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Share Based Crowdfunding

Bringing together the factors of production and transforming them into an enterprise is
important for the development of the country's economy and, accordingly, for
increasing the level of prosperity. In order for startups to come to life and continue
their operations, financing is first required. Initiatives that cannot meet their financing
needs are nothing more than an idea. Especially in developing countries, it is very
difficult to obtain funding from traditional financing sources for projects that are still
in the idea phase. This is because financial institutions are often reluctant to finance
startups due to the high risk of return. For this reason, entrepreneurs often turn to
alternative funding sources to finance their project ideas. One of these alternative
financing methods is crowdfunding, which has been introduced worldwide in the last
twenty years and in Turkey in the last five years.

The introduction of crowdfunding in Turkey is quite new, and studies are currently
being conducted to both create the legal infrastructure and solve the problems
encountered in practice. The aim of this study is to highlight the advantages and
disadvantages of share-based crowdfunding, which is a sub-model of crowdfunding
that provides an alternative source of funding for entrepreneurs in the world and in
Turkey, and to make suggestions for the development of share-based crowdfunding in
Turkey. The share-based crowdfunding model is an important alternative in
developing countries like Turkey, both in terms of funding startups and spreading
ownership to the grassroots. With share-based crowdfunding, entrepreneurs can access
funding at a lower cost, while individual investors can contribute to the
implementation of an idea/project by pooling their small amounts of money.
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Girigimcilik

Uretim faktorlerinin bir araya getirilerek girisime doniismesi, tlke ekonomilerinin
gelisimi ve buna bagli olarak refah diizeyinin artmasi acisindan Onemlidir.
Girisimlerin hayata gecmesi ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin dncelikle finansmana
ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansman ihtiyacin1 karsilayamayan girisimler, fikir olarak
kalmaktan oteye gecememektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde fikir
asamasinda olan projelere geleneksel finansman kaynaklarindan fon saglanmasi
oldukga glictlir. S6z konusu durum; finans kuruluslarimn geri dénme riskinin ylksek
olmasi sebebi ile baslangic asamasindaki girisimlere fon saglamada genellikle isteksiz
davranmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple girisimciler, proje fikirlerine fon
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saglamak i¢in genellikle alternatif finansman kaynaklarina yonelmektedir. Alternatif
finansman yontemlerinden birisi de Diinya’da son yirmi yildir Tirkiye’de de son bes
Paya Dayali Kitle Fonlamast yildir uygulanmakta olan kitle fonlamasidur.

Kitle Fonlamast

Tiirkiye’de kitle fonlamanmn uygulanmasi olduk¢a yeni olup gerek yasal altyapini
olusturulmasi1 gerekse de uygulamada karsilasilan sorunlarin giderilebilmesi igin
caligmalar siirmektedir. Caligmanin amaci, girisimciler igin alternatif bir finansman
kaynagi olan Kitle fonlamanin bir alt modeli olan paya (hisseye) dayali kitle
fonlamanin Diinya ve Tirkiye’deki uygulamalarim inceleyerek, avantaj ve
dezavantajlarim ortaya koymak, Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasinin gelisimi
icin Oneriler sunmaktir. Paya dayal1 kitle fonlama modeli Turkiye gibi gelismekte olan
tlkelerde hem girisimlere finansman saglama hem de miilkiyetin tabana yayilmasi
acisindan Onemli bir alternatif olusturmaktadir. Paya dayali kitle fonlama ile
girisimciler daha az maliyet ile finansmana erigebilirken, bireysel yatirimeilar da
kiigiik tutardaki fonlarini birlestirerek bir fikrin/girisimin uygulamaya ge¢mesine katki
sunabilmektedir.

GIRIS

Girisimci, tretim faktorlerini bir araya getiren, bdylece bireylerin ihtiyaci olan mal ve
hizmetlerin dretilmesine katki saglayan kisi olarak ifade edilmektedir. Girisimcilik, Ulkelerin
ekonomik kalkinmasinin temel taglarindan birisi olup yenilikgiligin de kaynagini olusturmaktadir. Bir
iilkede girisimcilik faaliyetleri ve buna bagli olarak girisimci sayisi ne kadar artar ise saglanacak
ekonomik ve toplumsal fayda da o Olgiide artmis olacaktir. Bu sebeple Glkeler, girisimcilik
faaliyetlerini artirmak amaciyla girisimciligi tesvik edici politikalar olusturmakta ve uygulamaktadir.

Kitle fonlamasi, genel anlamda girisimcinin finansman ihtiyacinin genis kitleler tarafindan
saglamasi olarak tanimlanabilir. Ulasim, iletisim ve bilisim sektdrlindeki gelismeler Kkitlesel
fonlamanin gelisimi i¢in 6nemli bir zemin olusturmustur. Ozellikle internetin yayginlasmasi, Kitle
fonlamay1 belirli bir mekana ve/veya cografyaya bagl kalmaktan kurtarmus ve farkli cografyalardaki
genis Kitlelere ulasarak fon toplanmasma olanak saglamustir. Kitle fonlama; girisimlerin erken
asamasinda geleneksel finansman yontemleri ile fon saglamakta zorlanan girisimciler igin 6nemli bir
alternatif olusturmustur. Alternatif finansman kaynaklar1 arasinda 6nemli bir yere sahip olan kitle
fonlama proje asamasindaki girisimlerin hayata gegirilerek tilke ekonomilerine katki sunmasi
acisindan oldukca 6nemlidir.

Kitle fonlamas:t 2000°’li yillarin basindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
Birligi’nde uygulanmaya baglamis olup giinimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Baslangicta bagis ve 6diil temelli olarak ortaya ¢ikan kitle
fonlamasi uygulamalarina daha sonraki siregte paya dayali basta olmak tizere farkli tiir kitle fonlama
uygulamalar1 eklenmistir.

Diinya genelinde hizla gelisen kitle fonlama sermayeye erisimin gorece daha zor oldugu
gelismekte olan {ilkelerde ve Tiirkiye’de de uygulanmaya baglanmistir. Bu siirecte iilkeler kitle
fonlamanin yasal altyapisini diizenlemeyle ilgili calismalar1 baslatmis olup gerekli goriildiigiinde
diizenleyici otorite tarafindan gerekli revizyonlar yapilmaktadir. Diinya’da on Ulkede kitle fonlamasina
iligkin yasal altyap:1 diizenlemistir. Tiirkiye kitlesel fonlamaya iliskin birincil ve ikincil mevzuati
dizenleyerek yasal altyapiy1 olusturan diinya genelindeki sekizinci iilke olmustur. Tiirkiye’de kitle
fonlama modellerinden paya dayali kitlesel fonlamanin hem girisimeci hem de yatirimcilardan daha
yogun talep gordiigii ve gelisim trendinde oldugu gbézlemlenmektedir. Bu sebeple de ¢alismada paya
dayali kitlesel fonlamaya odaklanilmistir.
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1. KITLE FONLAMASI FINANSMAN MODELI KAPSAMI

Kitle fonlamas1 kavrami ingilizce “crowdfunding” olarak kullanilmakta olup kitle/kalabalik
anlamma gelen “crowd” ve fonlama/fon saglama anlamina gelen “funding” kelimelerinin
birlesiminden olugmaktadir. Kitle fonlamanin ¢ikig noktasini bir fikrin ya da projenin kiigiik tutarlarla
cok sayida insan (kitleler) tarafindan finanse edilmesi olusturmaktadir. Kitle fonlamasi kavrami yeni
bir finansman araci olarak ortaya ¢iksa da gegmisi oldukca eski donemlere dayanmakta olup tarihsel
surecte kitle fonlama olarak nitelendirilecek pek gok farkli uygulama goérmek mumkundir.

Kitle fonlamanin ortaya ¢ikis1 ilk olarak sanatsal alaninda olmustur. Mozart ve Beethoven’in
yeni eserler ve konserler hazirlayabilmek amaciyla sevenlerinden fon saglamasi kitle fonlamanin ilk
orneklerinden biridir. Fransa’dan Amerika Birlesik Devletleri’ne kurulugsunun 100. yil hediyesi olarak
gonderilen Ozgurliik Heykeli 4 Kasim 1885 tarihinde New York'a ulasmasinin ardindan finansal
sikintilar nedeniyle heykelin konacagi kaide Amerikan Devleti tarafindan yaptirilamamustir. Bu
sebeple New York’ta ikamet eden gazeteci ve yaymci Joseph Pulitzer heykelin kaidesinin yapimi igin
kendisinin sahibi oldugu “World” gazetesi vasitasiyla 100.000 ABD dolar1 bagislayacagini ifade
ederek herkesi kicuk tutarlarda da olsa bagis yapmaya ¢agirmistir. Bu ¢agr1 cevap bulmus ve kitle
fonlamasinin erken érneklerinden birisini olusturmustur. Tiirkiye’de ise Anadolu kiiltiiriiniin kadim bir
gelenegi olan “imece” Kkitle fonlama ile onemli benzerliklere sahiptir ve kitle fonlamanin ilk
orneklerinden birisidir.

Internetin gelisimi ile beraber kitle fonlamasimin giiniimiizdeki uygulamasina benzer érnekler
ortaya cikmustir. Ingiliz rock grubu “Marillion” Amerika Birlesik Devletleri’nde diizenleyecegi
konserlere fon saglamak i¢in 1997 yilinda internet iizerinden hayranlarindan fon talebinde bulunmusg
ve bu girisiminin sonucunda 60.000 ABD dolar1 fon toplamay1 basarmistir. Bu siiregte 2006 yilinda
Amsterdam’da “Sellaband Platformu”, 2009 yilinda da New York’da “Kickstarter Platformu”
kurulmustur (Ozdemir, 2020: 37). 2008’de meydana gelen ekonomik kriz geleneksel yontemlerle
finansmana ulasmay1 zorlastirmig, bu sebeple de yeni girisimlerin finansmaninda kitle fonlamanin
onemi daha da artmistir (Can ve Basaran, 2020: 56-57). Bu siire¢ sonrasinda kitlelerden fon toplamak
daha sistematik bir hale gelerek kurumsal bir yapiya kavusmustur.

1.1. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin Taraflar

Kitle fonlamast modelinin taraflarini olusturan ii¢ ana paydas bulunmaktadir. Bunlar;
yatirimel, girisimci ve kitlesel fonlama platformlaridir.

Kitle fonlamada yatirimcilar; yatirim yapmak, desteklemek ve bagis yapmak istedikleri
girisim projesine fon saglayanlar olarak ifade edilmektedir. Yatirimeilar, farkli bakis agilarina ve
beklentilere sahip olsalar da bir projeyi/girisimi finanse etmek igin benzer motivasyona sahiptirler.
Kitle fonlama yatirimcilar1 kitle fonlamaya konu olan girisimlere yurt i¢inden ve yurt disindan
yatirimer olabilmektedirler.

Kitle fonlamada yer alan yatirimcilar profesyonel ve profesyonel olmayan olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Profesyonel yatirimeilarin yapmis olduklar1 yatirimdan kar elde etme istegi bulunurken
profesyonel olmayan yatirimcilar daha ¢ok projelere destek sunmak veya bagista bulunmak igin fon
saglamaktadirlar (Bretschneider vd., 2014: 3).

Kitle fonlamada girisimci; bir fikir yada projenin ortaya ¢ikmasinda en Onemli bilesen
oldugundan Kitlesel fonlama siirecinin en etkili unsuru girigsimciler olmaktadir. Kitle fonlamadan ilk
yararlanan girigimciler; kiiltiirel calismada bulunan girisimler ve bireyler olmustur. Girisimciler
gerceklestirdikleri film, miizik albiimii ya da konser gibi sanatsal faaliyetlere destek saglamislardir.
Bunlarin disinda kitle fonlama projeleri ile akilli saatler, sanal gergeklik gozlikleri ve li¢ boyutlu
yazici projeleri hayata gecirilmistir (Hornuf ve Cumming, 2018: 18).

57



Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt: 5 Sayi: 1 / Haziran 2023

Kitle fonlama platformlari; internet {izerinden web sitesi araciligiyla projelerine fon talep eden
taraf ile fon saglayan taraflar1 bir araya getiren organizasyonlardir. Kitle fonlamasinin basarisinda
platformlar 6nemli bir rol Ustlenmektedir. Kitle fonlama platformlari; Kitle fonlama siirecinin
olusturulmasindan, strecin yodnetilmesinden, denetiminden ve sorunsuz sekilde sonuglanmasindan
sorumludur (Anbar, 2020: 240-242).

Platformlarin igerigi, kurulus amagclar1 ve uygulama bi¢imleri farkliliklar gdsterebilmektedir.
Girisimciler sahibi olduklar1 projelerin i¢erigini gorsellerini, kimi zamanda truniin prototipini online
platformlara yiikleyerek projelerini tanmitmaktadirlar. Platformlar yiiklenen projelerin eksiklerini
gidermek, kalitesini iyilestirmek amaciyla girisimciye destek saglayarak projenin basari ile
sonuglanmasina katki sunmaktadir. Platformlar kar amaci giitmekte olup basarili olan projeler igin
toplanan kaynaktan dnceden belirlenen oranda pay almaktadir. Platformlarda tanitilan projelerin bir
bakima pazarlama arastirmasi da yapilmis olmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015: 306).

Kampanya iginde belirlenen siire sonunda platformda tanitilan projeler basarisiz olursa
platformlarca toplanan kaynagin nasil kullanilacagi konusunda farkli alternatifler bulunmaktadir. S6z
konusu alternatifler “hepsi veya hi¢ modeli’’ ya da ‘’hepsini tut modeli’’dir. "Hepsi veya hi¢ modeli”,
kampanyada istenilen tutara ulasilamayinca toplanan tutarin fon saglayicilara geri Gdenmesini,
"hepsini tut modeli” ise kampanya i¢in talep edilen tutara ulasilmamasi durumda bile toplanan tutarin
girisimcilere kullandirilmasini igermektedir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2014: 41).

1.2. Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli Tiirleri

Kitle fonlamasi tiirlerini; finansal sonu¢ doguran ve dogurmayan olarak iki baglik altinda
inceleyebiliriz. Finansal sonu¢ doguran kitle fonlamasi tiirleri; borca dayali kitle fonlama ile paya
dayali kitle fonlamadir. Finansal sonu¢ dogurmayan kitle fonlamas tiirleri ise; odiile dayali kitle
fonlama ve bagisa dayali kitle fonlamasi modelleridir. S6z konusu modeller asagida detayl sekilde
incelenmektedir.

Bagisa dayali kitle fonlamasinda yatirimcilar, maddi bir ¢ikar
beklemeksizin platform {izerinden yayinlanan projeyi fonlamakta ve sagladiklar1 destek karsiliginda
herhangi bir 6diil ya da kazang saglamamaktadir (Ayhan ve Ertemsir, 2019: 60). Bagis dayali kitle
fonlamasinda, proje sahibi kendi projesi i¢in fon toplayabildigi gibi sosyal yardim kurulusu veya
dernek/vakif araciligiyla da proje baslatabilir. “JustGiving” adinda kitle fonlamasi platformu bu model
icin Ornek olarak verilebilir. Bagisa dayali kitle fonlamasinda sosyal medyanin aktif kullanilmasi, e-
mail ve diger etkilesimler onemli olmakta ve projenin gelecegini olumlu yonde etkileyebilmektedir
(Kaartemo, 2017: 306). Bu fonlama tiirtine ornek olarak; 24 Ocak 2020°de Elazig’da 6,8 siddetinde
meydana gelen deprem icin TV8 kanalinda depremzedeler igin #TekYiirek kampanyasinin
baslatilmas1 gosterilebilir (A¢ikgoz vd., 2020).

Odiile dayal1 modelde, yatirimcilar proje sahiplerine maddi degeri olmayan odiiller veya
irlinler karsihiginda destek saglamaktadir. Eger proje hayata gegirilirse, yatirimcilara tesekkiir
mektubu, miizik albiimii, tigort veya {iriiniin lansman torenine davet gibi cesitli ddiiller sunulmaktadir.
Odiiliin tiirii ve biiyiikliigii yatirimei tarafindan saglanan fonun biiyiikliigiine gore farklilik
gosterebilmektedir (Ozer, 2020: 35). Baz1 projelerde de yatirimeilara proje sonunda iiretilecek olan
urinden oncelikli ya da indirimli satin alma hakki taninabilmektedir. S6z konusu model sayesinde
girigimci, iiretmek istedigi {iriinii ya da vermek istedigi hizmeti {iretim kararindan once piyasaya
sunarak talep tahmini yapabilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015: 2).

Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi yoluyla kisiler, kitle fonlamasi platformlarina teminatsiz
kredi igin bagvuruda bulunarak, platform tarafindan kabul edilmeleri durumunda kredi talep ettikleri
proje, platformda yayinlanarak projeleri i¢in fon toplamakta ve daha sonra faizi ile birlikte
Odemektedirler (Freedman ve Nutting, 2015:3). Borg¢lanmaya dayali kitle fonlamasi genellikle aracisiz
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ve yiiz yize platformlardir. Bu platformda bireyler, bankalarin faiz oranlari ile karsilastirildiginda ¢ok
daha iyi oranlarla birbirlerine borg para verebilmektedir (De Buysere vd., 2012: 22).

Paya dayal kitle fonlamasinda, proje sahibi bireyler, projelerini
platform Uzerinden  yayinlayarak  bir  nevi  projelerine  destek  veren ortak
aramaktadirlar (Conkar ve Canbaz, 2018: 123). Bu modelde proje sahibi yatirimeilarla firmanin is
plani, toplanan fonun nasil kullanilacagi ve hisselerin ne kadarinin satilacagi konular hakkinda bilgiler
paylagmaktadir (Onur ve Degirmenci, 2015: 3). Taraflarca yapilan s6zlesme geregince yatirimei, proje
sahibi firmanin yillik karina gore ya da her yil belirlenen oran iizerinden kar payi elde etmektedir
(Izmirli Ata, 2018: 283).

2. PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI

Uretim hacmi genisleyen iilkeler, refaha ulasma ve ekonomik biiyiimede basarili olmaktadir.
Ekonomik biiylime, istihdamin artmasini saglamakta ve buna baglh olarak igsizligin azalmasina katki
sunmaktadir. Uretimde siirekliligin ve ekonomik biiyiikliigiin saglanabilmesi igin iilkelerde faaliyet
gOsteren girisimler finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Globallesen diinyada finansman gereksiniminin
miimkiin oldugunca hizli ve ucuz bigimde saglanmasi amaglanmaktadir. Buna bagli olarak geleneksel
finansman yontemlerinin yaninda alternatif finansman yontemleri de ortaya e¢ikmustir. Kitlesel
fonlamanin bir tlirii olan paya dayali kitle fonlamasi da girisimlerin gereksinim duydugu fonlarin
saglanmasinda 6nemli bir rol Gistlenmektedir.

Paya dayali kitle fonlama Tirkiye’de son donemlerde uygulanmakta olan bir yontem olup
diizenleyici otorite olan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “Pay karsiliginda platformlar araciligiyla
halktan para toplanmas1” seklinde tanimlanmaktadir (SPK, “Kitle Fonlamasi Tebligi”, md. 4/1-t.).

Paya dayali kitle fonlamanin diger girisim finansman1 modelleriyle benzer yonleri bulunsa da
bircok noktada farkliliklar da gostermektedir. Melek yatirimcilar bir girisime fon sagladiklarinda tiim
siireglerde yer alirken, bir diger girisim finansmani yontemi olan girisim sermayesinde ise yatirim
yapilacak girisimin kurulus asamasina gecmis biiylime ve gelisme asamasinda olmasi gerekmektedir.
Paya dayali kitle fonlamada ise yatirimcilar sirketin kurulusundan itibaren her asamada ve her tutarda
sirkete fon saglamaktadir. Girisimin kurulus asamasinda finansman temininde yasanan sorunlar paya
dayali kitle fonlamanin énemini daha da artrmaktadir. Paya dayal kitle fonlamasi ile Diinya’nin her
yanindaki yatirimeilar giinlin 24 saati 1 TL’den baslamak {izere istedikleri tutarda yatirim
yapabilmektedirler. Boylece kitlesel fonlama finansal piyasalarin temel fonksiyonlarindan biri olan
‘sermayenin tabana yayilmasi fonksiyonu" na da katki saglamaktadir.

2007 yilinda Avusturalya’da yapilan diizenleme ile ilk kez uygulanan paya dayali kitle
fonlamasi diger iilkelerde de hizli bir sekilde yayginlasmaya baglamistir. Paya dayali kitle fonlamaya
iliskin Avrupa’daki ilk yasal diizenleme italya tarafindan 2013 yilinda gergeklestirilmistir. ABD’de
ise 2012 yilinda yiiriirliige giren JOBS (Jumpstart Our Business Startups Act — Is Girisimlerini
Harekete Gecgirme Kanunu) ile paya dayali kitle fonlama daha giivenilir bir yasal alt yapiya

kavusmustur. Malezya, paya dayali kitle fonlamay1 Islami agidan diizenleyen ilk iilke olmustur
(Vismara, 2016: 7).

Tiirkiye’de 3 Ekim 2019 tarihinde 30907 sayili Resmi Gazete de yayimlanan kanun ile paya
dayali kitle fonlamasinin uygulanmasina olanak saglamistir. Ayrica SPK 27 Ekim 2021 Tarihinde
yayinladig1 31641 sayili yeni bir teblig ile hem paya dayali kitle fonlamasinda bazi degisiklikler
yapmis, hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini yasal altyapiya kavusmustur. S6z konusu teblig
ile birlikte kitle fonlamas1 modellerinin Tiirkiye’de de uygulama alani genislemistir.

2.1. Paya Dayah Kitle Fonlamasindaki Taraflar
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SPK tebligine gore paya dayali kitle fonlamasinda birden ¢ok taraf bulunmaktadir. Kitle
fonlamasinda bulunan yatirimci, girisimei ve platformun yaninda ytirim Komitesi, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK), Takasbank ve Sermaye Piyasasi Kurulu yer almaktadir. Yatirim komiteSi
girisimcilerin veya girisim sirketinin proje hakkinda hazirlamis olduklar fizibilite raporunu
incelemekle yikumltdurler. (SPK, a.g.e., md. 4/1-dd.). Uygun gordiikleri projeleri onaylayip
kampanya siirelerini baglatmaktadirlar.

Paya dayali kitle fonlamasinda emanet yetkilisi ile ilgili esaslar tebligde agiklanmistir. Bu
aciklamalar dogrultusunda emanet yetkilisi sifatiyla toplanan fonlarin girisim sirketine aktarilana veya
yatirimcilara iade edilene kadar Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan saklanmaktadir.
Paya dayali kitle fonlamas:i faaliyetleri icin MKK yeni bir sistem gelistirmistir. Bu sisteme Kitle
Fonlama Sistemi (KFS) denilmektedir. Kitle fonlamasi faaliyetinde bulunmak isteyen platformun,
SPK tarafindan listeye alinmasi kaydiyla MKK tarafindan KFS’ye tiyeligi tammlanir. Projelere fon
saglamak isteyen yatirimcilarda MKK nezdinde bulunan KFS’ye iiye olmalar1 gerekmektedir. Ayni
sekilde, girisimci ve/veya girigim sirketi de KFS sistemine iiyeligini tamamlar. Bu sekilde paya dayali
kitle fonlamasinda bulunan taraflarin MKK’ya entegrasyonu saglanarak saglikli bir sekilde iletisimde
bulunurlar. Yatirimcilarin gerceklestirecegi iiyelik sayesinde limitleri kontrol edilerek platforma ve
Takasbank’a bilgi gecilmektedir. Bununla birlikte yatirnmeilarin nitelikli olup olmadiklar1 da kontrol
edilmektedir. Ayrica yatirimcilarm limitlerini ve portfoylerini takip edebilmeleri icin MKK e-yatirimei
uygulamasi da gelistirmistir. Bu sayede yatirnmci anlik gelismelerden haberdar olur ve bdylece
yatirrmint daha diizenli ve saglikli bir sekilde yiiriitme imkanmina sahip olmaktadir. Béylece SPK
tarafindan belirlenen sartlara da uyulmus olunmaktadir (MKK, “Kitle Fonlamasi Sistemi Is ve Islem
Kurallar1 Yonergesi”, 2020).

2.2. Paya Dayal Kitle Fonlamasi Siireci

Paya dayali kitle fonlamasinda platformlarin faaliyet gosterebilmeleri i¢in SPK tarafindan
listeye alinmalar1 gerekmektedir. Platformlarin Anonim Sirket statiisiinde olmalar1 ve en az 1.000.000
TL nakden 6denmis sermayeye sahip bulunmalar1 gerekmektedir. Paya dayali kitle fonlamasinda
taraflar arasmndaki iletisimin elektronik ortamda gergeklesmesi sebebi ile platformlarin gerekli
altyapry1 olusturmalar1 gerekmektedir. Ozellikle yatirimeilar, girisimciler ile MKK ve Takasbank’in
bulustugu bu elektronik ortam son derece saglikli islemesi gerekmektedir. Odemelerin de platform
iizerinden gerceklesmesi sebebi ile gilivenlik son derece 6nemli olmaktadir. Siber saldir1 gibi olumsuz
sonuclar yasanmamasi i¢in platformlardan giivenli bir altyapinin hazir olmasini istenmektedir.

SPK tarafindan kitle fonlamas faaliyetine iligkin izin almayan platformlar herhangi bir suretle
para toplayamazlar. Topladiklarina dair herhangi bir eylemin tespit edilmesi durumunda ise Bilgi
Teknolojileri Kurumu (BTK) tarafindan s6z konusu platformun internet sitesi engellenmektedir (SPK,
a.g.e.,, md. 31/2)

Paya dayal kitle fonlamas1 faaliyetinde bulunmak isteyen platform, SPK tarafindan listeye
alimmakla birlikte emanet yetkilisi ve MKK ile de iiyelik s6zlesmesi akdetmesi gerekmektedir. Emanet
yetkilisi ile platform arasinda yer alan iyelik sartlarinda s6z konusu platformun SPK tarafindan
belirlenen sartlar1 yerine getirmis olmasi yer almaktadir (Takasbank, “Paya Dayali Kitle Fonlamas1
Emanet Yetkilisi Prosediirii”, md. 6/1-a.) Bagka bir ifadeyle bir A.S. olmasi ve 1.000.000 TL olan
sermayesinin nakden ddenmesi gerekir. Ayrica Takasbank tarafindan belirlenen tiyelik giris ticretinin
de 6denmesi gerekmektedir. (Takasbank, a.g.e., md. 6/1-d.) Bununla birlikte, platformun emanet
yetkilisine Ticaret Sicil Gazetesi gibi birtakim evraklar ve taahhiitlerde bulunmasi da gerekmektedir
(Takasbank, a.g.e., md. 7/1). Takasbank tarafindan belirlenen sartlarin yerine getirilmesi halinde
platform ile Takasbank arasinda iiyelik islemleri gerceklesmektedir.

MKK ile platform arast iiyelik islemleri ise KFS gercevesinde gerceklesmektedir. Platformun,
basvuru formu ile KFS entegrasyon talebini MKK’ya iletmesi gerekir. Bagvurudan sonra, MKK
tarafindan gerekli kontroller yapilmaktadir. Sartlar1 uygun olan platform, iiyelik iicretini ddemesi
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kosuluyla KFS’ye entegrasyonu tamamlanarak paya dayal kitle fonlamasinda faaliyet gdstermeye hak
kazanir (MKK, “Kitle Fonlamasi Sistemi Is ve Islem Kurallar1 Yonergesi”’, md. A/2).

Paya dayali kitle fonlamasinin asil taraflar1 arasinda yer alan girisimci ve/veya girigim sirketi
ile yatirimcilar da iyeliklerini dogrudan platforma yapmaktadirlar. Platforma bagvuran taraflarin
kimlik bilgileri e-Devlet tizerinden dogrulanmaktadir. Dogrulamadan sonra, bilgiler MKK’ya platform
tizerinden iletilmektedir. (SPK, “Kitle Fonlamas1 Tebligi”, md. 14/2-a). Fon talep eden kisi veya
sirketin sunacag1 projesi hakkinda detayli bir rapor hazirlamasi ve platforma sunmasi gerekmektedir.
Bu rapor dncelikle platform tarafindan incelendikten sonrasinda ret ya da kabul edilmektedir. Projenin
ret edilmesi durumunda proje basarisiz sayilmakta ve kampanya siiresi baglatilamamaktadir. Projenin
kabul edilmesi durumunda yatirim komitesi devreye girmektedir. Yatirim komitesinin gérevi projenin
platform tarafindan onay almasiyla baslamaktadir.

Burada, platform agisindan iki unsur 6nemlidir. Bunlardan ilki platformun yatirim komitesine
gore daha esnek olmasi gerektigidir. Platforma sunulan projelerin gogunlugu basarisiz bulunursa kar
etme olasihi@ azalmaktadir. Ikinci unsurda sadece kar odakli bakis agisi ile siradan projelerinde
onaylamamasi gerektigi konusudur. Platformlar tarafindan yatirimcilari begenisine sunulan projeler
de basar1 oraninin diigiikk olmasi platformlar tarafindan arzulanan bir durum degildir. Dolayisiyla
platformlar kér ve basar1 orani arasinda bir denge kurup, optimal bir degerlendirme yapmalhidirlar.

Hedeflenen fon tutarma erken ya da normal siiresinde ulasilmissa, sadece cayma hakki
stirelerinin tiim yatirimcilar tarafindan sonlandirilmas: durumunda kampanya siireci sona erdirilebilir
(Teblig md.17(5)). Hedeflenen fonun iizerinde fon toplanmis olmasi halinde fazla kisim esitsizlige
sebep olmayacak sekilde yatirimcilara yatirim tutarlari oraninda iade edilmelidir. (Teblig md.17(6)).
Her ne kadar yatirimcilardan toplanan fonlar Teblig md.11(3)(c) hiikkmiine goére, fonlarin platform
adina emanet yetkilisi nezdinde kampanya tamamlanana kadar kalmasi diizenlenmis ve iade
edilmesinin saglanma yiikiimliliigii platformlara verilmis olsa da iade islemlerinin emanet yetkilisinin
belirledigi prosediirler tarafindan gerceklestirilmesi nedeniyle orantili paylastirma isleminin
sorumlusunun da Teblig md.17(8) geregince emanet yetkilisi oldugunu diisiiniiyoruz.

Paya dayali kitle fonlamasinda, girisimci ve/veya girisim sirketi ihtiya¢ duydugu fonu
toplamak icin olusturulan kampanyanin siiresi sinirsiz olmayip altmis giinle sinirhdir. Altmis giin
icinde gerekli fona ulasilamazsa kampanya basarisiz sayllmaktadir. Kampanya siiresi, yatirim komitesi
tarafindan onay aldiktan ve kampanya sayfasinda yayimladig: tarihten itibaren baslamaktadir. (SPK,
a.g.e., md. 17/2.) Kampanya siiresi i¢inde, yatirimeilarin fonladiklar1 projeler hakkinda platformlarin
MKK ve emanet yetkilisine anlik bilgi gegme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu bilgilendirme sayesinde,
yatirimcilarin fonlama limitleri kontrol edilerek giincellenmekte ve fonlarin emanet yetkilisinde bloke
olmasi sebebi ile platform yatirimcilar tarafindan gelen talepleri paylasmakla yukimludir (SPK,
a.g.e., md. 17/3.) Girisimci ve/veya girisim sirketi, hedeflemis oldugu fonlar1 kampanya siiresinin
bitiminden 6nce toplamasi halinde, bagka bir ifadeyle altmis giinden daha az bir siire icinde, teblig
tarafindan belirtilen hususlar dogrultusunda kampanya siresi erken sonlandirilabilir (SPK, a.g.e., md.
17/5.). Kampanya siiresi dahilinde, herhangi bir sebepten dolay1 platformlarin SPK tarafindan listeden
cikarilabilmekte ya da platform kendi iradesiyle de listeden ¢ikabilmektedir. Boylesi bir durumda ise
platform nezdinde devam etmekte olan kampanyalarin siireleri kendiliginden son bulmaktadir. (SPK,
a.g.e., md. 17/10.)

2.3. Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Avantajlari

Paya dayali kitle fonlama girisimci ve yatirimci agisindan farkli avantajlar saglamaktadir. Paya
dayali kitle fonlamasinin, girisimci agisindan en énemli avantaji girisimcinin sahibi oldugu fikir veya
projeye finansman destegi saglayarak hayata gecirebilme olasiligidir. Kitlesel fonlama ile sadece
Tiirkiye’de yasayan yatirimcilardan degil diinyanin dort bir yanindaki yatirimcilardan internet
iizerinden fon saglama olanagi bulunmaktadir. Girisimlerin ilk dénemlerinde fon saglama aile, arkadas
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ve ikna edilebilenler ile sinirli iken kitlesel fonlama bunlara alternatif olusturmus ve fon saglanan
kitlelerin sayisini ve gesitliligini artirmmstir.

Yatirimei agisindan da paya dayali modelin ortakliga dayanmasi ve yatirim yapilan projeden
yuksek beklenti icerisinde olunmasi beraberinde yiiksek kar da getirebilmektedir (Onur ve
Degirmenci, 2015:3). SPK’min diizenlemesi ile getirilen yatirim komitesi, emanet yetkilisi ve MKK
gibi kuruluslarin da bu sistemde yer almasi paya dayali modeline olumlu bir etki saglamaktadir. Bu
modelin bir diger avantaji ise kir tutarinda herhangi bir limitin bulunmamasidir. Sirketin basarili
oldugu durumlarda, piyasa degeri artmaktadir. Bu artig, paylarin ve yilsonu temettiiniin de artmasina
sebep olmaktadir Dolayisiyla sirketin degeri artikga yatirimcilarin karlari da artmaktadir (Sakizl,
2018).

Odemelerin internet tizerinden gerceklesmesi de sahte para kullaniminin 6niine gegmektedir.
Ayni sekilde kara borsay1 da engellemektedir. Bu olumlu yoniiyle hem girisimci hem de iilke igin ¢ok
onemli avantajlardan birisidir (Onur ve Degirmenci, 2015). Ayrica paya dayali kitle fonlamasi
strecinin blyik bir boluminln internet lizerinden gerceklesmesi, girisimcilerin korkulu riiyasi olan
biirokrasiden de muaf tutmaktadir. Zira iiyelik islemlerinden kampanya siirecinin hazirlanmasina
kadar biitiin islemler online sunulan formlar ile gergeklesmektedir. Burada fon talep eden taraf
girisimci ise ve kampanyasi basarili olursa, tebligin hiikiimleri dogrultusunda bir A.S. kurmak
zorundadir. Dolayisiyla girisimei sadece sirket kurarken biirokrasi islemleri ile karst karsiya
kalabilmektedir. Ancak burada girisimcinin islemlerini kurulacak olan sirketin mali miisaviri yonettigi
i¢in girisimci agisindan zor bir siire¢ olmamaktadir. Yine bu dogrultuda girisimcilerin ve yatirimcilarin
dogrudan platform ile muhatap olmasi da olumlu unsurlardan birisidir. Zira emanet yetkilisi ve MKK
ile iletisime dogrudan girisimcilerin ve yatirnmcilarin gegmesi siireci olduk¢a zorlastirabilmektedir.
Dolayisiyla biirokrasi islemlerinin yok denilecek kadar az olmasi, paya dayali kitle fonlamasinin
avantajlarindan birisi olmaya hak kazanmigtir.

Genel olarak paya dayali modeli de dahil kitle fonlamasinda yatirimcilar girisimcilere
dogrudan fon saglayabilmektedirler. Kitle fonlamada, bankacilik sektorii gibi diger finansal aracilar,
yatirimeilar ile girisimciler arasinda bir bag olusturmaktadirlar. Yatirimcilardan topladiklar: fonlari bir
havuzda biriktirerek farkli girisimcilere aktarmaktadirlar. Ancak paya dayali kitle fonlamasinda
platform aracilifiyla yatirimcilar diledikleri projelere dogrudan yatirim yapabilmektedirler (Onur ve
Degirmenci, 2015: 1). Paya dayali kitle fonlamasimin bir diger avantaji ise faizsiz bir finansman tir(
olmasidir. Paya dayali modelinde yatirimcilar, aktardiklari fon karsiliginda pay sahibi olmaktadirlar.
Borglanma bazli kitle fonlamasinin aksine, paya dayali modeli faizden arinmis bir sekilde hem
girisimciye fon saglamakta hem de yatirimeilar igin finansal bir yatirim haline gelmektedir (Canbaz ve
Conkar, 2018).

2.4. Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Dezavantajlari

Bagis ve odiille dayali modellerde, kampanyanin basarili sonuglanmasi durumunda fonlar
girisimciye dogrudan aktarilirken, paya dayali modelde ise yeni sirket kurularak veya sirketin
sermayesi artirilarak aktarilmaktadir. Bu islemler, belirli bir stre¢ ve prosedir gerektirmektedir. Diger
bir dezavantaj ise s6z konusu sirketin iflas etmesi veya s6z konusu projenin piyasada diledigi karsilig
bulamamasidir (Vergili,2022: 109). Paya dayali kitle fonlamasinda, risk bildirim formunda da agik¢a
belirtildigi gibi boyle bir durumda yatirimlarin tamami kaybedilebilir. Ayrica sirketin faaliyetlerine
yeni baglamasi sebebiyle temettii 6demesi ger¢eklesmeyebilir. Paya dayali modelin amaci geregi bu
tiir sirketlerin ortak sayis1 yiiksek olabilmektedir. Dolayisiyla da bir sirketin fazla ortagi olmasi hisse
basina karm diisiik olmasina sebep olabilmektedir. Paya dayali kitle fonlama, ikincil bir kitle fonlama
piyasasimin bulunmadig: iilkelerde sorun teskil edebilmektedir (Sakizli, 2018:14). Boyle bir durumda
yatirimeilar paylarini aktarmakta énemli 6l¢lide sorun yasayabilmektedirler. Tirkiye'de ise SPK’nin
de teblig de belirtildigi lizere paylarin islem gorebilecegi bir ikincil piyasanin zemini hazirlanmaktadir
(SPK, “Kitle Fonlamas1 Tebligi”, md. 11/18.)

62



Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt: 5 Sayi: 1 / Haziran 2023

Bir projenin kampanya siiresi basarili olabilmesi i¢in s6z konusu proje hakkinda gereken
bitiin bilgiler yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir. Bir proje hakkinda ne kadar detayli bilgi mevcut
ise yatirimcilar agisindan o Olglide glven olusabilmektedir. Ancak projeye iliskin kamuoyu ile
paylasilan bilgiler yenilik¢i fikrin baskalari tarafindan haksiz bir bi¢cimde kullanilmasina sebep
olabilmektedir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017:497).

2.5. Paya Dayah Kitle Fonlamasinda Yasal Sorumluluklar ve Dlzenlemeler

Kitle fonlama uygulamasi, iilkemizde 7061 sayili Bazi Vergi Kanunlar ile Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un (7061 sayili Kanun) (RG. T. 05.12.2017, S.
30261) 107 ile 110’uncu maddeleri araciligiyla 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun (SPK) (RG.
T. 30.12.2012, S. 28513) ilgili maddelerine yapilan eklemeler sonucunda girmistir. S0z konusu
dizenleme sonucunda SPK’min g¢esitli hiikiimlerine kitle fonlamasi kurumuna iliskin hiikiimler
eklenmigtir. Kitle fonlamasi uygulamasmin yukarida bahsi gecen diizenlemeler neticesinde hukuk
sistemimize dahil edilmesinin akabinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan SPK’nin 35/A ve
99’uncu maddelerine dayanilarak 03.10.2019 tarihinde III — 35/A.1 sayili Teblig ¢ikarilmis olup ilgili
Teblig ile sadece paya dayali kitle fonlamasim diizenlemistir. ifade edildigi iizere kitle fonlamasi
uygulamasi bagisa dayali, 6diile dayali, borca dayali ve sermaye piyasasi araglarina dayali kitle
fonlamasi olmak tizere dort tiirdiir. Ancak SPK’nin ilgili maddelerine yapilan eklemeler neticesinde
cikarilan IIT — 35/A.2 sayili Teblig’de paya ve bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasini diizenlenmistir.
Nitekim ilgili Teblig’in ikinci maddesinin ikinci fikrasi hitkkmii, kitle fonlama aracglariyla 6diil ve bagis
karsiliginda fon toplanmasi faaliyetlerini agik¢a kapsam disinda birakmustir.

Bu noktada bahsedilmesi gereken bir diger nokta da 7061 sayili Kanun’un gerekgesidir. S6z
konusu gerek¢ede de ifade edildigi lizere, hayata gecirmek istedigi projesi i¢in yeterli kaynagi
bulamayan girisimcinin sirketine finansman bulmasi konusunda kolaylik saglanmaya g¢alisilmis, bu
sebeple de girisimei bakimindan esnek bir yaklasim izlenmis durumdadir. Tirk Hukukunda 7061
sayill Kanun (05.12.2017 tarih ve 30261 sayih Resmi Gazete, Baz1 Vergi Kanunlar1 ile Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun md. 107 ile eklenen SPK (06.12.2012 tarih ve 6362
sayili Resmi Gazete, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kitle fonlamasi ilk defa tanimlanmistir. Bu
maddeye gore kitle fonlamasi, “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amactyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine iliskin
hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 aracilifiyla halktan para toplanmasi” olarak
ifade edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ikincil diizenleme niteligine sahip Paya Dayali Kitle
Fonlamas1 Tebligi (03. 10.2019 tarih ve 30907 sayili Resmi Gazete, Paya Dayali Kitle Fonlamas1
Tebligi) SPK’nin 35(A) ve 99. maddelerine dayanilarak hazirlanmistir (Teblig md.3). Alt1 boliim ve
bes ekten olusan bu Teblig’de paya dayali kitle fonlamasi sisteminin usul ve esaslar1 hakkinda
diizenlemeler yapilmistir (Teblig md.1). Bu teblig ozellikle paya dayali kitle fonlamasina, kitle
fonlamasi platformlarinin kurul listesine alinmasina ve faaliyetlerine, paya dayali kitle fonlamasi
yontemi ile halktan para toplanmasina, toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak
kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir (Teblig§ md.2). Paya
dayali kitle fonlamasi, pay karsihiginda kitle fonlamasi platformlar1 aracihigi ile halktan para
toplanmasini ifade etmekte, pay ise girisim sirketinin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik
hakki veren menkul kiymeti ifade etmektedir (Teblig md.4). Kitle fonlamas ile ilgili 27.10.2021 tarih
ve 31641 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Kitle Fonlamasi Tebligi ile birlikte 2019 yilindaki 35 (A)
tebligi yiirtirlikten kaldirilmistir. S6z konusu diizenleme ile birlikte girisimci tanimi genisletilmis,
yeni zorunlu sirket tiirleri eklenmis, platformlar ile ilgili yeniden bir¢ok diizenlemeye yer verilmistir.
Ozellikle nitelikli yatirimer olarak 20 bin TL iizeri yatirim yapan yatirimer limiti 50 bin TL’ye
cikarilmigtir. S6z konusu teblig 2020 yilinda Avrupa kitle fonlama servisinin yaptig1 diizenlemelere
paralel olarak yeniden revize edilmistir.
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Mevcut durumda, hukuki agidan diizenlenen sadece paya dayali kitle fonlamasidir. Diger
tiirlerin kapsam diginda tutulmasi diger iilkelerin diizenlemeleri ile paralellik arz etmektedir. Ayrica,
yapilan diizenlemeler daha ¢ok platform odakli olup girisimci veya girisim sirketleri ile yatirimcilara
iligkin diizenlemeler veya korumalar yabanct hukukla karsilastirildiginda eksik kalmistir. Tiirkiye’de
diger kitle fonlamas tiirleri hakkinda da herhangi bir yasal diizenleme mevcut olmadigindan kitle
fonlamasinin uygulama alam oldukg¢a kisithidir. Ayni zamanda diger tiirlerin kapsam diginda tutulmasi
diger iilkelerin diizenlemeleri ile paralellik arz etmektedir (Yanh ve Yiksel, 2019:32). Yeni bir
finansman tiirii olan kitle fonlamasi sistemi diizenlemelerinin bir kanun yerine acele ¢ikarilan torba
yasa tasarilarina konulan hiikiimler ile kanunlagtirilmaya caligilmasi uygun degildir. Kitle fonlamasi
gibi yuksek risk iceren bir finansman tiirintin hem taraflar1 daha iyi korumak hem de sistemin en iyi
sekilde islemesini saglamak icin detaylica tartigilarak ve detayli arastirmalar yapilarak diizenlenmesi
gerekmektedir.

Tirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine Onciililk eden ilk platform Fonbulucu
platformudur. Bu platformun, paya dayali yoluyla gergeklestirdigi ilk proje “PromoSEED” adli proje
olmustur. Promoseed Biyoteknoloji A.S. sirketinin sahibi oldugu bu proje, bitkilerin karsilagtigi
sorunlar karsisinda etkili bir ¢dziim sunmaktadir. Zararli boceklerin kontrol altina alinmasi, mantar
hastaliklarin engellenmesi ve bitkinin saghkli bir sekilde biiyiimesine olanak sunmaktadir. Uretim
alaninda faaliyet gosteren bu sirketin projesi, hedefledigi tutar 250.000 TL olmasina ragmen,
kampanya sresi boyunca 416.921 TL toplamay1 basarmustir. Toplamda 9 nitelikli yatirirmeinin yatirim
yaptig1 bu projeden 291 yatirimer pay almustir. Fonbulucu’da Mayis 2023 itibariyle 3.433.280.244 TL
Fonlama talebi ger¢eklesmis olup 440.742.415 TL yatirim yapilmistir. Ayrica kayith tiye sayist 52993
ve girisimei sayis1 4249 kisidir (Fonbulucu, 2023).

Tirkiye’de kitle fonlamasi faaliyetinde bulunmak {izere kurul tarafindan listeye alinan
platformlarm listesi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Kitle Fonlamas1 Faaliyetinde Bulunmak Uzere Kurul Tarafindan Listeye Alinan
Platformlarin Listesi

LIiSTEYE ALINAN PLATFORMLAR
Unvam Faaliyet Tura Listeye Alinma Tarihi
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 1.4.2021
Global Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi 8.4.2021
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 30.9.2021
Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi 14.10.2021
Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 25.11.2021
Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayali1 Kitle Fonlamasi 6.1.2022
Girigim Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 24.2.2022
Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayali1 Kitle Fonlamasi 21.7.2022
Global Menkul Degerler A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 21.03.2023
Ecofolio Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya Dayali Kitle Fonlamasi 13.04.2023
Nar Kitle Fonlama Platformu A.S Paya Dayali Kitle Fonlamasi 05.05.2023

Kaynak: SPK, 2023 (https://spk.gov.tr/sirketler/kitle-fonlama-platformlari/listeye-alinan-
platformlar)

Tiirkiye’de icra edilen bu ilk paya dayali kitle fonlamasmin basarili sonuglanmasi ve
hedefledigi fondan daha fazla fon toplamasi umut verici bir gelismedir. Zira bu proje diger
girigsimcilere oncii olacak ve iilkenin kalkinmasina da yardimci olacaktir. Fonbulucu gibi diger
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platformlar da Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerini sunmak igin gerekli ¢aligmalar
yapmaktadirlar. Diger taraftan, diinya geleninde uygulanan bu modelin bir¢ok 6rnekleri mevcuttur.

Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlama ile yatirim toplayan girisimcilerin basari orani yaklasik
%75’dir. Ortalama fonlama miktar1 3.434.020 TL’dir. Tiirkiye’deki paya dayali kitle fonlama ile
fonlanan tek seferdeki en biiyiik girisim tutar1 18.820.955°dir. Teblig’in resmi gazetede yayinlanmasi
ile platformlarm kurulmasindan bu yana 80 kampanya fonlamaya agilmig olup séz konusu 80
kampanyanin 65’1 223.211.310 TL'lik tutar ile fonlanmistir (Fintechistanbul Raporu, 2022).
Tiirkiye’de heniiz tiim platformlardan verileri derleyip yayimlayan bir kurum/kurulus olmadigi igin
glincel rakamlara platform bazli ulagilabilmektedir.

3. SONUC VE ONERILER

Kitlesel fonlama sunmus oldugu farkli secenekler ile her tiir girisimci igin alternatif bir
finansman modeli olusturmaktadir. Fikirlerin ve/veya projelerin girisime doniismesini saglayarak hem
girisimcilik ekosistemine, hem de iilke ekonomilerine nemli katkilar sunmaktadir. Kitlesel fonlama
platformlar1 araciligi ile girisimcilerin projeleri tiim diinyaya ulagsmakta ve sdz konusu projelere
internetin kullanildig1 biitiin cografyalardan rahatlikla ulagilabilmekte ve yatirim yapilabilmektedir.
Dinya 0Olgegi incelendiginde kitle fonlamanin ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadar gegen siiregte kitlesel
fonlama platformlarimin sayisinda, platformlarda tanitilan projelerin sayisinda ve saglanan fon
tutarlarinda 6nemli bir artiy gézlemlenmektedir. Kitle fonlamanin daha verimli ve etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in hukuki diizenlemelerin yaninda teknolojik alt yap1 olanaklarinin da gelistirilmesi
gerekmektedir.

Dinya’daki hizli gelisimine karsi kitlesel fonlama uygulamalar1 Tiirkiye’de heniiz gelisim
asamasinda olup bilinirligi ve kullanimi her gegen giin artmaktadir. Tirkiye’de kitle fonlama
modelleri arasinda en yaygm olarak kullanilan1 paya dayali kitlesel fonlamadir. Paya dayali kitle
fonlama, kitle fonlama modelleri arasinda en karmasik ve riskli olandir. Bu sebeple de yatirimcinin
korunmasi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasina ve denetlenebilir olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Paya dayali kitle fonlama; kredi kurumlarma, 6zellikle de melek yatirimer ve risk sermayesi ortakligi
gibi kurumsal yatirimcilara erisemeyen girisimciler i¢cin oldukca 6nemlidir. Paya dayali kitle fonlama
hacminin genislemesi ozellikle gelismekte olan iilkelerde girisimcilik ekosisteminin itici guclni
olusturmaktadir.

Paya dayali kitle fonlamanin denetimi ve diizenlenmesi elektronik ortamda gergeklesse de
denetleme fonksiyonunun yerine getirilmesinde bir takim giicliikler ortaya cikarilmaktadir. Paya
dayali kitle fonlama her ne kadar yeni bir finanslama yontemi olarak ortaya ¢ikip girisimcilere firsatlar
sunmus olsa da denetimi konusunda bir¢ok riski biinyesinde barindirmaktadir. Nitekim yakin zamanda
Tirkiye’de ortaya ¢ikan Kripto para yolsuzluklar1 ve Ciftlik Bank 6rnegi de psikolojik olarak
yatirimcilarin bu yontemlere daha temkinli yaklagsmalarina yol agmistir. S6z konusu durumlar ayrica
yatirimcilarin da bu konuda ki endiselerini artiran ve kitlesel fonlamaya olan ilgiyi azaltmstir. Tiirkiye
kitle fonlamasinin giivenli bir sekilde yapilmasi i¢in gerekli yasal zemini olusturma ¢abalari1 i¢indedir.
Gelismekte olan iilkeler icin kitle fonlamas1 yeni girisim ve projelerin desteklenmesi agisindan énem
arz etmektedir. Cilinkii yeni ortaya konan girisimler iilkelerin gelismesinde énemli bir rol oynamakta
ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Finansal okur-yazarlik oraninin artmasi, yatirimcilarin
bilinglendirilmesi ve denetim yeterli olmasi durumunda Tirkiye gibi gelismekte olan tlkelerin
ekonomileri igin itici bir glg haline gelebilir. Denetim zaafiyeti yaratmadan birokrasinin mimkiin
oldugunca azaltilmasi girisimcilerin paya dayali kitle fonlamaya olan ilgilerini artiracaktir. Farkli
calismalar icin Tirkiye’de paya dayali kitle fonlamasinin gelisimi ile beraber olusacak verilerle
uygulamali aragtirmalarin yapilmasi onerilebilir. Bu sekilde s6z konusu yontemin ekonomiye kattigi
katma deger daha gozle goriiliir hale gelecektir.
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