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DERLEME MAKALESI

PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASININ TURK iLAC
SEKTORUNDE AR-GE HARCAMALARININ FINANSMANINDAKI
ROLU VE ONEMiI

Burak PIRGAIP *
Elif GUR™
Selim CAN ™

0z

Tiim diinyayr kusatan COVID-19 pandemisi sadece insan saghgimn degil bir biitiin olarak iilkelerin saglik
sistemlerinin de ne kadar kirilgan oldugunu gostermistir. Bu kirilganlik, meveut saglik sistemlerinde, ozellikle
arastirma-gelistirme (AR-GE) safhalarindaki  girisimlerin, finansman olanaklarimdan yeterince istifade
edememelerinden kaynaklanabilmektedir. Bu ¢alismada, ¢agdas ve yenilik¢i bir finansman yontemi olarak “paya
dayali kitle fonlamasi” modeli konuya iligkin literatiir ve uluslararasi uygulama drnekleri ¢ergevesinde
incelenmekte ve Tiirkiye'de yakin zamanda hayata gegirilen paya dayali kitle fonlamasina yonelik sermaye
piyasast mevzuati degerlendirilmektedir. Yapilan inceleme ve degerlendirmeler ile Uygulamada karsilasilabilecek
tereddiitlerin  zamaninda  giderilebilmesine yonelik oneriler dogrultusunda, Tiirkiye'de ila¢ AR-GE
harcamalarimin paya dayali kitle fonlamasi modeliyle finansmaninin erken agsama ilag girisimleri igin son derece
onemli bir firsat olusturdugu sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Paya dayali kitle fonlamasi, AR-GE, ilag sektorii, girisimcilik, kitle fonlamasu.
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ABSTRACT

COVID-19 pandemic, which has surrounded the world, has already proven the fragility of not only the health
of human but also the health systems of countries as a whole. This fragility may have been arising from the fact
that business ventures at the research and development (R&D) phase in particular have not been able to benefit
from financing opportunities at all in current health systems. In this study, we examine the “equity crowdfunding”
model as a contemporary and innovative means of finance with respect to the extant literature and international
practices and we evaluate the new capital market regulations on equity crowdfunding in Turkey. In line with our
examinations and evaluations as well as our policy recommendations to take timely actions against potential
practical problems, equity crowdfunding model stands out as a great opportunity for pharmaceutical start-ups
and ventures to finance their R&D expenditures in Turkey.
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I. GIRIS

Saglik endiistrisinde gelistirilen yeni tedavilerin ve yenilik¢i uygulamalarin insanli§in hizmetine
sunulmasi ile diinyada ortalama yasam siiresinin uzamasina 6nemli bir katkida bulunulmaktadir. Ancak,
ortalama yasam siiresinin uzamasi da dahil olmak iizere, niifuslarin giderek yaslanmasi gibi demografik
degisimler bu defa da kronik ve salgin hastaliklarin yayginlagsmasini beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle, devletlerin toplum sagliginin muhafaza edilmesi ve iyilestirilmesindeki sorumluluklari giderek
artmaktadir. Ozellikle, son déonemde COVID-19 pandemisi siirecinde yasananlar, devletlerin bu
sorumluluklarinin adeta test edildigi bir ortam yaratmaktadir.

Stiphesiz s6z konusu sorumluluklarin yerine getirilmesi, saglik ve yasam standartlarinda iyilesme
saglayacak altyapilarin temin edilmesine yonelik biitiinciil politikalar olugturmak ve bu politikalar1 etkin
bir sekilde uygulamakla miimkiin olabilir. Bu noktada finansman 6nemli bir politika uygulama araci;
arastirma-gelistirme (AR-GE) ise finansman ihtiyacinin en fazla hissedildigi asama olarak one
¢ikmaktadir. Gergekten de, hastaliklarin tedavisinde orijinal ilag, yeni etken madde, as1 vb. iiriinler, kesif
ve aragtirmalardan kimyasal analizlere, ila¢ formiilasyon siire¢lerinden insan katiliminin oldugu klinik
arastirmalara kadar uzanan genis bir yelpazede, ancak yiiksek AR-GE biitceleriyle piyasaya
stiriilebilmektedir. Bugiin biyoteknoloji, nanoteknoloji ve nanotip gibi imkanlar her ne kadar ilgili
iiriiniin piyasaya siiriilme siirecini kisaltsa da bu teknolojilere yatirim yapmanin da énemli bir maliyeti
bulunmaktadir. Diinyada AR-GE’ye en fazla kaynak ayiran sektoriin 200 milyar ABD Dolar1 (166,8
milyar Avro) ile saglik endiistrisinin en 6nemli bilesenlerinden olan “ilag sektorii” oldugu dikkate
alindiginda (Grassano vd., 2020) saglik alanindaki AR-GE harcamalarinin uygun modellerle finanse
edilebilmesinin 6nemi kolaylikla anlagilmaktadir.

Giintimiizde kitle fonlamasi (crowdfunding) bu ihtiyacin karsilanmasinda yararlanilabilecek ¢agdas
bir finansman modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kitle fonlamasi, girisimcilerin is fikirlerini veya
sahsi projelerini gergeklestirebilmek amaciyla, internet tabanli Kitle fonlama platformlar: tizerinden
erken asamada (early stage) finansman sagladiklar1 bir yontem olarak tanimlanabilir. Kitle fonlamas1
bagisa, diile, bor¢lanmaya ve paya dayali olmak tizere temelde dort farkli sekilde kullanilabilmekte;
Ozellikle paya dayali kitle fonlamas1 (equity-based crowdfunding) modeli, kiigiik yatirimlarla biiyiik
hedeflere ulagma imkéni taniyan inovatif girisimlerin sermaye piyasalarindan yiiksek miktarda ¢ekirdek
sermayeyi (seed capital) gorece diigiikk maliyetle temin edebilmesi igin olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Nitekim 2019 yil itibariyla diinya genelinde 13,9 milyar ABD Dolar1 degerine ulasan kitle fonlamasi
faaliyetlerinin yaklasik 5 milyar ABD Dolar1 kadar kismi paya dayali kitle fonlamasi modeliyle
gergeklestirilmistir (Statista, 2021).

Diger taraftan, gerek diinya ilag tiretiminin biiytik bir kismini gergeklestirmelerine istinaden AR-GE
harcamalarinda gerekse finans piyasalarinin gelismisligine istinaden paya dayali kitle fonlama
uygulamalarinda gelismis iilkeler 6n sirada yer almaktadir. Konuyla ilgili olarak, 6érnegin, OECD
iilkeleri ila¢ sektoriine 101 milyar ABD Dolar tutarinda AR-GE harcamasinda bulunmus, bunun 65
milyar ABD Dolar1 ABD’de (GSYH’nin %0,35’1), 20 milyar ABD dolar1 Avrupa iilkelerinde
(GSYH’nin %0,10°u), 13 milyar ABD Dolar1 Japonya’da (GSYH’nin %0,25°1) gerceklesmistir. Bu
iilkelerde kamu biitcelerinden ayrilan saglik AR-GE harcamasi tutarlar1 da sirastyla 36 milyar ABD
Dolar1 (GSYH’nin %0,19’u), 11 milyar ABD dolar1 (GSYH nin %0,06’s1) ve 1,4 milyar ABD Dolar1’dir
(GSYH’nin %0,03’11) (OECD, 2019). Benzer bir sekilde, paya dayali kitle fonlamasinda da 510 milyon
ABD Dolari pazar degeri ile ABD’nin liderligi s6z konusu iken, ikinci sirada Ingiltere (484,7 milyon
ABD Dolar), iglincii sirada ise diger Avrupa iilkeleri (278,1 milyon ABD Dolari) gelmektedir (CCAF,
2020; Statista, 2020).

Bununlabirlikte, ilag AR-GE harcamalarinda Cin (14 milyar ABD Dolar1 - Hong Kong dahil), Giiney
Kore (2,5 milyar ABD Dolar1) ve Singapur (1,7 milyar ABD Dolar1) gibi Giineydogu Asya filkeleri
gelismekte olan iilkelere onciilik etmektedir (OECD, 2019; Philippidis, 2019). Bu iilkelerin bir ortak
ozelligi de kitle fonlamas1 mekanizmalarindan azami 6lgiide istifade etmeleridir. Bu anlamda, 6rnegin
Cin borglanmaya dayali kitle fonlamast modellerinde diinya lideri konumundadir. Giiney Kore (141,8



944 Hacettepe Saglk Idaresi Dergisi, 2021; 24(4): 941-958

milyon ABD Dolar1) ve Hong Kong (38,3 milyon ABD Dolari) paya dayali kitle fonlamas1; Singapur
(103 milyon ABD Dolar1) ise 6diile dayali kitle fonlamasi pazar degerlerinde dikkat ¢ekmektedir
(Dietrich vd., 2019; CCAF, 2020). Kiiresel inovasyon endeksinde en iist siralarda yer alan s6z konusu
iilkelerin bu basariy1 elde etmelerinde ilag AR-GE harcamalarinin ve kitle fonlamasi mekanizmalarinin
rolii bityiiktiir (Global Innovation Index, 2020).

Yukarida yer verilen drneklerle mukayese edildiginde, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye nin
mevcut durumda ilag AR-GE harcamalarinda istenen diizeyde olmadig1 acikca goriilmektedir. Her
seyden oOnce, Tiirkiye’de genel anlamda tim AR-GE faaliyetlerine GSYH nin yalnizca %1,06’s1 (24
milyar ABD Dolar1) kadar pay ayrilmakta (OECD, 2021) olup, sadece ilag sektoriine yapilan AR-GE
harcamasi ise yakin zamanda 73 milyon ABD Dolari’na ancak ulagabilmistir (yaklasik 66 milyon Euro)
(EFPIA, 2016). Kitle fonlamasi uygulamalar1 ise temel olarak bagisa veya odille dayali olmak iizere
olduk¢a sinirli seviyede soz konusu olabilmistir. Yapilan aragtirmalar, mevcut az sayidaki kitle
fonlamasi platformunda 2011-2020 yillar1 arasinda basarili olmus girisimlerin yaklasik 15 milyon TL
tutarinda fon toplayabildigini gostermektedir (Cubuk¢u, 2017; Dayan ve Toguoglu, 2020; Fonbulucu,
2021). Bir anlamda “yardim amagli” olarak degerlendirilebilecek s6z konusu platformlar kavramsal
olarak “yatirime1” veya “yatirim” nosyonunu barindirmadigi i¢in, Tiirkiye’de, bir¢ok iilkede oldugu
gibi, finansal piyasalara iliskin diizenlemelerin kapsamina girmemistir (Gago ve Gokler Zeytinler,
2020). Ancak, “yatirrm amagh” nitelikteki paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi (Belleflamme
vd., 2015), 2017 yili itibartyla kanuni diizenlemeye tabi tutulmus ve bu alanda Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) vyetkili kilmmustir!. 2019-2023 dénemine iliskin On Birinci Kalkinma Plani’nda? yer alan
ekonomi, sanayi ve girisimcilik politikalari dogrultusunda da SPK tarafindan ilk olarak paya dayali kitle
fonlamasina dair ikincil diizenlemeler 2019 yilinda hayata gecirilmistir.

Gelinen noktada uluslararasi piyasalarda beklenti, inovatif iriin gelistirmelerine onemli katki
yapacagina ve finansman riskinin genis halk kitleleri arasinda paylasimina olanak taniyacagina inanilan
kitle fonlamasinin, ilag sektoriinde AR-GE harcamalarinin finansmaninda giderek artan bir uygulama
olacagi ve giiniin sonunda start-up firmalara yatirnmda risk sermayesini (venture capital) gegecegi
yoniindedir (Taylor Vinters, 2018; KPMG, 2018). Bu agidan, Tiirk girisimcilik ekosistemindeki mevcut
potansiyel ve ihtiyaglar diinya piyasalarindaki konuya iligkin gelismeler ve beklentiler ile birlikte
degerlendirildiginde, sermaye piyasasi temelli Kkitle fonlamasi uygulamalarinin Tiirkiye’de
girisimciligin gelisimi agisindan 6nemli firsatlar yaratabilecegi kanaatine ulasilmaktadir. Bu dogrultuda,
caligmada, Tirkiye ilag sektoriinde AR-GE harcamalarmin finansmaninda paya dayali kitle
fonlamasinin roliit mevcut SPK diizenlemeleri baglaminda irdelenmekte ve uygulamanin saglikli bir
sekilde yonlendirilebilmesi amaciyla somut onerilerde bulunulmaktadir.

Bu ¢ercevede, ¢alismanin ikinci boliimiinde ilag AR-GE harcamalariin finansmaninda paya dayal
kitle fonlamas: ile ilgili literatiir ve uygulama &rneklerine yer verilmektedir. Ugiincii béliimde, paya
dayali kitle fonlamasina iliskin sermaye piyasast mevzuati degerlendirilmekte ve dordiincii boliimde,
s0z konusu mevzuat uyarinca Tiirk ilag sektoriinde AR-GE harcamalarinin nasil finanse edilebilecegi
tartisilmaktadir. Calisma besinci boliim itibariyla ise konuya iligskin onerilerle sonuglandiriimaktadir.

! Kitle fonlamasina iligkin hiikiimler 5 Aralik 2017 tarih ve 30261 sayili Resmi Gazete’de (Bakanlar Kurulu, 2017) yayimlanan 7061 Sayil
“Bazi Vergi Kanunlar ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun” ile 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
eklenerek yiiriirliige konmustur.
2 On Birinci Kalkinma Plani’nda (Kalkinma Bakanligi, 2017) kitle fonlamasna iligkin politika maddeleri asagidaki gibidir:
- Md. 247.12. - Yenilik¢i projelerin finansmani igin kitle fonlamasi gibi modern ve yeni nesil finansman modelleri tilkemiz sermaye
piyasalarina kazandirilacaktir.

- Md. 305.1. - Sanayi ve teknoloji sirketlerinin hisseye doniisebilir tahvil ihraci, kitle fonlamast, girisim ve risk sermayesi gibi yollarla
bankacilik dist dogrudan finansman uygulamalarinin gesitlendirilmesi ve kullanimin yayginlastirilmasi igin diizenleme ve ¢alismalar
yapilacaktir.

- Md. 449.1. - Kurumsal ve bireysel girisim sermayesi, kitle fonlamasu, etki yatirnmeiligi gibi alternatif finansman imkanlar giiglendirilecek
ve kullanimlarmin artirilmasi saglanacaktir.
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Il. LITERATUR TARAMASI VE ORNEK UYGULAMALAR

llag sektdriinde AR-GE harcamalarinin finansmani konusunda kaleme alinmus calismalar genis
kitlelerin etkin bir fonlamanin saglanmasi noktasinda ila¢ firmalarina énemli katkilarinin olabilecegine
(Orelli, 2012), ayrica kamu biit¢elerine olan bagimliligin azaltilmasini saglayabilecegine (Chakradhar,
2015) vurgu yapmaktadir. Bu baglamda, kitle fonlamasinin ilag sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
tarafindan ¢evik ve amaca yonelik bir ara¢ olarak kullanilmasiyla birlikte firmalarin AR-GE
belirsizliklerini azaltarak klinik testler, tedavi gelistirme vb. temel faaliyetlerine odaklanmasi miimkiin
olabilir (Renwick ve Mossialos, 2017; Schuhmacher ve Kuss, 2020). Yine, caligmalarda, bir ilacin
piyasaya siiriilmesinin yaklasik maliyetinin 350-400 milyon ABD Dolar1 olduguna dikkat cekilerek,
kitle fonlamasinin alternatif bir finansman yontemi olarak kullanilmasinin basar1 sansim artirabilecegi,
ancak bunun dogru platformlarin kullanilmasina ve kampanyalarda iiriin/proje ile ilgili saglikli bir
iletisimin kurulmasina baglh oldugu ifade edilmektedir (Kings, 2018).

Paya dayali kitle fonlamas1 modeli 6zelinde yapilan arastirmalar ise sayica kisithi olup, genel olarak
modelin girisimcilerin finansmana esit ve rekabetci sartlarda ulagsmalarini saglayip saglayamadigina ve
platformlarda paylasilan bilginin yatirimeilara girisimin degerinin belirlenmesi, dolayisiyla da dogru
yatinm kararinin verilmesi, hususunda énemli katkida bulunup bulunmadigina odaklanmaktadir®.
Ancak, son dénemde COVID-19 pandemisinin paya dayali kitle fonlamasi uygulamalarina etkisini
inceleyen caligmalarda, pandeminin kitle fonlamas1 mekanizmalar1 iizerindeki tiim olumsuz etkilerine
(Farhoud vd., 2021) ragmen, yatirimcilarin yiiksek miktarda AR-GE harcamasi yapilmasini gerektiren
projeleri 6zellikle desteklediginin tespit edilmis olmasi dikkat ¢ekicidir (Battaglia vd., 2020).

Literatiirde ilag sektorii i¢in Ornek gosterilen kitle fonlamasi platformlari arasinda o6n siralarda
ABD’de Consano, Experiment ve Medstartr, Kanada’da SciFundChallenge, ingiltere’de ise Syndicate
Room yer almaktadir. ilag sektdriine yonelik yatirim olanaklar1 da sunan 6nde gelen paya dayali kitle
fonlamas1 platformlarina 6rnek olarak ise Ingiltere’de Seedrs ve Crowdcube, isve¢’te Fundedbyme,
Almanya’da Companisto, Fransa’da WiSeed, ABD’de Wefunder verilebilir.

Diger taraftan, ilgili platformlarda paya dayali kitle fonlamasi modeline konu olmus o6rnek
girisimlere asagidaki tabloda yer verilmektedir:

3 S6z konusu aragtirmalar1 derleyen giincel galismalar igin bkz. (Mochkabadi & Volkmann, 2020; Yasar, 2021).
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Tablo 1. Paya Dayah Kitle Fonlama Girisimleri

Girisimin
Ismi

Platform Kampanya Tarihi Temin Edilen Fon

Apta
Biosciences*

Syndicate Room 2014, 2015 1.850.000 Pound, 964.550 Pound

Kiinye: 2013 yilinda Ingiltere’de kurulan ve 11 ila 50 ¢alisan istihdam eden kiiciik ¢apta bir biyoteknoloji firmasi
olan Apta Biosciences, Nisan 2014’de Syndicate Room platformu iizerinde paya dayali kitle fonlamas1 yapmig
ve 1.850.000 Pound tutarinda finansman temin etmistir. Bu girisimle, firmanm Seligos adli, antikorlar gibi,
proteinlerin Ozelliklerini taklit eden yeni bir sentetik molekiil grubu olarak tanimlanabilecek “adaptamer”
iiriiniiniin gelistirme amagh tasdik siireci finanse edilmistir. Daha sonra Agustos 2015’de 964.550 Pound daha
yatirim alan firma bunu da yeni nesil 6zel molekiillerin iiretimi i¢in kullanmigtir. (Syndicateroom, 2020).

Ecrins
Therapeutics

WiSeed | 2015 | 535.000 Euro

Kiinye: 2010 yilinda Fransa’da kurulan ve kanser tedavisi i¢in ET-D5 adinda kiigiik bir molekiil tireten Ecrins
Therapeutics, 2015 yilinda WiSeed tizerinde gergeklestirdigi paya dayal kitle fonlamasi ile 535.000 Euro fon
temin etmistir. Bu fon insan iizerinde yapilacak denemeler Oncesinde gerekli olan hayvan calismalarinin
kayna@im teskil etmigtir (Godar, 2015).

Acticor
Biotech

Anaxago | 2015 | 590.000 Euro

Kiinye: Acticor Biotech, iskemik inmelerin acil tedavisi i¢in {irtin gelistirmek tizere 2013 yilinda Fransa’da
kurulmustur. Firma, Ocak 2015°de Anaxago lizerinde paya dayali kitle fonlamasi yaparak 590.000 Euro tutarinda
fon elde etmistir. Bu islemle birlikte firma tedavi edici (therapeutic) biyoteknolojilerde paya dayali kitle fonlamasi
yapan ilk sirketlerden olmus ve fonu serebral inmelere karsi iiretilen ACTO017 adindaki bir antikorun
gelistirilmesine tahsis etmistir (Acticor, 2015).

Antabio

WiSeed | 2010 | 300.000 Euro

Kiinye: Bir biyoteknoloji girisimi olan Fransiz girket Antabio Aralik 2010°da yine WiSeed {izerinden paya dayali
kitle fonlamasiyla 207 yatirimcidan 300.000 Euro temin etmis ve fonu anti bakteriyel ila¢ gelistirmelerinde
kullanmistir. Ekim 2012°de bir melek yatirimer tiim yatirimeilara yatirimlarindan ¢ikis (exit) firsati tanimis ve
sagladif1 yaklasik %70 kar oraniyla diinyada o giine kadar ger¢eklesmis ilk bagarili ¢ikisin 6rnegini teskil etmistir
(Crowdlending, 2012).

Celixir

Crowdcube | 2014 | 689.246 Pound

Kiinye: Celixir 2009 yilinda kurulmus, yenileyici (regenerative) ilaclar alaninda faaliyet gdsteren bir firmadir.
Firma Aralik 2014°de Crowdcube iizerinden paya dayali kitle fonlamas1 yaparak 297 yatirimcidan toplam 689.246
Pound finansman temin etmis ve bu sayede iskemik kalp rahatsizligi bulunan hastalarin tedavisinde 6nemli
basarilara imza attig1 Heartcel {iriiniinii gelistirebilmistir. Firma daha sonra 2017 yilinda yatirimcilara 2,7 kat
getiriyle ¢ikis yapma imkén1 sunmugtur (Crowdcube, 2021).

Rodos
BioTarget

Aescuvest | 2017 | 100.000 Euro

Kiinye: 2008 yilinda kurulan Rodos BioTarget, kitle fonlamas1 kampanyalarini iki platform iizerinden yiiriiten
ilk Alman saglik sirketidir. 2016 yilinda ilk kitle fonlamas1 kampanyas1 Seedmatch {izerinde listelenen sirket,
giiniimiizde kampanyalarini saglik alaninda ilk pan-Avrupa dijital fonlama platformu olan Aescuvest {izerinden
yiriitmektedir. Firma, etken maddelerin, nanotasiyicilar ile hedef hiicrelere ulagmasini saglayan Targosphere
adinda bir teknoloji gelistirmis ve kullanicilarindan 100.000 Euro temin etmistir. Bu teknoloji sayesinde spesifik
patolojik islemler, farmakolojik acidan zor olan molekiillerin formiilasyonu, etkili ilag iletimi ve farmakokinetigin
ilerlenmesi de amaglanmstir. Paya dayali kitle fonlamasini ise ilk olarak 2017 yilinda Aescuvest platformunda
yapmig ve yeni nanoteknoloji gelistirmeleri i¢in 172.520 Euro fon temin etmistir (Crunchbase, 2017).

Bionure

Capital Cell | 2019 | 1.2 milyon Euro

Kiinye: 2009 yilinda kurulan Ispanyol biyoteknoloji sirketi Bionure, 2019°da multiple skleroz i¢in néro-koruyucu
olarak gorev yapacak ve parkinson ile alzheimer gibi hastalarda da kullanilacak essiz bir iiriin olan BN201 igin
Ispanya’nin paya dayali kitle fonlamas platformu Capital Cell {izerinden kampanya yiiriiterek yaklasik 1,2 milyon
Avro toplamistir. Elde ettigi %115 fonlama ile Ispanya’nin saglik alanindaki kitle fonlamasi platformlarinda rekor
kiran sirketin degeri o donem tahmini 9.400.000 Avro’ya ulagsmigtir. Kampanya sonunda 258’den fazla yatirimei
sirkette %9,27 oraninda ortakliga sahip olmustur (Crowdfund Insider, 2017).

ZeClinics

Capital Cell | 2015 | 100.000 Euro

Kiinye: ZeClinics Capital Cell tizerinde gerceklestirilen paya dayal kitle fonlamasi 6rneklerinden bir digeridir.
2013 yilinda kurulan Biyoteknoloji S6zlesmeli Aragtirma Kurulusu (CRO) ve erken-faz biyofarmasotik sirketi
olan ZeClinics, kisisellestirilmis kanser tedavisi ZeOnco Test adli iiriiniinii gelistirmek i¢in 2015 yilinda bir
kampanya yiiriitmiistiir. 88 giin siiren kampanyanin ardindan sirket, 64 yatirimciya %9,09 ortaklik hakk:
saglayarak bu kampanyadan 100.000 Euro elde etmistir (Crowdfund Investor, 2015).

Eyebrain

Anaxago | 2015 | 1.3 milyon Euro

Kiinye: 2008 yilinda Fransa’da kurulan Eyebrain sirketi, ndrolojik ve psikiyatrik bozukluklar ve hastaliklarda
kullanilmak tizere beynin fonksiyonlar: i¢in isaretleyiciler gelistirmek amagli Fransa’nin Anaxago platformu
lizerinden paya dayali kitle fonlamasi modeliyle 2015 yilinda 1,3 milyon Euro elde etmistir (BioSpace, 2015).

4 Firma Temmuz 2020 itibariyla iflas korumasina alinmis olup, bu drnek esasen paya dayal kitle fonlamas1 modelinin yiiksek riskine isaret

etmektedir.
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2.1. Paya Dayal Kitle Fonlamas1 Modelinin Ekonomik Faydalari

Paya dayali kitle fonlamas1 modelinin en 6nemli ekonomik faydasi, daha 6nce ihmal edilmis,
finansmana erisememis veya yeterince destek gérememis inovatif ila¢ projelerinin hayata gecirilmesine
firsat tanimasidir. Ozellikle nadir goriilen hastaliklarin (orphan diseases) tedavisine yonelik yetim ilaglar
icin geleneksel finansman imkanlarindan istifade edilemediginde, paya dayali kitle fonlamasi s6z
konusu hastaliklarin tedavisinde farkindalik yaratabilir ve AR-GE harcamalarina ve klinik caligmalara
erken asamada kaynak temininde etkin bir model olarak kullanilabilir (Loucks, 2013). Hayata gegirilen
projeler ulusal ve kiiresel ekonomi igin deger yaratirken, ayni zamanda toplum ve insan saglig1 agisindan
ekonomik olarak 6l¢iilemeyen pozitif digsallik yaratmaktadir.

Modelin ekonomik faydalarindan bir digeri de, ilgili diizenlemelerde belirlenen birtakim kriterleri
tagimayan yatirimcilarin (non-accredited investors) bu kanaldan pazara girmesine olanak tanimasi
olabilir (Agrawal vd., 2014; Moran, 2017). Buna gore, 6rnegin, sadece nitelikli/sofistike yatirimcilarin
yatirim yapmasina izin verilen girisim sermayesi (private equity) uygulamalarinda yatirimini
degerlendirme firsati1 bulamayan bireysel yatirimcilar paya dayali kitle fonlamas1 platformlar {izerinden
gelecek vadeden ilag ireten girisim sirketlerine yatirim yapabilir. Boylece basarili projelerin
yayginlagmasiyla birlikte sermayenin tabana yayilmasii destekleyebilir ve girisim ekosistemindeki
carklarin donmesini saglayabilir.

Girisimcilerin ve kiigiik dlgekteki girisim sirketlerinin sermaye piyasalarina erisimdeki sikintilarina
merhem olabilmesi de 6nemli faydalar arasinda yer alabilir (Perlstein, 2013). Paya dayali kitle fonlamas1
modelinde, yatirrmcinin cografi konumlarindan bagimsiz olarak kendi yatirim dnceliklerini iriinlerle
etkin bir sekilde eslestirebilecegi seffaf platformlar girisimcilerin ve sirketlerin sermaye maliyetlerinin
diistiriilmesine vesile olabilir (Agrawal vd., 2014).

Model, ayrica, yatirimcilarin girisim sirketlerini sorumlu tutmalarimi ve gelistirme siireclerinde
kendilerinin de rol oynamalarim saglayabilir. Ozellikle saglik alanini hedefleyen yatirrmcilarin ilag
girisimlerini ve girisimcileri yakindan takip etme istegi soz konusu olabilecek; bu da kitle fonlamasi
stirecinde hesap verilebilirligi ve seffaflig1 pekistirebilecektir (Perlstein, 2013; Smith, 2016).

Bir diger fayda, modelin, erken asama girigsimlerin planladiklar1 iiriin veya hizmetlerinin fizibilitesini
test edebilecekleri, piyasada bu iiriin ve hizmetlere olan talebi Glgebilecekleri bir mecra olarak da
degerlendirilebilmesidir. Ustelik bu yéntem diger geleneksel pazar arastirmasi faaliyetlerine nazaran
sifir maliyetli ve cok daha pratiktir. Ayn1 zamanda projelerin genis kitlelere internet tizerinden herhangi
bir cografi simirlamaya tabi olmaksizin duyurulmasi ve boylece {irlin ve hizmetlerin tanitiminin
yapilmasi pazarlama avantaji saglayabilir (EC, 2016).

Son olarak, yatirimcilarin girisim sirketlerine tiretim Oncesinde driinle ilgili fikir veya dizayn
anlaminda ilave uzmanlik, kaynak ve destek saglamalari miimkiin olabilir (Agrawal vd., 2014). Kitle
fonlamasi1 modelinin sosyo-ekonomik yonii itibariyla girigsim sirketleri paydas ekonomisinden istifade
edebilir ve kitleler yatirimci/sermayedar vasiflarinin yani sira miisteri/hasta, tedarike¢i/laboratuvar,
denek/kobay ve hatta galisan/aragtirmaci olarak bu girisimlere ortak olabilir.

2.2. Paya Dayal Kitle Fonlamasi1 Modelinin Ekonomik Riskleri

Yatirimeilarin karli projeleri ayiklama ya da kamu sagligi agisindan yiiksek dncelikli projeleri segme
konularinda yetkin olmayabilmeleri, paya dayali kitle fonlamas1 modelinde karsilasilabilecek baslica
risklerden biri olarak degerlendirilmektedir (Agrawal vd., 2014; Belleflamme vd., 2015). Bu riskin en
aza indirilebilmesi i¢in model kapsaminda seffaf bir bilgilendirme sisteminin kurulmus olmasi
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gereklidir. Aksi takdirde, projelerle ilgili asimetrik ve seffaf olmayan bilgi yatirimeilarin ihtiyag
duydugu hesap verilebilirligi zedeleyebilir (Agrawal vd., 2014). Ancak bu durumda da girisimcinin
seffafliktan kaginma ihtimali olabilir. Bunun en temel sebebi, girisimcinin fikirlerinin veya inovatif
projelerinin potansiyel rakipler tarafindan taklit edilmesini istemeyecek olmasidir. Bu nedenle, bir yanda
girisimcinin agiklama zorunluluklari ile sakincalari arasinda bir denge gozetmesi (Adams ve
Constantine, 2015), bir yanda da paya dayali kitle fonlamasina iliskin mevzuatin fikri miilkiyet
haklarinin korunmasi bakimindan uygun bir hukuki zemini saglamasi gereklidir. Mevzuatin ayrica Kitle
fonlamasiyla toplanacak finansmanin biiyiikliigii, girisim sirketinin/girisimcinin sermaye gereklilikleri,
yatirimcilarin sayisi, tasimalari gereken sartlar ve yatirim tutarlarinin kontrolii gibi bir¢ok kritik konuda
diizenleyici hiikiimler igermesi de sart olarak goriilmektedir (Kirby ve Worner, 2014).

Projenin basarisiz olmasi ve yatirimin tamamen kaybedilmesi de olduk¢a muhtemeldir. Bu noktada,
modelin, geleneksel hisse yatirimlarinda oldugu gibi, yatirimcilar nezdinde diger kitle fonlamasi
modellerine nazaran ¢ok daha riskli oldugunun belirtilmesinde fayda vardir (Terry, 2018; Bagna, 2019).
Keza, bir erken asama girigsimi destekleyen yatirimcilar %75-%90 ihtimalle tiim yatirimlarini veya
yatirimlarinin biiyiik bir bolimiinii ilk 5 y1l iginde kaybetmektedir (Hemmadi, 2015). Herhangi bir kayip
olmasa dahi yatirirmdan getiri elde edebilmek i¢in yillarca beklemek ve basarili bir ¢ikis yapamamay1
goze almak gerekebilir (Taylor Vinters, 2018). Bu risk isin dogasindan kaynaklanabilecegi gibi,
girisimcinin iiriin gelistirme ve tedarik siireclerindeki tecriibesizliginden de kaynaklanabilir. Yani sira,
platformlar tarafindan yiiksek islem maliyetleri tesis edildiginde geleneksel finansman yontemlerinin
tercih edilmesine neden olunabilir (Agrawal vd., 2014).

Her ne kadar daha 6nce modelin yatirimcilarin gelistirme siireglerinde kendilerinin de rol
oynamalarini saglayabilme oOzelliginden bahsedilmis olsa da, girisimciler i¢in bu fayda melek
yatirimcilardan veya risk sermayedarlarindan elde edilmesi daha muhtemel olan bilgi, tecriibe, ticari
baglantilar, statii vb. katkilardan daha diisiik kalabilir. Bu katkiy1 saglayabilecek az sayida yatirimci
yerine daha diisik fayda saglayan bliyikk bir Kitleyi idare etmek durumunda kalinmasi girisimci
acisindan bu riskin bir baska yansimasi olabilecektir. Nitekim birbirinden ayri goriisleri olan ¢ok
sayidaki yatirimci arasinda iletisim kontroliinii saglayamamak ve olasi bir olumsuz yorum dalgasinin
altinda kalmak girisimci igin telafisi son derece zor sonuglar dogurabilir (Agrawal vd., 2014; Azar ve
Mackey, 2015).

Kara para aklama ve dolandiricilik olasiliginin da g6z ardi edilmemesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Geleneksel yontemlerde bu hususlarla ilgili olarak alinmig bulunan tedbirler kitle fonlamasi
mekanizmalarinda tam olarak s6z konusu olmayabilir. Bu anlamda, platformlar yasadis1 faaliyetleri,
terorizmi veya kacakeiligi finanse etmek adina kara para aklama merkezi olarak kullanilabilir (Robock,
2014; Gabison, 2015).

11l. TURKIYE’DE PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI MEVZUATI

flag AR-GE harcamalarinin finansmaninda paya dayali kitle fonlamasinin literatiirdeki ve
uygulamadaki yerinin tespitinin ardindan, Tiirkiye’de oncelikle mevcut durumun tespiti amaciyla ilgili
mevzuatin degerlendirilmesinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Tiirkiye’de kitle fonlamasmin yasal cercevesi, 2017 yilinda 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilan degisiklikler ve bunlarin uzantisi olarak SPK tarafindan diizenlenip 3.10.2019 tarih
ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I1I-35/A.1 “Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi" ile
olugturulmustur®. Girisimcilerin sermaye piyasasindan ¢ekirdek sermaye temin etmelerini ve
yatirimcilarin ise bu girigsimlere ortak olmalarin1 miimkiin kilan bu diizenlemelerde kitle fonlamas1 “bir
projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla kitle fonlama platformlar
aracihigiyla halktan para toplanmasi” olarak tarif edilmistir.

% Son dénemde ayrica, SPK tarafindan borglanmaya dayali kitle fonlamast modelinin de sermaye piyasast mevzuatina kazandirilmasi amaciyla
bir diizenleme taslagi kamuyla paylagilmigtir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2021a).
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SPK diizenlemesinde paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla fonlanabilecek projelerin ve girisim
sirketlerinin nitelikleri de 6zel olarak belirlenmistir. Bundaki temel gereksinim; dogasi itibariyla son
derece riskli olan bu tip erken agama girisimlerin finansmaninda yeni ve yenilik¢i is modellerinin ve
kamu yarar: saglayacak iiretime dayali faaliyet kollarinin 6nceliklendirilmesi olmugtur. Buna gore,
projenin veya girisim sirketinin;

e Katma degeri ve rekabet edebilirligi yiiksek teknolojik {iriin ve hizmet iiretimini ve/veya
teknolojik bir bulusun ticari bir iiriin, yontem ya da hizmete doniistiiriilmesi amaciyla yiiriitiilen
teknoloji gelistirme (teknoloji) faaliyetiyle, ya da,

e Yiiksek katma deger ve istihdam yaratma potansiyeli tasiyan bir i modeline baglh olarak
girdilerin belirli bir siiregten gegirilerek fiziksel tiriine doniistiiriilmesi (iiretim) faaliyetiyle

ilgili olmasi gereklidir.

Diizenleme kapsaminda girisimci, girisim sirketine doniisme potansiyeli tagiyan, yukarida agiklanan
nitelikleri tagiyan is fikrine/projesine kaynak arayan Tiirkiye’de yerlesik gergek kisilerden olmalidir.
Girisim sirketleri ise, Tiirkiye’de anonim sirket seklinde kurulmus veya kurulacak olmali, gelisme
potansiyeli tagimal1 ve projesine kaynak ihtiyaci bulunmalidir. Siireg, bu nitelikteki girisimciler veya
girisim girketlerinin fon toplama taleplerini bir kitle fonlama kampanyasi bagvurusuyla SPK listesinde
bulunan kitle fonlama platformlarina iletmeleriyle baslamaktadir. Burada dikkat ¢ceken husus, kitle
fonlamas1 bagvurusunu sadece girisim sirketlerinin degil, projesi olan girisimcilerin de sirket
kurmaksizin yapabiliyor olmasidir.

Bagvuru tizerine kitle fonlama platformlari; projenin konusu, fizibilitesi, is modeli, ticarilesme plani,
projenin arkasindaki girisimci ve ekibinin ge¢mis tecriibeleri, proje ile hedeflenen ¢iktilar, mevcut ve
potansiyel riskleri, fonlama ihtiyaci, elde edilecek fonun ne sekilde kullanilacagi ve fon kullanim
yerlerinin hedeflenen ¢iktilar ile uyumu gibi konular basgta olmak iizere bagvurular kapsamli bir
degerlendirme siizgecinden gecirir. Yapilan degerlendirme sonucunda platformlarca uygun goriilen
projeler i¢in kampanya baslatilir ve bu kampanya platformun internet sitesinde ilan edilerek fonlama
asamasina gegilir.

Fonlama asamasina gegildiginde, proje ile ilgili tiim 6nemli bilgilerin yer aldig1 “kitle fonlamasi bilgi
formu” (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2020a) adi verilen bir dokiiman platformun kampanya igin
olusturdugu sayfada ilan edilir ve yatirimcilarin incelemesine sunulur. Formda temel olarak girisimciler
ve proje hakkinda yatirimcilarin yararia olabilecek her tiirlii bilgiye yer verilmesi gerekmektedir. Zira
bu form, sermaye piyasasinin temel fonksiyonu olan fon arzi (yatirimeilar) ile fon talebi (girisimciler)
arasindaki fonlama iligkisinin tesisinde temel rol oynayan hukuki s6zlesme niteligindedir.

Bilgi formu ilan edilerek ilgili kampanya sayfasinda kamuya duyurulduktan sonra halktan fon temin
edilmesi miimkiin hale gelmektedir. Boylece platform tiyesi yatirimci adaylari, bilgi formunda ilan
edilen siire boyunca projeyi inceleyebilecek ve talep etmeleri halinde platformun internet sitesi
tizerinden elektronik ortamda bu projeye yatirim yapabileceklerdir. Kampanya siiresi boyunca yatirimei
talepleri elektronik olarak platforma iletilecek ve projenin hedeflenen yatirim tutarina ulagsmasi halinde
kampanya basarili bir sekilde fonlanmis kabul edilecektir.

Kampanya siiresi boyunca yatirimcilardan temin edilen fonlar girisim sirketine aktarilana kadar bir
emanet yetkilisinde [6rnegin Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank)®] saklanmaktadir.
Bununla birlikte, fonlama oOncesinde sirket kurmaksizin projesini fonlamak isteyen girisimcilerin
kampanya siirecinde toplamig olduklari fonu projelerinde kullanabilmelerinin 6nkosulu fonlama siireci
basarili bir sekilde tamamlandiktan hemen sonra projenin mutlaka bir girisim sirketine
donistiiriilmesidir. Bunun sebebi s6z konusu fonun sadece girisim sirketlerine ve sermaye artirimi
suretiyle cikarilacak paylar karsiliginda aktarilmasidir. Diger bir ifadeyle, kitle fonlamasi yoluyla

® Takasbank yakin zamanda “emanet yetkilisi” olarak hizmet vermeye baglamistir (Takasbank, 2021).
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projeye ortak olan yatirimcilar, projeyi ylriitecek girisim sirketine ortak olmaktadir. Esasen bu
zorunluluk diizenlenen kitle fonlama sisteminin paya dayali olmasinin dogal bir sonucudur.

Ayrica, toplanan fonlarin girisim sirketinin yonetim kurulunun sorumlulugu altinda ve bilgi
formunda ilan edilen amacia uygun olarak kullanilmasi zorunludur. Gorildigi {izere, girisim
sirketlerine anonim sirket olma sart1 getirilerek, sistemin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun yénetim kurulunun
sorumluluguna iliskin hiikiimleriyle giivence altina alinmasi saglanmaktadir. Son olarak, halka agik
ortakliklar, yonetim kontrolii bagka bir tiizel kisiye ait olan sirketler ve halka acik ortakliklar ile sermaye
piyasast kurumlarinin 6nemli etkiye sahip ortak konumunda bulundugu sirketler kitle fonlamasi
sisteminden yararlanamamaktadir. Bu kisitlama da girigim sirketinin diger sirketlerden ve sermaye
gruplarindan olabildigince bagimsiz olmasi, dolayisiyla kaynak ihtiyacini ancak halktan para toplayarak
giderebilmesi temeline dayanmaktadir.

Yukarida yer verilen mevzuat hiikiimleri 1s1¢inda, erken asama girisimlerin sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde paya dayali kitle fonlamasi ile finansman temin etme siireci asagidaki gibi bir

cerceve modelle gorsellestirilebilecektir:

Grafik 1: Paya Dayah Kitle Fonlamasi1 Modelinde Finansman Siireci
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Kaynak: Kiigiikgiingor (2019) ve yazarlarin degerlendirmeleri

Grafik 1’de gergevesi ¢izilen modelin uygulanmasi noktasinda, Tiirkiye’de SPK’dan faaliyet izni
alan ilk platformlar 01.04.2021 tarihinde Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S.; 08.04.2021 tarihinde de
Global Kitle Fonlama Platformu A.S., bilinen adiyla Fonbulucu’, olmustur®.

" Gelinen nokta itibariyla, Fonbulucu platformunda gesitli sektérler kapsaminda kampanyalar hayata gegirilmis bulunmaktadir. Bu
kampanyalar arasinda, calismamizi destekler nitelikte, biyoteknoloji-biomedikal alanindaki projeler de bulunmakta olup; basarili (gergeklesmis
fonlama orani: %166,8) bir fonlama yapan “PromoSEED Akilli Bakteri Teknolojisi” ile aktif fonlama dénemine devam (mevcut fonlama orani:
%381,5) eden “Otonom Odyometre Projesi” bu baglamda dikkat cekmektedir.

8 Konuya iligkin Kurul Kararlari sirastyla 01.04.2021 tarih ve 2021/17 ve 08.04.2021 tarih ve 2021/19 say1l1 SPK Haftalik Biiltenleri ile kamuya
duyurulmustur (Sermaye Piyasast Kurulu, 2021b).
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IV. TURK ILAC AR-GE HARCAMALARININ FINANSMANINDA PAYA DAYALI KIiTLE
FONLAMASI

Bir onceki bolimde yer verilen diizenlemeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ilag sektoriinde
kaynak ihtiyaci olan erken asama girisimlerin AR-GE harcamalar1 i¢in mevcut paya dayali kitle
fonlamas1 mevzuati ¢ergevesinde finansman saglayabilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Bu itibarla, hem
ila¢ projelerinin hem de ilag girisim sirketlerinin paya dayali kitle fonlama sisteminden istifade etmesi
miimkiindiir. Projenin bir ilacin gelistirilmesine yonelik, drnegin biyoteknolojik veya nanoteknolojik,
bir faaliyetle veya yeni ilag iiretim, basim teknikleri vb. iiretimle ilgili olmasi; girisim sirketinin ise,
nispeten yeni kurulmus bir sirket olmas1® ve ilag gelistirme faaliyetiyle veya iiretimiyle bizzat istigal
etmesi yeterlidir.

Diger taraftan, paya dayali kitle fonlamasi modelinden yararlanma niyetindeki girisimci veya girigim
sirketi tarafindan kitle fonlamasi bilgi formlar1 vasitasiyla saglikli ve seffaf bilgi paylasiminda
bulunulmas: modelin en temel 6nceliklerinden birini olusturmaktadir. Bu kapsamda, basvuru éncesinde
onemli bir hazirhk siirecinden gecilmesi, projeyle ilgili tiim teknik, hukuki ve finansal analizin yapilmasi
ve ayrica projenin ticarilestirilmesine yonelik gerekli fizibilitenin tamamlanmasi yapilmasi soz
konusudur.

Ik olarak, gelistirilecek ilac teknolojisi veya ilag, etkin madde sentezleri, hammadde vb. iiriinlerin
belli problemlere ¢oziim getirmesi ve birtakim ihtiyaglar1 karsilamast gerekir. Projenin, ilgili literatiir
ve pazar arastirmasi vb. kaynaklarla desteklenmek suretiyle, teknik bir fizibilitesi de yapilmalidir.
Fizibilite sadece projeye degil, ileride kurulacak girisim sirketinin faaliyet gosterecegi pazara yonelik
analizleri de igerecek sekilde ileriye doniik olarak yapilmalidir. Bunun sebebi, proje her ne kadar teknik
olarak miimkiin ve 6nemli bir potansiyele sahip olsa da, sirkete ticari bir basar1 kazandiramayabilecek
olmasidir. Bu nedenle, pazardaki rekabet sartlarinin degerlendirilmesi, hedef kitle analizinin yapilmast,
is modelinin olusturulmasi ve finansal karliligin siirdiirtilebilirliginin tespit edilmesi gerekir. Kald1 ki bu
finansal projeksiyon girisimin degerlemesi agisindan da son derece dnem arz etmektedir. Paya dayali
kitle fonlamas1 modelinde girisimciler projelerini veya is fikirlerini potansiyel yatirimcilara acar ve
fonlamanin basarili sonuglanmasi sartiyla projeyi yiiriitecek girisim sirketinin sermayesinin belirli bir
yilizdesini bu yatirimcilara teklif eder. Dolayisiyla, yatirimcilar da yapilan degerleme calismasi
iizerinden sirketin belirli bir boliimiine ortak olurlar. Degerleme calismasi da burada sayilan unsurlar
bakimindan belirli varsayimlara dayali olarak hazirlanir.

Ayrica, projenin gerektirdigi tiim harcamalara iliskin detayli bir biitgeleme ¢alismasi yapilmalidir.
Bu sayede, temin edilecek finansmanin kullanilacagi AR-GE harcamalarinin, her bir harcama kalemi
bazinda agik¢a oran veya tutar belirtilmek suretiyle, belli bir plan ve program dogrultusunda takip
edilmesi miimkiin olabilecektir. Zira mevzuat fonun kullanim amaci ve yerinin seffafligi tizerinde
hassasiyetle durmaktadir. ilacin ilgili makamlarca onaylanmasma iliskin prosediirlerin yerine
getirilmesi noktasinda gerekli tedbirler de alinmalidir. Ornegin, ilaca/ilag teknolojisine iliskin
ruhsatlandirma, iiretim, depolama, satis, ithalat, ihracat, piyasaya arz, dagitim, hizmete sunulma gibi
sliregler mevzuat ¢ercevesinde dnceden degerlendirilmeli, projenin amacini ve ticarilesme potansiyelini
etkileyebilecek nitelikteki patent vb. olast hukuki uyusmazliklara mahal verilmemelidir.

Projenin yatirnmci nezdinde yaratacagi intiba kadar girigimcinin, ekibinin ve girisim girketinin de
olumlu bir profilinin olmas1 énem arz etmektedir. Ornegin, girisimcinin projenin gerceklestirilmesi igin
ihtiya¢ duyulan yetkinlige ve tecriibeye sahip olup olmadigs; girisim sirketinin ise, daha 6nce gelistirdigi
teknolojilerin, tirettigi tirlinlerin veya sundugu hizmetlerin bulunup bulunmadigi hususlar1 potansiyel
yatirimcilarin kararlarina etki edebilecektir. Bu noktada, mevcut veya kurulacak olan girisim sirketinin
organizasyon ve yonetim yapisi da yatirimeilara yatirimlarinin gelecegi igin bir fikir verebilecektir.
Buna gore, projenin gergeklestirilmesinde ve girisim girketinin yonetiminde onemli sorumluluklar

® Bu husus mevzuatta girisim sirketinin “bilgi formunun ilan edildigi tarih itibariyla son bes yil iginde kurulmus olmalar1” seklinde
diizenlenmistir.
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tistlenmesi Ongoriilen kisiler ve ortaklar finansman siirecinde, 6zellikle yatirimeinin risk algisi
bakimindan, 6nemli rol oynayabilecektir.

Bu durum girisim sirketinin finansal durumu hakkinda yapilacak degerlendirmelerde de gecerlidir.
Stiphesiz, yatirnmcilar, saglikli bir kaynak yapisi ve nakit akist olan, mevcut yiikiimliliklerini
karsilamaya yetecek kadar igletme sermayesine sahip girisim sirketlerine daha olumlu yaklasacaklardir.
Nitekim ilag AR-GE harcamalarinin finansmaninda paya dayali kitle fonlamas1 modelinin se¢ilmesinin
gerekgesi ve girisimciyi veya girigim girketini bu finansman yontemine sevk eden motivasyon unsurlari
bu baglamda dikkate alinacaktir.

Kampanyanin basarili sonuglanmasi halinde girisim sirketi tarafindan ¢ikarilacak paylarin ve satisin
niteliginin belirlenmis olmasi bir diger énemli unsurdur. Buna gore, ¢ikarilacak paylarin tiirii, sayisi,
cinsi, birim pay fiyati, grubu, yatirimcisina sunacagi haklar ve getirecegi yiikiimliliikler ile bu haklarin
kullanimina iliskin prosediirler ve varsa kisitlamalar acgikea tespit edilmis olmalidir. Ayrica pay satisinin
yalnizca nitelikli yatinmcilara® yonelik olup olmayacagi da kararlagtirilmalidir. Bu karar saglanacak
fonun tutar1 agisindan biyiik 6nem tasimaktadir. Soyle ki, mevzuat uyarinca girisim sirketi veya
girisimci herhangi bir on iki aylik donemde kitle fonlama platformlar: araciligryla en fazla iki kampanya
ile fon toplayabilir ve bu donemde toplanabilecek fon tutar1 Kurulca belirlenen ihrag sinirin1 gegemez.
Bu tutar 2021 yili i¢in 10.911.000 TL olarak belirlenmistir!!. Nitelikli yatirime1 olmayan gergek
kisilerin, paya dayali kitle fonlamasi1 yoluyla azami 20.000 TL veya 100.000 TL’yi asmamak kaydiyla
platforma beyan ettikleri yillik net gelirlerinin %10’una kadar yatirnm yapabilecekleri dikkate
alindiginda, 6nemli tutarlara ulasabilecek ilag AR-GE finansmani i¢in yatirim sinirt olmayan nitelikli
yatirimcilara miinhasiran satis yapilmasi kampanyanin basarisi igin daha uygun olabilir.

V. SONUC VE ONERILER

Ozellikle son dénemde COVID-19 pandemisi ile birlikte ilag sektdriinde yapilan yatirimlarin nemi
daha iyi anlasilmis ve konu tiim diinyada ciddi bir giindem maddesi haline gelmistir. Bunun bir uzantisi
olarak, ilag ve tibbi iiriinler sektoriinde faaliyet gdsteren, yeni teknolojiler kullanarak ilag ve tibbi {iriin
iretimi gerceklestiren ve iirettigi ilaclari ticari bir iirline doniistiirebilen sirketlerin hem finansal
kazanimlar1 hem de gerek yatirimcilarina ve gerekse iilke ekonomilerine sagladiklar1 faydalar kuskusuz
tiim sektoriin ve yatirim camiasinin yakindan takip ettigi gelismelerdir.

S6z konusu faydalarin elde edilebilmesinde AR-GE harcamalarma gerekli kaynagm ayrilmasinin
onemi biiyiiktiir. Bu noktada kisitli kamu biitgesine bagimliligin alternatif finansman yontemlerinden de
istifade etmek suretiyle azaltilmasi ve kaynaklarin gesitlendirilmesi gerekmektedir. Kitle fonlamasi
sistemi son donemde inovatif ve teknolojik iiriin ve hizmet gelistirilebilmesinde alternatif kaynak
saglanmasina olanak taniyan ¢agdas uygulamalardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bagisa ve ddiile dayali
olmak {iizere “yardim amagli”’; bor¢lanmaya ve paya dayali olmak iizere de “yatirim amagh” olacak
sekilde dort farkli ana kitle fonlamast modeliyle finansman olanagina kavusan girisimler bugiin sadece
faaliyet gosterdikleri iilkenin ekonomisine degil tiim diinyanin gelisimine katkida bulunabilecek iiriin
ve hizmet gelistirmelerini hayata gecirebilmektedir.

Paya dayali kitle fonlamas: modeli ise, ayrica, nitelikli olsun olmasin tiim yatirimcilara girisim
sirketlerine ortak olma firsat1 vererek, gelistirilen iirlin ve hizmetlerin ticari bir bagartya doniismesiyle
birlikte 6nemli getiriler elde etme imkani sunmaktadir. Getiri potansiyelinin yani1 sira, modelin,
yatirimeilarin uzmanliklart itibariyla gelistirme siireclerinde rol alabilmesi ve uygulamadaki hesap
verilebilirligin ve seffafligin artirilmasi yoniinde faydalar1 da olabilmektedir. Bununla beraber, girisimin
basarisiz olup yatirrmin biitiiniiyle kaybedilme riski de azimsanmayacak derecede yiiksektir. Oziinde
isin dogasindan kaynaklanmakta olan bu risk, projenin objektif bir sekilde tanitilmas: ve fonlama

10 Nitelikli yatirrmcidan kasit sahip olunan varlik tutari itibariyla sermaye piyasast mevzuatinda belirlenen asgari kriterleri saglayan gergek ve
tiizel kisiler, kamu kurum ve kuruluslar1 ve Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te tanimlanan bireysel katilim yatirimeist
lisansina sahip kisilerdir.

11 Bkz. SPK’nin 31.12.2020 tarih ve 2020/78 sayili Haftalik Biilteni (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020b).
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esnasinda risk doguran unsurlarin tiim yonleriyle yatirimeilarla paylasilmasi ihtiyacim ve zorunlulugunu
beraberinde getirmektedir.

Konu ilag girisimleri agisindan degerlendirildiginde, ilgili literatiir ve uygulama 6rneklerinin, toplum
sagligini ilgilendiren ilag ve tibbi {irlinler igin yapilacak AR-GE yatirimlarinin finansmaninda paya
dayali kitle fonlamasinin girisimci ekosistemine Onemli katkilarinin olabilecegine isaret ettigi
anlasilmaktadir. Bu noktada, yukarida ifade edilen hususlara paralel olarak, iki kritere oncelik verilmesi
gerekir: (1) Projenin fizibilitesinin veriye dayali olarak, tutarli ve dogrulanabilir varsayimlara dayali bir
sekilde yapilmasi ve (2) Erken asama girisimlere yatirim yapmanin getirdigi risklerin yatirimcilarca
anlagilmasinin temin edilmesi.

Halihazirda sermaye piyasasi mevzuatinin bir geregi olan bu kriterler diginda, ilag¢ AR-GE
harcamalarin paya dayali kitle fonlamas1 modeliyle finansmaninda uygulamanin saglikl isleyisini
temin edebilecek birtakim mekanizmalarin da devrede olmasi uygun olabilir.

Bunlardan birincisi, T.C. Saglik Bakanligi’nin (Bakanlik) ilag AR-GE girisimlerinin paya dayali kitle
fonlamasi modelini kullanmalarina onciiliik etmesidir. Bakanlik bu oncii roliinii hem tesvik edici olma
anlaminda pasif hem de bizzat igin i¢inde olma anlaminda aktif bir piyasa oyuncusu olarak yerine
getirebilir. Tesvik etme noktasinda Bakanlik, saglik alaninda yerli tirtinlerin tercih edilmesine yonelik
mevcut politikalar kapsaminda paya dayali kitle fonlamasindan istifade etmek isteyen yerli ilag
teknolojisi ve iiriin girisimlerini Tiirkiye Saglik Enstitiileri Baskanhig: (TUSEB) gibi ilgili kuruluslar
vasitastyla destekleyebilir. Esasen, 2019-2023 dénemine iliskin On Birinci Kalkinma Plani’nda®?, ilag
ve tibbi cihaz sanayinde TUSEB’in yetkinliklerinin artirilmasina, start-up’larm fonlanmasina,
biyoteknolojik ilaclar gibi yiiksek teknoloji gerektiren alanlarda AR-GE, iiretim vb. konularda gerekli
ekosistemin olusturulmasina yénelik politikalar dngériilmiis bulunmaktadir. Ilag girisimlerinin paya
dayali kitle fonlamas1 sistemine Bakanlik tegvikleriyle yonlendirilmesi, s6z konusu politikalarin hayata
gegirilebilmesi i¢in dnemli bir adim olabilir.

Diger taraftan, Bakanlik, yine ilgili kuruluslar vasitasiyla sistemde hem yatirimci hem de platform
kurucusu olarak gérev alabilir. Ornegin, TUSEB, Bakanlik onay ile, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Aragtirma Kurumu (TUBITAK) ise Bakanlik ile yapilacak istisareler cercevesinde, sirket kurarak veya
kurulmus sirketlere ortak olarak paya dayali kitle fonlama kampanyalarina yatirimei olarak katilabilir®.
Hatta bu sirketler bizzat kitle fonlama platformu kurarak sadece ilag girisimlerinin finansmanina yonelik
bir yatinm ortami olusturabilir. Béyle bir ortam saglik alanindaki inovatif ve teknolojik iiriin ve
hizmetlere kars1 yatirimei farkindaligini da artirabilir. Ayrica, bu tip dogrudan finansman temini yoluyla
tesvik edilen girisim sirketlerine Bakanlik ve TUSEB’in hastane, poliklinik, laboratuvar, arastirma
merkezi, doktor ve hasta agindan faydalanma imkani taninarak, girisimlerin ihtiya¢ duyduklar1 pazara
giris destegi de sunulabilir. Ayni sekilde, Bakanligin veritabani bilhassa teknolojik AR-GE faaliyeti
yiiriiten girisimlere kisith 6lgiide agilarak bu girisimlerin gelisimi desteklenebilir.

Konu Hazine ve Maliye Bakanligi’nin “Ust Fonlara Kaynak Aktarimina iliskin Karar”1 gergevesinde
de degerlendirilebilir. Buna gore, sdz konusu karar kapsaminda, ila¢ girigsim sirketlerine yatirim yapan
tiizel kisi ve girisim sermayesi fonlarina ya da bireysel katilim yatirnmcilarinin yatirrm yaptigi ilag
girisim sirketlerine es finansman saglayan ortak yatirim fonlarina kaynak saglamak amaciyla {ist fonlar
kurulabilir ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 biitgesinden bu fonlara kaynak aktarilabilir',

Son bir husus, ilag girisimleri tarafindan platformlarda yiriitilen kampanyalarin, “1262 sayili
Ispenciyari ve Tibbi Miistahzarlar Kanunu”, “Beseri Tibbi Uriinlerin Tanitim Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelik” veya “Tibbi Cihaz Satig, Reklam ve Tanitim Yonetmeligi” gibi saglik alaninda reklam ve

12 On Birinci Kalkinma Plant’nin 2.2.1.2.2. Tlag ve Tibbi Cihaz baslikli boliimiine bakilabilir.

13 15,07.2018 tarih ve 30479 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bakanliklara Bagh, Tgili, Tliskili Kurum ve Kuruluslar fle Diger Kurum ve
Kuruluslarin Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi” (Cumhurbagkanligi, 2018) uyarinca TUSEB ve TUBITAK tarafindan sirket
kurulmasi veya kurulmus sirketlere ortak olunmasi miimkiindiir.

¥ Anilan karar 04.03.2014 tarih ve 28941 say1li Resmi Gazete’de (Hazine Miistesarligi, 2014) yayimlanmustir.
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tanitim faaliyetlerine iliskin diizenlemeler’ kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyeceginin
netlestirilmesidir. Nitekim mevzuat uyarinca genel anlami ile ilaglarin reklaminin ve tanitimin yapilmasi
yasak veya simirlandirilmis olup, kampanyalarin reklam/tanitim statiisinde olup olmadigina yonelik
belirsizliklerin giderilmesi sistemin uygulanmasi noktasindaki tereddiitleri giderebilir.

Bu cercevede, saglik sistemindeki otoritelerin ve paydaslarin desteginin sermaye piyasasi mevzuati
ile belirlenen uygulama kosullarini pekistirmesiyle birlikte, Tiirkiye’de ila¢ teknolojisi ve iiretimine
yonelik AR-GE harcamalarinin finansmaninda paya dayali kitle fonlamasi modelinin 6niimiizdeki
donemde ilag girisimleri tarafindan yaygin olarak kullanilan bir finansman yontemi olacagina
inantlmaktadir. Ayrica, modelin calismada yer verilen tespit ve Oneriler kapsaminda, tibbi cihaz,
medikal {irlin gibi saglik sektoriiniin diger bilesenleri i¢in uygulanabileceginin belirtilmesinde fayda
goriilmektedir.
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