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OZET

Girisimcilerin, ozellikle yeni ve kiiciik girisimcilerin, projelerini finanse etmek icin ihtiya¢ duyduklar
fonu bulmalart hem geligmis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde dnemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. Son yilarda, kitlesel fonlama, girisimcilerin projelerini hayata gecirmelerine ve/veya isletmelerini
finanse etmelerine imkdn veren alternatif bir yontem olarak ortaya ¢ikmustir. Kitlesel fonlamada, fon arayan
girisimciler, kitlesel fonlama platformlarmi ve sosyal medyayr kullanarak ¢cok sayidaki kisiden (kitlelerden) fon
talebinde bulunmaktadirlar. Fon saglayanlar ise, herhangi bir karsilik beklemeden (bagis bazli) ya da finansal
olmayan (6diil bazl) veya finansal (bor¢ bazli ve pay bazl) bir ddiil/getiri karsiliginda girisimcilerin projelerine
destek olmaktadirlar. Bu ¢alismanin amaci, fon bulmak amaciyla kitlesel fonlamayr kullanmayr diisiinen veya
nereden fon bulabilirim sorusuna yanit arayan girisimcilere kitlesel fonlama hakkinda genel bir cerceve
sunmaktir. Bu kapsamda nitel arastirma yontemi kullanilmistir. Girisimcilerin nispeten yeni bir finansman
yontemi olan kitlesel fonlamaya ilgi ve taleplerinin giderek artacagi ve diizenleyici kurumlarin bu piyasaya
yonelik yapacaklar: diizenlemelerin de piyasanin gelisimini ve biiyiimesini tegvik edecegi degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

The fact that entrepreneurs, especially new and small entrepreneurs, find the funding they need to finance
their projects continues to be an important problem in both developed and developing countries. In recent years,
crowdfunding has emerged as an alternative method that allows entrepreneurs to finance their projects and/or
businesses. In crowdfunding, entrepreneurs seeking funds demand funds from a large number of people (crowds)
using crowdfunding platforms and social media. Funders support entrepreneurs' projects in return a non-
financial (reward-based) and financial (debt-based and equity-based) reward/return or without expecting any
return (donation-based). This study aims to provide a general framework for crowdfunding to entrepreneurs
who are considering crowdfunding to find funds or seeking answers to the question of where can I find funds. In
this context, qualitative research method was used. It is considered that the interest and demands of the
entrepreneurs to crowdfunding, which is a relatively new financing method, will gradually increase, and the
regulations that the regulatory institutions will make will also encourage the development and growth of the
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1. GIRIS

Girigsimciler, genellikle girisim siirecinin  ilk asamasinda fon bulmada
zorlanmaktadirlar. Ozellikle geng ve yeni girisimciler, bir is ge¢misleri olmadig veya sinirh
oldugu icin bankalar gibi geleneksel finansal kurumlardan fon saglamada zorluk
cekmektedirler. Baz1 girisimciler, ailelerinden ve arkadaslarindan fon saglayabilse de ¢ogu
durumda bu da etkili ve yeterli olmayabilmektedir. Internetin ve sosyal medyanin gelismesi,
girisimcilere fon bulmak igin farkli bir alternatif sunmaktadir. Girigimciler; melek
yatirimcilar, risk sermayedarlar1 veya bankalar gibi geleneksel fon kaynaklari yerine,
kitlelerden veya halktan finansal destek aramaya baglamiglardir (Song ve van Boeschoten,
2015: 1; Beier ve Wagner, 2016: 3584). Bu finansman yontemine “kitlesel fonlama”
denilmektedir.

Son yillarda, kitlesel fonlama kar amagli veya kar amaci glitmeyen kiigiik dl¢ekli veya
baslangi¢ asamasindaki projeler icin alternatif bir dis finansman kaynagi haline gelmistir.
Kitlesel fonlamanin 2000°1i yillarin ortasindan itibaren geleneksel finansman yontemlerine bir
alternatif olarak ortaya ¢ikmasinin ve bu piyasanin hizla biiylimesinin iki temel nedeni
bulunaktadir. Birincisi, girisimcilerin fona ulagsmalarinin 6niindeki engeller ve sinirlamalardir.
Yeni bir is kurmak isteyen girisimcilerin bankalardan kredi almalar1 kolay degildir. Ayni
zamanda, bazi girisimciler de bankalardan yiiksek maliyetle bor¢ almak istemeyebilirler.
Kiiciik girisimcilerin melek yatirimcilara ve risk sermayesi sirketlerine ulagmalari, projelerini
anlatmalar1 ve onlar1 ikna ederek projelerine ortak olmalarimi saglamalari da ¢ok kolay
degildir. Ozellikle 2008 yilinda baslayan Kiiresel Ekonomik Kriz, kii¢iik girisimciler i¢in borg
finansmanin1 6nemli Olciide azaltmis ve girisim sermayesi yatirimlart da 2000-2009 yillar
arasinda %482’nin lizerinde azalmistir (Beaulieu vd., 2015:2). Geleneksel bankalar borg
vermeye daha az istekli olduklar1 i¢in, girisimciler baska yerlerde sermaye aramaya
baslamiglardir (infoDev, 2013: 8). Kitlesel fonlama, finansal piyasalardaki bu boslugu
doldurmak iizere ortaya c¢ikmistir. Kitlesel fonlamanin ortaya ¢ikmasinin ve hizla
gelismesinin ikinci nedeni, internet basta olmak iizere iletisim teknolojilerinin gelismesi ve
kullaniminin yayginlagmasidir.

Bu ¢alismanin amaci, girisimcilerin is fikirlerini hayata gecirmelerine imkan veren ve
yeni bir alternatif finansman yontemi olarak ortaya ¢ikan kitlesel fonlama hakkinda genel bir
degerlendirme yaparak, girisimcilere bu yontem hakkinda farkindalik ve bilgi saglamaktir.
Potansiyel velveya mevcut girisimciler tarafindan Kkitlesel fonlamanin mantiginin ve
isleyisinin daha iyi anlagilmasi, bu yontemi kullanarak basarili bir sekilde fon bulmalarina
yardimc1 olabilecektir. Calismanin amacina uygun olarak nitel aragtirma ydntemi
kullanilmistir.

Nitel arastirma, ele alinan bir olay veya olgu hakkinda gézlem, goriisme, dokiiman
analizi gibi nitel veri toplama teknikleri kullanilarak yiiriitiilen bilgi iiretme siireci olarak ifade
edilebilir (Baltaci, 2019: 370).

2. KITLESEL FONLAMANIN TANIMI

Girisimcilik baglaminda kitlesel fonlama, “bireysel yatirimcilarin veya gruplarin,
kiiltiirel, sosyal ve kar amagl girisimlerini finanse etmek i¢in, geleneksel finansal aracilar
olmadan, interneti kullanarak ¢ok sayidaki bireyden kiiciik tutarlar seklinde fon toplama
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cabas1” olarak tanimlanabilir (Mollick, 2014: 2). Baslangicta, kitlesel fonlama, web siteleri
ve/veya cevrimici sosyal aglar kullamlarak gerceklestirilirken, web 2.0 teknolojilerinin®
gelismesi ve kitle kaynak kullaniminin basarisi, girisimcileri ve potansiyel fon saglayanlar1 bir
araya getirerek bilgi akisini saglayan ve islemleri kolaylastiran o6zel kitlesel fonlama
platformlarinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Kitlesel fonlama platformlari, proje sahipleri ile
potansiyel fon saglayanlari, web bazli bir uygulama araciligiyla bir araya getirmektedir
(2vilichovsky vd., 2015: 2).

Kitlesel fonlama platformlari ortaya ¢ikmadan dnce internet lizerinden sosyal aglar ve
web sitesi araciliryla yapilan kitlesel fonlamaya 6rnek olarak, 1997 yilinda, Ingiliz miizik
grubu Marillion’un Amerika Birlesik Devletleri’ne (ABD) diizenleyecegi turne igin ihtiyag
duydugu 60.000 $’1 internet iizerinden diizenledigi bir bagis kampanyasiyla destek¢ilerinden
toplamasi verilebilir. “Hotel Desire” filmi, kendi web sitesi araciligiryla 80 giinde 170.000 €
toplamistir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 11). Miizisyenleri ve diger alanlardaki sanatcilar
desteklemek amaciyla, 2003 yilinda ABD’de kurulan “ArtistShare” isimli bir web sitesi,
aralarinda Grammy 0diilii de alan bir¢ok sanat¢inin projesini, destek¢ilerinden topladiklari
paralarla gerceklestirmelerine aracilik etmistir. Bu nedenle, ArtistShare kitlesel fonlamay1
kullanan ilk internet sitesi olarak kabul edilmektedir (Sakizli, 2018: 7). ArtistShare’in ilk
kitlesel fonlama projesi, Maria Schneider’in caz albiimii olmustur. Maria Schneider,
ArtistShare kampanyasiyla hayranlarindan yaklasik 130.000 $ para toplamis ve c¢ikardigi
albiimle 2005 Grammy 6diilii almistir (Freedman ve Nutting, 2015:1). ArtistShare'in basarisi
sonrasinda, basta 2008 yilinda Indiegogo ve 2009 yilinda Kickstarter olmak {izere ¢ok sayida
kitlesel fonlama platformu ortaya ¢ikmustir. Sanat dallarina (giizel sanatlar, ¢izgi romanlar,
dans, tasarim, moda, film ve video, miizik, fotograf¢ilik, yaratici yazarlik, tiyatro) ek olarak,
sosyal konular (hayvanlar, topluluk, egitim, ¢evre, saglik, politika, din) ve girisimciler igin de
finansman kampanyalar1 yapilmaya baslanmistir (Freedman ve Nutting, 2015:12).

Goriildiigi gibi, kitlesel fonlama, arkadaslardan ve aileden fon toplama seklindeki
finansman yonteminin online uzantis1 olarak baslamistir. Girigimciler, interneti ve sosyal
medyay1 kullanarak, aile ve arkadaslarinin 6tesinde, genis bir kitleye ulagsmaya calisarak,
onlardan projeleri i¢in fon talebinde bulunmaya baglamislardir. Diger bir deyisle, girisimciler,
projelerini gerceklestirmek ic¢in ihtiya¢ duyduklar1 parayi, ¢ok kiigiik gruptan (aile, arkadas
vb.) veya geleneksel finansal kurumlardan almak yerine, her bireyin kiigiik tutarlarda katkida
bulunacagi ¢ok sayidaki kisiden toplamaya ¢alismaktadirlar. Cok sayidaki kisi, bir “kitleyi”
(crowd) olusturdugu i¢in, bu yeni finansman ydntemini veya kaynagini tanimlamak igin
“kitlesel fonlama” (crowdfunding) terimi kullanilmistir (Belleflamme, 2010: 1).

Kitlesel fonlamanin temel amac1 belirli bir projeyi veya girisimi finanse etmektir. Yeni
girisimlerin, ister banka kredileri ile olsun isterse 6zkaynak yoluyla olsun, ilk agamalarinda
dis finansman bulmakta zorlandiklar1 bilinen bir gercektir. Melek yatirimcilar ve girisim
sermayesi ortakliklari/fonlar1 daha c¢ok biiylik yatirimlari finanse ederken, nispeten daha
kiigiik tutarlt girisimler, girisimcilerin kendileri ya da aile veya arkadaglar tarafindan finanse

1 Web 2.0 teknolojileri, 2003-2004 yillarindan sonraki dénemi, diger bir ifadeyle, internet kullanicilarinin goriis
ve diisiincelerini paylasabilmelerine, ¢esitli gruplar olusturabilmelerine ve/veya gruplara katilabilmelerine,
bilgiyi sadece alan degil iireten ve paylasan konumuna ge¢melerine imkan saglayan web teknolojilerini ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir. Web 2.0 teknolojilerine 6rnek olarak; Facebook, Twitter gibi sosyal ag siteleri,
bloglar, Youtube gibi video paylasim siteleri, Wikipedia gibi igerigin kullanicilar tarafindan olusturulabildigi
web siteleri ile Skype, Google Talk gibi anlik mesajlagma/sohbet uygulamalari verilebilir (Isik, 2013).
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edilmektedirler. Bununla birlikte, kismen yatirimcilari bulma ve ikna etmedeki basarisizlik,
kismen de girisimcilere yeterli degerin verilmeyisi nedeniyle bir¢ok girisim finanse
edilememektedir. Bu noktada kitlesel fonlama alternatif bir finansman kaynagi olarak devreye
girmektedir (Belleflamme, 2010: 2).

Kitlesel fonlama, genel olarak miizik alaninda ortaya ¢ikmus olsa da, Kkiltir-sanat,
film-fotograf, spor, moda-tasarim, teknoloji, turizm, egitim, ¢evre gibi bir ¢ok sektorde
kullanilmaktadir. Dolayistyla kitlesel fonlama projeleri, kiiclik sosyal veya sanatsal
projelerden, on binlerce lira baslangi¢ sermayesi gerektiren kar amagli projelere kadar, hem
projenin amaci hem de projenin biiytikliigii agisindan biiyiik bir yelpazeye sahiptir.

3. KITLESEL FONLAMA EKOSISTEMINDE TARAFLAR

Kitlesel fonlama ekosisteminin nasil ¢alistigin1 anlamak ag¢isindan, paydaslar1 ve siireg
Uzerindeki etkilerini tanimlamak Onemlidir. Genel olarak paydas, "Orgiitin amaglarina
ulagmasini etkileyebilecek veya bundan etkilenebilecek herhangi bir grup veya birey"
anlamma gelmektedir Paydaslar, izole gruplar olmayip, birbirleriyle etkilesimde bulunan
dinamik gruplardir (Beaulieu vd., 2015: 3). Kitlesel fonlama sistemindeki baslica paydaslar
veya oyuncular {ige ayrilmaktadir. Bunlar; fon arayanlar, fon saglayanlar ve kitlesel fonlama
platformlaridir.

3.1. Fon Arayanlar

Fon arayanlar, projelerini veya is fikirlerini hayata ge¢irmek i¢in ihtiya¢ duyduklar
fonu toplamak amaciyla, kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla, genis kitlelere acik ¢agrida
bulunan kisilerdir (Atsan ve Oru¢ Erdogan, 2015: 305). Fon arayanlar, bireyler olabilecegi
gibi, vakif, dernek gibi kar amacl olmayan organizasyonlar veya ticari isletmeler de olabilir.
Fon arayanlar kavrami yerine, “proje sahibi”, “girisimci”, “proje olusturucusu”, “kurucu” gibi
kavramlar da kullanilmakla beraber, bu kavramlarin ¢ogu dar kapsamli olup her zaman biitlin
katilimcilar1 ifade edememektedir. Ornegin, kitlesel fonlama ydntemiyle fon arayan bir Kisi,
bir i kurma hedefine sahip olmayabilir veya farkli amaglarla fon toplama girisiminde
bulunabilir. Bu nedenle, “fon arayanlar” kavramu, ticari veya ticari olmayan farkli amaglarla
fon arayan kisileri, gruplari, hayir kurumlarini, isletmeleri vb. kapsamaktadir (Beaulieu vd.,
2015: 4).

Kitlesel fonlama, fon arayanlarin yerine getirilmemis sermaye ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Fon arayanlarin kitlesel fonlama ekosistemindeki rolii, bir is fikri veya
proje gelistirmek ve daha sonra bu projelerini kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla
potansiyel fon saglayanlara sunmaktir. Bunun i¢in, fon arayan oncelikle projesine iliskin 6n
hazirlik ¢alismas1 yapmalidir.  Bu kapsamda, projenin hayata gecirilmesinin toplam
maliyetinin ne olacagi, bunun ne kadarmin kitlesel fonlama aracilifiyla karsilanacagi,
projenin ne kadar silirede hayata gecirilecegi, projenin hayata gegirilmesi silirecinde yapilmasi
gerekenler ve olasi riskler, fon saglayanlara verilecek odiillerin yapisi ve sayist gibi bir¢ok
acidan projenin titizlikle hazirlanmasi gerekmektedir. Bu hazirlik ¢alismasi yapildiktan sonra,
fon arayan, projesine uygun bir kitlesel fonlama platformu se¢melidir. Ciinkii baz1 platformlar
belirli alanlardaki veya sektorlerdeki projelerde uzmanlagsmis ya da sadece belirli
alan/sektorlerdeki projeleri kabul ediyor olabilir. Yine, bazi platformlar sadece belirli tiirdeki
(bagis bazli kitlesel fonlama projeleri, 6diil bazli kitlesel fonlama projeleri gibi) projeleri
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kabul ediyor olabilir. Bu nedenle, dogru hedef kitlesine ulagsmak i¢in projenin tiiriine ve
amacina uygun bir platform secilmelidir.

Fon arayanlar, kitlesel fonlama platformuna karar verdikten sonra, platformun internet
sayfasinda, kendilerine ayrilmis sayfada projelerini sunarlar. Genellikle, projelerin sunuldugu
bu sayfalar, platform tarafindan olusturulmus belirli sablonlar1 icerir. Burada, fon arayanlar,
zorunlu (fon arayanin ismi, hedeflenen fon tutari, proje hakkinda temel aciklayici bilgi gibi)
ve istege bagl (projeyle ilgili video, resim, proje hakkinda daha detayli bilgiler, proje ekibi
hakkinda bilgi, sosyal medya baglantilar1 gibi) olarak projeleriyle ilgili bilgileri girerek
projelerinin sayfasini olustururlar. Fon saglayanlardan toplanan fonlarin, fon arayanin
hedefledigi fon tutarina ulagmasi veya gecmesi durumunda proje “basaril’” olarak kabul
edilmekte ve fon arayan, toplanan paray1 platformdan alarak projesini hayata gec¢irmek icin
kullanabilmektedir. Eger, toplanan fon tutari, fon arayanin hedefledigi fon tutarinin altinda
kalmissa, proje “basarisiz” sayilmakta ve platform tarafindan fon arayana herhangi bir fon
transferi yapilmamaktadir. Projelerin sadece kitlesel fonlama platformunda sunulmasi yeterli
degildir. Projelerin basarili olabilmesi, diger bir deyisle hedeflenen fon tutarina ulasilabilmesi
icin, fon arayanlarin kitlesel fonlama platformundaki proje sayfasini, 6zellikle sosyal medyay1
ve diger iletisim kanallarin1 kullanarak yaymasi, proje sayfasinda giincellemeler yapmasi,
gelen yorumlara cevap vermesi, potansiyel destekgilerle siirekli iletisim kurmaya ¢alismasi
gibi unsurlar biliyiik 6nem tagimaktadir (Rothler ve Wenzlaft, 2011: 5; Ania ve Charlesworth,
2015: 15; Dastan ve Giirler, 2018: 171; Vural ve Dogan, 2019: 91).

3.2. Fon Saglayanlar

Kitlesel fonlama ekosistemi icin diger bir 6nemli paydas fon saglayanlardir. Fon
arayanlar ve fon saglayanlar iki temel taraf olup, bunlardan birinin olmamasi durumunda bir
piyasadan soz edilmesi miimkiin degildir. Fon saglayanlar; “destekgi”, “bor¢ veren”,
“yatirimcr”, “miisteri”, “katkida bulunan” gibi kavramlarla da ifade edilmektedir (Beaulieu
vd., 2015: 5). Fon saglayanlar, birey olabilecegi gibi finansal kurum ve isletmeler de olabilir.
Dikkat edilecegi lizere, fon arayanlar1 ifade etmek i¢in kullanilan kavramlardan biri de
yatirimcidir. Dolayisiyla, bazi bireyler ve 6zellikle kurumlar/isletmeler gelecek vaat eden
projelere ortak olarak veya bor¢ seklinde finansman saglayarak kar pay:1 ve faiz getirisi elde

etmek amaciyla bu piyasalar1 kullanmaktadirlar.

Fon saglayanlar, fon arayan girisimcilerin kitlesel fonlama platformlarinda sunduklari
projeleri inceleyip, destek olmak istedikleri projelere para yatirarak projelerin hayata
gegmesine katkida bulunmaktadirlar. Yaptiklar1 katki karsiliginda, belirli bir maddi
odiil/finansal  getiri  bekleyebilirler ya da herhangi bir maddi/finansal karsilik
beklemeyebilirler. Fon arayanlar genellikle, bagis bazli kitlesel fonlama projelerinde bir
karsilik beklemez iken, 6diil bazli ve finansal bazli (paya dayali ve borca dayali) kitlesel
fonlama projelerinde bir karsilik beklemekte veya talep etmektedirler (Pierrakis, 2019: 242).
Fon saglayanlarin katkida bulunduklar1 projenin basarisiz olmasi, yani projenin hedeflenen
fon tutarina ulasamamasi durumunda, fon saglayanlarin hesaplarindan para c¢ekilmemekte
veya c¢ekilmis ise iade edilmektedir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017: 10).

Fon saglayanlarin, girisimcilerin projelerine para yatirarak katki saglamalarinin
Otesinde, bagka fonksiyonlar1 da bulunmaktadir. Fon saglayanlar; projeyi veya proje
kapsamindaki iirlinii test etmede ve izlemeye deger olup olmadigi konusunda karar vermede
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rol oynarlar. Ayni zamanda, sosyal medya ve kendi kisisel aglarmi kullanarak projenin
tanitimina katkida bulunabilirler (Beaulieu vd., 2015: 5; Vural ve Dogan, 2019: 91).

3.3. Kitlesel Fonlama Platformlari

Kitlesel fonlama platformlari, bir web sitesi araciligiyla, fon arayanlar ile fon
saglayanlar1 bir araya getiren kuruluslardir. Web sitesi seklinde faaliyet gosterdikleri i¢in bu
platformlara “web sitesi saglayicilar1i” da denilmektedir. Dolayisiyla bu web sitesi
saglayicilari, fon arayanlarin projelerini ¢ok sayida potansiyel destek¢iye ulastirmalarinda
teknolojik altyapiyr saglamaktadir. Web sitesi saglayicilar kitlesel fonlama ekosisteminde
onemli bir aktordiir, ¢linkii bunlarin kitlesel fonlama siirecini olusturmak, yonetmek, kontrol
etmek ve sorunsuz sekilde ¢aligmasini saglamak gibi rolleri bulunmaktadir. Ayrica yasal
gereklilikler ve denetimler de bunlar aracilifiyla uygulanmaktadir. Bu gibi nedenlerle, kitlesel
fonlama platformlar1 tiim paydaslarla arayiiz olusturmakta ve ekosistemin merkezinde yer
almaktadir (Beaulieu vd., 2015: 4).

Projeleri i¢in fon arayan girisimciler, projelerinin tiirline ve amacina uygun bir kitlesel
fonlama platformunun web sitesine girmekte ve web sitesinde bulunan online bagvuru
formunu doldurarak proje basvurusunda bulunmaktadirlar. Platform, onerilen projeleri
incelemekte ve uygun gordiiklerinin platformda sunulmasina izin vermektedir. Platformlar;
projelerin 6n elemeden gegirilip uygun goriilenlerin sunulmasina izin verilmesinin diginda,
fon arayanlarin kendileri ve projeleri hakkinda temel bilgilerin sunulmasini saglama, proje
giincellemeleri yapma, potansiyel veya mevcut destekeilerin proje hakkinda yorum yapmasina
imkan saglama, proje sayfasindan fon arayanin sosyal medya hesaplarina baglanma imkani
sunma, fon saglayanlarin giivenli bir sekilde 6deme yapmalarini saglama, basarili projeler i¢in
toplanan paralar1 fon arayanlara transfer etme gibi hizmetler de sunmaktadirlar. Bununla
birlikte, basarili projelerde, fon arayanlarin fon saglayanlara vaat ettikleri odiilleri taahhiit
ettikleri tarihte yerine getirmemeleri veya hi¢ yerine getirememeleri durumunda platformlarin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017: 11). Diger bir
ifadeyle, kitlesel fonlama platformlarinin, fon arayanlarin sagladiklar1 fonu nasil
kullandiklarii denetlemek, fon saglayanlara kars1 sdzlerini (vaatlerini) veya yiikiimliiliiklerini
(faiz 6demeleri gibi) yerine getirmelerini saglamak gibi bir gorev ve sorumluluklari yoktur.

Girigimciler ile potansiyel fon saglayanlar1 online bir pazar (web sitesi) araciliiyla bir
araya getiren ve sistemin isleyisinde 6nemli roller iistlenen kitlesel fonlama platformlar kar
amaci giiden kuruluslardir. Platformlar, basarili projelerde, toplanan tutarin belirli bir kismin
(%5 ila %10 arasinda bir oran) komisyon olarak almaktadirlar (Atsan ve Orug¢ Erdogan, 2015:
306; Cubukgu, 2017: 159). Bu komisyon platformlarin gelirini olusturmaktadir. Basarili
projelerin sayisi arttik¢a platformlar da daha fazla gelir edeceklerdir. Bu nedenle, platformlar
basarili olma olasilig1 yiiksek projeleri veya proje sahiplerini ¢ekmek, basarili olabilmelerini
saglamak i¢in onlar1 dogru ydnlendirmek, sistemin iyi bir sekilde kurgulanip giivenli bir
sekilde isleyisini saglamak, acik ve seffaf olmak gibi konularda iizerlerine diiseni fazlasiyla
yapmaya caligacaklar, bu da bir biitlin olarak piyasasmin gelismesine olumlu katkida
bulunacaktir.
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4. KITLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlamada genel olarak iki fonlama modeli kullanilmaktadir. Bunlar; “ya hep
ya hi¢” (all-or-nothing) fonlama modeli ve “hepsi kalsin” (keep-it-all) fonlama modelidir
(Freedman ve Nutting, 2015: 12). Ya hep ya hi¢ modelinde, belirlenen siire icerisinde fon
saglayanlardan toplanan tutar, proje sahibi tarafindan belirlenen fon tutarinin altinda kalmis
ise, proje basarisiz olarak kabul edilmekte ve fon saglayanlarin kredi kartlarindan taahhiit
etikleri paralar g¢ekilmemektedir. Projenin basarisiz olmasi durumunda, proje sahibi de
herhangi bir fon alamamus olmaktadir. Ornegin, bir girisimei projesi igin kampanya
doneminin basinda hedefledigi fon tutarmi 10.000 TL olarak belirlemis ve 60 giinlik
kampanya donemi boyunca fon saglayanlardan toplanan para 10.000 TL’nin altinda kalmis
ise, girisimci kitlesel fonlama araciliiyla projesine fon saglayamamis olmaktadir. Kampanya
donemi boyunca toplanan paranin 10.000 TL olmasi veya bu tutar1 gegmesi durumunda,
kitlesel fonlama platformu, toplanan paradan kendi komisyonunu keserek kalani girisimcinin
hesabina aktarmaktadir. Hepsi kalsin modelinde, kampanya doneminde toplanan tutar,
girisimcinin hedefledigi fon tutarmin altinda kalmis olsa bile, girisimciye aktarilmaktadir.
Hepsi kalsin modelinde, platformlarin aldigi komisyon oranlari1 daha yiiksek olabilmektedir.
Ya hep ya hi¢ modelini kullanan projeler, hepsi kalsin modelini kullanan projelere gore, daha
yiiksek hedeflenen fon tutarina ve daha yiiksek basari olasiligina sahiptir (Cumming vd.,

2020: 335).
5. KITLESEL FONLAMANIN TURLERI

Kitlesel fonlamanin dort temel tiirii bulunmaktadir. Bunlar; bagis bazli kitlesel
fonlama, 6diil bazli kitlesel fonlama, bor¢ bazli kitlesel fonlama ve pay (6zsermaye) bazli
kitlesel fonlamadir (Nesta, 2012: 2; Chervyakov ve Rocholl, 2019: 5). Kitlesel fonlama
tarleri, finansal olmayan kitlesel fonlama ve finansal kitlesel fonlama olarak da iki gruba
ayrilabilmektedir (Bijkerk, 2014; Onur ve Degirmenci, 2015: 2). Bagis bazli ve 6diil bazl
kitlesel fonlama finansal olmayan, bor¢ bazli ve pay bazli kitlesel fonlama ise finansal
fonlama grubunda yer almaktadir. Ciinkii bagis ve 06diil bazli kitlesel fonlamalarda, fon
saglayanlarin amaci finansal getiri elde etmek degildir. Buna karsin, fon saglayanlarin amaci,
borg¢ bazli kitlesel fonlamada faiz getirisi, pay bazl kitlesel fonlamada ise kar pay1 ve/veya
deger artis kazanci elde etmektir. Bu nedenle, bor¢ bazli ve pay bazli kitlesel fonlama
projelerine para (bor¢ seklinde veya 6z sermaye seklinde) yatiranlara “yatirimer”, kitlesel
fonlamanin bu tiiriine “kitlesel yatirrm” (crowdinvesting) da denilmektedir. Kitlesel yatirimla,
melek yatirnmcilar ve girisim sermayesi fonlari/ortakliklarindan farkli olarak, bireyler de
gelecek vaat eden projelere kiiciik tutarlar halinde yatirirm yapma imkéani elde etmis
olmaktadirlar (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 507).

5.1. Bagis Bazh Kitlesel Fonlama

Bagis bazli kitlesel fonlama, sosyal veya hayir amagl projeler igin kitlelerden
(halktan) para toplanmasi ve s6z konusu projelerin finanse edilmesidir (Rothler ve Wenzlaff,
2011: 12; Nesta, 2012: 2). Bagis bazl kitlesel fonlama projeleri kar amaci giitmeyen hayir
amagh projelerdir. “Bagis bazli” denilmesinin nedeni, kampanyay: yiiriiten hayir kurumunun
veya proje sahibinin, destekcilere sagladiklari fon karsiliginda maddi veya maddi olmayan
herhangi bir 6diil/getiri sunulmamasidir. Diger bir ifadeyle, destekgiler, bu tiir projeleri
herhangi bir karsilik/getiri beklentisi olmadan bagkalarina yardimci olmak veya projeye
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katkida bulunmak amaciyla finanse etmektedirler (Atsan ve Oru¢ Erdogan, 2015: 302;
Sakizli, 2018: 11). Bir karsilik olmasa da projeye katkida bulunan destekgilere; tesekkiir e-
postast gonderme, bir web sitesinde bagiscilarin adlarinin yer almasi, ¢igek gonderilmesi,
belirli bir etkinlige davet etme, hayir kurumunun logosunu tastyan kiigiik iirlinler hediye etme
gibi sembolik dduller sunulabilmektedir.

Biiyiik hayir kurumlar1 kendi web siteleri iizerinden bagis toplayabilmekte veya c¢esitli
bagis kampanyalar1 diizenleyebilmektedir. Fakat bagis bazli kitlesel fonlama platformlarinin
ortaya ¢ikmasiyla, kiiclik hayir kurumlar1 ve bireyler de hayir amaciyla genis kitlelerden fon
toplama imkani elde etmislerdir. Ornegin, bagis bazl kitlesel fonlama platformu olarak 2010
yilinda kurulan GoFundMe, kuruldugu yildan 2020 yilina kadar, 120 milyondan fazla
katiimcidan 9  milyar $’m  {izerinde bagisin  toplanmasina aracilik  etmistir
(www.gofundme.com/c/about-us).

5.2. Odiil Bazh Kitlesel Fonlama

Odiil bazli kitlesel fonlama tiiriinde, fon arayanlar, projelerine fon saglayarak katkida
bulunanlara (fon saglayanlara), yaptiklar1 katki tutarina gore ¢esitli maddi/maddi olmayan
odiiller vermektedirler (Nesta, 2012: 3). Bu ddiiller ya hep ya hi¢ modelinde, proje basarili
oldugunda, yani toplanan fon tutari hedeflenen fon tutarina ulastiginda gecerli olacak ve
girisimcinin 6nceden taahhiit ettigi tarihlerde fon saglayanlara verilecek odiillerdir. Basarili
olmayan projelerde, girisimci fon alarak projesini hayata geciremedigi i¢in, fon saglayanlar da
vaat edilen odiilleri alamayacaklardir. Tesekkiir epostasi/karti gonderme, proje kapsamindaki
tirtinii Oncelikli veya indirimli satin alma hakki verme, projede adinin gegmesini saglama,
iriin/proje logolu cesitli liriinler gonderme, proje ekibiyle bulusma ve yemek yeme, projeye
katilma, cesitli etkinlikler i¢in davetiye gonderme gibi ¢ok cesitli odiiller olabilmektedir
(Cubukcu, 2017: 159; Acikgoz vd., 2020: 60). Bu ddiiller, yapilan katki tutarma gore
kiigiikten biiyiige dogru siralanmaktadir. Ornegin, bir kisa film projesinde, projeye 50 TL
katkida bulunanlara bir tesekkiir e-postas1 gonderilebilirken, 500 TL katkida bulunanlara bir
link iizerinden filmi izleme imkan1 sunulabilir. Odiil bazli kitlesel fonlamada, baz1 veya ¢ogu
odiillerin maddi degeri, yapilan katkinin altinda olabilir. Bu agidan, 6diil bazli Kkitlesel
fonlama bagis bazl kitlesel fonlamaya benzemekle birlikte, genellikle projelerin kar amacl
ve vyaratict/yenilik¢i olmalar1 ve fon saglayanlarin bu tiir projeleri hem igsel/sosyal
motivasyon (yardim etme, baskasini diisiinme, faydali olma hissi vb.) hem de dissal
motivasyonla (bir oOdiil/karsilik beklentisi) desteklemeleri gibi agilardan farkliliklar
icermektedir. Bu nedenle, 6diil bazli kitlesel fonlama projelerinde sunulan 6diillerin sayis1 ve
neler oldugu projelerin basarisini etkileyen onemli faktorlerden birini olusturmaktadir (Kunz
vd., 2016: 472; Paakkarinen, 2016: 27; Dikaputra vd., 2019: 9).

Odiil bazl kitlesel fonlama; sosyal, kiiltiirel ve yaratic1 projelerin ve is fikirlerinin
finansmaninda yaygin olarak kullanilan bir kitlesel fonlama tiiriidiir. Bu fonlama turu
kullanilarak; giizel sanatlar, dans, tasarim, moda, film ve video, miizik, fotografcilik, yaratici
yazarlik, tiyatro, egitim, c¢evre, saglik, gida, spor, oyun, yayincilik, teknoloji gibi bir¢ok
kategorideki projenin finansmanini saglayabilmek miimkiindir (Freedman ve Nutting, 2015:
12; Sakizli, 2018: 12).
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5.3. Bor¢ Bazh Kitlesel Fonlama

Islem hacmi bakimindan kitlesel fonlama pazaridan en biiyiik pay1 alan bor¢ bazl
kitlesel fonlama, kredi (borg) almak isteyen taraflar ile bor¢ vermek isteyen taraflarin, bir
kitlesel fonlama platformu araciligryla eslestirilmesidir (Kirby ve Worner, 2014: 9). Borg
almak ic¢in platforma bagvuran taraflar; bireyler, girisimciler veya kiiciik isletmeler olabilir.
Benzer sekilde, bor¢ vermek isteyen taraflar da bireyler, isletmeler veya finansal kurumlar
olabilir. Bor¢ bazl kitlesel fonlama, yatirim veya finansal bazli bir kitlesel fonlama tiirtidiir,
clinkii kredi verenler faiz getirisi almak icin bu piyasaya girmektedirler. “Taraflararasi borg
verme” (peer-to-peer lending) olarak da ifade edilen bu fonlama tiiriinde, is fikrini hayata
gecirmek isteyen girisimciler, fona ihtiyaci olan kiigiik isletmeler veya egitim masraflarini
karsilamak, evini yenilemek, araba almak/arabasini degistirmek isteyen bireyler kredi almak
icin platforma bagvurmakta, bu basvurular gerekli incelemelerin ardindan platform tarafindan
onaylanmakta veya ret edilmekte, onaylanan kredi basvurular1 platformun web sitesinde
yayinlanmakta ve yatirimcilar da kendi risk-getiri profillerine gore istedikleri kredileri finanse
etmektedirler (Freedman ve Nutting, 2015:13; Médllenkamp, 2017: 2). Burada, Kitlesel
fonlamanin mantigina uygun sekilde, bir kredi, kiiciik tutarlar seklinde bor¢ veren ¢ok
sayidaki yatirime1 tarafindan finanse edilmis olmaktadir. Dolayisiyla bir birey, girisimci veya
isletme, ¢ok sayidaki kisiden (kitlelerden) bor¢ almakta ve daha sonra faiziyle geri
O0demektedir. Bu kitlesel fonlama tiirtinde de, platform araciligiyla bor¢ almak isteyen taraf
(borglu), almak istedigi bor¢ tutarini belirlemekte ve eger bor¢ verenler tarafindan taahhiit
edilen kredi miktar1 hedeflenen borg tutaria ulasir veya gecerse proje “basarili’” sayilmakta
ve bu durumda, platform toplanan krediyi bor¢luya vermektedir. Bor¢ verenler tarafindan
taahhiit edilen kredi miktar1 bor¢lunun talep ettigi kredi tutarinin altinda ise, proje “basarisiz”
say1lmakta ve borglu istedigi/talep ettigi krediyi alamamis olmaktadir.

Borglularin geleneksel kredi kurumlarimdan bor¢ almak yerine, bu geleneksel
kurumlar1 aradan c¢ikarip, bor¢ bazli kitlesel fonlama yontemiyle dogrudan kitlelerden borg
almalarinin temel nedeni, bor¢glanma maliyetlerinin (faiz oranlarinin) daha diisiik olmasi,
internet lizerinden kolayca erisilebilir olmasit ve/veya geleneksel kredi kurumlarindan
kefilsiz/teminatsiz bor¢ alma imkanlarinin diisik olmasidir (Mdollenkamp, 2017: 2).
Borclunun kisisel bilgi ve 6deme ge¢misine bagli olarak hesaplanan bir kredi risk puanina
gore genellikle platform tarafindan belirlenen kredi faiz oranlari, bor¢ verenler acisindan
getiriyi olusturmaktadir. Bor¢ verenlerin bu piyasay:1 tercih etmelerinin nedeni, bu faiz
oranlarinin genellikle mevduat faizi, repo gibi geleneksel para piyasasi araglarinin getirisinden
daha yiiksek olmasidir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 12; Polena ve Regner, 2016: 2; Xiao vd.,
2018: 825). Bor¢ bazl kitlesel fonlamada platformlarin geliri, talep edilen kredi tutarmin
belirli bir yiizdesi olarak bor¢ludan alinan komisyon ile yatirimcilardan alinan kredi hizmet
ticretinden (y1llik sabit bir {icret veya verilen kredi tutarinin belirli bir yiizdesi) olugsmaktadir
(Freedman ve Nutting, 2015:13).

5.4. Pay Bazh Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama uygulamasinin diger bir tiirii, isletmelere veya projelere 6zsermaye
yatirrmina ve kar paylasimina imkan veren, pay (0zsermaye) bazli kitlesel fonlamadir.
Kitlesel fonlamanin bu tiirii, diizenleyici kisitlamalar nedeniyle diger tiirlere gére daha az
gelismistir, dolayisiyla kitlesel fonlama piyasasi i¢inde en diisiikk islem hacmine sahiptir
(Nesta, 2012: 3; Kirby ve Worner, 2014: 10). Yeni bir igsletme kurarak is fikirlerini hayata
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gecirmek isteyen girisimciler veya yaratici is fikirlerine sahip kiiciik 6l¢ekli isletmeler ya da
blylime-gelisme potansiyeli olan yeni kurulmus isletmeler bu finansman yontemini
kullanarak finansman ihtiyaglarini giderebilirler. Bir girisimcinin projesiyle ilgilenen melek
yatirimcilart veya girisim sermayesi ortakliklarii/fonlarin1 bulmasi ve bir anlagsmay1
miizakere etmesi genellikle sekiz ila on iki ay slirmesine karsin, pay bazli kitlesel fonlama
platformlarinda bu siire glinler veya haftalarla ifade edilebilmektedir (Freedman ve Nutting,
2015: 15). Pay bazh kitlesel fonlamada, girisimciler is fikirlerini yatirimcilara platform
araciligiyla sunmakta ve projenin (mevcut veya kurulacak yeni isletmenin) gelecek vaat
ettigini diisiinen yatirnmcilar isletmenin paylarini satin alarak isletmeye ortak olmaktadirlar.
Girigimciler, sadece bir yatirimciya veya smurli sayidaki yatirimeiya ulagmak yerine, ¢ok
sayidaki yatirimeidan kiigiik tutarlar seklinde topladigi fonla, hem daha hizli bir sekilde hem
de isletmesinin yonetimini elinde tutarak finansman ihtiyacin1 gidermis olmaktadirlar. Pay
satin olarak projeye/isletmeye ortak olan yatirimcilarin amaci ise, kardan pay almak, oy hakki
elde etmek ve/veya deger artis kazanci saglamak olabilir (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 13).
Yatinimcilar, diger pay yatirimlarinda oldugu gibi, isletmenin basarisiz olma veya zarar etme
riskini almig olmalarinin disinda, ikincil piyasanin olmayist veya gelismemis olmasi
nedeniyle likidite riskini de almaktadirlar (Kirby ve Worner, 2014: 20).

Pay bazli kitlesel fonlamada, girisimeci ihtiyag duydugu fonu saglamak amaciyla
kitlesel fonlama platformu {izerinden bir kampanya (satis siireci) baglatmaktadir. Birim pay
fiyati, satisa konu pay sayisi, hedeflenen fon tutari (birim pay fiyati x satisa konu pay sayist),
kampanya siiresi, satisa konu paylarin sermaye i¢indeki payi, satistan gelecek paranin hangi
amagla kullanilacagi, isletmeyle ilgili c¢esitli mali veriler gibi bilgiler yatirimcilarla
paylasilmaktadir (Onur ve Degirmenci, 2015: 3). Kampanya siiresi i¢inde yatirimcilardan
toplanan fon tutarinin hedeflenen fon tutarina ulagmasi veya bu tutar1 gegmesi durumunda
kampanya “basarili” sayilmaktadir. Ornegin, bir girisimci isletmesine ait 50.000 adet payz,
birim satis fiyat1 10 TL’den iki aylik bir siire igerisinde satmak amaciyla kitlesel fonlama
platformunda bir kampanya olusturmussa, kampanyanin bagarili sayilmasi ya da fonlamanin
gerceklesmis olmasi igin, yatirimcilardan toplanan toplam fon tutarinin en az 500.000 TL (10
TL x 50.000 adet) veya iizerinde olmasi gerekmektedir. Kampanyanin basarili olmasi
durumunda, yatirimcilardan toplanan ve bir emanet hesapta tutulan fonlar igletmenin hesabina
transfer edilirken, paylar da yatirnmcilarin hesaplarina dagitilmaktadir.  Girisimcinin
hedeflenen fon tutarina ulagamamasi, diger bir deyisle, kampanyanin basarisiz olmasi
durumunda, emanet hesapta toplanan fonlar yatirimcilara iade edilmektedir. Pay satiginda
girisimci ile yatirimcilar arasinda araci roliinii {istlenen kitlesel fonlama platformu, pay
satisindan saglanan toplam fon tutarmin belirli bir ylizdesini komisyon olarak almaktadir
(Kirby ve Worner, 2014: 20).

6. KITLESEL FONLAMANIN GELENEKSEL FONLAMADAN
USTUNLUKLERI VE OLASI RiSKLER

Geleneksel finansal kurumlarin fon arayanlar ile fon saglayanlar arasindaki aracilik
rolli, genel olarak, kitlesel fonlamada sisteminde de mevcuttur. Fakat kitlesel fonlamanin
geleneksel fonlamadan bazi 6nemli farkliliklart ve istiinliikleri vardir. Kitlesel fonlamanin
farkliliklar1 ve stiinliikleri su sekilde ifade edilebilir:

o Daha Fazla Kisiye Ulasma imkam: Kitlesel fonlama, fon ihtiyact olan
ozellikle gen¢ ve yeni girisimcilerin aile, arkadas ve yakin ¢evresine olan bagimliligini
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azaltarak genis kitlelerden fon talep etmesine imkan vermektedir (Atsan ve Orug¢ Erdogan,
2015: 309). Boylelikle kitlesel fonlama yenilikgi fikirleri olan ama projelerini finanse etmek
icin gerekli baslangic sermayesine erisimi olmayanlarin projelerini hayata gecirebilmelerinin
Onilinii agmaktadir (Bannerman, 2012: 4).

. Zaman ve Cografi Simir Engellerini Ortadan Kaldirmasi: Girisimciler,
projelerini kitlesel fonlama platformlar1 aracilifiyla, belirli bir siire i¢in, potansiyel fon
saglayanlarin siirekli incelemesine sunmaktadirlar. Ayrica burada cografi engeller veya
sinirlar da s6z konusu degildir. Diger bir ifadeyle, diinyanin her tarafindaki potansiyel fon
saglayanlar kitlesel fonlama platformlar1 aracilifiyla girisimcilerin projelerine giiniin her saati
ulasabilir, inceleyebilir, kendi sosyal aglarinda projeyi paylasabilir ve isterlerse fon
saglayarak destek olabilirler (Paakkarinen, 2016: 33).

o Sermayenin Demokratiklesmesi ve Seffaflik: Bankalar veya diger geleneksel
yatirimcilar, is stratejilerine uymayan veya risk-getiri agisindan beklentilerini karsilamayan
projeleri ya da iyi bir gegmise (sicile) sahip olmayan girisimcilerin projelerini finanse etme
egiliminde degillerdir (Holtland ve van Heck, 2019: 8). Girisimciler; bankalari, risk
sermayedarlarini, melek yatirimcilart ya da diger geleneksel aracilart atlayabilmekte ve
boylece fonlama siireclerini daha seffaf ve demokratik hale getirebilmektedirler. Kitlesel
fonlamanin temelini internet ve sosyal ag olusturmaktadir. Dolayistyla, kitlesel fonlama
sosyal ag ve internetin gayri resmi isbirligi modellerini finansman diinyasina aktarmakta ve
finansmanda demokratiklesme ve seffafliga yol agmaktadir. Is fikri olan ve projesine giivenen
herkes kitlesel fonlama araciligiyla projesini sunabilir ve fon talebinde bulunabilir. Fon
saglayanlar ise istedikleri projelere kiigiik tutarlarla ve fazla bir riske girmeden destek
olabilirler (Réthler ve Wenzlaff, 2011: 5).

o Spesifik Olmasi ve Deger Degisimi: Genel bir amag veya misyon icin destek
istemenin aksine, kitlesel fonlama projeleri daha spesifiktir ve i¢inde belirli “temas noktalar1”
barindirmaktadir. Bu temas noktalari, fon saglayanlarda farkli duygular ve tepkiler
olusturarak projeye destek olma kararinda etkili olabilmektedir. Kitlesel fonlamanin diger bir
ozelligi, fon arayanlari, destekgileri icin olusturduklari degeri artirmaya tesvik etmesidir.
Yaratilan deger (duygusal bag kurarak, sasirtarak, eglendirerek, mal ve hizmetler sunarak vb.)
arttikca, fon saglayanlarin projeye katkida bulunma olasilig1 da artmaktadir. Bu nedenle, fon
arayanlar, “benim igin ne var” sorusuyla projeleri inceleyen potansiyel fon saglayicilarini ikna
etme etmek i¢in projelerinin c¢iktilar1 ve yarattigi deger konusunda daha fazla caba
gostereceklerdir (Ania ve Charlesworth, 2015: 13).

J Basitlik ve Kolayhk: Fon arayanlar, kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla
projelerini hedefledikleri destekg¢ilere daha kolay bir sekilde sunabilirler. Kitlesel fonlama,
fon arayanlara; fon toplama ¢abalarin1 merkezilestirme, diizene sokma ve kolay yonetebilme
imkan1 sunmaktadir. Diger bir ifadeyle, fon arayanlar, tek bir profil (proje) sayfasi
olusturarak, projelerini tanitabilmekte, tiim potansiyel miisterileri veya fon saglayanlari bu
sayfaya yonlendirebilmekte, onlarla bu profil sayfasi iizerinden iletisim kurabilmekte ve fon
toplayabilmektedir (Holtland ve van Heck, 2019: 7).

o Piyasa Arastirmasi ve Pazarlama Araci Olarak Kullamilmasi: Kitlesel
fonlama, girisimcilerin {irlinlerini test etmelerine, tanitmalarina ve pazarlamalarina,
tiiketicilerinin zevkleri hakkinda daha iyi bilgi edinmelerine veya yeni {irlinler olusturmalarina
yardimc1 olmaktadir (Belleflamme, 2010: 2; Sakizli, 2018: 13). Girisimciler, potansiyel
miisterilerin veya fon saglayicilarin projelere ya da proje kapsamindaki iiriinlere verdikleri
tepkilere ve yaptiklart geri doniislere gore, miisterilerin beklenti ve tercihleri hakkinda bilgi
sahibi olabilmekte ve buna gore {irlinlerini piyasaya ¢ikarmadan once gerekli degisiklikleri
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yapma imkani elde etmektedirler (Holtland ve van Heck, 2019: 7). Kitlesel fonlama
araciligiyla bir iiriinlin 6n-satisa sunulmasi, liriiniin piyasaya siiriilmesi durumunda olusacak
talebe iliskin bir bilgi vermektedir (Agrawal vd., 2014: 72). Girisimciler, bu degerli bilgiyi
kullanarak yliksek maliyetlere katlanmadan projeden vazgegilir veya projelerinde degisiklik
yapabilirler.

. Daha Diisiik Sermaye Maliyeti ve Daha Yiiksek Getiri imkam1 Sunmast:
Kitlesel fonlamanin 6énemli istiinliiklerinden biri de fon arayanlara daha diisiik maliyetle fon
bulma imkani, fon saglayanlara da daha yiiksek getiri elde etme imkan1 sunmasidir. Kitlesel
fonlama, tasarruflar1 reel ekonomiye, genellikle geleneksel fonlama yollariyla elde edilenden
daha diisiik bir maliyetle kanalize etmektedir (Kirby ve Worner, 2014: 4). Basvurularin
incelenmesi, kredi analizi, fonlarin toplanmasi, proje sahiplerine transfer edilmesi gibi
islemler otomatik olarak gergeklestirildiginden kitlesel fonlama platformlarinin maliyetleri
daha diisiik olmakta ve bunu miisterilerine (fon arayanlara) yansitmaktadirlar (Freedman ve
Nutting, 2015: 14). Bunun disinda, kitlesel fonlama projelerini farkli beklenti ve
motivasyonlara sahip ¢ok sayidaki kisinin finanse etmesi de toplanan fonlarin maliyetini
diistiren bir unsurdur (Agrawal vd., 2014: 71). Finansal (bor¢ bazli ve pay bazli) kitlesel
fonlamada, finansal getiri (kar pay1, faiz, deger artis kazanci) elde etmek amaciyla kitlesel
fonlama projelerine yatirim yapanlar, mevduat faizi gibi geleneksel para piyasa araglarinin
getirisine gore daha yiksek getiri elde edebilmektedirler (Réthler ve Wenzlaff, 2011: 12;
Xiao vd., 2018: 825).

. Riski Yaymasi: Kitlesel fonlamada ¢ok sayida kisiden kiigiik tutarlar seklinde
fon toplandigi icin, projenin basarisiz olmasi, isletmenin iflas etmesi, destek karsiliginda
taahhiit edilen odiillerin teslim edilmemesi, kitlesel fonlama araciligiyla bor¢ alan igletmenin
yukamlaliklerini yerine getirmemesi/getirememesi gibi durumlarda, fon saglayanlarin kayb1
daha smirli olmaktadir (Kirby ve Worner, 2014: 4).

Her finansman yonteminin iistiinliik ve sakincalar1 oldugu gibi, kitlesel fonlamanin da
bazi sakincalari ve riskleri vardir. Fon arayanlar agisindan bu risklerden biri, projenin kitlesel
fonlama platformu tarafindan kabul edilmemesi veya kabul edilse de belirlenen siire i¢erisinde
hedeflenen fon tutarina ulasilamamasidir (Holtland ve van Heck, 2019: 8). Bazi geng ve
tecriibesiz girisimciler, projenin hazirlanmasi, sunulmasi, potansiyel fon saglayanlarla
iletisimin kurulmasi gibi agilardan fon bulma siirecini iyi yOnetemeyebilir ve basarisiz
olabilirler (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 506). Basarisiz olan projeler, kitlesel fonlama
platformunun web sitesinde kalmaya devam etmektedir. Bu durum bazi girisimcilerin sevkini
kirabilir. Fon saglayanlar acisindan da bazi riskler s6z konusudur. Ornegin, 6diil bazli kitlesel
fonlamada, fon arayanlar toplanan fonlar karsiliginda vaat ettikleri 6diilleri zamaninda teslim
etmeyebilirler veya hi¢ teslim edemeyebilirler. Finansal bazli kitlesel fonlamada ise, fon
arayanlar, faiz ve anapara geri 6demeleri gibi yukimluliklerini yerine getiremeyebilirler. Pay
bazl1 kitlesel fonlamada, ikincil piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle, yatirimecilar
ellerindeki paylar1 satarak likide donme konusunda sikinti yasayabilirler. Fon arayanlar,
projeleriyle ilgili tiim bilgileri aciklamayabilir veya olast riskler hakkinda bilgi
vermeyebilirler. Bu durum, fon saglayanlar acisindan asimetrik bilgi ve seffaflik sorununa yol
acabilmektedir (Kirby ve Worner, 2014: 5; Polena ve Regner, 2016: 2. Kitlesel fonlamay1
kullanarak fon arayacak ve fon saglayacak olanlarin bu riskleri gbz 6niinde bulundurmalar
onemlidir.
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7. DUNYADA VE TURKIYE’DE KiTLESEL FONLAMA

Tarihte kitlesel fonlama mantig1 kullanilarak, genis kitlelerden yardim, bagis adi
altinda toplanan kii¢iik tutarlarla belirli projelerin hayata ge¢irildigi bir¢ok 6rnek olmasina
karsin, giiniimiizdeki anlamiyla, 2003 yilinda ABD’de kurulan ArtistShare isimli bir web
sitesi dunyada ilk kitlesel fonlama platformu olarak kabul edilmektedir (Freedman ve Nutting,
2015:12; Vural ve Dogan, 2019:90). ArtistShare, basta miizisyenler olmak {izere sanat¢ilarin
hayranlarindan toplayacaklar1 katkilarla projelerini gerceklestirmelerini saglamak amaciyla
kurulmus ve kisa zamanda 6nemli basarilar elde etmistir. ArtistShare’in basarisinin ardindan,
yine ABD’de, bugiin de faaliyetlerini siirdiirmekte olan ve kendi alanlarinda 6nemli bir islem
hacmine sahip olan Indiegogo isimli 6diil bazli kitlesel fonlama platformu 2008 yilinda,
Kickstarter isimli 6diil bazli kitlesel fonlama platformu 2009 yilinda kurulmustur. Bunlar1 ¢ok
sayida platformun kurulusu izlemis ve 2018 yil1 itibariyle ABD’de kurulan kitlesel fonlama
platformlarinin sayist 900’e ulasmistir (Chervyakov ve Rocholl, 2019: 2). Kitlesel fonlama
platformlari, 6ncelikle Ingiltere ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde olmak iizere tiim diinyaya
hizla yayilmaya baslamistir. Ocak 2018 itibariyle, diinyadaki toplam kitlesel fonlama
platformlarinin sayis1 2.948’e ulagmistir. Bu platformlarin ¢ogu AB iilkelerinde (1.231
platform) yer almaktadir. Avrupa’da, kitlesel fonlama platformlarinin sayist ve islem hacmi
bakimindan Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Almanya ilk siralarda yer almaktadir (Chervyakov
ve Rocholl, 2019: 2). ABD ve Avrupa’nin disinda, Asya’da kitlesel fonlamanin en gelismis
oldugu iilke Cin’dir. ilk kitlesel fonlama platformunun 2011 yilinda kuruldugu Cin’de, 2016
yil1 itibariyle toplam platform sayis1 332’ye ulasmistir (Huang vd., 2018: 304). Islem hacmi
bakimindan kitlesel fonlamanin en énemli tiirii olan bor¢ bazl kitlesel fonlama tiirtinde, ilk
platform 2005 yilinda Ingiltere’de (Zopa) ve ardindan 2006 yilinda ABD’de (Prosper)
kurulmustur (Xiao vd., 2018: 825). 2007 yilinda Avustralya’da ASSOB (Australian Small
Scale Offerings Board) adiyla kurulan ve bugiin faaliyetini “Enable Funding” olarak siirdiiren
platform, diinyanin ilk pay bazli kitlesel fonlama platformudur (infoDev, 2013: 46; CFIA,
2020). Farkli veri bankalarina ve arastirma kuruluslarinin raporlarina gore degismekle
birlikte, CCAF (Cambridge Centre for Alternative Finance)’e gore, kiresel bazda Kitlesel
fonlama piyasasinin iglem hacmi 2015 yilinda 139 milyar $ iken, 2018 yilinda 305 milyar $’a
ulagsmigtir. 2018 yili itibariyle, 215,4 milyar $’lik islem hacmi (%70,73) ile Cin ilk sirada,
61,1 milyar $’lik islem hacmi (%20) ile ABD ikinci sirada ve 10,4 milyar $’lik islem hacmi
(%3,40) ile Ingiltere iigiincii sirada yer almaktadir (P2PMarketData, 2020). Gériildiigii iizere,
Cin toplam islem hacminin yaklasik %71’ini tek basina gergeklestirmistir. Verilerin
toplandig1 171 iilke i¢inde, ilk ii¢ siradaki iilkelerin toplam islem hacmi igindeki paylarinin
toplam1 %94,2 olup, geriye kalan 168 iilkenin kitlesel fonlama islem hacmi igindeki
paylarinin toplami sadece %5,8’tir.

Kitlesel fonlamanin ABD’den Ingiltere’ye ve oradan diger iilkelere yayilmaya
baslamasiyla beraber, Tiirkiye’de de ilk kitlesel fonlama platformu “Projemefon” adiyla 2010
yilinda kurulmustur. Bu platform, 2013 yilinda el degistirmistir ve “crowdFON” adiyla
faaliyetine devam etmektedir (StartUp, 14.02.2015; www.crowdfon.com). Projemefon’un
ardindan 2012 yilinda FonlaBeni ve BiAyda, 2013 yilinda FonGoGo, 2016 yilinda AriKovani
ve Bulusum, 2017 yilinda Ideanest gibi kitlesel fonlama platformlar1 kurulmustur.

Tiirkiye’de 2017 yilina kadar kitlesel fonlamayla ilgili bir yasal diizenleme
yapilmamistir. Faaliyet gosteren kitlesel fonlama platformlari, bagis ve/veya 6diil bazl olup,
mevcut yasalar ¢ercevesinde kurulmakta ve faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bor¢ bazli ve pay
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bazli kitlesel fonlama platformlarinin kurulamamasimin nedeni, yasal engeller olmustur. 5
Aralik 2017 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 7061 sayili “Baz1 Vergi
Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler ¢ercevesinde, kitlesel fonlama sermaye
piyasast mevzuatma girmistir. Ikincil diizenleme kapsaminda ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) hazirladig1 “Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi” 3 Ekim 2019 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Boylece Tiirkiye’de pay bazli kitlesel
fonlamanin yasal altyapis1 olusturulmus, projelerine kaynak arayan girisimcilerin ve gelisme
potansiyeli olan isletmelerin kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla pay satarak finansman
ihtiyaglarini giderebilmelerinin 6nii agilmistir. Bu Teblige gore, girisimciler ve isletmeler,
herhangi bir 12 aylik dénemde kitle fonlama platformlari araciligiyla en fazla iki kampanya
duzenleyerek fon toplayabileceklerdir. En fazla 60 gin olabilecek kampanya siresinin
sonunda, yatirimcilardan toplanan fon tutarinin hedeflenen fon tutarini gegmesi durumunda,
kampanya basarili sayilacak ve girisimei tarafindan kurulacak yeni isletme veya mevcut
kurulu isletme tarafindan toplanan fon tutar1 kadar yapilacak sermaye artirimi karsiliginda
cikarilacak paylar yatirimcilarin hesaplarina, bloke hesapta tutulan fonlar ise isletmeye
aktarilacaktir (SPK, Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi, md.16-17). Bu tiir yatirimlarin
riskli olmasi nedeniyle ve yatirimcilar1 korumak amaciyla, Tebligde, nitelikli yatirimei?
vasfini tagimayan bireysel yatirimeilar igin yatirim smirlamasi getirilmistir. Buna gore,
bireysel yatirimcilar bir yil icerisinde pay bazli kitlesel fonlama yoluyla en fazla 20.000 TL
yatirim yapabileceklerdir. Ancak bu sinir 100.000 TL’yi agsmamak kaydiyla yatirimcinin yillik
net gelirinin %10°u olarak da uygulanabilecektir (SPK, Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi,
md.15).

SPK, sadece pay bazli kitlesel fonlamaya iligkin yasal diizenleme yapmistir. Diger bir
ifadeyle, bagis bazli, 6diil bazli ve bor¢ bazli kitlesel fonlamaya iliskin bir diizenleme so6z
konusu degildir. Zaten Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde de, platformlar araciligiyla
odil veya bagis karsiliginda fon toplanmasi faaliyetlerinin s6z konusu Tebligin kapsamina
girmedigi ifade edilmistir. Bu nedenle, daha 6nce oldugu gibi, bagis veya odil bazh
platformlar mevcut yasalara gore faaliyetlerini strdirmeye devam edeceklerdir. Mevcut
durumda bor¢ bazli kitlesel fonlamanin 6niinde yasal engeller oldugu i¢in ve buna yonelik bir
diizenleme yapilmadig1 i¢in, Tiirkiye’de borg bazli kitlesel fonlama platformlarinin kurulmasi
veya borg bazli kitlesel fonlama faaliyetlerinin yapilmasi yasal olarak miimkiin degildir. Pay
bazli kitlesel fonlamanin miimkiin hale gelmesiyle birlikte, FonGoGo.Pro ve StartUp gibi
platformlar girisimcilerin pay karsiliginda fon toplamalarina aracilik yapmak amaciyla gerekli
altyap1r calismalarina baslamiglardir. Pay bazli kitlesel fonlamaya iliskin uygulama
orneklerinin yakin zamanda Tiirkiye’de de goriilmesi beklenmektedir.

8. SONUC

Girigimciler projelerini veya girisimlerini finanse etmek i¢in ihtiyag duyduklar1 fonu
ailelerinden ve/veya yakin ¢evrelerinden, banka gibi geleneksel kredi kurumlarindan, melek
yatirimcilardan veya girisim sermayesi yatirnm fonlari/ortakliklarindan elde edebilirler.
Bunlarin disinda, girisimciler baska finansman yontemlerini kullanarak da bor¢ ve/veya

2 Belirli kosullar1 saglayan (nakit ve finansal varliklarmin toplami en az 1 milyon TL olmak gibi) ve talebe
dayal1 olarak profesyonel miisteri olarak kabul edilen bireyler ile bireysel katilim yatirimcist (melek yatirimer)
lisansina sahip bireyler, nitelikli yatirimei olarak kabul edilmektedirler.
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0zkaynak seklinde fon saglayabilirler. Girisimcilerin kullanabilecegi her bir yontemin kendine
Ozgii ustlinliikleri ve sakincalar1 oldugu gibi, s6z konusu yontemlerin kullanilabilecegi durum
ve sartlar da farkliliklar gosterebilmektedir.

Kitlesel fonlama, girisimcinin finansmaninda yeni ve alternatif bir finansman yontemi
olarak 2000’1i yillarda ortaya ¢ikmustir. Oncelikle, ABD, Ingiltere ve Avrupa’da gelisen bu
finansman yontemi hizla diger iilkelere de yayillmustir. Kitlesel fonlama piyasasindaki
oyuncularin (fon arayanlar, fon saglayanlar ve platformlar) sayisinin ve buna bagl olarak
yillik islem hacminin hizla artmasi, diizenleyici kurumlarin da dikkatini ¢ekmis ve birgok tilke
kitlesel fonlamanin en azindan belirli tiirlerine iligkin yasal diizenlemeler yapmaya
baslamistir. Kitlesel fonlamanin yasal bir zemine oturtulmaya calisilmasi, taraflarin maruz
kalabilecegi olasi risklerin azaltilmasi, glivenin saglanmasi ve piyasanin gelismeye devam
etmesi agisindan oldukca 6nemlidir. Tiirkiye’de de 2011 yilinda baglayan kitlesel fonlamaya
iliskin ilk yasal diizenleme 2017 yilinda, ikincil diizenleme ise 2019 yilinda, sadece pay bazl
kitlesel fonlamaya iliskin yapilmistir. Bylece mevcut durumda uygulanan bagis ve 6diil bazli
kitlesel fonlamaya ilave olarak, pay bazli kitlesel fonlama uygulamasinin da 6nii agilmstir.
Bu 6nemli bir gelismedir. Cilinkii 6diil bazli kitlesel fonlamada, girisimciler spesifik projeleri
icin sinirli tutarda fon toplayabilme imkanina sahip iken, pay bazli kitlesel fonlamada kitlelere
pay satarak finansman ihtiyaglarinin 6nemli bir kismmi karsilayabilirler. Projesine veya
isletmesine melek yatirimci ya da girisim sermayesi ortakligi/fonu bulamayan girisimciler,
pay karsiliginda halktan para talep edebilirler. Kiigiik yatirnmecilar da, aynen melek
yatirimcilar gibi, gelecek vaat eden projelere veya girisimlere ortak olabilirler. Kitlesel
fonlamanin gelismesinde, genel olarak yasal bir ¢ercevenin olusturulmus olmasi, internet ve
sosyal medya kullaniminin yaygin olmasi gibi faktorler 6nemli olmakla birlikte, girisimcilik
kultird de oldukga 6nemlidir. Kitlesel fonlama yontemi, girisimcilik kiiltiiriiniin bir yansimasi
olarak hem yeni girisimcilerin ortaya ¢ikmasin1i hem de bu girisimcilerin desteklenmesini
kolaylastirmaktadir. Bu nedenle, girisimcilik ve girisimcinin finansmani agisindan kitlesel
fonlama piyasasinin bityliimesi ve gelismesi 6nem teskil etmektedir.
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