiil temelli kitle fonlamasinin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmekle beraber, tilkeler bor¢ verme ve 6z kaynaga dayali kitle fonlamasi i¢in
gerekli yasal diizenlemeleri yaptik¢a bu modellerin de kullaniminin artacagi diistiniilmektedir.

Kitle fonlamasi firmalara sadece fon saglamakla kalmamakta ayrica pazar arastirmasi,
iirlin iyilestirmesi, reklam yapma vb. gibi olanaklarda saglamaktadir. Hatta bir takim biiyiik
yatirimcilar kendi alanlari ile ilgili projeleri destekleyerek bu platformlart kendi ar-ge
merkezleri gibi kullanma egilimindedirler. Diger taraftan 0Ozellikle sosyal sorumluluk,
edebiyat, sanat gibi alanlarindaki projeler bu platformlar sayesinde bagis¢ilar tarafindan
biiylik oranda fonlanmaktadir. Bu nedenlerle de tiim diinyada kitle fonlamasinin kullanimi
giin gectikce artmaktadir.

Diinyada hizli bir ivme kazanan kitle fonlamasi 2010 yilindan bu yana sadece bagis ve
odiil temelli olarak Ulkemizde de kullanilmaktadir. Aralik 2016°da 6z kaynaga dayal: kitle
fonlamasina iliskin mevzuat i¢in calismalara baslanmis ve SPK bu konuda bir taslak
hazirlayarak gerekli diizenlemelerin baglatilmasini saglamistir. Fakat bor¢ verme temelli kitle
fonlamasi i¢in heniiz bir diizenleme yapilmamistir. Gerekli diizenlemelerin yapilmasinin
ardindan diinyada oldugu gibi iilkemizde de kitle fonlamasinda bir artis olacagi
diistiniilmektedir.
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