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The crowdfunding method, one of the alternative financing methods that emerged
with Fintech, enables the project idea to be implemented by many investors without
time and space. There are different crowdfunding models in the system where funds
are collected and transferred to entrepreneurs through campaigns published on the
crowdfunding platform. In this study, the crowdfunding process and models were
introduced and the situation of crowdfunding in the world and Turkey from the past
to the present has been examined. In particular, policy recommendations regarding
the crowdfunding method are given, with an emphasis on the legal legislation in
Turkey. By evaluating the advantages and disadvantages of the crowdfunding
method in terms of entrepreneurs and investors, examples of successful and
unsuccessful crowdfunding projects in the world and Turkey are examined. The
importance of tax regulation, especially considering the tax shield effect of debt, was
emphasized to increase in Turkey the application area of debt-based crowdfunding
practices, which are popular in the world. Policy recommendations were made, such
as increasing awareness of crowdfunding, organizing training for entrepreneurs on
the conditions of successful crowdfunding campaigns, and using it as an alternative
to the build-operate-transfer model.
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Fintech ile ortaya ¢ikan alternatif finansman yontemlerinden kitle fonlama yontemi,
proje fikrinin zaman mekan tanimaksizin birgok yatirimer tarafindan hayata
gecirilmesini  saglamaktadir.  Kitle fonlama platformu {izerinden yaymnlanan
kampanyalarla fonlarm toplanip girisimcilere aktarildigr sistemde farkli kitle
fonlama modelleri bulunmaktadir. Bu c¢alismada kitle fonlama isleyisi, modelleri
tanitilarak diinyada ve Tiirkiye’de kitle fonlamanin ge¢misten bugiine durumu
incelenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de yasal mevzuatin iizerinde durularak kitle fonlama
yontemine iliskin politika Onerilerine yer verilmistir. Kitle fonlama ydnteminin
girisimci ve yatirnmcilar agisindan avantaj ve dezavantajlari degerlendirilerek,
diinyada ve Tiirkiye’de basarili ve basarisiz kitle fonlama proje oOrnekleri
incelenmistir. Diinyada popiiler olan bor¢lanmaya dayali kitle fonlama
uygulamalarmin Tiirkiye’de de uygulama alaninin artirilmasi icin 6zellikle borcun
vergi kalkani etkisinin dikkate alinarak vergi diizenlemesine gidilmesinin dnemi
vurgulanmistir. Kitle fonlamaya yonelik farkindalik caligmalarmin artirilmasi,
girisimcilere basarili kitle fonlama kampanyalarinin sartlarma yonelik egitimlerin
diizenlenmesi, yap islet devret modeline alternatif olarak kullanilmasi gibi politika
onerilerinde bulunulmustur.

! Bu galigma 9. Uluslararas1 Muhasebe ve Finans Aragtirmalar1 Kongresi'nde (ICAFR 2022) sunulan 6zet bildirinin
gOriis, Oneri ve katkilarla gelistirilmis tam metin halidir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak isletme Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Boliimii,
gizemvergili@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1125-1772.
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GIRIS

Kitle fonlama (crowdfunding); bir proje fikrinin belirlenen internet platformu iizerinden bir
kampanya ile ¢ok sayida potansiyel yatirimeiya sunularak fon talebinde bulunulmasini ve onlarin
sayesinde finanse edilerek projenin gergeklesebilmesini saglayan bir finansman yontemidir
(Conkar ve Canbaz, 2017). Bir baska deyisle bir projenin veya bir girisimin internet iizerinden
risk sermayedari, is diinyasi ve bankalar gibi profesyonel taraflar disindan kitlece finanse
edilmesidir (Schwienbacher & Larralde, 2010:3). Goriildiigii iizere kitle fonlamasi ¢ok sayida
yatinmemin bir yatinnm projesini kollektif bir sekilde finanse etmesine olanak taniyan bir
yontemdir (Conkar, Oztiirk, Vergili, 2017:9). Ilk olarak Amerika’da uygulanmaya baglamis olup,
daha sonra Avrupa’da ve son zamanlarda artan bir ivme ile Tiirkiye’de de uygulama alam
bulmustur. Diinyada 5 farkli kitle fonlama modeli uygulanmaktadir. Bunlar; bagisa dayali kitle
fonlama, ddiile dayali kitle fonlama, bor¢lanmaya dayali kitle fonlama, paya dayali kitle fonlama
ve karma modelli kitle fonlamadir. Bunlardan ilk ikisinde finansal getiri beklentisi olmadig1 i¢in
“finansal getiri beklentisiz fonlama”, diger ikisi ise de “finansal getiri beklentili fonlama”,
sonuncusu ise karma model olarak bilinmektedir. Yasal diizenleme ve mevzuat eksikligi kitle
fonlamanin finansal getiri beklentisiz modellerle baglamasina neden olmustur.

Teknolojinin ve internet kullanimimin hizla gelismesi, son yillarda proje fikirlerine kaynak
yaratmada yasanan sikintilar kitle fonlamanin hem dogusuna hem de girisimciler tarafindan bu
yonteme ilginin artmasina neden olmustur. Diinya Bankas1i’nin kitle fonlamaya iliskin raporunda
ise Ozellikle 2008 yilinda yaganan kiiresel finansal krizden sonra yeni baslayan isletmeler ile
kiigiik dlgekli sirketlerin finansman bulmakta yasadiklar1 zorluklara bir ¢ézlim alternatifi olarak
ortaya ¢iktigindan bahsedilmektedir (World Bank, 2013:18). Amerika Birlesik Devletleri basta
olmak {iizere, Kuzey Amerika, Latin Amerika, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’da bulunan bir¢ok
iilkede kitle fonlama platformu bulunmaktadir. Diinyada 2022 yili Haziran ay1 itibariyle aktif
olarak kullanilan 439 kitle fonlama platformu oldugu bilinmektedir®

Caligmada iilkeler aras1 uygulamada bazi farkliliklar goriilse de genel hatlariyla kitle
fonlama igleyisine yer verilerek kitle fonlama modelleri basarili ve basarisiz ornekleriyle
aciklanmaktadir. Kitle fonlamanin avantajlari, dezavantajlar1 ve diger finansman yontemlerinden
ayrilan Ozellikleri incelenerek ozellikle kitle fonlamada finansal getiri beklentili fonlama
modellerine iliskin diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan yasal mevzuatin ortaya ¢ikisi ve giinlimiiz
uygulamasindan bahsedilmektedir. Kitle fonlamanin alternatif finansman yontemi olarak diinii,
giiniimiizdeki kullanim alanlariyla bugiinii ve gelecekteki olas1 beklentileri ¢ercevesinde yarini
degerlendirmeye alinmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’de
uygulama alanmin yayginlasarak yeni yatinmlarin hayata gecirilmesinde Onemi
vurgulanmaktadir.

1. KITLE FONLAMASININ ISLEYISI

Kitle fonlamasi yonteminin igleyisinde {ilkeler arasinda bazi farkliliklar goriilse de genel
hatlariyla su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Onur ve Degirmenci, 2015:4, Yiiksel ve Kartal,
2017:26-27, Vergili ve Sahin, 2018: 542).

Oncelikle projesini hayata gegirmek isteyen proje sahibi/girisimci kitle fonlama
platformuna projesi ile bagvurur. Projelerin degerlendirildigi platformlarin bir kism1 projeleri 6n
degerlendirmeye almaksizin, ¢ogunlugu ise 6n degerlendirme siirecine aldiktan sonra kabul
asamasina ge¢mektedir. Kitle fonlama platformu tarafindan proje incelenip kabul edildiginde,
projeye iliskin bilgiler kampanya ad1 altinda, yatirimcilan bilgilendirme amaclh dosya, dokiiman
ve videolarla platformda sunulmaktadir.

Kampanyanin hedef sermaye tutar1 ve bu sermayenin toplanmasi i¢in 6ngdriilen siire proje
sahibi tarafindan belirlenmektedir. Yatirnmcilar hangi tiir kitle fonlama modeline yatirim

3 https://thecrowdspace.com/platforms/ Erigim Tarihi: 28.06.2022.
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yaptiklarina (6diil, pay, bor¢clanma gibi) kampanya detaylarindan ulagabilmektedir. Kitle fonlama
platformu {izerinden {yelik olusturan yatirnmcilar diledikleri projelere fon transferi
saglayabilmektedir. Bu siirecte proje siireci ile ilgili yatinmeilarn bilgilendirmek iizere
kampanyada ne kadar fon toplandig1 ve kampanyanin bitis siiresi hakkinda bilgilendirmeler proje
sahibi ve platform tarafindan siirekli olarak giincellenmektedir. Kampanya siiresince hedeflenen
fon miktarma ulasilmadan proje sahibine herhangi bir fon akis1 gergeklestirilmemektedir.

Hedeflenen kampanya fon tutarma ulasildiginda belirli oranda bir aracilik komisyonu
kesilerek platform tarafindan kesilerek toplanan fonlar proje sahibine transfer edilmektedir.
Komisyon oranlar1 her iilkede hatta her platformda da farklilik arz edebilmekle beraber genellikle
% 5 ile % 20 arasinda degismektedir. Paya veya bor¢lanmaya dayali bir kitle fonlamada finansal
getiri beklentisi oldugu i¢in yatirnmcilarla proje sahibi arasindaki gerekli olan sdzlesmeler
imzalanmaktadir. Hedeflenen fon tutarina ulasilamayan projelerde yatirilan fon tutarinda kesinti
yapilmaksizin yatirimcilara iade edilmektedir.

2. KiTLE FONLAMA MODELLERIi

Kitle fonlama modellerinin ¢esitli kaynaklarda farkli sekilde gruplanmis haline rastlamak
miimkiindiir ancak diinyada genel olarak 5 farkli kitle fonlama modeli uygulanmaktadir. Bunlar;
bagisa dayali kitle fonlama, ddiile dayali kitle fonlama, bor¢lanmaya dayali kitle fonlama, paya
dayali kitle fonlama ve karma kitle fonlamadir. Bunlardan ilk ikisinde finansal getiri beklentisi
olmadig1 i¢in “finansal getiri beklentisiz fonlama”, diger ikisi ise de “finansal getiri beklentili
fonlama” olarak gruplandirilmaktadir.

2.1. Bagisa Dayah Kitle Fonlama

Kitle fonlama cesitleri arasinda en ¢ok bilinen ve yaygin olan yontem olan bagisa dayali
kitle fonlama aslinda kitle fonlama sisteminin de temelini olusturmaktadir. Kitle fonlamayla ilk
karsilagildigi donemlerde sermaye bagislar seklinde gerceklesmis ancak giderek artan oranda
yiiksek bitylime potansiyeli olan girisimcilerle birlikte diger kitle fonlama yontemleri de giindeme
gelmeye baslamistir (World Bank, 2013: 14). Bagisa dayali kitle fonlamada fon saglayanlar
yaptiklar1 fonlama karsiliginda herhangi bir maddi karsilik beklememektedir. Finansal getiri
beklenmedigi igin finansal risk de s6z konusu olmamaktadir. Yatinmcilar1 ¢eken temel
motivasyonlar girisime katki saglama, hayirseverlik duygusu, kendini ger¢eklestirme ve i¢ huzuru
olarak siralanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kitle fonlama platformlarinda
bagisa dayali kitle fonlamali projeler arasinda yenilik¢i sirket ve iiriinleri kesfetmeye yonelik
takip eden yatirimci trendi de dikkat cekmektedir (World Bank, 2013:26). Bu yontemde yasanan
en biiylik zorluk yeterli fon miktarinin toplanmasinda yasanmaktadir.

2.2.Odiile Dayal Kitle Fonlama

Girigsimcinin talep ettigi fon karsiliginda yatirnmeilara finansal degeri ¢ok yiiksek olmayan
veya maddi degeri olmayan bir 6diil sunan kitle fonlama modelidir. Odiiller; tesekkiir karti,
projenin ddiil almasi durumunda 6diil programina davet, kalem, kitap veya tiretilen iiriinden ilk
defa yatinnmciya gonderilmesi gibi farkli bi¢cimlerde gerceklesebilmektedir. Diisiik risk (6zellikle
bahsedilen 6diiliin yerine getirilmemesi ve sahtecilik riski gibi) icermesi odiile dayali kitle
fonlama modelinin olumlu yonii arasinda sayilabilecekken, potansiyel getirinin diisiik olmasi,
giivenlik sisteminin olmayisi, hesap verilebilme mekanizmasinin yoklugu olumsuz ydnleri olarak
siralanabilmektedir.

Odiile dayali kitle fonlamada 2022 itibariyle diinya gapinda yaratilan fon 1.02 Milyar ABD
Dolar1 tutarindadir. Islem hacminin 2022-2027 projeksiyonunda yillik %2.33’liik bir biiyiime

108



Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 2022 4(2) 106-121

oran1 gdstermesi beklenmektedir. Kiiresel bir kiyaslama bakis agisiyla 2022°de en yiiksek tutara
526.40 Milyon ABD Dolari ile Amerika Birlesik Devletleri’nde ulasilmistir®.

2.3. Bor¢clanmaya Dayal Kitle Fonlama

Borglanmaya dayali kitle fonlama belirlenen bir faiz orani ile geri 6deme plani kapsaminda
borg verilmesi seklinde ya da faizsiz ve sarta bagl geri 6demenin isletmenin gelir ya da kar elde
etmesine baglh olarak borg verilmesi seklinde olmaktadir.

Girigimci ve fon saglayan arasinda dnceden belirlenen faiz oraninin varligi ve yabanci
kaynagin temel 6zellikleri arasinda yer alan iflas durumunda 6ncelikli olarak alacaklarin tahsil
edilebilmesi bor¢lanmaya dayali kitle fonlama ile fon saglamay1 kolaylastirmaktadir (Onur ve
Degirmenci, 2015:3). Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamada platformlar genellikle kendi iginde 3’e
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki P2P(Peer to Peer) olarak ifade edilen tiiketiciye 6diing verme, bir
diger P2B(Peer to Business) isletmeye bor¢ verme ve son olarak Reel Estate Lending emlak kitle
fonlamas1 olarak da adlandirilabilen gayrimenkul i¢in borg¢lanmaya dayali kitle fonlama
platformlar1 sayilabilmektedir.

Borglanmaya dayali kitle fonlama sisteminde kitle fonlama platformlarn ve {ilkeler arasinda
faiz oranlanyla ilgili sikintilar yasanmig, bazilarinda yiiksek faiz oranlarimin talep edilmesi
medyada tartismalara neden olmustur (Boitan ve Barbu, 2015:45).

Borglanmaya dayali kitle fonlamada 2022 itibariyle diinya ¢apinda yaratilan fon 284.20
Milyar ABD Dolar1 tutarindadir. Borg¢ temelli kitle fonlamada diinya ¢apinda en yiiksek islem
hacmiyle ilk siradaki iilke 2022 itibariyle Cin olmustur. Cin’i; Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Isvicre ve Italya izlemektedir.’

2.4. Paya Dayali Kitle Fonlama

Yatirimciya, platform lizerinden yatirim yapmak istedigi girisime ortak olarak kar ve/veya
sermaye kazanci elde etme imkani sunulmaktadir. Yatirnmci bdylece ilgili projeye ortak olup
Ozsermaye sunarak, yonetime de katilma imkam elde etmektedir. Bu noktada kismen risk
sermayesi finansman yontemine benzetilebilmektedir. Projenin bagarili olmasi durumunda
yatirimel i¢in ciddi bir sermaye kazanci elde edilmesi miimkiindiir.

Her iilkenin diizenlemesine gore degisiklik gdsterse de genellikle paya dayali kitle fonlama
ile finansman saglayan girisimler halka agik sirketlerden farkli diizenlemelere tabi tutulmaktadir.
Genis bir yatirnmci kitlesine ulagsma ve fon saglama noktasinda modelin kolayliklar1 olmasi
yaninda firmanin iflas etmesi durumunda yatirimeilarin korunmasina yonelik gerekli
diizenlemelerin yetersizligi karmasikliga neden olabilmektedir.

Paya dayali kitle fonlamada 2022 itibariyle diinya ¢apinda yaratilan fon 5.67 Milyar ABD
Dolan tutarindadir. Diinya ¢apinda 2022 itibariyle bu modelde kitle fonlamada ilk sira yine en
yiiksek islem hacmiyle Cin’e aittir. Paya dayali kitle fonlamada Cin’i, Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, Hollanda, Isveg takip etmektedir®.

4 https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/alternative-financing/crowdfunding/worldwide Erisim Tarihi
10.08.2022.

3 https://www.statista.com/outlook/334/100/crowdlending--business-/worldwide#market-global Erisim Tarihi:

10.08.2022.
6

10.08.2022.

https://www.statista.com/outlook/377/100/crowdinvesting/worldwide#market-global =~ Erisim  Tarihi
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2.5.Karma Modeller

Kitle fonlama modellerinin birkagimmin es zamanli kullanildigi modelleme sistemidir (Gulati,
2014:4). Bir proje fikrinin hayata ge¢cmesi i¢in fonlarm bir kisminin 6diile dayali kitle fonlamayla, bir
kisminin da bor¢lanmaya dayali kitle fonlamayla saglanmasi gibi gesitli sekillerde olabilmektedir.

3. DUNYADA KIiTLE FONLAMA

Diinyada kitle fonlama uygulamalari aslinda tam olarak yeni bir fikir degildir. Bazi verilere gore
ilk basarili 6rnegi Ingiliz bir rock grubunun internet {izerinden bagis toplayarak 1997°de bir turneye
ciktigi, baz1 kaynaklara gore ise de 2003 yilinda miizisyenleri ve sanatcilart destekleyen
www.artistshare.com sitesinin kurulmasi1 6rnegi verilmektedir. O donemlerde ¢ok fazla popiiler
olmayan kitle fonlama uygulamasi 6zellikle 2008 krizi sonrasi kaynak yaratmada zorluk ¢eken kii¢iik
ve orta dlcekli isletmeler ve yeni is girisimleri i¢in biiyiik bir sans olmus ve kitle fonlama iglemleri ivme
kazanmigtir. 2012 yilinda ABD’de Barack Obama tarafindan imzalanan JOBS Yasas1 (JOBS Act -
Jumpstart Our Business Startups) ile kitle fonlama platformlarinin yasal altyapist olusturulmustur.
Avrupa’da yine ayn yil kitle fonlama platformlarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini ytiriitmek
icin The European Crowdfunding Network kurulmustur (World Bank, 2013:19). Yasal zeminin bircok
iilkede hazirlanmasiyla birlikte kitle fonlama hizla ivme kazanmis 6zellikle finansal getiri beklentili
fonlamalara yonelik platformlar hizla artmaya baslamistir. Piyasada en iyi olarak bilinen kiiresel ¢apl
farkli kitle fonlama modellerine dayali kitle fonlama platformlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1:Kiiresel Capli En Biiyiik Kitle Fonlama Platformlar1

Bagisa Dayah Kitle | Odiile Dayah Kitle | Borclanmaya Dayah | Paya Dayah Kitle
Fonlama Fonlama Kitle Fonlama Fonlama
Gofundme Kickstarter PeerBerry SyndicateRoom
RocketHub Indiegogo Crowdestor Equitise
Crowdrise Catapooolt Mintos Venture Crowd
MightyCause Oneplanetcrowd Swaper Birchal
FundRazr Lendahand FastInvest Crowdcube
Fuel a Dream Goteo Esketit Seedrs
Oneplanetcrowd Ulule Debitum Crowdfunder
Wiseed Axiafunder Vested
KissKissBankBank LenderMarket SVX
Estateguru Oneplanetcrowd
Reinvest24 Lendahand
Robocash Startupxplore
Housers Companisto
Hesfintech Seedmatch
Wiseed
KissKissBankBank
SeedInvest
Republic
NextSeed

Kaynak: https://www.cloudways.com/blog/crowdfunding-platforms/#global

https://p2pplatforms.com/crowdlending-platforms/

https://crowdfunding-platforms.com/top-crowdlending-platforms-europe-comparison

(Erigim Tarihi: 31.08.2022). Kaynaklardan bilgiler derlenerek yazar tarafindan tablolastiriimustir.

Kitle fonlama platformlar girisiminiz i¢in gerekli olan fonu saglamada yardimci olmaktadir.
Ancak hangi modele dayali kitle fonlama yolunu sectiginiz ve girisiminizin hangi asamasinda
oldugunuz da platform belirlemede biiyiik énem tasimaktadir. Ornegin SyndicateRoom startup’lar ve
isletmeler i¢in uygun kitle fonlama platformudur. Kisisel bagis toplamak isteyenlerin proje
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kampanyalari1  duyurduklar1 platformlar ise Gofundme, Crowdfunder gibi kitle fonlama
platformlarindan olugmaktadir.

2020 yil1 Technavio Analiz raporuna gore kiiresel ¢apta kitle fonlama modellerinin dagilinm
Grafik 1°de sunuldugu gibidir. En biiyiik payin bor¢lanmaya(P2P Lending) dayal kitle fonlamaya, en
diisiik payin ise 6diile(Reward) dayali kitle fonlamaya ait oldugu gézlemlenmektedir. Yasal mevzuatin
pek cok iilkede olusturulmasiyla birlikte son yillarda paya dayali kitle fonlama da 6nem kazanmaistir.

2020 Share (%)

BN P2P lending
Equity investment

m—— Hybird
m— Reward
Others

Grafik 1: 2020 Y1l Kiiresel Capta Kitle Fonlama Modelleri Dagilimi %

Kaynak: Technavio Analysis (2020). Crowdfunding Market Growth, Size, Trends, Analysis Report By Type, Application,
Region and Segment Forecast 2022-2026.

Technavio Analiz’in 2020 y1li raporuna gore kitle fonlamada bdlgesel olarak en yiiksek paydan
en diisiik paya dogru siralama Asya Pasifik, Kuzey Amerika, Avrupa, Gliney Amerika ve son olarak
Orta Dogu ve Afrika’dan olugmaktadir. Kitle fonlama pazarinin boyutu her gecen giin hizla biiylimekte
ve 2022 yili igin en biiyiik pazarlar da yine Kuzey Amerika ve Asya’da olusmaktadir (Statista, 2022)’.

2020 Share (%)

N APAC
North America

B Europe
South America
I Middle East and Africa

Source: Technavio Analysis

Grafik 2:2020 Y1l Kitle Fonlamanin Bélgesel Dagilimi %

Kaynak: Technavio Analysis (2020). Crowdfunding Market Growth, Size, Trends, Analysis Report By Type, Application,
Region and Segment Forecast 2022-2026.

Gegmisten gliniimiize devam eden kitle fonlamadaki ytikselis Covid 19 salgim siiresince azalma
egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Ancak asilanma siirecinin diinyada hizla artmasi, finansal islemler
icin dijital platformlarin artan kullanimi 6zellikle P2P kitle fonlama siirecinde islemlerin kolaylasmasina
ve farkindaligmm artmasina neden olmus ve bu durumun yansimasi Grafik 3’te 2021 yilinda
goriilmektedir. Kisitlamalarin kaldirilmastyla birlikte 2022 yilinda ani yiikselisin diizeltmesi gelmis ve
tekrar diisiis egilimi yasanmistir. Tahmini olarak 2023 ylinda kitle fonlamada %3.2°lik degisim
beklenirken bu oranin 2027 yilinda %2.5 olmasi beklenmektedir.

7 https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/alternative-financing/crowdfunding/worldwide ~ (Erisim  Tarihi
01.09.2022).
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Grafik 3: Diinya Genelinde Kitle Fonlamada Islem Hacmi Tahmini % Degisimi

Kaynak:https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/alternative-financing/crowdfunding/worldwide#transaction-value
(Erigim Tarihi 02.09.2022.

4. TURKIYE’DE KiTLE FONLAMA VE YASAL MEVZUAT

Finansman bulma noktasinda sikint1 ¢eken kiiciik ve orta 6lgekli sirketler ile yeni bir is fikri ve
girisimi olan kigilerin kitlelere ulasarak finansman saglamasi teknolojinin gelismesiyle birlikte dogru
kampanyalar yiiriiterek kitle fonlama platformlar1 tizerinden miimkiin kilinmistir. Diinyada finansal
getiri beklentisiz modeller olarak bilinen bagisa ve ddiile dayali projelerin fonlanmaya baglanmasiyla
temelleri atilan kitle fonlama uygulamalari, yasal mevzuatlarin olusturulmasininin ardindan pekgok
iilkede bor¢lanmaya ve paya dayali finansal getiri beklentili modellerin kullanimiyla artarak devam
etmistir. Ik 6nce ABD’deki 2012 yilinda JOBS Yasasi’nin ¢ikmasi, Avrupa’da The European
Crowdfunding Network profesyonel agin sunulmasi kitle fonlama platformlarmin diizenleme ve
denetlenmesi noktasinda atilan dnemli adimlardir. Alternatif finansman yontemlerinden kitle fonlama
Tiirkiye’de son yillarda popiilaritesi artan finansman ydntemlerinden olmustur. Ulkemizde ilk olarak
2017 yhinda 6362 sayili Sermaye Piyasa Kanunu'nda yapilan degisiklikle kitle fonlama
uygulamalarinin kanuni alt yapisi olusturulmustur. Kitle fonlama projelerinin duyurulacagi ve fon
toplamada araci olacak kitle fonlama platformlarina iliskin diizenleme yapma yetkisi 2019 yuiinda
Sermaye Piyasast Kanunu’'na gore Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. 3 Ekim 2019 °da Sermaye
¢ikarmustir. Odiile ve bagisa dayali kitle fonlama uygulamalari farkli kanunlar altinda yer aldig1 igin ilk
diizenleme paya dayali kitle fonlama uygulamalar1 i¢in olmustur. Teblig sonrasi SPK’ya kitle fonlama
platform bagvurulart gelmeye baslamistir. 27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayii Resmi Gazete'de
kitle fonlamaya iliskin detaylar en son yasal zeminine kavusmustur. ® Odiile ve bagisa dayal kitle
fonlama uygulamalarinin bahsi gegen teblig icerisinde degerlendirilmedigi madde 2(2) de belirtilmistir.
Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan Tablo 2’de gosterilen 8 adet kitle fonlama platformu listeye
almmustir,

Tablo 2: SPK Tarafindan Listeye Alinan Platformlar

Unvam Faaliyet Tiirii Listeye Alinma
Tarihi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 01.04.2021
Global Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 08.04.2021
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 30.09.2021
Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 14.10.2021
Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 25.11.2021
Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 06.01.2022
Girigim Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 24.02.2022
Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayal kitle fonlamas1 21.07.2022

Kaynak: https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/6/2 (Erisim Tarihi 02.09.2022).

8 hitps://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2021/10/20211027-3.htm (Erisim Tarihi 27.08.2022).
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SPK tarafindan listeye alinan platformlarin tamami paya dayali kitle fonlama platformudur.
Ancak Fongogo ilk listeye alinmadan 6nce 6diil ve bagis temelli kampanyalarla baglamis su an hem bu
faaliyetlerine hem de paya dayali kitle fonlama faaliyetlerine aymi isimle farkli web sayfalarindan
yonetmektedir.” Global Kitle Fonlama Platformu A.S.’nin paya dayali kitle fonlama kampanyalarmin
yiiriitiildiigli Fonbulucu kitle fonlama platformu 8 Nisan 2021 tarihinde listeye alinmasiyla paya dayali
kitle fonlama faaliyetlerine baglamistir. Fonbulucu platformu da aslinda 2016 yilinda kurulmus ve ilk
olarak finansal getiri beklentisiz modellerden 6diil ve bagisa dayali kitle fonlama modeliyle fikir, proje
ve bulus sahiplerini, girisimlere finansal destek saglayanlarla bulusturarak 25 bin kayith {yeye
ulagsmustir. Listeye alinma tarihiyle paya dayali kitle fonlamasini hayata geciren ilk platform olmustur.
Listeye alinma tarihi 1 Nisan 2021 olan Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin tamamlanan veya aktif
projesine heniiz rastlanmamustir.'® 30 Eyliil 2021°de listeye alman Halk Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin girigimi olan ilk paya dayal kitle fonlama platformlarindan bir digeri de Fonlabiiyiisiin’diir. '
Resmi internet sayfalar incelendiginde Fonlabiiyiisiin platformunda da aktif ya da tamamlanan proje
duyurusuna rastlanmamistir. 14 Ekim 2021 tarihinde listeye alinan Dijital Kitle Fonlama Platformu
A.S.’nin platformu Efonla da paya dayali kitle fonlama platformlarindandir. '? internet sayfalarinda
kampanyalar1 incelendiginde sadece basarisiz olan Walkers adli projeye rastlanmaktadir. 25 Kasim
2021°de listeye alinan Info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin paya dayali kitle fonlama platformu
Startup Burada’dir. Startup Burada iizerinden ytiriitiilen tek kampanya Egaranti, tiiketicilerin garanti
stireglerini tek bir panelden kontrol etmelerini saglayan sirketlere bulut tabanli ¢oziimler sunan bir
uygulamaya aittir. Egaranti proje kampanyasi platformda yer alan tek proje olmakla birlikte, %120
fonlanarak basarili kitle fonlama &rneklerindendir. '* Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. hem ddiile
dayali hem de listeye alinma tarihi 6 Ocak 2022’den itibaren de paya dayali kitle fonlama platformu
olarak faaliyet gostermektedir. Odiile dayali Fongogo kitle fonlama platformu incelendiginde bagartyla
tamamlanan, siireci devam eden pek ¢ok kampanya bulunmaktadir. Finansal getiri beklentili modellerin
yasal zemini olusmadan 6nce faaliyete gectigi i¢in ddiile dayali farkli farkli alanlarda bir¢ok projeye
platform iizerinden ulasilabilmektedir. '* Paya dayali1 Fongogo kitle fonlama platformunda bugiine
kadar yiiriitiilen 2 kampanya basariyla tamamlanmistir. > 24 Subat 2022 tarihinde listeye alinan Girigim
Kitle Fonlama Platformu A.S.’nin platformu Fonangels’dir. Fonangels kitle fonlama kampanyalar
arasinda basariya ulagan 3 tane ve yakinda fonlamaya acgilacak 3 tane daha proje kampanyasi yer
almaktadir. ' Son alarak 21 Temmuz 2022’de SPK tarafindan listeye alan platform Basefunder Kitle
Fonlama Platformu A.S.’dir. Heniiz platform web sayfas1 aktif olmadig1 i¢in herhangi bir kitle fonlama
kampanyasina da ulagilamamaktadir.

27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayui Resmi Gazete 'de yayimlanan “Kitle Fonlamast Tebligi” ile
SPK tarafindan yetkilendirilip listelenmek isteyen platformlarin saglamasi gereken sartlar Madde5
(1)’de su sekilde yer almaktadir;

o “Anonim ortaklik olmas,
o Sermayesinin asgari 1.000.000 Tiirk Liras: tutarinda ve tamaminmin nakden odenmis olmasi,
sermayesinin ve ozsermayesinin bu tutardan az olmamast,

o Ticaret unvaminda “Kitle Fonlama Platformu” ibaresinin bulunmasi,

o FEsas sozlesmesinde isletme konusunun miinhasiran paya ve/veya bor¢lanmaya dayali kitle

fonlamas: faaliyetinde bulunulmasina aracilik edilmesi olarak belirtilmis olmasi,
Kurucularmmin 6. maddede belirtilen sartlart saglamasi,

Yonetim kurulunun asgari olarak 3 kisiden olusmasi.”

9 https://fongogo.com (Erisim Tarihi 03.09.2022).

10 https:/kf.vakifyatirim.com.tr/projects (Erisim Tarihi 05.09.2022).

' https://fonlabuyusun.com/projects (Erisim Tarihi 05.09.2022).

12 https://www.efonla.com/proje/780/Walkers-,-Yuruyus---Adimsayar (Erisim Tarihi 05.09.2022).
13 https://platform.startupburada.com/project/13 (Erisim Tarihi 05.09.2022).

14 https://odul.fongogo.com/Explore/All/HomeAll (Erisim Tarihi 05.09.2022).

15 https://vatirim.fongogo.com/Project/ProjectList (Erisim Tarihi 05.09.2022).

16 https://fonangels.com/Kampanyalar (Erisim Tarihi 05.09.2022).
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Kitle fonlama iglemleri yapabilmek i¢in ilgili platformlara elektronik ortamda iiye olmak Madde
14(1)°de zorunlu kilinmistir. Paya dayali kitle fonlama yatirim yapma smirlar1 ayni tebligin Madde
15’inde agikca belirtilmektedir. “Nitelikli yatirimci olmayan gergek kisiler, bir takvim yuli icinde paya
dayali kitle fonlamasi yoluyla azami 50.000 Tiirk Lirast yatirim yapabilir. Ancak bu sinwr 200.000 Tiirk
Lirasimi asmamak kaydiyla, yatirimcimin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin %10°u olarak
uygulanabilir.” Nitelikli ve kurumsal yatirrmeilar igin bu limit uygulanmamaktadir. Ister gergek ister
tiizel kisiler kitle fonlama platformlarina iiye olarak diledikleri projenin kampanyasina bu azami
siirlara dikkat ederek yatirim yapabilmektedirler. Uyelik esnasinda E-devlet iizerinden kimlik
dogrulamasi yapildiktan sonra bilgiler MKK-Merkezi Kayit Kurulusu’'na iletilmektedir. Paya dayal
kitle fonlamadan pay satin almak isteyen yatirimcilar EFT veya kredi kart1 ile giivenli bir sekilde
Odemelerini yapabilmektedir. Projenin kampanya siiresi dolduktan sonra MKK yatirimi adiniza
kaydetmektedir. Hedeflenen fon tutarima ulasan girisim sirketlerinin asimetrik bilgi sorununu da
onleyebilmek icin, Kamuyu Aydinlatma Platformu sartlarini saglayan, tescillenmis, kontrol edilebilen
internet sayfasia sahip olmasi1 da gerekmektedir. Eger hedeflenen tutar belirtilen siireler igerisinde
toplanamazsa kampanya basarisiz sayilmakta ve toplanan fonlar da yatirimcilara kesintisiz olarak iade
edilmektedir.

Kitle Fonlamas: Tebligi’nde belirtilen 6nemli hususlardan bir digeri de Maddel6(4)’te yer
almaktadir. “Bir girisim sirketi veya girigsimci tarafindan herhangi bir on iki aylik dénemde platformlar
araciligiyla paya dayali olarak en fazla iki kampanya ile fon toplanabilir ve bu dénemde toplanabilecek
fon tutart Kurulca izahname hazirlama yiikiimliiliigiinden muafiyet taninan ve her yil Kurul Biilteni
araciligiyla ilan edilen ihrag sumirim gecemez. Bilgi formunda agiklanmak ve ihrag¢ sinirint gecmemek
kaydiyla paya dayali kitle fonlamasi kapsaminda talep edilen fon miktarinin azami %20 sine kadar ek
fon toplanabilir. Bir proje i¢in herhangi bir on iki aylik donemde paya ve/veya bor¢lanmaya dayali
olarak toplanabilecek fon tutari Kurulca izahname hazirlama yiikiimliiltigiinden muafiyet taninan ve her
yil Kurul Biilteni araciligiyla ilan edilen ihra¢ simirint gegemez.” Bu madde de agikga belirtildigi gibi
on iki aylik siire i¢inde bir girisimcinin maksimum iki adet proje yayimlayabilecegi ve toplayabilecegi
fon miktarinin SPK’nin Biilteni’nde ilan edilen ihra¢ sinirin1 gegmemesi gerektigidir.

7 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kitle Fonlamasi Tebligi”
kapsaminda yer alan diger kitle fonlama modeli bor¢lanmaya dayali kitle fonlamadir. Madde 18(1) ve
18(2)’de yatirim sinirlar agikga belirtilmistir. “Nitelikli yatirimct olmayan gergek kigiler, bir takvim yili
icinde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla azami 50.000 Tiirk Lirast yatirim yapabilir. Ancak
bu stmir 200.000 Tiirk Lirasin asmamak kaydiyla, yatirimcinin platforma beyan ettigi yillik net gelirinin
%10’u olarak uygulanabilir.” “Nitelikli yatirnmci olmayan gergek kisiler, bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamast yoluyla bir projeye azami 20.000 Tiirk Lirasi yatirim yapabilir.” Bahsi gegen yatirim
siirlamalarinin kontrolii platformca iiye bazinda MKK’ya gonderilen en son tarihli beyam dikkate
alinip MKK tarafindan saglanmaktadir. Madde 19 (5)’te vade siiresi ve faiz oranlarinin belirlenmesine
iligkin diizenleme su sekilde yer almistir. “Yatirimcilara satilacak borglanma aracina iliskin yatirim
komitesi ve girigimci veya girigim sirketi tarafindan belirlenecek faiz ve benzeri getiri orami ilgili
bor¢lanma aracinin vadesine en yakin, bir tanesinin vadesi bor¢lanma aracindan kisa ve bir tanesinin
vadesi bor¢lanma aracindan uzun olmak iizere iki adet Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri icin kampanya
stiresinin basladigi tarihten bir giin oncesinde belirlenen faiz oranlarimin agirlikly ortalamasinin %50
fazlasint asamaz, vade ise 5 yildan fazla olamaz.”

Diinyada en yaygin kitle fonlama modellerinden biri olan bor¢glanmaya dayali kitle fonlamanin
heniiz Tiirkiye’de uygulamalarina rastlanmamistir. Burada gerekli vergi indirimlerinin olmamsi norma
sartlarda bor¢lanma yoluyla elde edilen fonlardaki vergi kalkani etkisi olarak ifade edien kaldirag
etkisinin eksikligi dikkat cekmektedir. Borglanmaya dayali kitle fonlamay1 cazip hale getirecek vergi
diizenleme ve tesviklerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Gerekli diizenlemeler sonucunda bor¢lanmaayaa
daayal1 kitle fonlamayaa ilginin artaacagi kanaati olugsmakatadir. Ayrica diinyada farkli formatlardaki
bor¢lanmaya dayali kitle fonlama modellerinden emlak kitle fonlamasi olarak adlandirilan
gayrimenkule dayali kitle fonlamanin Tiirkiye’de uygulanmasinin, yatirimci profili agisindan uygun
olacag diislinlilmektedir.
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Kitle fonlama platformlar1 genelikle projelerden % 5 ile % 20 arasinda degisen oranlarda
girisimcilerden komisyon ticreti almaktadir. Kitle fonlama platformlar1 da faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin belirli liyelik iicretlerini ve hizmet bedellerini 6demekle yiikiimliidiirler. Kitle fonlama platformlar
MKK’ya iiyelik i¢in iicret 6demek zorundadir. MKK 2022 yili tarifesine gore kitle fonlama
platformunun ilk iiyelik {icreti £20.000 Tiirk Lirasi’dir. Ilk {iyeligi izleyen yildan itibaren aktif olan
iiyeler aylik 102 Tiirk Liras1 aidat 6derler. Ayrica platformda toplanan proje toplam fon tutari tizerinden
binde 1 oraninda proje bazinda saglanan hizmet iicreti hesaplanmaktadir. Proje fonlama baglangic
tarihini izleyen ay tahakkuk ettirilmektedir. Hesaplama yapilirken ek fon dikkate alinmamaktadir
(MKK, 2022: 22). Takasbank da kitle fonlama emanet yetkilisi olarak iiyelik iicreti, liyelik aidat1 ve
emanet yetkilisi hizmet bedeli adi altinda platformlardan iicret almaktadir. 2020 yili Mart ayindan
itibaren agiklanan Takasbank tiyelik iicreti £20.000 Tiirk Lirast + BSMV(Banka Sigorta Muamele
Vergisi) platform iiyeliginin kabuliinde tahsil olunmaktadir. Uyelik aidat1 & 5.000 Tiirk Liras1 + BSMV
ise y1llik olarak alinir. Her y1l Ocak ayinda bir 6ceki yila ait olan iiyelik aidat tutar1 Takasbank tarafindan
tahsil edilmektedir. Emanet yetkilisi hizmet bedeli de kitle fonlama platformu araciligiyla toplanan
fonun, girisim sirketine veya yatirimcilara iade edilene kadar bloke edilmesiyle amaciyla Takasbank
tarafindan alman tcrettir. Fon talep tutarn ilizerinden binde 1 + BSMV olarak uygulanan tutar
kampanyanin basarili veya basarisiz olmasina bakilmaksizin girisim hesab1 agilmasi aninda hedeflenen
fon tutar iizerinden hesaplanarak almmaktadir.'” Takasbank’in iicret tarifesi de her yil Takasbank
yetkilileri tarafindan arttirilabilmektedir. '*

5. KITLE FONLAMANIN ANAVTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Alternatif finansman yontemleri arasinda degerlendirilen kitle fonlamanin taraflarina sundugu
avantajlar ve yarattig1 dezavantajlar konusu literatiirde de tartisilir hale gelmistir (Kirby ve Worner,
2014: 21; Zengin vd., 2017: 28).

Teknolojik gelismelerin sundugu imkanlarla finans alaninda dijitallesme hizla artmaktadir. Fon
ihtiyaci duyan girisimcilerin internet {izerinden bir platformda ihtiyaci olan fona ulasabilmesi biiyiik
avantaj saglamaktadir. Kiiciik tasarruf sahiplerinden biiylik sermaye tutarlarina hizli bir sekilde
ulagabilmek 6zellikle startuplar i¢in oldukca cazip bir firsat olarak degerlendirilmektedir. Bu durum
riskin tabana yayilmasma da katki sunmaktadir. Platformda tanittigi bir projeyle milyonlarca hatta
milyarlarca yatirimciya ulagma imkéan elde eden girisimciler ayn1 zamanda pazarlama avantaji da elde
eder. Proje kapsaminda 6rnegin iiretilecek bir iirline tiiketicilerin tepkileri, goriisleri ve yorumlarina
ulagsma sansi edinilmektedir. Zaman, mekéan tanimaksizin yatinmeimin istedigi kampanyay1 inceleyip
dilerse 6diile dayali dilerse bagisa ve/veya paya dayali yatirim yapma imkaninin olmasi esnek ve verimli
bir kaynak yaratma ¢6ziimii olarak degerlendirilmektedir. Kitle fonlama yoluyla saglanan fonlarda
maliyetin diisiik olmasi da bir avantajdir. Platform iizerinden bir¢cok islem otomatik olarak
gerceklestirilmekte ve islem iicreti genellikle alinmamaktadir. Kitle fonlamanin yaygimlagmasi
yatirimlarin artmasina, ekonomik biiylimeye ve istihdam yaratilmasina katki saglamaktadir. Bununla
birlikte sosyal sorumluluk faaliyetlerinin de desteklenmesine, bagisa dayali platformlar iizerinden
taraflarin hem manevi hem de maddi tatmin yagsamasina firsat sunmaktadir. Bor¢lanmaya dayali ve paya
dayali kitle fonlamada yaptiginiz yatirimdan vade tarihi 6ncesinde vazge¢cmek istenirse, bu yatirimu kitle
fonlama platformunda yer alan diger yatirmcilara satilabilmektedir. Ikincil bir pazarin da bdylece
olustugundan bahsedebiliriz."

Kitle fonlamasinin avantajlar kadar dezavantajlarinin oldugu da unutulmamalidir. Proje sahibi
veya fon arayanlar agisindan karsilasilabilecek en biiyiik risk istenen tutarda yatirima hedeflenen siire
icerisinde ulasilamamasidir. Siirenin sonuna kadar beklenmesi gerektigi ig¢in girisimcinin piyasada
olusan herhangi bir firsati kagirma ihtimali olabilmektedir. Yatirimcilar ¢ekebilmek ve seffaf olmak

17 https://www.takasbank.com.tr/documents/mevzuat/kitle-fonlama-emanet-yetkilisi-ucret-ve-komisyonlar-250320.pdf

(Erigim Tarihi 06.09.2022).

https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/kitlefonlamasiemanetyetkilisiproseduru_04042022.pdf (Erisim Tarihi
06.09.2022).

19 https://www.fastinvest.com/en/support/fag#secondary-market (Erigim Tarihi: 03.09.2022)
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adina proje detaylarma platformda yer vermek aymi zamanda c¢almma riskiyle karsi karsiya
birakabilmektedir. Yatirimer elbette projeye yatirim yapmadan Once her ince detayina hakim olmak
istemesi dogal hakkidir. Kitle fonlama zaman, mekéan kavrami aranmaksizin yatirim firsati sundugu igin
girisimcilerin farkl kiiltiirlerden olusan kisilere hitap edecek profesyonel bir tanitim ve tasarima sahip
projelerini sunmasi gerekecektir. Bu durum basariya ulagamayan projeler icin emek ve zaman kaybi
olarak yorumlanabilmektedir. Cok sik rastlanmasa da kitle fonlama platformunun kapanma riski
projenin aksamasina neden olabilmektedir. Yatirimcilarin endisesi ise toplanan fonlarin proje amact
disinda kullanilma ve magdur edilme ihtimalidir.

6. BASARILI VE BASARISIZ KITLE FONLAMA ORNEKLERI

Proje sahibinin platformda duyurdugu kampanyasina iliskin 6ngordiigii siire icerisinde ihtiyaci
olan fon tutarina ulastiginda kitle fonlamasi basarili, ulasamadiginda basarisiz sayilmaktadir. Kitle
fonlamanin ortaya ¢ikigi daha ¢ok finansal getiri beklentisiz modellerden olustugu igin Oncelikle
ABD’de bulunan Kickstarter platformunun toplanan toplam fon miktarina gore 2022 Mayis ayina kadar
basarili bir sekilde tamamlanan projeleri Grafik 4’te gosterilmektedir. En yiiksek fon miktar1 2022
yilinda “Suprise!Four Secret Novels by Brandon Sanderson” adli kampanyada toplanmistir. Odiile
dayali kitle fonlama projelerinin yer aldig1 Kickstarter’da yer alan bu kampanyada 185.341 destekgi
tarafindan 41.75 Milyon ABD Dolar1 toplanmistir.?® 2023 yili igerisinde yazarm ¢ikartacag: kitabin
sesli, e-kitap ve basili versiyonlarindan olusan formatlariyla odiillendirilecek destekeiler igin farkli
iicretlerde paketler sunulmus ve hedeflenen tutara basariyla ulagilmistir. Aralarinda oyun, tripod, akill
saat ve diinyanin en iyi seyahatlerde kullanilacak ceketi gibi projelerin yer aldigi kampanyalardan
toplanan tutarlara da grafikte yer verilmistir.

Grafik 4: Kickstarter Platformunda Toplanan Toplam Fon (Milyon ABD Dolar1) Miktarina Gore
Basariyla Tamamlanmis Projeler

Kaynak:https://www.statista.com/statistics/222489/most-successful-completed-kickstarter-projects-by-total-funds-raised/
(Erigim Tarihi: 02.09.2022).

Tiirkiye tizerinden maalesef Kickstarter’da proje tanitma imkanimiz bulunmamaktadir. Su an igin
sadece Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong,
Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Singapur, Slovenya,
Ispanya, Isveg, Hollanda, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler iizerinden
Kickstarter’da proje sunulabilmektedir. Ancak bahsi gegen iilkeler iizerinden projelerini duyuran ve
basarili olan Tiirkler de bulunmaktadir. Ufuk Kog¢ Horizon Ruler adli projesini Ingiltere iizerinden
Kickstarter’da sunmus ve 22.000 £ Pound fon toplamistir. Proje fiziksel ve dijital bir kredi karti
boyutunda cep cetveli gelistirilmesine dayanmaktadir. Pixel, Pica cetvel, ing-cm cetvel, iletki, pusula ve
cok daha fazlasi gibi iistiin akilli 6zellikler sunan bir cetvel gelistirerek basarili bir tiirk girisim 6rnegi

20 https://www.kickstarter.com/projects/dragonsteel/surprise-four-secret-novels-by-brandon-sanderson (Erisim Tarihi:
03.09.2022).
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olarak karsimiza c¢ikmaktadir. ' Bir baska basarih tiirk girisim projesi ise Tugra Sahiner’in

WalkOVR:VR i¢in diinyanin en uyumlu hareket sistemi i¢in gelistirilen VR giysi projesidir. Toplamda
131.017 ABD Dolar1 fon toplanmis ve proje basariyla hayata gegmistir.”* Yine odiile dayal kitle
fonlama onciilerinden Indiegogo iizerinden yiiriitillen bagarili bir tiirk girisimi olarak da WeWALK
akilli baston karsimiza ¢ikmaktadir. Kendisi de gérme engelli olan girisimei Kiirsat Ceylan, hayati
kolaylagtiran akilli baston projesiyle pek ¢ok ddiile layik goriilmistiir. Birlesmis Milletler tarafindan
ornek proje segilen WeWALK, 2018 Altin Edison &diiliiniin de kazanam olmustur.*

Borglanmaya dayali kitle fonlama platformlarindan Crowdestor iizerinden yayinlanan enerji
iiretim tesisi 86.000 € Euro fonlanmistir. Yatirimciya sunulan bu fonlama 12 aylik vadede % 27°lik
getiri sunmustur. Proje takvimine gore belirtilen faiz 6demeleri yatirimciya aktarilmaktadir. Proje son
teslim tarihine ulastiginda anapara tutar1 kalan faizlerle beraber 6denmektedir. Hesfintech, Reinvest24,
Housers, Estateguru gibi gayrimenkule dayali projelerin fonlandig1 platformlarda da ABD, Estonya,
Ispanya, Letonya, Portekiz, Litvanya gibi iilkelerde pek cok basarili kitle fonlama projeleri
bulunmaktadir. Ulkemizde ise borglanmaya dayali kitle fonlama diizenlemesi 2021 yilin Ekim ayinda
yaymlanan tebligle mevzuata gecmistir.

Paya dayali kitle fonlamada Crowdcube platformu iizerinden Ingiltere’nin en hizli biiyiiyen yeme
icme markasi1 olan BrewDog basarili bir proje dérnegidir. 27.500.000 £ Pound’un iizerinde fona ulasarak
dikkat ¢eken basarili projeler arasinda yer almistir. Equitise platformu {izerinden 2022 Mayis ayinda
stirdiiriilebilir ambalaj sirketi Here Packaging halka agildiktan sonraki bir buguk hafta icerisinde
1.500.000 $ ABD Dolarina ulasarak paya dayali kitle fonlama artisin1 basariyla gerceklestirmistir.*
Paya dayali kitle fonlama mevzuati Tiirkiye’de ¢ok yeni olmakla birlikte birgok basarili proje hedeflenen
fon tutarina ulagmistir. Fonbulucu kitle fonlama platformu {izerinden bugiine kadar yer alan proje
kampanyalarindan en ¢ok yatirimci rekoru ve yatirim tutarina ulasanlardan biri de EVbee mobil sarj
istasyonu olmustur.” Girisimci Ahmet Ozan Celik’in baslattig1 mobil elektrikli hizli sarj istasyonu
yatirimcilardan biiylik talep gorerek %115 fonlamayla & 7.900.000 Tiirk Lirasma ulagmistir.
Yenilenebilir enerji yatinmlarinin olduk¢a yaygin oldugu bu dénemde iizerinde tasidigi katlanabilir
giines panelleriyle sarj deposu olan arag, GPS bazli hem Android hem de iOS tabanli mobil uygulamayla
tek tikla ¢agirilip hizmet alinabilecek bir projedir. Yine ayni platform {izerinden basarili olan bir bagka
proje PromoSeed Biyoteknoloji, akilli bakteri teknolojisi sayesinde biyolojik iiriinler iiretip gelistirerek
tarim girdilerinde ciddi azalis saglamay1 bekleyen bir girisimdir. Proje %124.7 fonlanarak 2227
yatirnmeidan & 7.480.000 Tiirk Liras1 yatirim almustir.® Securify ID yine Fonbulucu kitle fonlama
platformu tizerinden %163.4 fonlanarak £ 10.195.000 Tiirk Lirasina ulasmistir. Proje davranigsal
biyometri tabanli kimlik ve erigim yonetim sistemi asamasinda ¢aligmalar yliriiten biiylim evresinde olan
bir isletmeye yatirimi igermektedir.

Elbette bagarili kitle fonlama proje kampanyalarinin yaninda yanlis stratejiyle yiiriitiilen ve
basarisiz olan kitle fonlama 6rnekleri hem diinyada hem de iilkemizde mevcuttur. Hedeflenen siirede
istenen tutarlara ulasamamis odiile, bagisa, borglanmaya ve paya dayali projelerin genellikle basarisiz
olmalarimin altinda yatan sebepler arasinda; projenin yeterince tanitilamamasi, projenin ayr1 bir web
sitesinin olmamasi, proje kurucularinin ve projenin aktif bir sosyal medya hesaplarmin olmamasi,
duyurunun basladig ilk glinlerde yiiksek fonlama ¢ekilemedigi igin platformda geri planda kalmasi gibi
sebepler bulunmaktadir (Drablos, 2015; Skirnevsky, 2017; Gatni, Marom, Sade, 2018). Basarisiz kitle
fonlama projeleri arasinda Fonbulucu {izerinden baslatilan CroMagnon Art adli kampanya ornek
gosterilebilir. Kampanya % 21.3 fonlanarak basarisiz fonlanan kitle fonlama projeleri arasinda yer

21 https://www Kickstarter.com/projects/horizonteam/horizon-ruler-the-most-innovative-portable-sketching-tool

(Erisim Tarihi 03.09.2022).

22 https://www kickstarter.com/projects/walkovr/walkovr-worlds-most-compatible-locomotion-system-f (Erisim
Tarihi 03.09.2022).

23 https://www.indiegogo.com/projects/revolutionary-smart-cane-for-the-visually-impaired#/ (Erisim Tarihi

03.09.2022).

24 https://equitise.com/blog/hero-packaging-case-study (Erigim Tarihi 04.09.2022).
25 https://invest.fonbulucu.com/kampanya/7SX7KP (Erisim Tarihi 04.09.2022).

26 https://invest.fonbulucu.com/kampanya/99DWG4 (Erisim Tarihi 04.09.2022).
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almaktadir. Sosyal medyanin ¢ok kullanildig1 giiniimiizde bu proje, fotograflar1 ve gorsel objeleri
renkleri iizerinden analiz ederek essiz miizik iiretmeyi hedefleyen bir yapay zeka destekli miizik servisi
sunmay1 hedeflemekteydi. Ancak hedeflenen siire icerisinde sadece £121.000 Tiirk Liras1 fonlanarak
hedef fonlama tutar1 olan £ 570.000 Tiirk Lirasinin gerisinde kalmigtir. Bagarisiz olan kitle fonlama
projelerinde hedeflenen tutara belirtilen siirede ulagilamadig i¢in, toplanan fonlar yatirimeilara geri
aktarilmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyada pek ¢ok basarili ve basarisiz proje bulunmaktadir. Kickstarter
iizerinden 2022 yili Eyliil ayma kadar toplamda 226 bin 114 proje kampanyasi basariyla fonlanirken
336 bin 805 basarisiz proje bulunmaktadir. Statista’nin sundugu verilere gore 2022 Temmuz itibariyle
Kickstarter kitle fonlama platformu iizerinden finansmanda basarisiz olan projelerin fon payma gore
dagilimim veren say1 Grafik 5’te sunulmustur.

219,666

6,311 5,082

0% 1-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-99%

Grafik 5: Kickstarter'da Basarisiz Finanse Edilen Projelerin Ulagilan Fon Payma Gore Dagilim
Kaynak:https://www.statista.com/statistics/251732/overview-of-unsuccessfully-funded-projects-on-crowdfunding-platform-
kickstarter/ (Erisim Tarihi 04.09.2022).

Hi¢ fonlanamayan 56.060 proje direkt basarisiz olurken, fonlamanm % 81 -% 99 arasinda
kaldig1 5.082 proje de yetersiz fonlama nedeniyle basarisiz olan projeler arasinda yer almistir. 219.666
proje ile en fazla basarisiz proje sayist %1-% 20 arasinda fonlamada kalan projelerden olusmaktadir.
Literatlir de genellikle bu projelerin basar1 odaklarindaki temel gerekliliklerin neler olmasi gerektigi
yoniinde ¢aligmalardan olugmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Alternatif finansman yontemlerinden kitle fonlama hem finansal getiri beklentisiz modellerle
hem de finansman getiri beklentili modellerle girisimcinin proje fikrine olusturdugu kampanyay1 daha
diisiik maliyetlerle fonlayabildigi yeni nesil finansman sistemidir. Sagladig1 avantajlar da goz 6nlinde
bulunduruldugunda platformda sunulacak projenin kapsamli ve agiklayici bir sekilde hazirlanmasi
kitlelerin projede yer alma istegine de olumlu yansimaktadir. Kitle fonlama ge¢miste daha ¢ok odiile ve
bagisa dayali modellerle karsimiza ¢iksa da Avrupa ve ABD’de yasal zeminin 2012 yilinda
olusturulmaya baslamasi1 bor¢lanmaya ve paya dayali kitle fonlama da ivme kazanmistir. Tiirkiye’de
kitle fonlama uygulamalarinin kanuni alt yapis1 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasa Kanunu’nda
yapilan degisiklikle baslamistir. Ardindan kitle fonlama platformlarina iliskin diizenleme yapma
yetkisinin SPK’ya verilmesiyle, SPK 3 Ekim 2019’da “Paya Dayali Kitle Fonlama Tebligi ni
cikarmigtir. Finansal getiri beklentili modeller olan paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamaya iliskin
en son yasal mevzuat 27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kitle
Fonlamasi Tebligi” ile olusturulmustur. Tebligle beraber SPK tarafindan yetkilendirilen kitle fonlama
platformlarinda da artislar olmus 2022 Eyliil ay1 itibariyle 8 adet paya dayali kitle fonlama platformu
listeye alimmugtir. Kitle fonlamada bor¢lanmaya dayali kitle fonlama uygulamalari diinyada popiiler olsa
da iilkemizde heniiz uygulama sahasi olugsmamistir. Burada en biiyiik eksiklik borcun vergi kalkani
etkisinden yararlanacak diizenlemenin eksikligidir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamada vergi
diizenlemesine ve vergi tesvigine ihtiyag¢ vardir. Borcun kaldirag etkisinden yararlanamayan girisimciler
bor¢lanmaya dayali kitle fonlama ile kredibilitelerini de riske atmak istememsi beklenen bir durumdur.
Ayrica yatirimer profilimiz agisindan bor¢lanmaya dayali kitle fonlamadan gayrimenkule dayali kitle
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fonlama bir baska ifadeyle emlak kitle fonlama yonteminin uygun oldugu diisiiniilmektedir. ABD ve
Kanada gayrimenkul kitle fonlamasinda 6ncii iilkelerdendir. Tiirkiye’nin gelecek projeksiyonunda kitle
fonlamalar icerisinde gayrimenkul kitle fonlamanin biiylik yer tutmasi muhtemeldir. Bununla birlikte
yap islet devret modeli ile yapilan ihaleler yerine iilke yararina olan biiyiik ¢capl projelerin kitle fonlama
sistemi ile finanse edilmesi alternatif olarak diisiiniilebilir. Kitlelerin yararina olacak projelerde yatirimei
pozisyonda olmak iilkemiz vatandaslari i¢in de arzu edilen bir durum olacaktir.

Her tiirlii yatinme1 bakis agisina uygun kitle fonlama modeli bulmak miimkiindiir. Diinyada
bilinen kitle fonlama platformlarinda Tiirkiye’den girigsimci olarak yer alamasak bile yatirimci olmamiz
ontinde bir engel bulunmamaktadir. Giiniimiizde bu platformlara giivensizlik konusu tartigilmamakta,
yasal zeminin olugmasi biiylik avantaj saglamaktadir. Tirkiye’de kitle fonlama sisteminin
yayginlasmast pek c¢ok avantaji da beraberinde getirecektir. Ekonomik biiyiimeye olan katkist
beraberinde istihdam yaratilmasma da biiyiikk fayda saglayacaktir. islami finans agisindan faiz
hassasiyeti olan kesimin hem girisimci hem de yatirimci olarak borglanmaya dayali kitle fonlama
yontemleri yerine paya dayali kitle fonlama yontemlerini se¢mesi daha makul goriilmektedir.
Tiirkiye’de mevcut durum degerlendirildiginde maalesef tabana yayilmis bir anlayisla kitle fonlama
farkindaliginin heniiz oturmadig1 goriisii dogmaktadir. Finansmana ulasma yollarinda sikint1 yagayan
girisimcilerin proje fikirlerinin kitle fonlama sistemi ile hayata ge¢mesi iilke ekonomisini de pek ¢ok
acidan olumlu etkilemesi beklenmektedir. Kamuoyunun bu finansman ve yatirim modelinin avantajlari
ve llke ekonomisine katkilar1 noktasinda farkindaligimin politika yapicilar tarafindan arttirilmasi
gerekmektedir. Kitle fonlama platformlarinda basarili bir proje hazirligi icin olmasi gerekenler
noktasinda girisimcilerin bilgilendirildigi ve yonlendirildigi farkindalik ¢alismalarinin desteklenmesine
katki sunulmalidir. Dijitallesmeye kars1 koyamadigimiz gliniimiiz diinyasinda ve gelecekte stirekli
iyilestirilen kitle fonlama sistemi bu konuda yapilan farkindalik ¢aligmalariyla gelecegin en sik
bagvurulan finansman yontemi olmasi kaginilmazdir.
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