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Kitle fonlamasi, temeli gok eskilere dayanan bir girisim-yatirim sistemi olup 6zellikle son
yillarda gesitleri ve uygulama alani gittikce artmaktadir. Ulkemizde uygulamanin yasal alt
yapist 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kurulmustur. Kitle fonlamasinin,
paya, borglanmaya, bagisa ve ddiile dayal olmak iizere farkh tiirleri bulunmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda paya ve borca dayali kitle fonlamasi diizenlenmektedir. Ulkemizde paya
dayal1 kitle fonlamasinin bir¢ok verimli uygulamas: bulunmakla birlikte borca dayali kitle
fonlamasinin uygulama alani bulunmamaktadir. Calismada, borglanmaya dayali kitle
fonlamas1 yontemi ele alinmakta; bu yontem finansman hukuku ve mali hukuk perspektifinden
disiplinlerarast bakis agisi ile incelenmektedir. Bu amagla ¢alismada karsilagtirmali yontem
benimsenmekte, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin ilkemizdeki diger yatirim araglari
kargisinda durumu analiz edilmektedir. S6z konusu analizin ardindan borglanmaya dayali kitle
fonlamasi y6nteminin tabi oldugu vergi rejimi saptanmaktadir. Yapilan analiz ve saptama
sonucunda goriilmektedir ki borglanmaya dayali kitle fonlamasi ilkemiz ekonomik ortaminda
diger sermaye piyasast araglari kargisinda girigimei ve yatirimciya avantajli bir ortam
sunabilmek konusunda etkin olamamaktadir. Bu yontemi cazip kilmak i¢in herhangi 6zel bir
vergi diizenlemesi de bulunmamaktadir. Elde edilen bulgulardan yola ¢ikarak calismada,
borglanmaya dayali kitle fonlamasmin daha etkin bir ara¢ haline gelebilmesi igin vergi
kolayliklar1 getirilmesi yoniinde Onerilere yer verilmistir.
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Crowdfunding is a venture-investment system whose basis is based on very old times and
whose types and application area have been increasing especially in recent years. The legal
infrastructure of the application in our country was established in 2017 in the Capital Markets
Law No. 6362. There are different types of crowdfunding, based on shares, borrowing,
donations and rewards. In the Capital Markets Law, crowdfunding based on shares and debt is
regulated. Although there are many efficient applications of share-based crowdfunding in our
country, debt-based crowdfunding does not have an application area. In the study, the debt-
based crowdfunding method is discussed. This method is examined from an interdisciplinary
perspective from the perspective of finance law and financial law. For this purpose, the
comparative method is adopted in the study and the situation of debt-based crowdfunding
compared to other investment instruments in our country is analyzed. Following this analysis,
the tax regime to which the borrowing-based crowdfunding method is subject is determined.
As a result of the analysis and determination, it is seen that crowdfunding based on borrowing
is not effective in offering an advantageous environment to entrepreneurs and investors against
other capital market instruments in the economic environment of our country. There are also
no special tax regulations to make this method attractive. Based on the findings obtained, the
study proposes a number of tax relief recommendations in order to make borrowing-based
crowdfunding a more effective tool.
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EXTENDED SUMMARY

Crowdfunding is a financing tool that brings the investor together with a project or business idea that needs
investment. Although there are different dates in various sources, this financing tool is a practice that dates back more than
a hundred years. Especially in the last half of the 20th century and since the beginning of the 21st century, it has become a
method that is used more and more frequently every day. Today, crowdfunding operates through a mechanism where the
saver and the entrepreneur come together through an online platform. In the meantime, different types of crowdfunding
based on share, debt, donation and reward have been developed. Crowdfunding provides many functions together through
different models in the application. Investors and entrepreneurs receive social, material or financial gains at the end of
crowdfunding processes.; the process is quick and easy; the cost is low.

The legal infrastructure of the application in our country was established in 2017 with the amendment of Articles
3, 4,16 and 99 of the Capital Markets Law No. 6362 and the addition of Article 35/A. According to this, amendment made
by the Law No. 7061 on the Amendment of Some Tax Laws and Some Other Laws, the Capital Markets Board has the
authority to make arrangements in the principles related to control and audit. The Capital Markets Board used this authority
in 2019 by issuing the Communiqué on Share-Based Crowdfunding No. [1I-35/A.1 and regulated the procedures and
principles of share-based crowdfunding. Approximately three years after the crowdfunding application was added to the
Capital Markets Board with Article 35/A, the Board was platforms by collecting money from the public based on partnership
or lending with the Law on the Amendment of Certain Laws with the Banking Law No. 7222. Subsequently, in 2021, the
Board issued the Crowdfunding Communiqué 111-35/A.2; In this Communiqué, it has regulated the procedures and principles
of crowdfunding based on share and borrowing.

Although the legal infrastructure of two types of crowdfunding has been established in our country, there is no
authorized platform for lending-based crowdfunding, and a business idea or project financed by lending-based
crowdfunding is not carried out. However, crowdfunding based on lending, operates as a very advantageous financing
system for savers and entrepreneurs when the economic infrastructure is favorable. In lending based crowdfunding,
entrepreneurs who want to implement a business idea or project borrow money from a group of people instead of a bank.
In this crowdfunding method, people who have a surplus of funds and aim to obtain investment income lend money to
people in need of funds through platforms that function as virtual markets and provide unsecured loans. The process
progresses faster than banks in terms of bureaucracy; the cost is low and the fund is collected quickly. Moreover, the
entrepreneur does not need to give up or share management rights and powers about his business or business.
Crowdfunding is also supported by an increasing frequency and scope in policy documents. As included in the study, 2018-
2020 Medium Term Program, Ministry of Industry and Technology 2019-2023 Strategic Plan, 2020-2022 Medium Term
Program, Ministry of Treasury and Finance 2019-2023 Strategic Plan, 11th Development Plan is just a few examples of these
documents.

In the study, it is investigated why lending based crowdfunding is not implemented despite the establishment of
the legal infrastructure. This research is carried out in an interdisciplinary and comparative manner with the perspective of
capital market law and tax law, and a critical perspective is adopted.

In the first part of the study, the definition, functions, types and legal infrastructure of crowdfunding in our country
are transferred. Then, in the second part, the definition, functions, types and legal infrastructure of lending based
crowdfunding in our country are examined. In the third part of the study, alternative tools to this method are investigated
in order to find an answer to the study question. These tools are considered separately from the point of view of the
entrepreneur and the saver. The examination from the point of view of the saver is carried out on the basis of capital market
instruments and money market instruments. In the chapter, the capital market instruments are examined in terms of equity
and debt instruments; money market instruments are examined in terms of bonds and deposit accounts. Finally, in the
fourth part of the study, since one of the most important factors in the execution of any economic process is the tax burden,
the tax burden to which the parties to lending based crowdfunding are subject is investigated. This research is carried out
separately in terms of taxes taken from income and expenditure. Taxes on income are examined from the point of view of
both the saver and the entrepreneur. In terms of the tax burden taken from expenditures, value added tax, bank and
insurance transactions tax and stamp duty are examined.

As a result of this research, it is revealed that due to the traditional alternative instruments, unstable market and
high interest rates in today's economic environment; it is very difficult for the entrepreneur to find crowdfunding based on
lending for his business idea or project depending on many criteria. On the other hand, it is determined that there is no
special tax facility in order to make the relevant funding method preferable, and some tax facilities are proposed in order
to fund business ideas with lending based crowdfunding by overcoming the difficulties caused by the economic conjuncture
of our country.
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I. GIRIS

Giinlimiiz piyasalar1 ¢ok cesitli girisim modelleri ve yatirim araglari igermektedir. Bunlardan biri de
her gecen giin daha ¢ok uygulama alani bulan kitle fonlamasi yontemidir. Farkli gesitleri olan kitle fonlamasi
yontemi, en sade ifade ile ¢evrimici bir platform araciligi ile girisim fikri olan fakat sermayesi olmayan
girisimei ile tasarruf sahibi olup yatirim yapmak isteyen kisileri bir araya getiren bir fonlama sistemidir.
Ulkemizde de yasal dayanagi 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'(SPKn) ile atilan kitle fonlama
uygulamasi 2017 yilindan beri uygulanmakta ve gittikge biiyiliyen bir yatirimei tercihi olmaktadir.

Caligmada ozellikle kitle fonlama araglarimin bir tiirii olan bor¢lanmaya dayal: kitle fonlamasina
odaklanilmaktadir. Ulkemizde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin yasal alt yapis1 2020 yilinda Sermaye
Piyasast Kanunu’na eklenen 35/A maddesi kurulmustur. Caligmanin hazirlanmakta oldugu 2023 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinan platformlar arasinda faaliyet tiirii bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamast olan bir platform hala bulunmamaktadir?. Calismada, etkin kullamlmas: halinde ¢ok verimli bir
fonlama araci olabilecek bu uygulamanin tercih edilmeme nedenleri finansman hukuku ve mali hukuk
perspektifinden irdelenmekte, bu yontemin uygulama alani bulabilmesi i¢in Oneriler gelistirilmeye
calisiimaktadir.

Aciklanan amagtan yola ¢ikarak caligmanin ilk boliimiinde kitle fonlamasi, ikinci béliimiinde ise
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi kavramlari kisaca ele alinacaktir. Ardindan, ¢alismanin {igiincii
boliimiinde borglanmaya dayali kitle fonlamasi, sermaye piyasast hukuku ve bankacilik hukuku araglarmi
kapsayacak sekilde finansman hukuku agisindan karsilastirmali sekilde degerlendirilecek, vergi hukukunun
temel unsurlar1 bakimindan ele alinacak ve Onerilere yer verilecektir. Yatirimer ve girisimcinin
kullanabilecegi diger sermaye piyasasi araglarinin irdelenmesinin ardindan, konu farkli iilke drneklerinde
vergi diizenlemeleri iizerinden incelenecek; vergi hukukunun temel unsurlar1 bakimindan ele alinacaktir. Bir
yatirim, girisgim aracinin tercih edilmesi igin tabi olacagi vergi kurallarmin 6nemi géz oniinde tutularak
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi vergi sistemi i¢inde gelir ve harcamalar {izerinden alinan vergiler
bakimindan da incelenecek, kapsamli dnerilere yer verilecektir. Calismanin sonug boliimiinde yer verilen
genel degerlendirmede ise bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin finansman hukuku araglari karsisinda
durumu ve tabi oldugu mali hukuk sistemi ve kurallari dikkate almarak bu uygulamanin tercih edilebilir
kilinmast i¢in dnceki boliimlerde iiretilen kapsamli 6neriler 1518inda degerlendirme yapilacaktir.

I1. KITLE FONLAMASINA iLiSKiN KAVRAMSAL CERCEVE

Kitle fonlamasi en kisa agiklamasi ile proje fikirleri gelistiren fakat bunlari hayata gecirmek igin
yeterli mali kaynaga sahip olmayan kisiler ile mali kaynagi olup bu kaynag: yatirim alanlara yéneltmek
isteyen kisilerin ¢evrimici platformlar araciligi ile bir araya gelmesine/getirilmesine dayanmaktadir.
Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin analiz edilebilmesi igin dncelikle kitle fonlamasinin tanimu, islevleri
ve tiirlerinin Ozetlenmesi ve Tiirkiye’de kitle fonlamasmin hukuki alt yapisiin incelenmesi yerinde
olacaktir.

A. Kitle Fonlamasmm Tanmm ve Islevleri

Ulkemizde ‘kitlesel fonlama’ veya “kitle fonlama” gibi adlarla da kullanilan kitle fonlamas, girigimci
ve yatinmeilar1 internet araciligi ile eslestiren bir finansman teknigidir®. Terimin temeli Ingilizce’de
‘crowdfunding’ kelimesinden gelmektedir. Kitle fonlamasinda sistem, toplumsal hareket ve destek ile
girisimcilerin ve yatirimeilarin internet sayesinde profesyonel ag kurmast; az ya da ¢ok kisinin kiiciik ya da
¢ok bilyiik maddi katkilar sunarak fikirleri finanse etmesi seklinde islemektedir’. Dolayist ile kitle fonlamas,
sermaye toplamak isteyen girisimciler; sermaye kaynagi sunan yatirimeilarin internet {izerinden organize
oldugu bir finansman modelidir®. Bu finansman modeli sayesinde bir proje fikri i¢in finansal destege ihtiyag
duyan girigsimci ile bu projeye fon saglayabilecek kisiler internet vasitast ile bir araya gelmektedir®.

Girigimcilerle yatirmmcilarm birlikte hareket etmesinin temelini bes bin y1l dnceye, 18. yiizyila veya
20. yiizytla dayandiran farkli calismalar bulunmaktadir’. Bu yontemin kitle fonlamasi, “crowdfunding”

1 RG: 30.12.2023, 28513.

2 Sermaye Piyasast Kurulu: “Listeye Alman Platformlar”, https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-platformlari/listeye-alinan-
platformlar, (Erisim: 08.05.2023). Ulkemizde heniiz borglanmaya dayali kitle fonlamasi platformu olmamakla beraber bu yonde
girisimler baslamustir. Ornegin Fonbulucu CEO’su Hakan Yildiz'm aciklamasi: "Borca dayali kitle fonlamasi sisteminde de
finansman maliyetlerinin olusmayacag1 bir model gelistirdik. Bu yeni enstriimanimizla KOBI'lerimizi de yalniz birakmayarak finansmana
ulagmalarinda ve biiytimelerinde 6nemli bir rol oynayacagiz. Hem paya dayali kitle fonlamasi hem de borca dayali kitle fonlamasi bir
arada kullanildiginda yatirnmlarin ¢ok daha yogun bigimde gercek organizmalara, biiyimekte olan sirketlere kanalize olacagini
diigtiniiyoruz.” Para Dergi: Kitle Fonlamasinin Avantaj ve Dezavantajlari-1,
https://www.paradergi.com.tr/girisimcilik/2023/08/21/kitle-fonlamanin-avantaj-ve-dezavantajlari-1, (Erisim: 09.12.2023).

3 ROMANO, Virginia: “Case Study on Crowdfunding, OECD Centre for Entrepreneurship, SMEs and Local Development”,
https://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=CFE/SME(2013)7/ANN1/FINAL&docLanguage=En,
(Erisim: 06.08.2022).

4 DE BUYSERE, Kristof/GAJDA, Oliver/KLEVERLAAN, Ronald/MAROM, Dan: “A Framework for European Crowdfunding”,
European Crowdfunding Network, 2012, s.9.

5 VALANCIENE, Loreta/JEGELEVICIUTE, Sima: “Valuation of Crowdfunding: Benefits and Drawbacks”, Economics and
Management, 18(1), 2013, s.41.

6 YANLI, Veliye: “Paya Dayali Kitle Fonlamasi Diizenlemesi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 36(1), 2020, s.33.

7 Kitle fonlamasinin tarihine dair ayrmtili bir kronoloji igin bkz: FLANNERY, Matt: “Kiva and the Birth of Person-To-Person
Microfinance”, Innovations, 2(1-2), 2006, s.31-56. Mozart ve Beethoven’in dahi bestelerinin ve konserlerinin finansmani sanatla
ilgilenen kisilerden topladiklari gelirlerle sagladiklarma yer veren kaynaklar mevcuttur. HEMER, Joachim: “A Snapshot on
Crowdfunding, Arbeitspapiere Unternehmen und Region Fraunhofer-Institut fiir System- und Innovationsforschung ISI”,
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kelimesi iizerinden ilk kullanimi ise 2006 yilina dayanmaktadir®. Wired dergisinde Howe tarafindan kaleme
alman “The Rise of Crowdsourcing” baglikli makalede, kitlelerin (crowd) dig kaynaklardan faydalanmasi
(outsourcing) anlamina gelecek sekilde bu metodu “crowdsourcing” terimi ile ortaya koymast ile kitle
fonlamasinimn temelleri atilmustir®,

1990’larin sonuna kadar genellikle kar amact gozetmeyen kuruluslarin ve eglence sektdriiniin ragbet
ettigi kitle fonlamas1™®, son yillarda diinyanin her yerinde™ hizla yayilan ve gesitlenen bir finansman yontemi
olmustur. Bu yontem ilk zamanlar sanatsal aktivite, toplumsal faaliyet gibi konularin finansmani icin
kullamhirken, giiniimiizde ¢ogunlukla teknolojik gelismelere odaklanan fikirler i¢in sermaye arayigina
dontismiistiir. Internetin ve medya araglarinin ¢esitlenmesi ve guglenmem ile farkindalik da artmus; kitle
fonlamasi glttlkge daha sik bagvurulan bir yontem halme gelmis™, ozellikle kiiciik girisim ve isletmelerin
finansmani igin bir ‘devrim’ olarak nitelendirilmistir®.

Kitle fonlamasi, uygulamadaki farkli modelleri aracilig1 ile birgok islevi bir arada saglamaktadir.
Yatirimeilar ve girisimciler, kitle fonlamasi siiregleri sonunda sosyal, maddi veya finansal kazanglar elde
etmektedirler'. Kitle fonlamasinin tiirlerinin ve kapsaminin her gegen glin gelismesinin altinda yatan temel
nedenlerin basinda siirecin hizhi ve kolay olmasi gelmektedir™. Platformlarin koydugu temel kriterleri
saglayan girisimcilerin kampanyalar1 hayata gecmekte; yatmmcﬂar kampanyalar araciligi ile yeni fikirlerden
haberdar olarak yatirim yapabilmektedir. Kitle fonlamas1 [y girisimcilerin projelerinin finansmanini
gorece daha az maliyetle finanse etmelerini saglamaktadir'®. Bu finansman modeli sayesinde girisimciler
banka gibi finansman kuruluslarinin yarattig1 yiiksek maliyetlere maruz kalmadan sermaye bulabilmektedir.
Melek yatirimeilarn genellikle biiyik yatirimlart finanse etmeyl tercih ettikleri diisiiniildiigiinde, kitle
fonlamasi, yeni girisim projeleri icin gok islevsel olmaktadir®’,

Platformlarmn projeleri kabul etme mekanizmalar kalite kontrolu kampanya siirecinde sunduklar
destek geri bildirim ise sistemin giivenilir olmasinda rol oynamaktadir'®. Giivenilirlik aﬂtlkga pI‘Oje sayis1 ve
kampanyalar sayesinde toplanan kaynaklar da artmaktadir. Kltle fonlamas1 sisteminin g:evrlmlgl platformlar
iizerinden isletilmesi cografi sinirlarn kalkmasini saglamakta’® bu durum daha genis kitlelerin birbirine
ulagmasina destek vermektedir.

Her gecen giin genisleyen bu uygulama icin belirli bir amaci destekleyen yatlrlmcﬂar pI‘OJeSI
desteklenen girisimciler bir profesyonel agin ve toplulugun pargasi haline gelmekted1rler Boyle bir ag
kurulmasi, ekonominin gelismesi ve yatirimlarin artmasi bakimindan da énem arz etmektedir. Sayilan
islevler kiiciik girisimciler icin de s6z hakki taninan bir rekabet alan1 kurulmasini saglamakta geleneksel
finansman modelleri icinde sermaye bulamayan girisim fikirlerinin desteklenmesinin onii agilmaktadir®.

B. Kitle Fonlamasi Tiirleri

Kitle fonlamasinin teorik ¢aligmalarda ve uygulamada yonteminin farkli modelleri bulunmaktadir.
Temel kitle fonlama tiirlerini bagisa, 6diile, paya ve borca dayali olarak listelemek miimkiindiir. Bu
yontemler yatirim yapanlar penceresinden bakilarak yapilan bir siniflandirmaya gore finansal olan (paya
dayali, bor(;lanmaya dayal) ve finansal olmayan (ddiile dayali, bagisa dayal1) olmak iizere iki ana gruba
ayrilmaktadir®’. Aym bakis agist ile bu smiflandirma yatirim (paya da;lall bor¢lanmaya dayalr) ve yardim
(6diile dayal1, bagisa dayali) amagli kitle fonlamasi olarak da yapilabilir®. Farkli kaynaklarda, bu modellerin

Karlsruhe 2011, s.1.

8 GOBBLE, Maryanna M.: “Everyone is a Venture Capitalist: The New Age of Crowdfunding”, Research Technology Management,
4(55), 2012, s.5.

9 HOWE, Jeff: “The Rise of Crowdsourcing”, https://www.wired.com/2006/06/crowds/, (Erisim: 31.07.2022).

10 ROMANO, s.4; GULATI, Sonya: “Crowdfunding: A Kick Starter for Startups Special Report”, TD Economics, 2014, s.3, 5.

11 Farkl iilke uygulamasi drnekleri icin bkz: VURAL, Asli: “Girisimeiler I¢in Yeni Nesil Bir Finansman Modeli “Kitle Fonlamasi-
Crowdfundmng”: Diinya ve Tiirkiye Uygulamalar1 Uzerine Bir Inceleme ve Model Onerisi”, Bagkent Universitesi Isletme Fakiiltesi
Doktora Tezi, Ankara 2019, s.77-137.

12 BEAULIEU, Tanya/SARKER, Suprateek/SARKER, Saonee: “A Conceptual Framework for Understanding Crowdfunding”,
Communications of the Association for Information Systems, 37, 2015, s.3.

13 BRADFORD, C. Steven: “Crowdfunding and the Federal Securities Laws”, Columbia Business Law Review 2012, s.1.

“BUYSERE vd., s.12.

15 GERBER, Elizabet/HUI, Julie: “Crowdfunding: Motivations and Deterrents for Participation”, ACM Transactions on Computer-
Human Interaction, 20(6), 2014, .8, 9.

16 GULATI, 5.6, 7; GERBER/HUI, 5.8, 9.

17 BRADFORD, s.5.

18 AGRAWAL, Anjay/CATALINI, Christian/GOLDFARB, Avi: “Some Simple Economics of Crowdfunding”, Innovation Policy
and the Economy, 14(1), 2014, s.22, 23.

19 GULATI, s.7.

2 GERBER/HUI, 5.14-16; OBA, Beyza: “Strategic Approaches to Successful Crowdfunding, Can Crowdfunding Provide a Solution
for the Financial Problems of Smes in Turkey”, in Assadi, Djamchid (ed.), IGI Global, Hershey PA 2015, s.271.

2 BEAULIEU vd., s.5.

2ROMANO,s.7. .

BGAGO, Umurcan/GOKLER ZEYTINLER, Elif: “Bor¢lanmaya Dayali Kitle Fonlamas1”, https://www.gsghukuk.com/tr/bultenler-
yayinlar/makale-yazilar/borclanmaya-dayali-kitle-
fonlamasi.html#:~:text=Bor%C3%A7lanmaya%?20dayal%C4%B1%20kitle%20fonlamas%C4%B13,bir%20araya%20getiren%2
Osanal%20pazarlard%C4%BL1r., (Erisim: 10.05.2022).
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karigimu ile meydana gelen hibrid uygulamalar® veya ‘on satig/on ahm®’ niteliginde farkl tiirler de yer
almaktadir®.

Bagisa dayali kitle fonlamasi, fon saglayanlara maddi bir getirisi ve riski olmayip genellikle
toplumsal etkinliklerde basvurulan bir yontemdlr Ozellikle sivil toplum kuruluslar tarafindan oldukg¢a uzun
zamandir uygulanmaktadir. Bu yontemde yatirimeilar, sonucunda faydali bir amaca hlzmet edecegi
kanaatine vardiklari durumda ve o amaca yonelik olmak iizere katkida bulunmaktadirlar® Baglsa dayal
kitle fonlamasi, fonlanan proje sayisi bakimindan en sik ba@vurulan kitle fonlamasi yontemldlr Bazi
goriiglere gore bu yontemle fon toplanmasi oldukga zor gorulurken , yat1r1mc11ar1n temelde sosyal bir amag
yolunda hareket ettigi ve bu sekilde birgok kitle fonlamasi projesine gore daha yiiksek meblaglarda yatirnmda
bulunma yoneliminde olabildikleri de saptanmugtir=. %

Odiile dayali kitle fonlamasi, projesi i¢in fon toplayan blrey ya da sirket prO]esmm basariya ulagmasi
halinde 6nceden kararlastirilmis bir ‘sdiilii fon saglayicilara vermeyi taahhiit etmektedir®. Bu modelde temel
kriter odiiliin, yapilan yatirima gore cok daha diisik bir bedelde olmasidir. Yatirimcilara, proje igin
koyduklar1 sermaye karsiiginda girisimciler tarafindan sembolik bir hedi /e verilmektedir. Bu sayede
girisimcinin projesini hayata gecirmek igin yeterli sermayesi kalmaktadir®. Yeni ortaklar edinmekten
kaginma veya kiigiik arzlarla, iiretilecek iiriin veya hizmete olan talebi 6nden test etme gibi olumlu yonleri
olmakla birlikte ddiiliin teslim edilmemesi, projenin ilan edildigi gibi yiiriitilmemesi hahnde sorumlulugun
ve fonun geri 6deme iglemlerinin belirsiz olma51 gibi olumsuz yénleri de bulunmaktadir®,

Paya (hisseye) dayali kitle fonlamasinda, yat1r1mc1lar kampanyaya koyduklar1 sermaye karsiliginda
proje fikri sonunda kurulan olusumda pay sahibi olmaktadir®. Bu kitle fonlama51 tliriinde girigimei firmanin
hisseleri iizerinden kar paylasimi vaadiyle finansman saglamaktadir®®. Yatirimeilarm, hayata gegirilen
projeler iizerinde pay sahibi olmasina dayanan paya dayali kitle fonlamasi uygulamasinin, 6zellikle glyasaya
yeni girecek firmalarin piyasa degerini erken asamalarda belirlenmesinde faydali olmaktadir™. Kitle
fonlamast modelleri arasmda kampanyalarda en yliksek meblaglara ulasilan tiir paya dayali kitle fonlama51
olarak gériilmektedir®’,

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinda ise tasarruf sahibi yatirimei, anapara ile birlikte faiz geliri
elde etmektedir®. Girisimeilerin, fikirlerini finanse etmek icin, bankalarm disarda birakilarak platformlar
aracihg ile borg almasi ve faizi ile geri 6demesine dayanmaktadir®. Bagisa ve diile kitle fonlamasinin
gerceklestirilmesi igin bir¢ok iilkenin hukuki diizeninde ayrica bir duzenlemeye 1ht1yag: duyulmamaktadir.
Paya ve borca dayali kitle fonlamas ise bir girisim sirketinin giivenilirligi iizerine kurulu oldugundan ve
tasarruf sahibinin yatirimindan bir déniis elde etme amaci oldugundan hukuki diizenleme gerektirmektedir.
Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, ¢alismanin ikinci boliimiinde ayrimntili sekilde ele alinacaktir.

C. Tiirkiyede Kitle Fonlamasinin Hukuki Altyapisi

Kitle fonlamasi piyasasi 6zellikle 2000°1i yillarin sonuna kadar 6zel bir hukuki diizenleme olmadan
yiiriitiilen bir yapiya sahipti. Ulkeler, kitle fonlamasi érneklerinin ve biitgelerinin giderek biiyiimesi ile
mevzuata cergeve hiikiimler koymaya baslamislardir®. 2012 yilinda ABD’de ilk hukuki diizenlemelerin
gergeklestirilmesi ile hem kitle fonlamast sistemi yatirimel ve glrlglmcﬂerln daha ¢ok dikkatini ¢ekmis hem
de birgok farkl: iilke hukuki diizenlemeler yapmaya baslamistir*. Diinya genelinde dort gesidi de yaygin
sekilde kullanilmakta olan kitle fonlamasi uygulamasi, iilkemizde de devlet politikalarina yansimis, yasal alt
yapisinin kurulmasina dair adimlar atilmigtir.
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% BEAULIEU vd., s.9.
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Kitle fonlamasimin Tiirkiye Cumhuriyeti’nde diizenlendigi ilk belgelerden biri, biitge siireci basinda
ilan edilen ve kamu politikalar ile uygulamalarimi iceren ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg: ile T.C.
Cumhurbagkanlig: Strateji ve Biit¢e Bagkanligi tarafindan hazirlanan 2018-2020 Orta Vadeli Program (Yeni
Ekonomi Programi-YEP)’dir. Program’da KOBI’lerin finansman araglarina erisiminin kolaylastiriimasi
yontemleri arasinda kitle fonlamasi gibi yenilik¢i finansman imkanlari ve teknolojik girisimcilik
modellerinin gelistirilmesi hedef olarak belirlenmektedir®,

Kitle fonlamasi, iilkemizin uzun vadeli kalkinma vizyonunu igeren ve bu vizyonun hayata
gegirilmesinde yol haritast niteliginde olan* 11. Kalkinma Plan’min politika ve tedbirler arasinda da yer
almugtir. 2019-2023 yillarim1 kapsayan Plan’da kitle fonlamasi, mali piyasalar, giiclii finansal yap1 ve
girisimcilik konularinda belirlenen amaglarin gergeklestirilebilmesi i¢in belirlenen politika ve tedbirler
arasinda siralanmustir. Bu politika ve tedbirlere gore kitle fonlamasi, modern ve yeni nesil finansman modeli
olarak nitelendirilmis; yayginlastiriimas ve giiglendirilmesi yoniinde hedef belirlenmistir®.

Kalkinma Plam ve Orta Vadeli Program’da yer alan gostergeler Bakanliklarin strateji planlarina da
yansimig; kitle fonlamasinin yayginlagmast, ilgili kamu kurumlar tarafindan da desteklenmistir. Ornegin
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2019-2023 Stratejik Plani’'nda da teknoloji alaninda faaliyet gosteren
yenilikgi girisimlerin artmasim saglamak amaci kitle fonlamasini desteklemekte*®; 2023 Sanayi ve Teknoloji
Stratejisi'nde de bankacilik sisteminin yatirimlar finansmanda zorlandigma dikkat cekilerek sanayi ve
teknoloji sirketleri igin farkli finansman yollar1 gelistirilmesine ihtiya¢ olduguna isaret edilmektedir. Bu
dogrultuda kitle fonlamasi, kullanimmin yaygimlastirllmast igin ¢aligma yapilacak konular arasinda
sayilmaktadir’. Paralel sekilde T.C. Hazine ve Maliye Bakanligr 2019-2023 Stratejik Plan’nda kitle
fonlamasi, yatiricimlar bakimindan alternatif yatirim kanali, girigimciler agisindan ise yeni finansman kanali
olarak belirtilmektedir®,

2020-2022 Orta Vadeli Program (YEP)’da ise finansal istikrar baslig1 altinda sermaye piyasasinin
gelismesi i¢in ihtiya¢ duyulan mevzuat ve alt yapmin giiclendirilmesi hedefi kapsaminda yatirimeilar igin
alternatif yatirim kanal, girisimciler igin alternatif finansman kanali olarak gésterilmistir®®. Kitle fonlamas,
2021-2023 Orta Vadeli Program (YEP)® ve 2022-2024 Orta Vadeli Program (YEP)*’da yer almamakla
birlikte borglanmaya dayali kitle fonlamasmin yasal alt yapisinin hazirlanmasi 2022-2024 Orta Vadeli
Program (YEP) yiirtirlilkte iken saglanmigtir. 2023-2025 Orta Vadeli Program (YEP)’da ise kiiresel
likiditenin azaldig1 ekonomik ortamda, Tiirk sermaye piyasalarinda olumlu goriismeler goriildigii, bu olumlu
gelismelerin sermaye piyasasi araglarinin cesitlendirilmesinde de kendini gosterdigi belirtilmistir. Ardindan,
2022-2024 Orta Vadeli Program doneminde, “yeni is fikirleri ve girisim sirketlerinin ihtiya¢ duydugu
finansal kaynaklarin toplanmasi amaciyla” borglanmaya dayali kitle fonlamasina dair usul ve esaslarin
belirlendigi; kitle fonlamasina dair mevzuatin ise tek bir Teblig’de birlestigi gelismesine yer verilmistir*2,
2024-2026 Orta Vadeli Program (YEP)’da ise kitle fonlamasi yer almamustir®,

Tiirkiye’de bu uygulamanin hukuki alt yapisi ise 2017 yilinda SPKn 3, 4, 16, 99. maddelerde
degisiklik yapilmasi ve 35/A maddesinin eklenmesi ile kurulmustur. 7061 sayili Baz1 Vergi Kanunlari ile
Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun® ile yapilan bu degisiklige gore kontrol ve
denetime iligkin esaslarda diizenleme yapma yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’ndadir. SPK bu
yetkisini 2019 yilinda I1I-35/A.1 sayili Paya Dayah Kitle Fonlamasi Tebligi***ni diizenleyerek kullannus,
paya dayali kitle fonlamasinin usul ve esaslarini diizenlemistir.

[11. BORCLANMAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, girisimcinin proje fikrine sermaye koymak isteyen yatirimeinin
platform aracilig1 ile projenin finansmaninda bor¢ vererek yer almasi ve projenin basarili olmasi halinde
verdigi ana paray1 faizi ile geri almast mekanizmasina dayanmaktadir. Bircok farkl: tilkede sik¢a bagvurulan
bir yontem olan borglanmaya dayali kitle fonlamasi, sistemimize 2020 yilinda girmistir. Ancak altyapisinin
diizenlenmesinin ardindan yaklasik ii¢ y1l gegmesine ragmen uygulama alani bulamamustir.
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A. Bor¢lanmaya Dayahli Kitle Fonlamasinin Tanimi ve i@levleri

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda bir is fikri Jeya proje hayata gecirmek isteyen girisimciler
paray1 bir banka yerine bir grup insandan ¢diing almaktadir®®. Bu kitle fonlamas1 ynteminde fon fazlasi olan
ve yatirim geliri elde etmeyi amaglayan k1$1ler fon ihtiyact olan kisilere sanal ]:;azarlar olarak iglev goren
platformlar aracilig1 ile bor¢ para vermekte®’, teminatsiz kredi saglamaktadir®®. Bu sayede gmslmcﬂer
bankalara ddeyecekleri yiiksek islem masraflart ve yiiksek kredi faizlerden kurtulmus olmaktadir>®

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda platform yatirimer ve girigimeiyi bir araya getlren aktor
olmanin yanmda faizlerin belirlenmesi konusunda da danigmanlik gorevi tistlenmekte ve etklleylcl konumda
bulunmaktadir.®’. Borglanmaya dayali kitle fonlamasi uygulamalar1 ABD ve Cin olmak iizere Ingiltere,
Fransa ve dunyamn birgok iilkesinde oldukga yaygin kullanilan ve biiyiik miktarda kampanyalar yiiriitiilen
bir yontemdir®. Borclanmaya dayali kitle fonlamasi kampanyalarmm paya dayali kitle fonlamast
kampanyalarinin neredeyse yart zamamnda gereken fona ulaslldlgl gozlemlendiginden hizli bir finansman
kaynag: olmak bakimindan islevseldir®. Girisimcinin, isi veya isletmesi hakkinda y&netim haklari ve
yetkilerinden vazgegmesi veya bunlan paylasmasmin gerekmemesi, girisimcilerin bu yontemi tercih
etmesinde rol oynayabilmektedir®.

Girisimcinin iflasi halinde yatirimcinin alacaklarini dncelikli sekilde tahsﬂ edebilmesi imkani da bu
kitle fonlamast tiiriinii giivenceli ve tercih edilir hale getiren 6zelliklerden biridir®. Bu bakimidan ézellikle
teknoloji odakli girisimciler ve girisim sirketleri tarafindan basvurulabilecek alternatif bir yontem olarak
kargimiza ¢ikabilecektir.

(Borglanmaya dayali) kitle fonlamasinda, devletin siber giivenligin saglanmasi, hilenin onlenmem
6ngoriilii kurallarn hazirlanmast gibi konularda net politikalar benimsemesine ihtiyag bulunmaktadir®
(Bor¢lanmaya dayali) kitle fonlamasmnin isglememesinde temel nedenlerden biri girisimcinin, yatlrlmcmm
dikkatini ¢ekememe; projesini fonlayacak kisilere fikrinin getirecegi kazanglari agiklayamama durumudur®®,
Diger bir ihtimal ise, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda tasarruf sahiplerinin, koyduklari sermayeden
daha az getiri elde etmesi ihtimali 5z konusu oldugundan projenin kampanya ve bagar siireci riskli olabilme
ihtimalinin bu yontemin tercih edilirligini diisiirebilmesidir®’.

B. Bor¢lanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin Tiirleri

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi tiirlerini platformun iglevine gore simiflandirmak miimkiindiir.
Bazi tiirlerde platform sadece girisimci ve yatirimery bir araya getirerek aracilik faaliyeti yurutmekte
bazilarinda ise borcun ddenmesinde aktif bir rol iistlenmekte ve etkileyici konumda bulunmaktadir®,
Borclanmaya dayali kitle fonlamasinin yoneldigi amaca dayanarak yapilan siniflandirmada ise tiiketici tipi,
ticari ve gayrimenkul kitle fonlamasi karsimiza ¢ikmaktadir. Tiiketici tipi kitle fonlamasi, borglananin
tiiketim amact igin, ticari kitle fonlamasi ticari igletme veya sirket kurma amaci i¢in, g g/rlmenkul kitle
fonlamast ise gayrimenkul alma amaci ile fonlama talebinde bulunulmasina dayanmaktadir®. Borglanmaya
dayali kitle fonlamasi, yatrmmeimn bir faiz karsih@i elde etmedigi sosyal bir borglanma olarak da
uygulanabilmektedir. Ornegin gelismekte olan bir tilkeye mikro finans saglamak gibi sosyal amaci agir basan
is olusumlarinda yatmmcﬂar faiz geliri elde etmeden bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi kampanyasina
sermaye verebilmektedir™.

C. Diinyada (Bor¢lanmaya Dayali) Kitle Fonlamasi Uygulamalari
2023 yilinda diinya genelinde kitle fonlamasi yolu ile toplanan miktar 6,4 milyar dolar olmustur ™.
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Bu miktar i¢inde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi agagida sayilarla verilecegi iizere 6nemli rol oynamakta,
bagta Amerika olmak iizere diinyanin birgok iilkesinde ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmelerin
finansmaninda ve 6zellikle finans teknolojisi alaninda ragbet gormektedir. Sadece Amerika’da kiigiik ve orta
biiyiikliikte isletmelerin finansmaninda borg¢lanmaya dayali kitle fonlamasindan elde edilen miktar yaklagik
dokuz milyar dolar olup bu miktar bor¢lanmaya dayal kitle fonlamasindan elde edilen toplam hasilatin
%85’ine denk gelmekted1r

Kanada’da ise on bine yakin igletme, kitle fonlamasi platformlarindan bes yliz milyon dolarin
lizerinde 3yatmm almmig, bu miktarin %96’s1 bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi platformlarindan
gelmistir™®. Bu verilere de paralel sekilde, Kuzey Amerika’da son on ;fﬂda paya ve bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamas platformlarinda %90 1n iizerinde bir artis gzlemlenmistir™.

Sili’de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, toplam yatirimlar iginde biiyiik paya sahip olmus,
yaklagik iki yiiz elli milyon dolarlik toplam fonlama miktarmin %358’1 bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
platformlar1 {izerinden toplanmigtir. Benzer sekilde Meksika’da kitle fonlama platformlar1 iizerinden
toplanan yatirimin %56’s1, Brezﬂya da ise ¢ok daha yiiksek sekilde %83’1i, ise bor¢clanmaya dayal kitle
fonlamast yolu ile toplanmlstlr &

Avrupa Birligi’nde, kitle fonlamasina dair birlik diizeyinde bir diizenleme bulunmamaktadir. Avrupa
Komisyonu, 2011 ylhnda, paya ve borglanmaya dayanan piyasalara dair bir aksiyon plani olusturmus
olmakla birlikte bu diizenleme dogrudan kitle fonlamasini diizenlememektedir. Kitle fonlamasi, mevcut
durumda Birlik’te kara para aklama, fikri miilkiyet, e-ticaret gibi konular1 diizenleyen mevzuat iizerinden
yiritiilmekte, kitle fonlamasi konusunda uzmanlardan olugan bir ¢aligma grubu ihtiya¢ halinde Avrupa
Komisyonu’na destek vermektedir’.

Avrupa Birligi i¢inde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini, finansman modeli olarak etkin sekilde
kullanarak en erken basar1 yakalayan iilkelerden biri Ingiltere olmustur 2007°den bu yana yogun sekilde
borglanmaga dayali kitle fonlamasi kullanan Ingiltere’de, yiiz elli milyon pounddan fazla fonlama
yapilmistir””. Isvigre’de kitle fonlamas yolu ile toplanan yatirim miktar1 yil bazinda yaklaslk %40 artis
gostererek Kitle fonlamast yolu ile elde edilen hasilat iki yiiz elli milyon Isvigre Frangmn iizerine ¢ikmustir.
[svicre’de de kitle fonlamasi yogunlukla kiiciik ve orta biiyiikliikte igletmelerin finansmaninda islev
iistlenmis®, toplam kitle fonlamas1 hastlatinin {icte birinden fazlasi bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi
aracilig ile toplanmugtir. Hollanda da bor¢lanmaya dayal kitle fonlarnasmm diger kitle fonlamasi
yontemlerine gore en ¢ok tercih edildigi iilkelerden biri konumundadir’™.

D. Bor¢lanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin Tiirkiye’deki Hukuki Altyapisi

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi uygulamasi ulusal sinirlar icine 2020 yilinda SPKn’de yapilan
degisiklik ile girdigi g(')riilmektedir Kitle fonlamasi uygulamasinin SPKn’ye 35/A maddesi ile
eklenmesinden yaklasik u(; yil sonra 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasma Dair Kanun® ile Kurul’a, kitle fonlama platformlar iizerinden vyiiriitilecek kitle fonlamas
faaliyetlerinin ortakliga veya bor(;lanmaya dayali olarak halktan para toplamasi suretiyle yapilmasi
konusunda belirleme yapma yetklsl taninmustir. Bunun {izerine SPK tarafindan 2021 yllmda II-35/A.2 Sayili
Kitle Fonlamas Tebligi Taslagi® hazirlanmis; Kurul, kisi ve kuruluslari taslaga goriis bildirmeye davet

2 The Cambridge Centre for Alternative Finance: “Reaching New Heights The 3rd Americas Alternative Finance Industry Report”,
s.27, https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-05-ccaf-3rd-americas-alternative-finance-industry-report.pdf,
(Erisim: 09.12.2023).

8 The Cambridge Centre for Alternative Finance: s.29, https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-05-ccaf-3rd-
americas-alternative-finance-industry-report.pdf, (Erisim: 09.12.2023).

4 The World Bank: “Crowdfunding’s Potential for the Developing World”, s.32,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0B0ox380crowdfunding0study00.pdf,
(Erisim: 08.12.2023).

> The Cambridge Centre for Alternative Finance: .30, https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-05-ccaf-3rd-
americas-alternative-finance-industry-report.pdf, (Erisim: 09.12.2023).

6 ROBANO, Virginia: “Case Study on Crowdfunding”- OECD SME and Entrepreneurship Papers No. 4, 5.34, 35,
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/509e2066-
en.pdf?expires=1702141719&id=id&accname=guest&checksum=1A7B2593D871C547CD3A02ADDB5CEF85 (Erigim:
09.12.2023).

7 The World Bank: s.18 ,
https://documents1.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380crowdfundingOstudy00.pdf,
(Erigim: 09.12.2023).

8 PricewaterhouseCoopers (PWC): “Crowdlending Survery 2019”,
https://www.pwc.ch/en/publications/2019/Crowdlending%20Survey%202019 EN.pdf, (Erisim: 09.12.2023).

7 ROBANO: s.26, https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/509e2066-
en.pdf?expires=1702141719&id=id&accname=guest&checksum=1A7B2593D871C547CD3A02ADDB5CEF85 (Erigim:
09.12.2023). Ayrica iilke ve bolge bazli ayrintili bilgi ve analiz i¢in bkz: Report Linker: “Crowdfunding Industry”,
https://www.reportlinker.com/market-report/Online-
Investing/494115/Crowdfunding?term=crowdfunding%20industry&matchtype=b&loc_interest=&loc_physical=1012763&utm_
group=standard&utm_term=crowdfunding%20industry&utm_campaign=ppc&utm_source=google_ads&utm_medium=paid_ad
s&utm_content=transactionnel-1&gad_source=1&gclid=CjwKCAIAvdCrBhBREIWAX6-
6UnwjmkRVBOIngKg9_vk7UuhRMy1lyR1y4pkozQUCtEyORIHMmIqob1BoCfUAQAVD_ BWE (Erisim: 09.12.2023).

8 RG: 25.02.2020, 31050.

81 Sermaye Piyasas1 Kurulu: “Kitle Fonlamasi Tebligi Taslag1”,
https://spk.gov.tr/data/61e228cf1b41c612388360a0/0bc5f4083e261a89d6e338e4f9cd003a.pdf, (Erisim: 09.12.2023).
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etmistir®. Ardindan 2021 yilinda I11-35/A.2 sayili Kitle Fonlamast Tebligi®’ni ¢ikarmis; bu Teblig’de paya
ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin usul ve esaslarini diizenlemistir.

Teblig’de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, “bor¢lanma araci karsiliginda platformlar araciligiyla
halktan para toplanmasi1” olarak tamimlanmaktadir (md 4/1, g). Teblig’de ayni zamanda kitle fonlama
siirecinin ii¢ temel unsuru olan girisimei, yatirimei ve platform konusunda da diizenlemelere yer verilmistir.
Buna gore glrlslmm “Tiirkiye’de yerlesik gercek kisileri, limited veya anonim sirket tiirtindeki tiizel kisiler”i
ifade etmektedir®. Yatirimeilarin kimler olabilecegi ise yatirim simirlar iizerinden gizilmekte, nitelikli
yatirimc1 olmayan gercek kisilere, bir takvim yili i¢inde bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasina yatirim
yapabilecekleri azami miktar ve yillik gelirin belirli bir orani {izerinden olacak sekilde bazi kriterler
belirlenmistir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamas1 mekanizmasinin genel esaslari Teblig’de belirtilmistir. Buna gore
platform yoénetim kurulu tarafindan yatirim komitesi belirlenmektedir. “Girisimci veya girisim sirketi
tarafindan hazirlanan fizibilite ve/veya kredibilite raporunu degerlendiren, kampanyalara iliskin hazirlanan
bilgi formunu onaylayan” birim olarak gorev yapan yatirim komitesi girisim sirketinin kredibilite raporuna
iligkin rapor hazirlamakta (md 11/7), ardindan girisimci veya girisim sirketi ile birlikte “cikarilacak
borglanma aracina iliskin faiz ve benzeri getiriler, vade ve 6deme kosullar1” belirlenmektedir (md 19/3).
Kosullarda uzlasilmasi iizerine onaylanmis bilgi formu kampanya sayfasinda yayimlanmakta, yayim ile
kampanya baslamaktadir (md 20/2). Kampanyanin siiresi altmig giin ile smlrlanmls olup (md 20/2) ihtiyag
duyulan fonun toplanmast ile sona ermektedir (md 20/1). Kampanya siiresinin sona ermesi tizerine “platform
adina emanet yetkilisi nezdinde agilan hesapta bloke edilen fon, fonlanan sirketin emanet yetkilisi nezdinde
acilan bloke hesabina aktarilir” (md 20/7).

Bu hususta 6zetle ve genel olarak ifade edildiginde, yukarida aktarilan siirecin yeni Teblig ile birgok
giivenlik 6nlemine baglanmig oldugu, sistemin hem piyasa hem girisimci hem yatirimer i¢in daha kolay,
seffaf ve giivenli hale getirilmeye ¢alisildig1 goriilmektedir.

IV. BORCLANMAYA DAYALI KiTLE FONLAMASININ ALTERNATIF ARACLAR
KARSISINDA DURUMU
Paya dayali kitle fonlamasi, iilkemizde, her gegen giin hem fonlanan pI‘OJe gesltllhgl hem islem hacmi
bakimindan daha sik tercih edllmektedlr Bunun temel nedenlerinden biri girisimci ve tasarruf sahibi icin
diger yontemlerden daha avantajli kosullar sunmasidir. Bu nedenle borg¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin
mevcut sistemdeki durumunun analiz edilebilmesi i¢in diger yatirim araglar bakimindan incelenmesi faydali
olacaktir,

A. Girisimci Bakimindan Degerlendirme

Proje fikrini hayata gecirmek isteyen girisimciler bakimindan basvurulabilecek araclar
cogaltilabilecek olsa da ilk akla gelen Orneklerin basinda banka kredileri ve halka arz gelmektedir.
Borglanmaya dayali kitle fonlamasimnin girisimei agisindan bankadan kredi ¢ekmekten daha avantajli olmasi
icin kitle fonlamasi siireci sonunda ana paraya Odeyecegi faizin, banka kredisine 0deyecegi faiz ve
masraflardan daha diisiik olmasi gerekecektir. SPKn kapsaminda halka arz siirecine gore tercih edilebilir
olmast i¢in ise daha rahat ilerleyen bir siire¢ sunmasi beklenecektir.

1. Banka Kredisi

Bankalar, 5411 saylh Bankacilik Kanunu®’nda yer alan faaliyet konular1 arasinda da belirtildigi iizere
nakdi, gayrmakdl her cins ve surette kredi verme islemlerini gergeklestlrmektedlr Mevduat ve Kredi Faiz
Oranlarl ve Katilma Hesaplar1 Kér ve Zarara Katilma Oranlart Hakkinda Tebligi® nin Kredi Faiz Oranlarini
diizenleyen 4. maddesinde de yer verildigi tizere ise kredilere uygulanacak faiz oranlari bankalarca serbestge
belirlenmektedir.

Bankalardan alinan kredilerin yiiksek faizleri kredi alan bakimindan énemli bir mali yiik getirirken,
bu kredilerin alinmasi nedeni dosya masrafi, tahsis ficreti, rehin, ipotek ve ekspertiz iglemleri 8g1b1 nedenlerle
de ek masraflar ¢ikmaktadir®. Bu masraﬂar cok saylda Yargitay kararma konu olmakta®, kredi alanlar
bakimindan 6nemli bir mali zorluga doniismektedir. Bu ¢alismanin hazirlanmakta oldugu suregte icinde
bulunulan se¢im ortami, enflasyon oranlari ve ekonomide belirsizlikler nedeni ile banka kredileri ve dosya
masraflari daha da hizla artmaktadir. Kitle fonlamasinda ise girigimcinin, mevzuatta belirlenen komisyon
disinda katlanmasi gereken bir mali yiikiimliiliik bulunmamaktadir.

Banka kredisi, birgok girisimci i¢in masrafli da olsa bir alternatifken, bazi durumlarda girisimciler bu
faiz oranlarindan kredi cekmeye razi olsa dahi bankalar, kredi notu veya teminat yetersizligi gibi nedenlerle

82 Sermaye Piyasas1 Kurulu: https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2021/kitle-fonlamasi-teblig-taslagi, (Erisim: 09.12.2023).

8 RG: 27.10.2021, 31641.

8 Ayrica girisim sirketi, “Anonim sirket kurma zorunlulugu olmadan faaliyetlerine devam edecek ve Tiirkiye’de kurulu olan limited
sirketlerin, toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabina aktarilmasi dncesinde anonim sirkete doniismesi
gerekmektedir.” (md 4/1, g).

8 RG: 01.11.2005, 25983 (M).

8 RG: 10.02.2022, 21035.

87 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK): “Bireysel Miisterilere liskin Ucretler”,
https://www.bddk.org.tr/Sss/Liste/114, (Erigim: 09.12.2023). )

8 Karar ornekleri listesi icin bkz: ERTAS, Fatih Coskun/KABAN, Ismail KABAN/SOBACI Fatih: “Bireysel Kredi Kullanan
Finansal Tiiketicilerce Ustlenilecek Masraflar; BDDK Diizenlemesi Cergevesinde Kargilastirmali Bir Degerlendirme”, Finansal
Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi, 8(14), 2016, 5.136, 137.
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bagvuruculara kredi vermeyebilmektedir. Bu durumda girisimei maliyeti, geri 6deme siirecini ve prosediirleri
goze alsa bile banka kredisi bir alternatif olmaktan ¢ikmaktadir.

2008 krizinden sonra bankalarin kredi kosullarinda sikilastirma aya gitmesi, Ozellikle gen¢ inovatif
girisimcilik olusumlari igin yeni kaynak tiirlerine yonelmey1 arttrmigtir™. Kitle fonlamasi, siire¢ ve masraf
bakimindan daha avantajli bir siire¢ sunabildiginden® bu yénelim icinde girisimciler acisindan tercih
edilebilirligi yiiksek goriinmektedir.

2. Halka Arz/Halka Agik Ortaklik

Proje fikrini hayata gecirmek isteyen girisimciler bakimindan bagvurulabilecek araglardan bir diger
ise fikrini SPKn kapsaminda halka arz iizerinden gerceklestirmektir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin
girisimci agisindan fikrini SPKn kapsaminda halka arz islemleri iizerinden pay senedi araciligr ile
gergeklestirmekten daha avantajli olmasi i¢in kitle fonlamasi siirecinin halka arz siirecinden daha kolay ve
az maliyetle ilerlemesi beklenecektir.

Pay senedi, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu® (TTK)’nun 484-501. maddeleri arasinda
diizenlenmekte, bu Kanun veya SPKn’de tanimi1 yapilmamaktadir. Pay senetleri, “ortaklik paymi temsil
eden anonim ortaliklarin ihrag ettikleri ve sermaye payni temsil eden menkul kiymet ve kiymetli evrak *”
olarak tanlmlanabilir. Senetlerin ihract stireci TTK, SPKn’nin ¢esitli hitkkiimleri ile VIII-128.1 Seri No’lu
Pay Tebligi* iizerinden yﬁriimektedir Bu siiregte izahname, sermaye, hasilat, aracilik, artirimin sinirlari,
halka agilma sonrasi konular olmak iizere pay senedl 1hrac1n1n tiirleri ve stirecleri baklmlndan mevzuatta
oldukea siki sekilde ve esas sartlar bulunmaktadir®.

Banka kredi siireglerinde oldugu gibi halka arz ve ihra¢ durumlarinda da SPKn’de gosterilen sartlarin
yerine getirilmesi sirasinda Kurul’a ddenen iicretler, borsa, Merkezi Kayit Kurulusu ve Rekabet Kurulu
ticretleri, bag1m51z denetim raporlari ticretleri ve dlger pek gok birgok kalem ve maliyet olugmaktadir®. Bu
nedenle s6z konusu siire¢, yeni bir is fikrinin bu yontemle hayata gecirilmesi ¢ok pratik goriinmemektedir.
Kitle fonlamasinda girisimciler, SPKn’nin 3. maddesinde tanimlanan halka agik ortaklik ve ihraget
kapsaminin diginda birakilmaktadir. Bu nedenle bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin tercih edilmesi
halinde halka acik, halka arz edilmis sayilan ortaklik ve ihrag¢ilar bakimindan getirilen izahname hazirlama,
ihra¢ belgesi sunma ve onaylatma, bagimsiz denetime tabi olma, belirlenen kotalara uyma gibi
yiikimliiliklere de tabi olmamaktadirlar. Borglanmaya dayali kitle fonlamast, girisimei igin siirecin agik ve
kolay takip edilir olmasi nedeni ile pay senedi ihracindan daha hizli ve pratik bir yontem olarak
goriilmektedir.

Bir girisimcinin, proje kampanyasinin platform {izerinden yiiriitiilmesi i¢in bu girisimcinin herhangi
bir notu veya mali kriteri saglamasi, teminat gibi giivenceler gostermesi gerekmemektedir. Kitle
fonlamasinin sundugu siire¢ kolayligi ve diisik maliyetler, diger finansman modellerine gore tercih
edilmesini kolaylastirmaya elverigli goriinmektedir.

B. Tasarruf Sahibi Bakimindan Degerlendirme

Tasarruf sahiplerinin bu tasarruflarimi yatirima g¢evirmeleri icin farkli piyasalar ve araclar
bulunmaktadir. Ekonomik anlamda piyasalar mal ve faktdr piyasalarindan meydana gelmekte, ¢alismanin
konusu geregi degerlendirmeye faktor piyasalar: alinmaktadir. Faktor piyasalar1 da isgiicii ve sermayeden
olusmakta, sermaye, finansal piyasalari meydana getirmektedir. Finansal piyasalar, tasarruf fazlas: olan
kigilerin bu tasarruflarini sermayeye ihtiyag duran kisilere sunduklar, finansal birikimlerin el degistirdikleri
sistemdir. Finansal sistemi meydana getiren bu finansal piyasa genel olarak sermaye piyasasi ve para piyasasi
olarak ikiye ayrilmaktadir®.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasmin etkin sekilde islemesi i¢in tasarrufu bulunan ve yatirim
yapmak isteyen yatirimcinin, borglanmaya dayali kitle fonlamasini tercih etmesi i¢in piyasadaki diger
yatirim araglarindan daha fazla getiri elde etmesi gerekmektedir. Baska bir deyisle, girisimcinin (yatirim
komitesi ile birlikte) vade ve faiz hususlarini diizenlerken, yatirimciya, piyasadaki diger yatirim araglarindan
daha avantajli kosullar hazirlamasi gerekmektedir. Bu nedenle bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin
sermaye piyasasli ve para piyasast araglari arasindan secilen birkag Ornek karsisindaki durumumun
incelenmesi faydali olacaktir.

1. Sermaye Piyasas1 Araglari
Sermaye piyasasi islemleri, bu piyasanin esasint teskll eden ve bir orkestranin miizik aletleri gibi
kabul edilen araglar aracihg: ile gergeklestirilmektedir”. SPKn’nin tamimlarin yer aldig1 3. maddesinde

8 CICCHIELLO, Antonella/BATTAGLIA, Francesca MONFERRA, Stefano: “Crowdfunding Tax Incentives in Europe: A
Comparative Analysis”, The European Journal of Finance, 25(18), 2019, 5.1856.

9 AKBULAK: https://legal.com.tr/blog/genel/borclanmaya-dayali-kitle-fonlamasi-faaliyetine-dair-spk-teblig-taslagindaki-
duzenlemeler/, (Erigim: 04.05.2023).

1 RG: 14.02.2011, 27846.

9 ADIGUZEL, s.141.

% RG: 22.06.2013, 28685. ) )

% Siireclerin ve esaslarin ayrmtilari icin bkz: ADIGUZEL, s.141-156; GUNAL/OKAT, 5.95-103.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Halka Arz, s.17, 18, https://spk.gov.tr/data/61e34f9a1b41¢61270320792/10-Halka%20Arz.pdf,
(Erigim: 09.12.2023).

9% ADIGUZEL, Burak: Sermaye Piyasast Hukuku, Adalet Yaymevi, Ankara 2022, s.1, 2

9 SONGUR, Damla Giilseren: “Sermaye Piyasasi Arac1” Kavrami, Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan, [stanbul 2011, s.2911.
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sermaye piyasasi araglari, “menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak iizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araclari” olarak dort tiir olarak belirlenmistir.
Bu belirlemeden yola ¢ikarak s6z konusu araglar, sermaye piyasasi hukukunun konusunu olusturan, ihrag,
halka arz, ikincil piyasada isleme konu olan ve sartlar1 sermaye piyasasina 6zgii kurallar tarafindan belirlenen
araclar olarak tamimlanabilir®®. Menkul kiymetlerin kapsami, SPKn’nin 3. maddesinde ¢izilmis, bu kapsam,
para, ¢ek, police, bono hari¢ olacak sekilde paylari, pay benzeri diger kiymetleri, bor¢lanma araglar1 ve
bunlara iliskin depo sertifikalarini ifade edecek sekilde diizenlenmistir. Kitle fonlamasina benzer
niteliklerinden yola ¢ikarak, sermaye piyasast araglarindan pay senedi ve borglanma araglari drnek olarak
analiz edilecektir

a. Pay Senedi

TTK ve SPKn kapsaminda pay senedi i¢in 6ngdriilen siirec iist baslikta da ele alindigi tizere bircok
sekil sartina baglanmakta; siire¢ uzun ve zorlu olmaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, tasarruf
sahiplerinin, mevcut birikimlerini pay senedi siirecine gore cok daha rahat, ulasilir ve hizli bir siireg
sunmaktadir.

b. Borglanma Araglari

Borglanma araglar1 devlet tarafindan da ozel sektor tarafindan da kullanilmakta olan piyasa
araglaridir. Devletin topladig1 kamu gelirlerinin kamu harcamalarina yetmemesi durumunda bagvurabilecegi
baglica yollardan birisi bor¢lanmadir. Devlet dig aktdrlerden borglanabilecegi gibi i¢ piyasalardan da
bor¢lanabilmektedir. Devletin borglanma yoluna gitmesi, gercek kisilerden, tuzel kisilerden, kamu
kuruluslarina vade gelince ana para ve faiz 6demeyi iistlenmesi ile yiiriitiilmektedir®. Devlet i 1% bor¢lanma
yoluna ihale ile ihalesiz veya Merkez Bankasi’ndan borglanma yontemleri ile gldebllmektedlr

Borglanma siirecinde devlet genellikle tahvil ya da bono ¢ikarma yoluna gitmektedir'®. Devletin bir
yildan uzun ve kisa vadeli i¢ borglanma araclarma Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS; adi
verilmektedir'®. Hazinenin bir yil ve daha uzun vade ile borglanma senedi olan devlet tahvilleri'* esas
olarak Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen plyasa yapic1’® bankalar'® arasinda bir islem
tiiriidiir. Piyasa yapici bankalar, devletin gelir elde etmek igin ihaleye g1kard1g1 i¢ borglanma senetlerini
alarak devlete dogrudan borg vermekte ve birincil piyasayl olusturmaktadir’®. Tasarruf sahipleri ise bu
senetlerin vadeleri dolmadan el degistirilmesi ile ikincil piyasay1 olusturmakta107 4947 sayilh Kanun’da
“devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin
artirilmasi amaciyla 6nceden belirlenen kriterlere gore secilmis banka™ olarak tanimlanan piyasa yapict
bankalar, 6deyecekleri belirli bir komisyon karsiliginda bu tahvilleri alabilmektedir.

Ozel sektor tarafindan kullanilmakta olan borglanma araglar, SPKn’de menkul kiymetler arasinda
yer almakta fakat tanimi yapilmamaktadir. Borglanma siiregleri SPKn’nin ve TTK nin ilgili hiikiimleri ve
VI11-128.8 Seri No’lu Borglanma Araglari Tebligi*® hiikiimlerine dayanarak gerceklestirilmektedir Teblig’in
tanimlarin diizenlendigi 3. maddesine gore borglanma araclari, belirtilen tahvil, bono ve Kurulca niteligi
borglanma araci olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir.

V11-128.8 Seri No’lu Borglanma Araglar1 Tebligi’nin 3. maddesinde isaret edildigi {izere tahviller, bu
tahvili ihrag edenlerin borglu sifatiyla diizenleyerek sattig1 kiymetlerdir. Bu ihrag, yatirimciya, tahvilin
nominal degerini vade tarihine kadar veya vade tarihinde taksitler halinde geri ddenmesi taahhiidii
icermektedir. Teblig’de diizenlendigi lizere tahviller, vadesi 365 giin veya daha uzun bor¢lanma araglaridir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, hukuki alt yapisi nispeten yeni kurulmus bir yontem oldugundan
geleneksellesmis borglanma araglar kargisinda tercih edilirligi kolay olmamaktadir. Borglanmaya dayali
kitle fonlamasi yoluyla yatirime1 bulmak isteyen girisimcinin, tasarruf sahiplerine bor¢lanma araclarindan
daha karli bir doniis sunmay1 vadetmesi gerekmektedir.

2. Para Piyasas1 Araglari
Fon arz ve talep vadesinin bir yildan az oldugu piyasalar olup bankalarin fon talep edenlere kisa
vadeli kredi sagladig1 sistemlerdir'®. Para piyasalarmin temel islevi, kisa vadeli likidite fazlasi olanlarla

% TANOR, Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, Halka Arz, C. I1, Istanbul 2020, s.81.

9 ONCEL, Mualla/CAGAN, Nami: Bankacilar i¢in Mali Hukuk Bilgisi, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara
2017, s. 113

100 EGiLMEZ, Mahfi: Kamu Maliyesi, Remzi Kitabevi, Istanbul 2016, s.104.

101 ONCEL/CAGAN, s.113.

102 EGILMEZ,s.103.

13 EGILMEZ, 5.103.

104 Piyasa yapiciligi, 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un Tanimlar baglikl 3.
maddesinde “devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa islemlerinde etkinligin artirilmasi amaciyla
onceden belirlenen kriterlere gore segilmis bankalara Miistesarlik tarafindan bazi hak ve gorevler verilmesini igeren sistem” olarak
tanimlanmaktadir.

105 Hazine ve Maliye Bakanlig1: “2022 Dénemi Piyasa Yapici Bankalara iliskin Basim Duyurusu”,
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2021/12/2022-Donemi-Piyasa-Y apiciligi.pdf, (Erisim: 16.06. 2022)

106 KARAKOC, Yusuf: “Kamu Kesimi [Q Bor¢lanma Islemlerinin Hukuki Niteligi, Tiirkiye’de Kamu Borclanmast”, 18. Tiirkiye
Maliye Sempozyumu, T.C. Marmara Universitesi Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi, 2003, 19, 5.63; YILMAZ, Binhan Elif:
“Kamu Bor¢ Yonetiminde Piyasa Yapiciligi Sistemi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslar1 47, Prof. Dr. Tiirkan Oncel’e Armagan, 2005, 5.63.

107 ADIGUZEL, s.4; KARAKOC, s.64.

108 RG: 07.06. 2013 28670

109 ADIGUZEL, s.2.
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ag181 olanlar1 bir araya getiren piyasalar olmalaridir™. Bu araglar farkli gesit ve niteliklerde olup, ¢alismada

borglanmaya dayali kitle fonlamasina alternatif olabilecek araglar bakimindan iki 6rnek secilmistir.

a. Bono

Sermaye piyasasi araglart altinda da belirtildigi tizere devletin gesitli bor¢lanma araglari olup, bir
yildan kisa vadeli borglanmalar hazine bonosu ile yapilmaktadir. Bono, 6zel sektor tarafindan da yaygin
sekilde kullanilan bir kredi ve teminat aracidir™™. Ust bashkta ele alinan tahviller de bono da hem devlet
hem 6zel sektor tarafindan kullanilmakta, 6zel sektor tahvil ve bonolarmin devlet tahvil ve bonolarindan
farki ihragcinin bir banka veya anonim sirket olmasidir. Thracgidaki bu farklilagma 6zel sektér tahvil ve
bonolarinda devlet garantisinin olmamasina neden olmaktadir*'4. Bonolar da miktari nceden belirlenmis bir
miktarm ddenmesi konusunda 6deme vaadidir', VI1-128.8 Seri No’lu Borglanma Araglari Tebligi’nin 3.
maddesinde isaret edildigi lizere bonolar finansman ve kiymetli maden tipi olarak ikiye ayrilmakta ve bu
bonolari ihrag edenlerin borglu sifati ile diizenleyerek sattig1, yatirimerya 30-365 giin iginde nominal degeri
odemeyi taahhiit ettigi degerlerdir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, yatirimetya hizli sekilde kazang saglama 6zelligi bakimindan
birgok alternatif yatirim aracina gore avantajli olmakla birlikte, kitle fonlamasinin bu 6zelligi bono karsisinda
cok da etkili olmamaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin bono karsisinda tercih edilebilirligi ancak
bu finansman yontemine bono getirilerine saglanmayan birtakim vergi kolayliklar1 getirilmesi gibi destek
mekanizmalar1 ile miimkiin olabilecektir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini, bono karsisinda daha
islevsel ve faydali hale getiren 6zelligi ise kitle fonlamast ile toplanan getirinin yenilikgi bir projenin hayata
gecirilmesinde islev iistlenmesi, katma deger yaratmasi ve uzun vadeli digsal fayda iiretmesidir.

b. Mevduat Hesab1

Bir yatimmcimin faydalanabilecegi piyasa araglari ¢ok cesitli olmakla birlikte, nitelik olarak
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi mekanizmasma yakin olan ornekler {izerinden incelenecek olursa,
tasarruf sahibi bir yatirimcinin bagvurabilecegi en geleneksel, yaygin ve risksiz ara¢lardan bir tanesi bankada
mevduat hesabi agmaktir. 1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu™*nun Temel Gérevler
ve Yetkiler baglikli 4. maddesinin temel yetkileri diizenleyen 2. fikrasmnin (f) bendinde diizenlendigi iizere
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), “bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulayacaklar1 faiz oranlarm, belirleyecegi usul ve esaslara gére bankalardan istemeye
yetkilidir.” TCMB, bu yetkisini kullanarak 1 Haziran 2018 tarihinde, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini,
Banka’nin politika faizi olarak belirlemistir'*.

Bir girisimcinin, tasarruf sahibini mevduat hesabina ydnelmek yerine kendi projesine yatirim
yapmaya cekebilmesi projenin giivenilirligini ispat etmesi ve risksiz bir yontem olan mevduat hesab1 gibi
gilivenceli bir ortam sunabilmesi ile miimkiin olacaktir. Girisimcinin ayni zamanda, tasarruf sahibine
projesinin fonlanmasi ve hayata ge¢mesi halinde tasarruf sahibine, mevduat hesabindan alacag getiriden
daha yiiksek bir kazang saglamay1 basarmas1 beklenecektir. Borglanmaya dayal kitle fonlamasinin, vergi
politikalar: ile desteklenmesi, tasarruf sahiplerini mevduat hesabina yonelmektense fonlamaya ¢ekmek
acisindan yine 6nemli rol oynayabilecektir.

Gilinlimiiz piyasa araglari ¢ok cesitli olup elinde sermaye bulunduran yatirimci bakimindan da is fikri
olan girisimci acisindan da bagvurulabilecek yollarin tartisilmast kuskusuz ki sinirsizdir. Caligmada,
borglanmaya dayali kitle fonlamasinin iglerlik kazanabilmesi i¢in mevcut durumun ve engellerin ortaya
konabilmesi adina sinirli sayida drnek tercih edilmistir.

Segilen 6rneklerden goriilebilecegi lizere bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi girisimei agisindan hem
siirecin agtk ve kolay olmasi hem kredi notu ve teminat gibi banka prosediirleri olmamasi bakimindan
kolaylastirilmis ve hizlandirilmis bir alternatif olusturmaktadir. Tasarruf sahibi agisindan baktigimizda ise
borglanmaya dayali kitle fonlamasinin tercih edilmesi igin bu yolun, daha geleneksel, karli ve diisiik riskli
olarak goriilen sermaye piyasasi ve para piyasasi araglarina gore daha yiiksek getiri saglamasi gerekecektir.

V. BORCLANMAYA DAIR KITLE FONLAMASININ VERGI POLTIKALARI
KARSISINDA DURUMU

Bir girisimcinin aklindaki fikri hayata gegirmek noktasinda hangi araci tercih edecegi konusunda ¢ok
sayida faktor rol oynamaktadir. Aymi sekilde tasarruf sahibi bir kiginin elindeki sermayeyi hangi yatirim
aracina yonlendirecegi konusunda da bir¢ok alternatifi bulunmaktadir. Girisimcinin de tasarruf sahibinin de
karari iizerinde en biiyiik rol oynayacak etmenlerden biri ise siiphesiz vergi yiikiidiir'®, Bu nedenle
bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin analiz edilebilmesi i¢in tabi oldugu vergi sistemi igindeki
diizenlemelerin de ele alinmasi gerekmektedir.

110 Finansal Piyasalar, https://www.matriksdata.com/website/finansal-piyasalar, (Erisim: 24.05.2023).

111 KENDIGELEN, Abuzer/KIRCA, Ismail: Kiymetli Evrak Hukuku, On Iki Levha Yayinlari, Istanbul 2019, s.160.

112 yatirrm-Hazine Bonosu/Devlet Tahvili, https://www.garantibbva.com.tr/yatirim/hazine-bonosu-devlet-tahvili, (Erisim:
24.05.2023).

13 BOZER, Ali/GOLE, Celal: Kiymetli Evrak Hukuku, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2021, s.186.

114 RG: 26.01.1970, 13409.

115 TC Merkez Bankast: “Faiz Oranlart”,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bankasi+faiz+oranl
ari, (Erisim: 16.06.2022).

116 Yapilan arastirmalar, tasarruf sahiplerinin yiiksek riskli kiigiik girisimlere yapacaklar1 yatirim kararlarinda en énemli rolii verginin
oynadigim gostermektedir. CICCHIELLO vd., 5.1857.
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Bir iilkede uygulanan vergi ve vergi benzeri kamu gelirleri, vergi sistemi olarak adlandiriimaktadir™’,

Glinlimiiz ¢agdas ekonomik sistemlerinde, devletlerden beklenen hizmetler ve roller artmis, bu da devletlerin
artan gelir gereksinimi kargllayabilmek ve mali giicii kavrayabilmek i¢in ¢ok vergili sistem uygulamasi
gerekliligini dogurmustur™®. Giiniimiiz vergi sistemlerinde mali giicii kapsamak amaci ile verginin alindig1
ekonomik kag/naga bakarak yapilan ayrima goére vergiler gelirden, servetten ve harcamalardan
alinmaktadir™

Servet, k1sller1n belirli bir donemde sahip oldugu para ile ifade edilebilen™=", menkul ve gayrimenkul
degerli kapsayan bir iist kavramdir*®!. Servet, kural olarak gelirin b1r1kt1r11me51 ile olusan ve statik bir
kavramdir ve malvarligna dair stok durumunu ortaya koymaktadir'?2. Bu nitelikleri geregi servetten alinan
vergiler, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda analiz edilmesine ihtiya¢ duyulan ekonomik kaynaklar
arasinda yer almamaktadir.

A. Tiirkiyede Kitle Fonlamasinin Hukuki Altyapisi

Birgok tilke, (bor¢lanmaya dayali) kitle fonlamasina dair 6zel vergi diizenlemeleri benimsemektedir.
Bu diizenlemeler Italya’da oldugu gibi vergi oranim diisiirmek seklinde viicut bulabilmektedir. Italya’da kitle
fonlamasindan elde edilen kazanglarin %40°1n tizerine glkan gelir vergisi oranlari, %26 ya sabitlenerek kitle
fonlamas: yontemi lehine bir vergi degisikligi yapilmustir'?

Ingiltere gibi bazi ulkeler kitle fonlamas: iizerinden elde edilen gelirler bakimindan vergi yiikiiniin
sifirlandig1 bir alan yaratmis*? veya Litvanya’da oldugu g1b1 kitle fonlamasi ile elde edilen gelirin belli bir
kismu (bes yiiz euro altr) gelir Verglslnden istisna ed11m1$'[11'

Belgika gibi baz1 iilkeler ise yatirimin yeni kurulmakta olan ve belirlenen alanlarda faaliyet gosteren
firmalara yap1lma51 gibi kriterler uygulayarak, kriterlerin saglanmasi halinde %30 olan stopaj oranini sifira
diisirmektedir'?,

Yontemln desteklenmesi dogrudan vergi dis1 birakmak yerine indirilebilecek giderler bakimindan da
saglanabilecektir. Ornegin Ispanya’da ii¢ yildan daha yeni kurulmus olan ulusal firmalara yatirim yapilmasi
gibi kriterlerin saglanm351 halinde bor¢lanmaya dayali kltle fonlamast yolu ile verilmis borg¢larin %20’sinin
indirilmesine izin vererek vergi kolayhg1 saglamaktadir'?’

Fransa’da ise bor¢lanmaya kitle fonlamasi, dlger yatirim araglart ile paralel diizenlemelere tabi
tutularak desteklenmistir. Bu uygulamada kitle fonlama51 ile elde edilen gelirlerin diger bono ve benzeri
kagitlara uygulanan vergi kolayhklarmdan faydalanma51 kabul edilmis; bu uygulama kitle fonlamasi
tizerinde olumlu etki yaratmlstlr 8 Getirilen servet vergisi ile ise yatirimeilar baklmmdan ek bir mali
yiikiimliilik yarattigi igin kitle fonlamas1 lizerinden toplanan miktarlarda diisiisler yasanmigtir'?°

Amerika’da borglanmaya dayali kitle fonlamasinda borglanma kagitlart sabit b1r orana tabi
tutulmugtur ve bu durum kullanicilarin %60’ borglanma?/a dayal kitle fonlamas1t memnun oldugunu
iletmesi ve bu yonteme yonelimin artmast ile sonuglanmigtir™®

Mevzuat degisiklerinin etkileri ve yapilan aragtirmalar, kitle fonlamasi iizerinde vergi kolayliklarinin
bu yontemm tercih edilirligini ortaya koymaktadlr Bu farkindaligin da etkisi ile k1t1e fonlamasi i¢in 6zel
vergi diizenlemesi bulunmayan iilkeler i¢in de doktrinde farkl: 6neriler gellstlrllmekte ; ornekleri yukarida
verilen iilkelerde oldugu gibi vergi kolayliklarina dikkat ¢ekilmektedir®

Farkli iilke drneklerinden de faydalanarak tilkemizde borglanmaya dayali kitle fonlamasi1 bakimindan
oOneriler iiretebilmek i¢in dnce mevceut vergi sisteminin incelenmesi yerinde olacaktir.
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B. Gelir Uzerinden Ahnan Vergiler Bakimindan Degerlendirme

Gelir iizerinden alinan vergiler gelir vergisi ve kurumlar vergisi olarak ikiye ayrilmakta, borglanmaya
dayali kitle fonlamasinda girisimei ve yatirnmcinin elde ettigi gelir ve kazanglar bakimindan vergi
ylkiimliiligli dogmaktadir.

1. Yatirrmcinin Elde Ettigi Gelirin Vergilendirilmesi

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, yatirimeinin gelecek gordiigii i fikrinin kampanyasina yatirim
yapmast, kampanyamn basartli olup 1ht1yag: duyulan sermayenin toplanmasi durumunda ise girigimcinin ana
para ve faizi geri 6demesi seklinde ilerlemektedir®.

193 say1li Gelir Vergisi Kanunu®***’nun 75. maddesine gore

“sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen
degerlerden miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul
sermaye iradidir”.
Ayni maddenin 2. fikrasinin 6. bendine gore ise “her nevi alacak faizleri” kaynagi ne olursa olsun menkul
sermaye irad1 sayilir. Bu nedenle borglanmaya dayali kitle fonlamasinda yatirimeinin ana para ile birlikte
aldig1 faiz, menkul sermaye iradi olarak vergilendirilecektir.

Odung para verme igi mutat meslek olarak siirekli sekilde yapildiginda ticari kazang niteligi
tasimakta'®; Danistay da alacak faizlerinin menkul sermaye iradi olarak kabul edilebilmesini bu geliri elde
eden k1$1n1n s0z konusu para verme 1sm1 siirekli sekilde yapmamasini aramaktadir®*,

Gelir vergisi ve kurumlar vergisi arasinda konu bakimindan bir 6zdeslik bulunmaktadlr Bu nedenle
gelir vergisinin konusuna giren kazang ve iratlar, kurumlar vergisinin yiikiimliileri tarafindan elde edilince
kurum kazanci niteligine biirinmektedir™’. Bu nedenle yatirimeinin gercek kisi olmasi halinde elde ettigi
kazang menkul sermaye iradi, kurumlar vergisi yiikiimliisii olmasi halinde kurumlar vergisi hiikiimleri
tizerinden vergilendirilecektir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nda da (bor¢lanmaya dayali) kitle fonlamasi
hakkinda 6zel bir hiikiim bulunmamaktadir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu™*’nun safi kurum kazancini diizenleyen 6. maddesinde yer
verildigi {izere “safi kurum kazancin tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun ticari kazan¢ hakkindaki
hiikkiimleri uygulanir.” Dolayisi ile yatirimeinin kurumlar vergisi ylikiimliisii olmasi halinde faiz geliri, ticari
kazang hiikiimlerine gore degerlendirilecektir.

Yatirimei, Teblig’de kendisine verilen hakki kullanarak bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas araciligi
ile fonladig1 projeden yatiriminin karsgiligini pay senedi olarak almay1 secebilir. Bu durumda ise 6denecek
ana para ve faizin, fonlanan sirkette ne kadar paya denk geldigi hesaplanarak bu pay tizerinden temettii
odemesi ?gapllmam gerekecektir. Bu halde vergilendirme siireci paya dayal kitle fonlamasi gibi devam
edecektir

1385

2. Girisimcinin Elde Ettigi Gelirin Vergilendirilmesi

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinda tasarruf sahibine ddenen faiz, bir gelir iken girigsimciye verilen
‘bor¢” bir gelir niteliginde olmamaktadir. Girigimeinin elde ettigi gelirin vergilendirilmesinden sz
edebilmek i¢in alman bu bor¢ ile projenin hayata gecirilmesinin ardindan kazang elde edilmesi
anlagiimalidir™.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasina projesi igin bagvurabilecek olanlar Teblig’de girisimciler ve
girisim sirketleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan girisimciler, gergek kisi, limited sirket veya anonim
sirket; girigim sirketi ise anonim girket veya kampanya sona erince anonim sirkete doniisecek olan yapilart
ifade etmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 1. maddesinde verginin konusu yer almakta; bunun i¢inde sermaye
sirketlerinin kazanglar1 da yer almaktadir. Kanun’un 2. maddesinde ise verginin yiikiimliilerine yer
verilmekte, sermaye sirketi kazanci elde eden yiikiimliler “ ... Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore
kurulmus olan anonim, limited ve sermayesi paylara bolinmils komandit sirketler ile benzer nitelikteki
yabanci kurumlar sermaye sirketidir...” seklinde agiklanmaktadir. Bu hiikiimden yola ¢ikarak, bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamasi yolu ile fonlanan ve hayata gegirilen bir projeden anonim sirket olarak elde edilen
kazang Kurumlar Vergisi Kanunu’na tabi olacaktir.

Girisimcinin vergilendirilmesi siirecinde de (borglanmaya dayal) kitle fonlamasina dair 6zel bir
hiikkiim bulunmamaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin, yatirimer ve girisimeinin elde ettigi gelir

183 FYTKO: https://www.crowdfundinsider.com/2014/09/50628-equity-vs-debt-crowdfunding/, (Erisim: 29.05.2023).

134 RG: 06.01.1961, 10700.

135 ONCEL vd.: 5.342.

136 Danistay 3.D., 09.11.2015, E.2012/869, K.2015/7884. “Davact hakkinda yapilan incelemede sadece, davacinn ..."a 2005 yilinda borg
para verdigi ve karsiliginda iki ¢ek aldig tespit edilmis olup, davaci tarafindan s6z konusu borg karsiliginda faiz geliri elde edildigine
yonelik, ..."in ifadesi disinda, icra takibi, ddeme belgesi, banka havalesi ve benzeri tahsile yonelik hukuken gegerli herhangi bir kanit
bulunmadigi gibi bu hususu ortaya koyacak bir inceleme ve tespit yapilmaksizin ¢ek tutarinin tahsil edildiginin kabuliiyle yapilan
vergilendirme varsayima dayandirilmistir.”

137 ONCEL vd.: 5.350.

138 RG: 21.06.2022, 26205. )

139 Paya dayal kitle fonlamasinin tabi olacag: vergi rejimi i¢in bkz: MUTLU, Murat/EKMEN, Halit Islam: “Paya Dayali Kitle
Fonlamasi ve Vergisel Boyutu”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, 399, 2021, s.81- 90, SUMER, Ayse/BOZTAS, Hakan: “Girisimciligin
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ve kazanglar bakimindan vergi politikalari ile desteklenmesinde belli miktara kadar elde edilen gelirin,
vergiden istisna edilmesi; elde edilen elde edilen gelirin sabit oranli tarife lizerinden vergilendirilmesi gibi
uygulamalar faydali olabilecektir. Vergi kolayligindan faydalanmak igin birtakim kosullar aranmasi da
devlet politikalarinda 6ncelikli konulara dnem verilirken bir yandan da vergi yiikii bakimindan daha avantajli
bir sistem olusturulmasini saglayabilir. Kalkinma plani, orta vadeli program gibi politika belgelerinde
oncelik ve 6nem verilen gevre, yapay zeka gibi konularda yiiriitiilecek projelerden elde edilen gelirlerin vergi
digt birakilmast ve veya daha diisik oranda vergilendirilmesi bu Onerinin hayata gecirilmesinde
diisiiniilebilecektir.

3. Indirilebilecek Giderler

Diger faaliyetlerden farklilik gosterdigi igin kitle fonlamasinda kisaca ele almakta fayda olan bir
durum indirilebilecek giderler mevzusudur. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda, siirece Merkezi Kayit
Kurulusu, emanet yetkilisi, platform gibi unsurlar girmektedir. Girisimci kampanya siiresince buralara
kaydin olusturulmasi, komisyon, danigmanlik iicreti, emanette tutma bedeli gibi giderler yapmaktadir. Bu
giderlerin indirilmesi bakimindan bor¢lanmaya dayah kitle fonlamasi bakimindan o6zel bir hiikiim
bulunmamaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun indirilebilecek Giderler baglikli 8. Maddesinde yer alan

“menkul kiymet ihra¢ giderleri” ve/ya “kurulus ve oOrgiitlenme giderleri” olarak “ticari kazang gibi
hesaplanan kurum kazancinin tespitinde ... hasilattan indirebilirler” hiikmi ger¢evesinde indirilebilecegi
diisiiniilebilir.

Kurumlar Vergisi Kanunu, indirilebilecek giderler bakimindan genel diizenleme ihtiva etmekle
birlikte bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi bakimindan, smir getirilmeksizin indirim hakki taniyan agik
hiikiim olmasi faydali olacaktir. Paralel sekilde Gelir Vergisi Kanunu'nda da gergek kisi girisimcinin proje
hazirlik ve kampanya siirecine dair indirilebilecek giderleri bakimindan agik diizenleme ile desteklenmesi
ihtiyac1 bulunmaktadir. Yatirimemnin da bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi i¢in sundugu miktarin
indirilebilecek gider olarak gostermesinin agik sekilde diizenlenmesi, tasarruf sahiplerini bu yonteme
cekmek i¢in faydali olabilecektir.

C. Harcamalar Uzerinden Alinan Vergiler Bakimindan Degerlendirme

Harcamalar uzerlnden aliman vergiler, iretilen, satilan veya tiikketilen mal ve hizmetler {izerinden
alinan vergilerdir'* - Borglanmaya dayal kitle fonlamasinda harcamalar iizerinden alman vergilerin farkl
tiirleri bakimindan vergi 6devi dogmaktadir.

1. Katma Deger Vergisi

Harcamalar iizerinden alinan vergiler, doktrinde vergiyi doguran olayin niteligine gore iktisadi veya
hukuki muamele vergisi olarak ikiye ayrilmaktadir. Iktisadi muamele Ver§116r1 mal ve hizmetlerin iiretim,
titketim, el degistirme siireglerinde yapilan harcamalardan alinmaktadir'*’. Bunlardan katma deger vergisi,
kapsam1 ve hasilati en yitksek gider vergilerindendir. 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu***nun 1.
maddesine gore ticari, smai, zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyeti ¢ercevesinde yapilan teslim ve
hizmetler, her tiirlii mal ve hizmet ithalati ile Kanun’da sayilan diger faaliyetlerden dogan teslim ve hizmetler
katma deger vergisinin konusuna girmektedir. Kanun’un 8. maddesine gore ise verginin yiikiimliisii, mal
teslimi ve hizmet ifas1 hallerinde bu isleri yapanlardir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinda anonim sirket niteliginde olan Merkezi Kayit Kurulusu’nun
ve platformlarin sunduklart hizmet, Katma Deger Vergisi Kanunu’nda verginin konusu i¢inde sayilan ‘ticari
faaliyet gercevesinde yapilan hizmet’ kapsamina girmektedir. Bu nedenle Merkezi Kayit Kurulusu ve
platformlar, sunduklar1 hizmetlerden dolay1 katma deger vergisi yiikiimliisii olacak; girisimci, kendisine
yansitilan katma deger vergisi miktarini da 6deyecektir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi ile desteklenen projelerden 6zellikle ¢evre, yapay zeka gibi devlet
politikalarinda oncelikli konulara yonelen ve toplumsal faydaya hizmet eden projelerde KDV bakimindan
vergi kolaylig1 saglanmasi, bu konularda yenilik¢i fikirler iretilmesi igin tesvik edici sonuglar
dogurabilecektir.

2. Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

Harcamaya dayali vergiler, bazen muamele vergileri veya gider ver%sllen gibi isimlerle de
amlmaktadir™®. Gider vergileri, sistemimizde 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'*’nda diizenlenmektedir.
Gider Vergileri Kanunu’nun kapsami, katma deger verg1s1 uygulamasina gegllmem ile daralsa da bu
Kanun’da yer alan banka ve mgorta muameleleri vergisi hala varligini siirdiirmektedir™*®. Bu Kanun’a gére
“banka ve sigorta sirketlerinin'*’, her ne sekilde olursa olsun yapmus olduklar1 biitiin muameleler dolayisiyla
kendi lehlerine her ne nam 1le olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar1 paralar banka ve sigorta
muameleleri vergisine tabidir.”

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi uygulamasinda, platform tarafindan yiiriitiilen kampanya
araciligi ile toplanan fonlarin Merkezi Kayit Kurulusu iizerinden girisimciye aktarilmasi ve daha sonra bu

141 MUTLUER/DAYANC KUZEYLI, 5.534; ONCEL vd., 5.427; SARACOGLU, 5.355; TASKAN, 5.597.

142 MUTLUER/DAYANC KUZEYLI: 5.535, ONCEL vd., 5.427. Daha farkli ayrimlar i¢in bkz: SARACOGLU, 5.355,356.
43 RG: 02.11.1984, 18563.

144 ONCEL vd., 5.427.

15 RG: 23.07.1956, 9362.

146 ONCEL vd., 5.447; SARACOGLU, 5.449; TASKAN, 5.648.

14710/6/1985 tarihli ve 3226 sayil Finansal Kiralama Kanununa gore yaptiklari islemler harig olmak iizere
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borcun faizi ile 6denmesi seklinde bir sistem kuruldugundan bu siiregte banka ve sigorta muameleleri vergisi
yikimliligi dogup dogmayacagi sorusu akla gelebilmektedir.

6362 sayili SPKn’nin kitle fonlama platformlarin1 diizenleyen 35/A maddesinde diizenlendigi iizere
“Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine bankacilik mevzuati hiikkiimleri uygulanmaz.” Dolayisi
ile bu siirecte yer alan agamalar bankacilik faaliyetleri gibi islem gérmeyecektir. Dolayist ile bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamasinda bankacilik sistemine benzer bir borg ve faiz 6demesi uygulamast olsa da bir banka
ve sigorta muameleleri vergisinden bahsedilemeyecektir.

3. Damga Vergisi

Ust baslikta da belirtildigi tizere harcamalar tizerinden alinan vergiler, iktisadi veya hukuki muamele
vergisi olarak ikiye ayrilmaktadir. Hukuki muamele vergileri, tek tarafli veya iki taraﬂ1 hukuki islemlerin,
bazi idari karar ve tasarruflarin gergeklest1r11mes1 halinde ortaya ¢ikan vergilerdir**®. Gayri sahsi (objektif)
nitelikli bir vergi olan damga vergisi**®, kisilerin birbirleri ile ya da devlet ile yaptlklarl hukuki muamelelerde
diizenledikleri birtakim belgeler veya kagitlar iizerinden odedikleri mali yiikiimlilikler olarak
tanimlanabilir'.

488 saylh Damga Vergisi Kanunu™", Kanun’un (1) sayili tablosunda yer alan kagitlarin damga
vergisine tabi olacagini diizenlemektedir. Ardindan kagitlar teriminden ne anlagilacag1 agiklanmaktadir.
Buna gore kagitlar ibaresi

“yazilip imzalamak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir
hususu ispat veya belli etmek i¢in ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza kullanilmak
suretiyle manyetik ortamda ve elektronik veri seklinde olusturulan belgeleri ifade eder”.
Ayni Kanun’un 9. maddesinde ise istisnalar diizenlenmekte, Kanun’un (2) sayili tablosunda yer alan
kagitlarin damga vergisinden miistesna olacagi kurala baglanmaktadir.

Borglanma senetleri belli paray1 ihtiva eden belgeler olup Kanun’un damga vergisi konusuna girmek
icin gereken Ozellikleri tagimakta; istisna kapsaminda yer alan II sayili listede ise yer almamaktadir. Bu
nedenle bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda kullanilan bor¢lanma kagitlarinin damga vergisi konusuna
girmeleri gerekecektir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi bakimindan dogacak damga vergisi yiikiimliiligi, Damga
Vergisi Kanunu’na hiikiim konarak, bu siiregteki kagitlar bakimindan diisiik bir matbu miktar kabul edilmesi
ile tesvik edilebilecektir. Boylelikle bilyiik hasilath projelerde damga vergisi yiikii artmayacak, siireg yine
vergi politikasi ile desteklenmis olacaktir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Kitle fonlamasi, is fikri veya projesi igin sermaye ihtiyaci olan girisimcilerle, tasarruf sahibi olup
bunu degerlendirmek isteyen yatirimeilarin cevrimici platformlar aracilifi ile bir araya gelmesini saglayan
bir finansman yontemidir. Uzun yillardir ¢ok farkli tilkelerde farkli konular i¢in yaygin sekilde kullanilmakta
olan bu finansman aracinin bir¢ok tiirii bulunmaktadir. Bunlardan c¢aligmanin odaklandigi borglanmaya
dayali kitle fonlamasi, girisimcinin, yatirimciya sagladigi fon karsiliginda ana para ve faizi geri 6demesi
tizerine kurulu bir borglanma araci mekanizmasidir.

Kitle fonlamasi yontemi, hizli fonlama saglamasi, girisimcinin, genis kitlelere ulasmasini miimkiin
kilmasi, diigiik maliyetli olmasi, farkl kaynaklardan fonlanma sagladig1 i¢in ihtiya¢ duyulan meblaga hizl
ulagma ihtimalini artirmas, adil bir rekabet ortam1 yaratmasi, siirecin alternatif yontemlere gére ¢cok daha
kolay olmasi gibi avantajlart sayesinde olduk¢a genis kitleler tarafindan benimsenmektedir.
Diizenlenmesinin ve denetiminin gii¢ olmas, siirecin ¢evrimigi ortamdan yiirlimesinin, cezai yiikiimliiliik
doguran is ve islemlere kars1 savunmasiz durum yaratmasi, hukuki alt yapisinda hala bosluklar olmasi,
siirecin bazi agilardan teknik ve zor olmast gibi elestiriye agik yonleri de bulunmaktadir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, girisimcinin kredi notunun énem arz etmemesi, bankadan kredi
kullanilacaginda ihtiyag duyuldugu gibi b1r teminat istenmemesi, faizlerin belirlenmesinde girisimeinin s6z
hakki olmasi, yatirimeinin rizasi halinde geri 6demenin pay iizerinden yapilabilmesi, girisimeinin iflast
halinde yatirimeinin alacagi bakimindan dncelik hakkinin olmasi gibi olumlu yonleri bulunmaktadir. Birgok
olumlu yonii olmakla birlikte girisimcinin temerriidii halinde yatirimeinin alacagina zamaninda
ulagamamasi, yatirmmeimin vade ile bagli olmasi gibi olumsuzluklar barindirmaktadir. Bu ihtimaller gergek
olmakla birlikte s6z konusu olumsuzluklar bor¢lanmaya dayal: kitle fonlamasina 6zgii olmayip neredeyse
tiim borglanma araglari i¢in gegerlidir. Bu elestlrﬂerm herhangi bir bor¢lanma araci i¢in de gegerh olacagl
da agiktir. Bu kitle fonlamasi uygulamasi i¢in gosterllebllecek en somut risklerden birinin girigimcinin
kredibilitesinin 6l¢iilmesinde banka gibi bir kurumun ve siirecin yer almamasi, bu degerlendirmenin platform
tarafindan olusturulacak yatirrm komitesi tarafindan yapilmasinin belirsizlik ve giivensizlige yol
acabilecegidir.

Olumsuzluklarmn agilmasi ve sistemin daha giivenli ve tercih edilebilir hale getirilmesinde siiphesiz
ki atilabilecek en 6nemli adimlar seffafligin ve anlagilabilirligin saglanmasi, yogun bir denetim sistemi

151

148 ONCEL vd., 5.427; SARACOGLU, s.477; TASKAN, s 641.

W9 BILiCH, Nurettm/USTUN Unit Siileyman: Damga Vergisi ve Harglar Teori ve Uygulama, Savas Yaymevi, Ankara 2018, 5.5

ey BlLlCl Nurettin: Tiirk Vergl Sistemi, Savas Yaymevi, Ankara 2022, s.184, 185; MUTLUER/DAYANC KUZEYLI, 8603
SARACOGLU, s.477; ONCEL vd., 5.463.

151 RG: 11.07.1964, 11751.
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olugturulmasi, toplumun bu finansman modeli hakkinda bilgilendirilmesi ve hukuki alt yapinin
tamamlanmasidir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, lilkemizde usul ve esaslar1 belirlenmis olmakla birlikte tercih
edilen bir kitle fonlamasi sistemi haline heniiz gelememistir. Bunun altinda yatan nedenlerin baginda bu
uygulamanin sistemimize yeni girmis olmas1 ve hukuki diizenlemenin nispeten yeni olmasi gelmektedir.
Kitle fonlamasinda her ne kadar yasal alt yapisinin hazirlanmasi konusunda yol alinmis olsa da hala devletin
siber glivenligin saglanmasi, hilenin onlenmesi, 6ngoriili kurallarin hazirlanmasi gibi konularda net
politikalar benimsemesine ihtiyag bulunmaktadir™?. Bir diger 6nemli neden ise bu finansman tiiriiniin maliye
ve vergi politikalari tarafindan desteklenmemesidir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinin uygulamaya gegmesinin dniinde birgok farkli piyasa araci
bulunmaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi, hukuki alt yapisi hazir olmasina ragmen, finansman
hukuku ve mali hukuk araglari ile desteklenmedifi icin diger piyasa borglanma araglart ile rekabet
edememekte, uygulama alani bulamamaktadir. Halbuki sermaye piyasasi araglari iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore cesitlenmekte ve zenginlesmekte, bu araglara yonelinmesi ekonomik gelismenin oniinii
agmaktadir™. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinin gelismesi de daha ¢ok yatirim ve proje gergeklesmesi
firsat1 yaratacagindan olumlu olacaktir.

Cogu zaman bir finansman modelinin etkin sekilde kullanilmasi, yeni fikirlerin finanse edilmesinde
tercih edilen bir yontem olmasi i¢in girisimei ve/ya yatirimeilar i¢in daha karli olmasi Snemli rol
oynamaktadir. Bir finansman yonteminin daha karli hale gelmesi i¢in girisimcileri ve yatirimeilari bu
uygulamaya cekecek mali politikalar benimsenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bir girisimci veya yatirimeinin
halihazirda geleneksellesmis yontemlerdense yeni bir yontemi se¢mesi igin muafiyet, istisna gibi vergi
kolayliklari; devlet destegi, siibvansiyon gibi devlet tegvikleri saglanmasi sik¢a bagvurulan araglardandir.
Kanun ve Teblig hiikiimleri, kitle finansmaninin hukuki alt yapismin hazirlanmasi bakimindan kuskusuz ki
biiylik onem arz etmekle birlikte bu diizenlemelerde, sz konusu finansman modelinin maliye ve vergi
politikalar1 ile desteklenmesine dair higbir diizenleme bulunmamaktadir. Bu duruma, sistemin maliye ve
vergi politikalar ile desteklenmemesi de eklenince girisimcinin yatirimeiyr fikrine ¢ekmek konusunda
yeterli sans1 olamamaktadir.

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinin platformlar, girisimciler ve yatirimeilar tarafindan tercih edilir
bir finansman modeli haline gelebilmesi i¢in gelir ve harcamalar tizerinden alman vergiler bakimindan 6zel
diizenlemeler yapilmasi, yatirimcinin iizerindeki mali yiikii azaltacagindan bu fonlama tipinin tercih
edilmesinde faydali olabilecektir.

Belli miktara kadar elde edilen gelirin, vergiden istisna edilmesi; elde edilen elde edilen gelirin sabit
oranli tarife iizerinden vergilendirilmesi gibi uygulamalar, bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda gelir
tizerinden alinan vergiler bakimindan getirilebilecek vergi kolayliklarina 6rnek olarak gosterilebilir. Vergi
kolayligindan faydalanmak igin birtakim kosullar aranmasi da devlet politikalarinda dncelikli konulara 6nem
verilirken bir yandan da vergi yiikii bakimindan daha avantajli bir sistem olusturulmasmi saglayabilir.
Kalkinma plani, orta vadeli program gibi politika belgelerinde dncelik ve nem verilen ¢evre, yapay zeka
gibi konularda yiiriitiilecek projelerden elde edilen gelirlerin vergi dis1 birakilmasi ve veya daha diisiik
oranda vergilendirilmesi bu 6nerinin hayata gegirilmesinde diisiiniilebilecektir. Yatirimeinin, bor¢lanmaya
dayali kitle fonlamasina yonlendirdigi yatirimlarin, bir sinirlamaya tabi olmaksizin indirilebilecek gider
olarak gosterilmesine izin verilmesi de bu finansman modelinin tercih edilmesinde etkili olabilecektir.

Gelir lizerinden alinan vergilere ek olarak harcamalar tizerinden alian vergiler bakimindan da 6zel
diizenlemeler yapilmasi; KDV, damga vergisi gibi vergiler konusunda vergi kolayliklar1 saglanmasi 6nem
arz etmektedir. Borglanmaya dayali kitle fonlamasinda tabi olunan vergi yiikiimliliikleri bakimindan vergi
kolayliklar uygulayan iilkeler bulunmaktadir ve yapilan aragtirmalar, vergi kolayligi saglanan kitle fonlama
tiirlerinde kampanyalarm daha basarih oldugunu gostermektedir™*,

Diger yandan da unutulmamalidir ki ekonomi i¢inde kendi ek degerini yaratmayan bir girisime vergi
kolayhig1 getirmek, vergi kaybina neden olmaktan ve gelir dagilimini dengesizlestirmekten baska bir ige
yaramayacaktir™. Bu nedenle bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasinda getirilecek vergi kolayliklarmnin devlet
politikalari ile belirlenen gevre, enerji, saglik, teknoloji gibi dncelikli alanlarda gergeklestirilecek projelere
yonlendirilmesi gibi bir ¢6ziim diisiiniilebilecektir. Ornegi verilen gibi alanlar segilmesi durumunda da vergi
kolayliklardan yogunlukla inovatif girisimlerin yararlanmasi sonucu dogurmasit muhtemeldir. Bu durumda
rekabet edebilirlik, mali giiciin kavranmasi, esitlik gibi ilkelerin saglanmas icin devletin inovatif olmayan
girisimlere de birtakim vergi politikalar1 diizenlemesi ihtiyact dogabilecektir™.

Goriildiigii iizere her haliikarda (borglanmaya dayali) kitle fonlamasi finansman hukuku ve vergi
hukuku agisindan dikkatli ve ongoriilii sekilde planlanmaya ihtiyag duyulan unsurlardan olusmaktadir. Diger
kitle fonlamasa tiirleri 5‘g%ibi bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi da insanliga yerel, ulusal ve global seviyede
fayda saglamaktadir™’. Giiniimiizde hala (borglanmaya dayali) kitle fonlamasi modellerinin vergi

152 ROMANO, s.34.

158 TUNCER, Selahattin: Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Teori Uygulama, Okan Yayinevi, Istanbul 1985, 5.190.

154 CICCHIELLO/BATTAGLIA/MONFERRA: 5.1857, 1861.

15 p| EKHANOVA, Victoria/BARRETF, Jonathan: “Equity Crowdfunding in New Zealand: The Role of Income Tax Incentives*,
Journal of the Australasian Tax Teachers Association, 15(1), 2020, s.158.
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yiikiimliilikleri bakimindan iizerinde uzlasilmig ideal bir diizenlemesi bulunmamakla birlikte bu tiiriin
islerlige gecirilmesi daha ¢ok projenin hayata gecirilmesinde ve ekonomiye katma deger saglanmasinda
onemli rol oynayacaktir™®,
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