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FINANSAL PIYASALAR ICIN YENI NESIL ALTERNATIF BIR FINANSMAN
YONTEMI: KITLESEL FONLAMA
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OZET

Kitle fonlamasinin en belirleyici 6zelligi, geleneksel yatirimeilara bagvurmadan ve finansal araci
kullanmadan internet {lizerinden bireylerden tahsil edilen az miktarda borcu giivence altina alma
arayigidir. Kitle fonlamasi, birgok kisinin fonlarini bir havuzda toplayarak girisimcilerin projelerini
desteklemek i¢in kullanilan bir finansman yontemidir. Bu yontem, projelerini gerceklestirmek isteyen
girisimcilerin finansman sorununun ¢dziimiinde 6nemli bir alternatiftir. Kitle fonlamasi yontemi bir¢ok
iilkede uygulanmakta ve giderek onem kazanmaktadir. Tiirkiye'de kitle fonlamasina iligskin yasal
diizenlemeler 2017 yilinda 7061 sayili kanun ile yapilmistir. 2019 yilinda SPK tarafindan yayimlanan
hisse bazli kitle fonlamasi tebligi ile yontemin uygulanmasina iligkin esaslar belirlenmistir. Bu
calismada kitle fonlamasi araglari teorik olarak incelenmis, bagis (yardim) ve oOdiile dayali kitle
fonlamasi uygulamalar1 agiklanmigtir. Kitle fonlamasinin avantaj ve dezavantajlar1 belirtilmis ve bu
finansman yonteminin Diinyada ve Tiirkiye'de etkinligi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Alternatif Finansman Yontemleri, Kitlesel Fonlama, Girisimei, Yatirimei

A NEW GENERATION ALTERNATIVE FINANCING METHOD FOR FINANCIAL
MARKETS: CROWDFUNDING

ABSRACT

The most defining feature of crowdfunding is the quest to secure small amounts of debt collected from
individuals over the Internet without resorting to traditional investors and without using financial
intermediaries. Crowdfunding is a financing method used to support the projects of entrepreneurs by
collecting the funds of many people in a pool. This method is an important alternative in solving the
financing problem of entrepreneurs who want to realize their projects. The crowdfunding method is
being applied in many countries and is becoming increasingly important. In Turkey, legal arrangements
regarding crowdfunding were made in 2017, by the law numbered 7061. in 2019, the principles
regarding the application of the method were determined with the share-based crowdfunding
communiqu published by the SPK In this study crowdfunding tools are examined theoretically, donation
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(aid) and reward-based crowdfunding applications are explained. The advantages and disadvantages of
crowdfunding have been stated and the effectiveness of this financing method has been examined in the
World and Turkey.

Keywords: Alternative Financing Methods, Crowdfunding, Entrepreneur, Investor

GIRIS

Girisimciler, genellikle girisim siirecinin ilk asamasinda projelerini hayata gecirebilmek i¢in
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Yeni bir girisimin basarili olabilmesi i¢in girisimin her
asamasinda ilave sermayeye gereksinim vardir. Ozellikle bir ise ilk kez baslayacak olan geng ve
yetenekli girisimciler projeleri veya erken agamada olan sirketleri ile gelisen teknolojik ¢aga da ayak
uydurarak, yeni bir {irlin veya hizmet ortaya c¢ikarmak gayesi giitmektedirler. Bu geng girisimciler,
tecriibelerinin ve is gecmislerinin yeterli olmamasi nedeni ile geleneksel finansman kaynaklarina erisim
konusunda sikint1 yagamaktadirlar. Bu girigimciler, yasanilan ekonomik krizlerin de etkisi ile geleneksel
finansman yontemlerinden olan banka kredilerine erisimi teminat eksikliginden ya da bunun masrafli
olmas1 nedeniyle kisitli oldugundan alternatif finansman arayisina yonelmektedirler. Diisiik maliyetli ve
uzun vadeli finansman arayisinda olan girisimciler i¢in gelistirilmis olan en yenilik¢i uygulamalardan
birisi “Crowdfunding”olarak da adlandirilan ve Tiirkiye’de kitle fonlamasi olarak bilinen fonlama
aracidir.

Anilan alternatif finansman ihtiyacimin sonucu olarak cesitli finansman ydntemleri
kullanilagelmistir. Alternatif finansman yontemlerinden biri, girisimcinin girisimini kendi kaynaklariyla
finanse ettigi FFF olarak da bilinen (Family (aile), Friends (arkadaslar), Fools (ahmaklar) yontemidir.
FFF yonteminde gerekli kaynak, girisimcinin yakin ¢evresinden yahut ikna edebildigi ‘ahmaklardan’
saglanir(Kiiciikglingor, 2020, s. 22.). Bu yontem daha ¢ok alternatif finansman ihtiyacinin ilk
asamalarinda tercih edilirken ilerleyen agamalarda daha ¢ok heniiz yolun basinda olan girisimci ve
isletmelere yatirim yapan bu isletmelerin biiyiimeleri ve gelismeleri igin sermaye saglayan melek
yatirimeilar ad1 verilen yatirimcilarla risk sermayedarlarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bazi girisimciler, melek yatirimcilar, bankalar veya risk sermayesi fonlar1 gibi yatirimeilardan
finansal destek almak yerine dogrudan tasarruf sahiplerinden finansal yardim almak i¢in yeni
teknolojilerden (Internet) faydalanmaya baslamislardir. Kitle fonlamasi olarak adlandirilan bu yontem,
projeye 0zgii yatirimlarin yani sira yeni girisimlerin hayata gegirilebilmesi i¢in de sermaye aranmasini
miimkiin kilmistir. Kitle fonlamasi gergekten de bir projenin tamamlanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin
temin edilmesini saglayabilmekte ve ayni zamanda da projeye ait tiim telif haklarin1 koruyabilmektedir.
Kitle fonlamasinin ana ilgi alani bir projenin finansal yonii olup, ayni1 zamanda taraflar arasindaki (Proje
sahibi ve yatirimcilar) iletisimi de en iist seviyede tutma firsati yaratmaktadir. Finansal sistem
icerisindeki rolii gittikce nem kazanan ve geleneksel finansman yontemlerine alternatif bir yontem olan
kitle fonlamasi, potansiyel olarak sadece kiigiik projeler i¢in degil, ayn1 zamanda melek yatirimcilar ve
hatta risk sermayesi fonlar1 tarafindan finanse edilen yiiksek biiyiime hizlarina sahip girisimler i¢in de
kaynak toplama arac1 olabilmektedir (Sannajust vd., 2014, s. 2).

2008 y1l1 oncesinde bagis modelleri ile goriilen kitle fonlamasimin 2008 yilindan itibaren fon talep
eden kisi ile fon saglayicisini direkt bulusturan kredi platformlari araciligi ile kullanilmaya baglanmustir.
Kitle fonlamasi giiniimiizde bagis amagli, 6diil amagli, borglanma ve hisse bazli olmak iizere dort amag
i¢in kullanilmaktadir (I0OSCO, 2014).

Ulkemizde de fongogo, fonla beni, crowdfon, ar1 kovani ve bulusum gibi kitle fonlamasi
platformlar1 bulunmaktadir. Ancak projelerin uluslararasi platformlara nispetle diisiik seviyelerde islem
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yaptig1 goriilmektedir. Bu husus iilkemize 6zel bircok toplumsal farklilik ve nedenle agiklanabilir.
Toplumsal refahin belirli bir seviyeye heniiz ulastigi iilkemizde finans kavramina olan psikolojik uzaklik
ve yetersiz bilgi en tipik toplumsal problemlerimizdendir. Benzeri bir¢ok neden de sorun olarak da
nitelendirebilir. Calismamizda temel amag¢ gelecek yillarda sistemin gelismesinin Oniinde engel
olabilecek sorunlar ve yapilmasi gerekenler iizerinde durularak, saglikli bir kitle fonlamasi
ekosisteminin kurulmasina katki saglamaktir. Calismamizin bundan sonraki boliimiinde genel hatlariyla
kitle fonlamasinin tanimi ve isleyisi lizerinde durulacaktir. 3 ve 4. boliimde kitle fonlamast modelleri
tizerinde durulacak, 5. boliimde konu hakkinda yapilmis bazi ¢aligmalar incelenerek literatiir taramasi
yapilacaktir. 6. boliimde kitle fonlamasinin giiniimiizdeki durumuna deginilerek son boliimde ise temel
konumuz olan éneriler lizerinde durularak ¢alisma sonuglandirilacaktir.

Ulkemizde 2021 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanarak yiiriirliige giren “Kitle
Fonlama Tebligi” ile birlikte iiretim ve teknoloji alanlarinda faaliyet gosteren girisimcilere yatirim ve
borg yoluyla kaynak saglanmasinin yolu agilmistir. Bu, paya ve borca dayali kitle fonlamasinin yatirim
bazli dikeyleri olup yatirimcilara aldiklar1 paylardan satig ya da temettii getirisi ve verdikleri bor¢lardan
faiz getirisi saglamalar1 anlamina gelir.

Her ne kadar son yillarda ulusal ve uluslararasi literatiirde kitlesel girisimcilerin is fikirlerini
hayata gecirmelerine imkan saglayan fonlama yoOntemiyle ilgili yapilan ¢alismalarin sayisinda bir artig
goriilse de, ozellikle Tiirkge literatiirde bu konuda ¢esitli eksiklikler géze carpmaktadir. Tirkce
literatiirde yer alan kitlesel fonlama ile ilgili her tiirlii bilgilendirici ¢aligma biiyiik 6neme sahip olacaktir.
Bu c¢alismanin amaci; kitlesel fonlama hakkinda genel bir degerlendirme yaparak, girisimcilere bu
yontem hakkinda farkindalik ve bilgi saglamak, daha 6nce yapilmis ¢alismalara giincel verilerle katki
sunmak ve bu yontemi kullanarak girisimcilerin basarili bir sekilde fon bulmalarina katki saglamaktir.
Bu c¢aligsmada bir gozlem, goriisme, dokiiman analizi gibi verileri kullanarak yapilan ¢aligma anlamina
gelen Nitel Arastirma Yontemi kullanilmagtir.

1- LITERATUR TARAMASI

Ward ve Ramachandran 2010 da yaptigi ¢aligmada, potansiyel yatirimeilar, bir girisimcinin kitle
fonlamasini desteklerken 6zellikle girisimcinin gegmiste yapmis oldugu proje olup olmadiginin ve varsa
s0z konusu projenin basarit oraninin destekleme konusundaki kararlarinda oldukga etkili oldugunu
belirtmiglerdir. Bu sonuca benzer bir sonuca Mollick, 2013 de ulagmigtir. Mollick’e goére KF’de
girisimcinin  kampanya siirecine iyi hazirlanmis olmasi, geg¢misteki fon toplama basarisinin
yatirimcilarinin girisimi destekleme konusundaki kararlarina olum etki yaptigini ifade etmistir.

Zheng, Li, Wu ve Xu, (2014) calismalarinda internet baglantilar1 ve girisimcilerin birbirlerini
fonlama gereklilikleri ile kitle fonlamas1 kampanyasinin girisimci ve katilimcilar igin ortak anlami hem
Cin hem de ABD’de kampanya performansi {izerindeki etkilerinden bahsetmistir. Fon saglayicilardan
toplanan fonlarin sosyal sermayenin yapisal, iliskisel ve biligsel boyutlarinin belirleyici 6zelliginin
Cin’de ABD’den daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Atsan ve Oru¢ Erdogan(2015) tarafindan
yapilan bir calismada girisimcinin sundugu is fikrinin Internet {izerinden agik cagriyla ¢cok sayida
yatirrmeidan kiicilk miktarlarda toplanan fonlarla finanse edilmesini saglayan kitlesel fonlamanin,
kitlelerin giiclinli yansitan bir sermaye yaratma mekanizmasi oldugunu ortaya konmus ve kitlesel
fonlama, gerek uluslararasi gerekse ulusal literatiirde heniiz yeni tartisilan bir konu oldugu igin kitlesel
fonlama kararina temel olusturacak bilimsel bilgi birikimi eksikligine deginmislerdir.

sebebiyle yatirimcilar tarafindan fark edilemedigini ve bu sorunun hem girisimciler hem de destekgiler
acisindan asilmasi i¢in lilkede ekonomik ve teknik egitim imkanlarinin belirli bir diizeye ulasmis olmasi,

63



EBYU IIBF Dergisi, 5(1), 61-78, 2023

sadece ¢ok kazang elde etmek icin degil, yaptigi isten maddi oldugu kadar manevi tatmin elde etmek
bi¢ciminde bir motivasyona sahip yatirimcilarin da ¢gogalmasinin énemli oldugunu belirtmistir. Kiling,
Aydin ve Tarhan(2022), 24-35 yas grubundaki bireylerin kitle fonlamasi kampanyalar1 i¢in aktif olma
olasiliklarmin diger gruplara gore daha fazla oldugunu ve Tiirkiye 24-35 yas grubundaki niifus
bakimindan diinyada 17. sirada olmasina ragmen kitle fonlamasinda faaliyet gosteren iilkeler arasinda
toplanan fon bakimindan ilk 30 igerisinde olmadigina, kitle fonlamanin bilinirliginin, bagar1 oranlarinin
ve fonlama miktariin arttirilmasi gerektigini, bunun i¢inde katma degeri yiiksek olan projelerin ve is
fikirlerinin hayata gegmesine dncelik verilmesi gerektigine dikkat ¢gekmislerdir.

2. KITLESEL FONLAMANIN TARIHi GELiSiMi VE ISLEYiSi

Gelisen ve ilerleyen teknolojik gelismelere uygun olarak sekillenen ve yakin gecmise dayandigi
diisiiniilen kitlesel fonlamanin bazi uygulamalarina tarihin cesitli sathalarinda rastlanmistir. Tarihsel
gelisimi Mozart ve Beethoven’a kadar uzanan bu yontem, bestecilerin miizik elyazmalarini, konserlerini
ve yayinlarinin finansmanini bunlarla ilgilenen kisilerin pesin 6dedikleri abonelikleriyle saglamalariyla
gerceklesmistir (Hemer, 2011, s. 1). Buna karsilik, 1713 yilinda Ingiltere’de antik Yunan sairlerinden
Homer’in eserlerinin Ingilizceye ¢evrilebilmesi modern anlamda kitle fonlamasi yoluyla
gerceklestirilmistir. Alexander Pope adli Ingiliz sair kampanya diizenleyerek ceviri i¢in gerekli fonlari
500’den fazla katilimcidan toplamay1 basarmistir (Wang, Xu, Ma, Zhang ve Chen, 2018, s.2).

Internet oncesi donemde kitle fonlamasima verilen klasik orneklerden biri, 1885°te Fransa
tarafindan iki iilke arasindaki dostluga ve cumhuriyete ge¢cmisten glinlimiize duyduklart karsilikli
saygmin sembolii olarak ABD’ye bagislanan Ozgiirlik Amiti'nin ABD’de kaidesinin finansman
eksikligi nedeniyle insa edilememesi iizerine Joseph Pulitzer tarafindan New York World gazetesi
araciligiyla halka yaptigi fonlama ¢agrisidir. Bu ¢agri sonucunda 125.000 kisiden $102.000 toplanarak
28 Ekim 1886’da anit dikilebilmistir. Toplanan bagislarin ¢ogunun 1$ ve daha altinda oldugu
bilinmektedir (Freedman ve Nutting, 2015: 3). ABD’de Kiva adli bir internet sitesi, vatandaslardan
toplanan kiigiik tutarlarla gelismekte olan iilkelerde yatirim yapmay1 vadetmistir. 2012 yilinda yapilan
SEC diizenlemesi ile kitle fonlamast ABD’de yasal bir ¢erceveye kavusmustur (Best ve Neiss, 2014,
s.4-11). 11k kitlesel fonlama platformu, 2000°1i y1llarin basinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulan
ArtistShare firmasi olarak kabul edilmektedir (Giudici ve digerleri, 2012, s. 4).

Kitle fonlamasi, finansman tiirleri arasinda ¢ok uzun bir ge¢misi olmamasina ragmen diinya
capinda hizla yayginlagmis ve 2012 yilinda 2.7 Milyar dolar olarak gergeklesmisken, 2015 yilinda 34.4
milyar dolara ulagmig, 2017 yilinda ise 14 Milyar 560 Milyon dolar toplanmis, 2020 yilinda ise bu
rakamin 57 Milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir. 2017 yilindaki fonlama miktarinin 6.58 Milyar
dolarlik kismu Cin’de gergeklesmistir. Aym1 yil ABD’de 2.60 Milyar Dolarlik fonlama yapilirken,
Avrupa’da ise 1.91 Milyar dolarlik fonlama gergeklestirilmistir. 2017 yilinda ABD’de kitle fonlamas1
yontemi ile basarili bir sekilde tamamlanmis proje sayisi; Uriin bazli 177 bin adet, pay bazli ise 4300
adet olmustur.(Yakar ve Kandir, 2020, s. 193).

Kitle fonlamasi, 2018 yilinda hizli bir bliylime gergeklestirip 18 milyar dolarin {izerine ¢ikarak
Avrupa’da da 6nemli bir diizeye ulagmistir. Ayica platform sayis1 794’e yiikselmistir. Avrupa da en
basarili kitle fonlama platform tiirleri paya dayali ve 6diil temelli kitle fonlamasidir. 2018 yilinda, paya
dayali kitle fonlamasi ile yaklagik 280 milyon Euro’luk islem degerine ulagilmistir. Kitle fonlamasinda
Avrupa lilkeleri arasinda 2018 yilinda Birlesik Krallik lider konumda bulunmaktayd: (Cherowbrier,
2020; Wenzlaff, Odorovic, Ziegler ve Shneor, 2020, 5.375). Ernst&Young’a gore Kiiresel kitle Diinya
kitle fonlama hacmi (global crowdfunding market size) 2018 itibariyla 84 milyar Amerikan dolaridir.
Dinya kitle fonlama hacmi 2013’te 12 milyar dolar iken 2020’de 120 milyar dolar seviyesinde
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ulasmistir. Diinya Bankas! tahminlerine gére bu tutarin 2025 yilinda 96 milyar dolar buylkligine
ulasmasi beklenmektedir. Tirkiye’de kitle fonlama ekosistemi yeni olusmakla birlikte Diinyada kitle
fonlama mevzuatini hayata geciren ilk 10 llkeden birisidir. Teknoloji yatirim ekosisteminin 2021 ve
2022’deki blyuk ivmesiyle beraber bu alanin da hizli bilylime gosterecegi soylenebilir.
(https://www.newslabturkey.org/ Erisim Tarihi 18.12.2023). Diger Ulkelerinde mevzuatlarini hayata
gecirmesiyle beraber bu bliyiimenin artarak devam edecegi séylenebilir.

2.1. KIiTLE FONLAMASININ TANIMI VE iSLEYiSi

2.1.1. KITLESEL FONLAMANIN TANIMI

Kitle fonlamasi, genel olarak gelisen teknolojik hayatin, finansal piyasalarin ihtiyaglarini
karsilama amagli kullanimi olarak nitelendirilebilir. Kitle fonlamasinin en belirleyici 6zelligi geleneksel
yatirimcilara bagvurmadan ve finansal aracilar kullanmadan internet lizerinden bireylerden toplanan
kiigiik tutarlarda borg temin etme arayisi olmasidir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi, sosyal
medya alanindaki gelismeler ve ayrica akilli telefonlar, tabletler vb.’nin yaygin kullanimi gibi
faktorlerin kitle fonlamas1 yonteminin hizla popiiler olmasina, kitle platformu kullanicilarinin birgok
yatirimetyla iliski kurulmasina firsat yaratmis, sosyal medya araciligtyla yatirimeci ve girisimcilerin
iletisim kurabilmeleri kitlesel fonlamayir miimkiin hale getirmistir. Bu yoniiyle kitle fonlamasi,
geleneksel fon bulma yontemlerinden ayrismakta ve yeni nesil alternatif bir finansman yontemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatiirde kitlesel yatirim, kitlesel bor¢glanma ve kitle finansmani gibi isimlerle adlandirilan kitle
fonlamasi yontemine iliskin birka¢ tanim verilerek kavramin isleyisine iliskin aciklik getirilmeye
calisilacaktir.

Girigimcilik baglaminda kitlesel fonlama, “bireysel yatirimcilarin veya gruplarin, kiiltiirel, sosyal
ve kar amagl girisimlerini finanse etmek icin, geleneksel finansal aracilar olmadan, interneti kullanarak
¢ok sayidaki bireyden kiiciik tutarlar seklinde fon toplama ¢abasi™ olarak tanimlanabilir (Mollick, 2014:
2). Kitle fonlamasi, belirli bir proje i¢in finansman ihtiyaci olanlara, internet iizerinden ve dogrudan para
verilmesiyle gerceklesen bir finansman yontemidir. Kitle fonlamasinda, yatirimcilar projeye karsiliksiz,
manevi haz bekleyerek, bir getiri karsiliginda veya getiri beklentisi olmaksizin iade edilmek tizere yahut
sirket ortagi olmak {izere yatirim yapmaktadir.(Manavgat, 2019.5.766).

Kitlesel Fonlama giintimiizde yeni girisimlerin risk sermayesi agamasina ulagmalar1 6ncesindeki
finansman sikintilarini ¢dzmelerine ve girisimciligin finansmaninda i¢ ve dig finansman kaynaklari
arasinda kalan asamadaki fonlama aciginin kapatilmasina yardimci olmaktadir (Lukkarinen ve digerleri,
2016, s. 2). Kitle fonlama; bir proje, girisim, hizmet ya da iiriiniin hayata gegmesi i¢in gerekli olan fonun,
dijital platformlarda yapilan tanitim araciligiyla temin edilmesidir(https://btm.istanbul/blog. Erisim
Tarihi. 22.12.2022).

Kitlesel fonlama, geleneksel fon bulma yontemlerine alternatif herkesin erisimine agik bir
finansman aracidir. Halkin kii¢iik tutarda finansal katkilar saglayarak projeleri, iirtinleri ve is fikirlerini
desteklemesidir. Bu siirece internet {izerinden faaliyet gdsteren online platformlar da aracilik etmektedir.
Kitlesel fonlamanin temelleri ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’ta atilmustir.
Dolayisiyla “kitlesel fonlama platformlarinin ve bu platformlar iizerinden yaratilan fon miktarinin en
fazla ABD’de oldugu, Ingiltere’nin ise ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ulkemizde ise agirlikli
olarak bagis ve ddiile dayali esitli platformlar faaliyet gdstermektedir” (Isler, 2014: 64).
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2.1.2.  Kitlesel Fonlamann Isleyisi

Diinya iizerinde Kitle fonlamasi hizmeti sunan binlerce platform bulunmakta ve bu say1 her gecen
yil artmaktadir. Kitle fonlamasi siireci bu kadar ¢ok oyuncunun oldugu bir pazarda kiigiik degisiklikler
gostermekle birlikte siirecin isleyisi genel hatlari ile asagidaki sekildedir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.
4).

» Girisimci Kitle fonlamasi platformuna is fikri ile bagvuru yapar. Tim bagvurularin
degerlendirilmeksizin yaynlandigi veya oOzellikle belirli alanlarda projelerin degerlendirildigi
platformlar olmakla birlikte ¢ogunlukla bagvurular 6n degerlendirme siirecine alinir ve fonlamaya uygun
olup olmadig1 kontrol edilir. Son tahlilde yaymlanmasina veya reddine karar verilmektedir.

* Basvuru talebi Kitle Fonlama Platformu(KFP) tarafindan kabul edildigi takdirde, girisimci
tarafindan projeye iliskin bilgiler, dosyalar, dokiiman ve videolar potansiyel yatirimeilara sunulmak
iizere platformda yayinlanir. Projenin ne kadar siire ile yayinlanacagi ve hedef sermaye tutar1 proje
sahibi tarafindan belirlenmektedir. Yatirimcilar fonlama yaptigi takdirde ne gibi kazamimlar elde
edecegini (0diil, hisse vs.) proje detaylarindan goérebilmektedir. Bu asamada proje sahipleri sosyal
medya araciliyla projelerinin reklamini yaparak daha ¢ok yatirimcilara ulagsmaya ¢aligmaktadirlar.

* Potansiyel yatirimcilar platform tizerinden projeleri inceler ve ilgilendikleri projelere fonlarim
aktarabilirler. Girisim fikrinin sunumu siirecinde yatirimcilar: ve tiim taraflar1 bilgilendirmek adina
projenin durumu girisimci ve platform tarafindan siirekli olarak giincellenmektedir. Bu siiregte proje
icin toplanan fonlar platform tarafindan proje icin tahsis edilen havuzda rehin tutulmakta ve proje
nihayete erene degin girisimcilere herhangi bir fon akisi saglanmamaktadir. Bu asamada paranin rehni
stirecin kotiiye kullanilmasinin da oniine gegmektedir.

* Planlanan proje finansman c¢agris1 siiresi icerisinde hedef sermaye tutarina ulasilamaz ise proje
cagrisi basarisiz olmus demektir ve bu noktada toplanan fonun ne yapilacagi hususunda iki adet
alternetif bulunmaktadir. Birincisi “Hepsini iade et”, ikincisi ise “Hepsini Tut” yaklasimidir. Ekseriyetle
uygulanan “Hepsini iade et” yaklasiminda yatirimcilara yatirdiklar1 fonlar kesintisiz bir sekilde iade
edilmektedir. “Hepsini Tut” yaklagiminda ise hedef sermayeye ulagilmasa dahi toplanan tiim paranin
girisimciye transfer edilmesi anlayisi ile ¢alisilmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015, s. 306).

3. KiTLESEL FONLAMA EKOSISTEMINDE TARAFLAR

Girisimciler/kurucularin kitle fonlama yontemini tercih etmelerinin en énemli sebepleri klasik
yontemde istenilen tutarda ve uygun maliyetle fon temin etme imkaninin olmayisidir. Bunun yaninda
Girisimciler, kitlesel fonlama platformlarina projelerini koymak sureti ile yatirimcilara sundugu fikir ve
projelere gelen talep sayesinde sunulan projenin piyasa degerinin konusunda da bilgi sahibi
olabilmektedirler.

Kitlesel fonlama ekosisteminin nasil ¢alistigini anlamak agisindan, paydaslar1 ve siire¢ tizerindeki
etkilerini tanimlamak 6nemlidir. Genel olarak paydas, "orgiitiin amaglarina ulagmasini etkileyebilecek
veya bundan etkilenebilecek herhangi bir grup veya birey" anlamina gelmektedir Paydaslar, izole
gruplar olmayip, birbirleriyle etkilesimde bulunan dinamik gruplardir (Beaulieu vd., 2015: 3). Kitlesel
fonlama sisteminin baglica taraflan girisimciler, fon saglayanlar ve kitlesel fonlama platformlar olarak
iic gruba ayrilir.

3.1. GIRiSIMCILER

Kitlesel Fonlama; girisimciler (proje sahipleri), yatirimcilar ve platformlar arasindaki yakin
igbirligine dayanan bir yontemdir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013). Girisimci veya proje sahibi
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olarak ifade ettigimiz grupta sosyal sorumluluk projesini veya ticari amagli is modelini hayata ge¢irmek
isteyen finansman arayiginda olan is insanlar1 veya igletmeler yer almaktadir. Proje fikirlerini tanitarak
arzuladiklar1 finansmana ulagsmay1 amaclayan girisimciler online platformlar iizerinden baglattiklari
kampanyalar karsili§inda platformlara komisyon ticreti 6demektedirler. Proje sahibi topladigi fonlar ile
projesini gerceklestirdikten sonra taahhiit ettigi sorumlulugunu 6diil, faiz veya ortaklik pay1 6demesi
seklinde yerine getirmektedir(A¢ikgoz ve digerleri, 2020, s.6). Girisimci veya fon arayanlar sadece kar
amaciyla faaliyet gosteren kisi veya isletmeleri degil ayn1 zamanda ticari olmayan hayir kurumlari veya
isletmeleri de igerebilir.

Girisimciler, kitlesel fonlama platformuna karar verdikten sonra, platformun internet sayfasinda,
kendilerine ayrilmis sayfada projelerini sunarlar. Genellikle, projelerin sunuldugu bu sayfalar, platform
tarafindan olusturulmus belirli sablonlar icerir. Burada, fon arayanlar, zorunlu (fon arayanin ismi,
hedeflenen fon tutari, proje hakkinda temel agiklayici bilgi gibi) ve istege bagh (projeyle ilgili video,
resim, proje hakkinda daha detayli bilgiler, proje ekibi hakkinda bilgi, sosyal medya baglantilar1 gibi)
olarak projeleriyle ilgili bilgileri girerek projelerinin sayfasini olustururlar. Fon saglayanlardan toplanan
fonlarin, fon arayanin hedefledigi fon tutarina ulasmasi veya ge¢cmesi durumunda proje “basarili” olarak
kabul edilmekte ve fon arayan, toplanan paray: platformdan alarak projesini hayata gegirmek igin
kullanabilmektedir. Eger, toplanan fon tutari, fon arayanin hedefledigi fon tutarinin altinda kalmissa,
proje “basarisiz” sayilmakta ve platform tarafindan fon arayana herhangi bir fon transferi
yapilmamaktadir. Projelerin sadece kitlesel fonlama platformunda sunulmas: yeterli degildir. Projelerin
basarili olabilmesi, diger bir deyisle hedeflenen fon tutarina ulagilabilmesi i¢in, fon arayanlarin kitlesel
fonlama platformundaki proje sayfasini, Ozellikle sosyal medyay1r ve diger iletisim kanallarm
kullanarak yaymasi, proje sayfasinda giincellemeler yapmasi, gelen yorumlara cevap vermesi,
potansiyel destekgilerle silirekli iletisim kurmaya c¢aligmast gibi unsurlar biiyilk 6nem
tagimaktadir(Anbar, 2020, s.5).

3.2. FON SAGLAYANLAR

Kitlesel fonlama ekosistemi i¢in ikinci sirada yer alan kitlesel fonlama taraftari; yatirimei, katkici,
destek veren, borg saglayan gibi isimlerle adlandirilan bireysel ya da kurumsal kisiligi olan, kar pay1,
iiriin beklentisi veya faiz getirisi beklentisi olan fon saglayanlardir.

Fon saglayanlar, fon arayan girisimcilerin kitlesel fonlama platformlarinda sunduklar1 projeleri
inceleyip, destek olmak istedikleri projelere para yatirarak projelerin hayata geg¢mesine katkida
bulunmaktadirlar. Yaptiklar: katki karsiliginda, belirli bir maddi 6diil/finansal getiri bekleyebilirler ya
da herhangi bir maddi/finansal karsilik beklemeyebilirler. Fon arayanlar genellikle, bagis bazli kitlesel
fonlama projelerinde bir karsilik beklemez iken, 6diil bazli ve finansal bazli (paya dayali ve borca dayali)
kitlesel fonlama projelerinde bir karsilik beklemekte veya talep etmektedirler (Pierrakis, 2019: 242).
Girisimcinin projesinin gerceklesebilmesi igin fon saglayanlarin katkilari hedeflenen toplam tutara
ulasamaz ise para yatirmig olan fon saglayacilarinin yatirmis olduklart tutarlar hesaplarina iade
edilmektedir.

3.3. KITLESEL FONLAMA PLATFORMLARI

Yatirimei ile girisimcileri birbirine baglama amaci giiden araci niteligi tagiyan web siteleridir.
Aracilarin rolii kitlesel fonlamanin bagarisinda 6nemlidir. Ciinkii kitlesel fonlama siirecinin yiiriitiilme
seklini belirleyen onlardir. Kitlesel fonlama platformlarinin kurulus amacina gore icerik ve uygulama
sekilleri de farklilagmaktadir (Ordanini vd., 2011). Aracilik hizmeti sunan bu platformlar proje
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sahiplerine yiizde 10’un altinda ve genellikle yiizde 4-6 arasi bir komisyon iicreti talep ederken, fon
saglayicilardan her hangi bir komisyon talep etmemektedirler

Projeleri igin fon arayan girisimciler, projelerinin tiiriine ve amacina uygun bir kitlesel fonlama
platformunun web sitesine girmekte ve web sitesinde bulunan online bagvuru formunu doldurarak proje
bagvurusunda bulunmaktadirlar. Platform, onerilen projeleri incelemekte ve uygun gordiiklerinin
platformda sunulmasmna izin vermektedir. Platformlar; projelerin 6n elemeden gecirilip uygun
goriilenlerin sunulmasina izin verilmesinin disinda, fon arayanlarin kendileri ve projeleri hakkinda temel
bilgilerin sunulmasini saglama, proje giincellemeleri yapma, potansiyel veya mevcut destek¢ilerin proje
hakkinda yorum yapmasina imkan saglama, proje sayfasindan fon arayanin sosyal medya hesaplarina
baglanma imkani1 sunma, fon saglayanlarin giivenli bir sekilde 6deme yapmalarini saglama, basarili
projeler i¢in toplanan paralar1 fon arayanlara transfer etme gibi hizmetler de sunmaktadirlar. Bununla
birlikte, basarili projelerde, fon arayanlarin fon saglayanlara vaat ettikleri odiilleri taahhiit ettikleri
tarihte yerine getirmemeleri veya hi¢ yerine getirememeleri durumunda platformlarm herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017: 11)

3.4. KITLESEL FONLAMANIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI

Cok sayida potansiyel yatirimciya ulagsmanin en etkili yollarindan bir tanesi kitle fonlamasi olup
isletmelere ya da  kigilere sagladig1 avantajlar su sekilde siralayabiliriz
(https://www.startupnedir.com/Erigim Tarihi 15.12.2022);

— Kitle fonlamasi yiiksek sayilarda yatirimciya ulasmanin en etkili yolu olup, zaman alic1 bir siire¢
olan yatirimci arama, iliski kurma, ikna etme siirecini kolaylastirmaktadir. Nitekim melek yatirime1 veya
risk sermayesi fonlama sistemlerinin zaman bakimindan ¢ok ciddi bir siire¢ oldugu bilinen bir gercektir.

— Kitle fonlamasi ile girisimciler projelerini pazara sunmadan dnce iiriin veya hizmetlerine iligkin
pazar potansiyelini test etme ve tiiketiciler arasinda farkindalik yaratma sansina sahip olurlar. Ayni
zamanda proje finansman hedeflerini karsilarlarsa, bu sayede baslangic tanitimlarini da gergeklestirmis
olurlar.

— Ote yandan, girisimin kitle fonlamas1 yoluyla kitlelerden onay aldigin1 gérmek, melek yatirimei
ve risk sermayesi sirketleri i¢in girisimin cazibesini arttiran bir etkendir. Melek yatirimcilar ve risk
sermayedarlart bunu, piyasada kendini kanitlama ve dolayisiyla riskin azalmasi olarak
gorebilmektedirler. Bu agidan, kitle fonlamasi ilerideki fonlama imkanlarini kolaylagtirabilen bir
mekanizma olarak da goriilebilmektedir.

— Sistem sayesinde girisimciler amagladiklar1 pazara ve pazarlamaya iligskin erken geribildirim
(feedback) alirlar. Tiiketici ve yatirnmcilardan gelen geri bildirimler planlanan is modelinde yenilikler
ve degisiklik yapilmasina olanak saglayabilir.

— Son olarak kitle fonlamasi, sermaye olusumunun cografi sinirlarini ortadan kaldirmaktadir.
Online platformlar {izerinden girisimciler projelerini dogrudan yatirimcilara sunabildigi igin kitle
fonlamasi sisteminin bolge sinirlamasi olmadan yapilan bir uygulama oldugu aciktir. Yani proje
sahipleri diinyanin her yerinden yatirimci bulma sansina sahiptirler.

3.5. KIiTLESEL FONLAMANIN ZAYIF YONLERI;

Kitlesel fonlamanin yukarida sayilan gii¢lii yanlarina karsilik bazi zayif yonleri de vardir. Bu zayif
yonleri asagidaki sekilde sirlamak miimkiindiir. (https://www.startupnedir.com/);
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— Kitle fonlamasinda yatirimeilarin sunulan projeye fon saglamasi, girisimcinin isi ve piyasaya
sunmak istedigi lirlin/hizmetle ilgili kitlesel fonlama platformunda sunacagi bilgilere dayanir. Ancak bu
bilgi ifsasi, proje haklarinin korunmasi ile ilgili problemler dogurabilir ve girisimcilerin rakiplerin
platformlarda yayinlanan is fikrine iliskin bilgilere erisebilecekleri agiktir.

Bu sebeple kitle fonlamaya girmeden Once projenizin haklarinin giivenceye alinmasi
gerekmektedir. Haklari korumasi konusunda gerekli tedbirlerin alinmamis olmasi proje sahiplerinin
onemli hak kayiplarina sebep olabilmektedir. Projenin haklar1 korumaya alindiktan sonra kitle yatirimi
icin projeler yatirimeilara sunulabilir.

— Diger yandan kitle fonlamas1 sisteminin kullanimi, girisimcileri melek yatirimda veya girisim
sermayesinde goriilen mentorluk siirecinden yoksun birakabilir. Melek yatirimcilar ve girisim
sermayedarlari, girisimcilere sermaye saglamalarinin yani sira, girisimin ve firmanm biiylimesi i¢in
hayati 6nem tasiyan mentorluk, network, endiistri bilgisi, pazarlama vb. ek degerler de yaratirlar. Bunlar
girisimciler i¢in somut olmayan ancak sermaye kadar Onemli degerlerdir. Kitle fonlamasinda
girisimcilerin bu tiir kaynaklara erisimleri kisitlidir. Ancak yukarida avantajlarinda belirttigimiz tizere
projenin biiyiik ilgi duymasit melek yatirimci ve girisim sermayedarlart icin fonlama imkanlarini
kolaylastirabilen bir mekanizma olarak da goriilebilmektedir.

4. DUNYA’ DA VE TURKIYE DE KiTLESEL FONLAMA
4.1. DUNYA’DA KITLESEL FONLAMA

Kitlesel fonlama uygulamalari ¢esitli iilkelerde uygulanan yontemlere gore farkli diizenlemelere
tabidir. Paya dayali model bazi iilkelerde uzun zamandir kullanilan bir yontem olmasina ragmen diger
bazi iilkelerde yasal engeller nedeni ile gelisememis ve uygulamasi olduk¢a sinirli kalmistir. Bir ¢ok
iilkede odil ve bagisa dayali kitlesel fonlama platformlarint serbest¢e kullanarak herkes her tiirlii
projenin destekgisi olabilirken, paya ve borglanmaya dayali kitlesel fonlama platformlarinda bazi
iilkelerde yalnizca akredite/nitelikli yatirimcilar yatirim yapabilmekte veya yatirimer tiirlerine gore de
cesitli yatirim tutari ya da toplanacak toplam fon tutari iist limitleri uygulanmaktadir. Bu tiir farkliliklar
ise bu piyasalarin evrimlesme seklini etkilemekte ve nihayetinde girisimciligin finansmani
yontemlerinin yapisinit belirlemektedir (Vismara, 2016, s. 580). Kitlesel uygulama diizenlemelerinin
iilkeden iilkeye farklilik gostermesi zaman ve uygulama yontemleri acisindan gelisimini de farkl
yonlerde etkilemektedir.

Kitlesel Fonlama, ozellikle 2008 ekonomik krizinden sonra kiiciik capli isletmelerin ve
girisimcilerin konvansiyonel yontemlerle finansman bulmasinin ¢ok zorlasmasindan dolay1 basta
gelismis iilkelerde olmak iizere gittik¢e popiiler olmaya baglamistir.

4.1.1. Amerika da Kitlesel Fonlama

Kitle fonlama kavrami Amerika Birlesik Devletleri’nin giindemine Barrack Obama’nin 5 Nisan
2012 tarihinde yasalastirdigi “Jumpstart Our Business Startups- JOBS” (Yeni Girisimei Sirketlerin
Tetiklenmesi) kanunu ile gelmistir. S6z konusu kanunun 6zellikle ABD’de direkt olarak kitle fonlamay1
hukuki hale getirecek olan II. Boliimii dahil olmak {izere bazi bolimleri 23 Eyliil 2013 itibariyle
ABD’nin sermaye piyasasi kurulu olan SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan
onaylanmigtir (Ergen vd. , 2013). ArtistShare, basta miizisyenler olmak fiizere sanatgilarin
hayranlarindan toplayacaklar katkilarla projelerini gergeklestirmelerini saglamak amaciyla kurulmus
ve kisa zamanda dnemli bagarilar elde etmistir. ArtistShare’in basarisinin ardindan, yine ABD’de, bugiin
de faaliyetlerini siirdiirmekte olan ve kendi alanlarinda 6nemli bir islem hacmine sahip olan Indiegogo
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isimli 6diil bazl kitlesel fonlama platformu 2008 yilinda, Kickstarter isimli 6diil bazli kitlesel fonlama
platformu 2009 yilinda kurulmustur. Bunlart ¢ok sayida platformun kurulusu izlemis ve 2018 yili
itibariyle ABD’de kurulan kitlesel fonlama platformlarinin sayis1 900’e ulagmistir (Chervyakov ve
Rocholl, 2019: 2).

2012 yilinda ABD’de Amerikan senatosunun ¢ikardig1 yeni Jumpstart Our Business Startups Act
‘JOBS Act’ ile yasalastirmasi Meksika, Kanada ve diger iilkelerin ilgilerini ¢ekmistir. Avrupa
iilkelerinde kitle fonlama ag1 modelleri {izerinde ¢alisma baslatilmistir (Sancak, 2016:100). Bu yasa
yiiriirlige girmeden 6nce, girisimciler akredite olmayan yatirimeilardan alenen fon talep edemiyorlardi.
JOBS vyasasi ile akredite olan veya olmayan yatirimcilardan girisimleri i¢in fon talep edebilir hale
gelmislerdir (Gelfond ve Foti, 2012). Bu Kanun (Herdem, 2014);

-Kitle fonlamanin yapilacagi internet platformlarinin tescile tabi olmas1 kosulunu getirmektedir

-Bireylere bu platformlar {izerinde yillik gelir durumlarina gére hisse karsiligir fonlama limiti
getirmektedir. Buna gore ABD’de yillik geliri 100.000 USD ve altinda olan kisiler 2000 USD veya
gelirlerinin yiizde besi (gelir durumuna goére hangisi biiylikse), yillik geliri 100.000 USD ve iistii olan
kisiler ise 100.000 USD iist limitle gelirlerinin yiizde onu (gelir durumuna gore hangisi kiiciikse)
oraninda yatirim yapabilmektedirler.

-ABD’de bu sekilde internet platformlari {izerinden kitle fonlama yapan yatirimcilar akredite
olmus yatirnmcilar (Tirkiye’deki melek yatirimcr statiisiinii haiz olmakla benzer sekilde) olmakla
birlikte akredite olmayan yatirimcilarin da yatirim yapmasina olanak saglayacak yasa degisikliklerine
iliskin ¢aligmalar halen devam etmektedir.

-ABD’de kitle fon kaynaklarindan temin edilecek kaynak tutar1 1. 000.000 USD ile sinirh
bulunmakla, 100.000 USD- 500.000 USD tutarinda kitle fon saglanan projelerin finansal tablolarnin
sunulmas1 ve 500.000 USD ve flizeri kitle fon saglanan projelerin denetimden gecirilmesi yasal
zorunluluktur.

-ABD diizenlemeleri uyarinca yatirim fonlarinin kitle fonlama yapmasi kanunen yasaklanmis
olmakla birlikte kitle fonlamadan faydalanan ve gegmis yil briit gelirleri bir milyar USD altinda olan
sirketlerin de halka ac¢ilma siirecinde ve acilma tarihinden itibaren 5 yil siire ile kamuyu aydinlatma
yukiimliliikleri bulunmamaktadir. Bu sekilde hisse karsiligi kitle fonlama yapilan sirketlerin hissedar
say1s1 da ABD’de 2000 ile sinirlandirtlmastir.

4.1.2.  Avrupa Birligi’nde Kitlesel Fonlama

Avrupa Birligi iilkeleri, kitle fonlamasint ulusal hukuklarinda diizenleme yoluna gitmislerdir.
Ancak bu sebeple diizenlemeler arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Kitle fonlamasi igin 6zel
diizenleme yapmayarak genel hiikiimler ¢ercevesinde uygulanmasinin dniinii acan iilkeler oldugu gibi,
yatirimcinin korunmasi amaciyla kitle fonlamasina kati kurallar getiren iilkeler de s6z konusudur. Kitle
fonlamasi platformlarmin Birlik diizeyinde belirli ve yeknesak kurallara tabi olmasi i¢in bir tiiziik taslagi
hazirlanmigtir. Bu tiiziik taslagi, “Proposal For a Regulation of the European Parliament and of the
Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) For Business” adiyla 08.03.2018
tarihinde hazirlanmistir(https://www.europarl.europa.eu/doceo/document Erigsim tarihi.20.01.2023).

P2p marketdata verilerine gore Avrupa'da kitle fonlamasi, %42 piyasa degeri ile p2p tiiketici
kredileri arasinda oldukga yiiksek paya sahip farkli alternatif finansman tiirlerinden birisidir. En yiiksek
finansman hacmi hala Birlesik Krallik'ta ve ardindan Fransa, Almanya ve Hollanda'dir. Avrupa kitle
fonlamasi sektorii 6nemli oranda biiyiimiis ve hala da gelismeye devam etmektedir. Ancak yasal
diizenlemelerdeki bazi eksikler ve potansiyel bir ekonomik gerilemenin muhtemel sonuglar gibi bazi

70


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document%20Erişim%20tarihi.20.01.2023

EBYU IIBF Dergisi, 5(1), 61-78, 2023

belirsizlikler hala devam etmektedir. Bununla birlikte, Amerika ve Asya-Pasifik ile karsilagtirildiginda,
Avrupa pazari hala kii¢iiktiir ve daha fazla biiylime igin biiylik bir potansiyele sahiptir.

ingiltere harig, finansman hacmine gore ilk alt1 {ilke sirasiyla %19,6, %17,7, %8,3, %7,1, %5,8
ve %35,8 pazar payma sahip Fransa, Almanya, Hollanda, italya, Finlandiya ve Isvec'ten olusmaktadir.
Asagida, anakara Avrupa kitle fonlamasi pazarinin tam listesini, mevcut en son veriler olan 2018 ve
2020 rakamlaryla iilkelere gore verilmistir.

Tablo 1. Diinya Capinda Kitle Fonlamas: Yoluyla Toplanan Fon Miktarlari

2018 2020
Sira Ulke Fon Fon
1 Cin 215.39 1 ABD 73.620
2 ABD 61.134 2 Birlesik 12.643
3 Birlesik Krallik 10.368 3 Brezilva 5.320
4 Hollanda 1.806 4 Italva 1.858
5 Endonezva 1.451 5 Hindistan 1.711
6 Almanva 1.276 6 Fransa 1.660
7 Avustralva 1.167 7 Almanva 1.482
8 Japonva 1.075 8 Endonezva 1.448
9 Fransa 933 9 Giinev Kore 1.304
10 Kanada 909 10 Cin 1.161
11 Giinev Kore 753 11 Avustralva 1.152
12 Israil 726 12 Japonva 1.141
13 Brezilva 672 13 Singapur 963
14 Hindistan 547 14 Sili 804
15 Italva 533 15 Ispanva 674
16 Sinaapur 500 16 Hollanda 560
17 Ispanva 419 17 Meksika 537
18 Finlandiva 379 18 Gana 528
19 Polonva 333 19 Israil 496
20 Isvec 298 20 Hona Kong 419
21 Sili 289 21 Ukravna 401
22 Yeni Zelanda 276 22 Finlandiva 390
23 Letonva 255 23 Polonva 390
24 Meksika 233 24 Isvec 364
25 Giircistan 193 25 Kolombiva 342
26 Kolombiva 192 26 Kanada 310
27 Ermenistan 184 27 Zambiva 298
28 Estonva 160 28 Litvanva 247
29 Peru 158 29 Rusva 239
30 Danimarka 145 30 Letonva 238

Kaynak: (Schmidt, 2020; Statista, 2021).
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Tablo 3’te, diinya genelinde 2018 ve 2020 yillarinda kitle fonlamasinda Pazar biiyiikliiklerine
gore ilk 30 iilke yer almaktadir. 2018 yilinda en yiiksek kitle fonlama hacmine sahip olan Cin 2020
yilinda liderligi 73,6 milar $ ile Amerika Birlesik Devletlerine kaptirmistir. Birlesik Krallik’taki kitle
fonlama platformlar1 12,64 milyar $ , Brezilya 6,2 milyar $, talya 1,85 milyar $, Hindistan 1,71 milyar
$ fon hacmine ulagmiglardir.

4.1.3. Cin’ de Kitlesel Fonlama

KF platformlar1 Cin’de 2011 yilindan itibaren diizenli bir bilylime gostermistir. KF stireclerinin
bu tilkede belirli bir yasal diizenlemeye tabi olmamasi KF platformlarinin gok hizli bir sekilde faaliyete
gegmesine imkan vermis olmakla birlikte bu durum hem yatirimecilar, hem girisimciler hem de
diizenleyici kurumlarin yasadist fon toplama faaliyetlerinin getirdigi cesitli risk ve zorluklara maruz
kalmalarina neden olmus ve bunun sonucunda da konunun diizenlenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir
(Huang, Chiu, Mo ve Marjerison, 2018, s. 305).

2015’ten itibaren Cin’de mali diizenleyiciler Kitle Fonlamasi ile saglanan finansmanin 6nemini
fark ederek sektoriin diizenli ve saglikli bir gelisimini tegvik etmistir. Cin Devlet Konseyi, Mart 2015°te
ozellikle mikro ve kiiglik isletmeler i¢in Kitle Fonlamasi finansmanini tesvik etmek i¢in bir yonerge
yayinladi, Temmuz 2015°te Cin Halk Bankasi Hisse Temelli Kitle Fonlamas: sirketlerinin bir araci
platform olarak diizenlenmesinin gerektigini belirterek Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu’nu Hisse Temelli Kitle Fonlamasi’nin birincil diizenleyicisi olarak gorevlendirdi, Eyliil
2015°te Devlet Konseyi tarim sektorii ve KOBI’ler igin Kitle Fonlamasin tesvik etti, Ocak 2016’da
Devlet Konseyi mikro, kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmeleri, ciftgileri ve diisiik gelirli bireyleri ele almak
icin ¢evrimigi kredileri ve alternatif finansman kanallarini yonetmeye basladi, Subat 2016’da Devlet
Konseyi, yasadisi finansman faaliyetlerini dnlemek ve yaptirimlar i¢in adimlar att1 ve Temmuz 2016°da
Banka Dist Odeme Kurumlari’nin Cevrimigi Odeme Isletmeleri icin idari onlemler yiiriirliige
koyuldu.(Vural, 2019: 127)

Hayirsever etkinlikler ve zihniyetler Cin’de nispeten nadir goriildigii i¢in Bagis Temelli Kitle
Fonlamas! kismen yeni yeni gelismekte, Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 ise Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi’na gore daha ¢ok ragbet gérmekte, sabit faiz ve vade tirlinlerine yatirim yapilan Borglanma
Temelli Kitle Fonlamasi platformlart Cin’de bankalara alternatif olarak kabul edildiginden en ¢ok
kullanilan model olarak finansal hayatta yer almaktadir. Ancak alinan Onlemlere ragmen Kitle
Fonlamasi modelleri araciligiyla Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli kullanilarak yapilan yatirimlari
yasadist olmaya devam etmesi Hisse Temelli modellerin gelisimini ciddi bi¢gimde kisitlamaktadir
(Garvey ve digerleri, 2017).

4.1.4. Japonya’da Kitlesel Fonlama

Mayi1s 2014'te getirilen diizenleme ile yasal zemine kavusturulmus boylelikle 10-50 milyon Japon
Yeni sermayeli sirketlere kitle fon saglanmasi yasal olarak miimkiin hale getirilmistir. Yatirimcilarin
kitle fonlama yontemi ile yatirim yapma limitleri de 500.000 Japon Yeni ile stnirlandirilmistir (Herdem,
2014).

Afrika kitasinda kitle fonlamasi1 uygulamas: Amerika kitasi, Avrupa Kitas1 ve Asya Kitasinda
oldugu gibi yaygimn olmamakla birlikte 2013 yilinda 9.430.000 $ olan kitle fonlamas1 hacmi biiyiime
seyri izleyerek 2016 yilinda 90.540.000 $ a ulasmistir. 2016 yilinda kitle fonlamasi hacmi agsindan
34.000.000 ile Kenya 16.400.000$ ile Giiney Afrika, Afrika kitasinin lider ilkeleridir(Ziegler
vd.2018:18).
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4.2. TURKIYE’ DE KIiTLESEL FONLAMASI

Alternatif finansman yontemlerinden kitle fonlama Tiirkiye’de son yillarda popiilaritesi artan
finansman yontemlerinden birisi olmasina ragmen, yeni bir finansman yontemi olmasi, teknolojik ve
yasal altyapisi gelismemis olmasi nedeni ile Tiirkiye’de kitlesel fonlamanin biiyiime siireci geligmis
iilkelere kiyasla daha yavas ilerlemistir.

Ulkemizde ilk olarak 2017 yilinda 6362 say1li Sermaye Piyasa Kanunu’nda yapilan degisiklikle
kitle fonlama uygulamalarinin kanuni alt yapist olusturulmustur. Kitle fonlama projelerinin
duyurulacag1 ve fon toplamada araci olacak kitle fonlama platformlarina iliskin diizenleme yapma
yetkisi 2019 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. 3 Ekim
2019’da Sermaye Piyasas1 Kurulu paya dayali kitle fonlama uygulamalari i¢in “Paya Dayali Kitle
Fonlama Tebligi’ni” ¢ikarmustir. Odiile ve bagisa dayal kitle fonlama uygulamalar1 farkli kanunlar
altinda yer aldig icin ilk diizenleme paya dayali kitle fonlama uygulamalari i¢in olmustur. Teblig sonrast
SPK’ya kitle fonlama platform bagvurular1 gelmeye baglamistir. 27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Kitle Fonlamasi Tebligi” ile hem bor¢lanmaya dayali kitle fonlama hem
de paya dayali kitle fonlamaya iliskin detaylar en son yasal zeminine kavugmustur
(https://www.resmigazete.gov.tr. Erisim Tarihi, 15.12.2022).

7061 Sayili Kanun ile 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda (SPK) yapilan degisiklik ile kitle
fonlamasina iliskin getirilen diizenlemeler su sekilde aciklanabilir (Vural, Dogan,2019, s.93-94 ve 6362
Sayili SPK);

- Kitle Fonlamasi kavrami “halka ag¢ik ortaklik” ve “ihra¢¢1” tanimlamalarindan ayirmigtir.

- Kitle fonlamas1 bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen esaslar cergevesinde kitle fonlama platformlar
araciligiyla halktan para toplanmasina olanak saglanmistir.

- Kitle fonlamasi yolu ile halktan para toplanmasi, ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
faaliyet izni verilen kitle fonlama platformlar1 araciligiyla gergeklestirilebilmektedir.

- Kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklarda pay sahibi sayis1 bes yiizii agsa da
anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilmayacagi hiikiim altina alinmistir.

- Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren
kuruluslar olarak tanimlanmustir.

- Kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi i¢in SPK’dan izin alinma
zorunlugu getirilmistir. Bu platformlarin kuruluslarina, ortaklarina, pay devirlerine, calisanlarina, her
bir fon saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan
toplanabilecek paranin azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalarn gereken diger ilke ve esaslar ile
toplanan fonlarin ilan edilen amaca uygun bir sekilde kullanildigiin kontrolii ve denetimine iliskin
esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi kabul edilmistir.

- Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir1 faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbirler i¢in
6362 Sayili SPK’nun 96. Maddesindeki hiikiimlerin kiyasen uygulanacagi hiikiim altina alinmistir.

- Kitle fonlamas: platformlar ve kitle fonlamasi yolu ile halktan para toplayan kisiler ile bunlara
fon saglayanlar arasindaki iliskiler genel hiikiimlere tabi oldugu hiikiim altina alinmistir.
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- Kitle fonlamasina iliskin olarak hazirlanan bilgi formunu imzalayan gercek ve tiizel kisiler bilgi
formunda yanlis, yaniltici veya eksik bilgi verirlerse, bu durumdan kaynaklanacak zararlardan
miiteselsilen sorumlu olacaklardir.

- SPK’dan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlari araciligryla halktan para toplandigina veya
Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldiragli islem ve kaldiragh
islemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev ara¢ islemleri yaptirildigina iliskin bilgi
edinilmesi durumunda, SPK nin basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu, ilgili internet
sitesine erigimi engelleyecegi hilkme baglanmistir.

SPK, tarafindan kitlesel fonlamaya iliskin yapilan diizenlemeler bagis bazli, 6diil bazli ve borg
bazli degil sadece pay bazl kitlesel fonlamaya iligkin yasal diizenlemelerdir. Zaten Paya Dayali Kitle
Fonlamas: Tebligi’'nde de, platformlar araciligiyla odiil veya bagis karsiliginda fon toplanmasi
faaliyetlerinin s6z konusu Tebligin kapsamina girmedigi ifade edilmistir. Bu yiizden, daha 6nce oldugu
gibi, bagis veya 0diil bazli platformlar mevcut yasalara gore faaliyetlerini siirdiirmeye devam
edeceklerdir. Mevcut durumda borg bazli kitlesel fonlamanin dniinde yasal engeller oldugu i¢in ve buna
yonelik bir diizenleme yapilmadigi igin, Tirkiye’de bor¢ bazli kitlesel fonlama platformlarmin
kurulmasi veya borg bazli kitlesel fonlama faaliyetlerinin yapilmasi yasal olarak miimkiin degildir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kitlesel fonlama faaliyetlerinden bulunmak iizere listeye
alman platformlar listeye alinig tarihi ile birlikte agsagida tablo halinde verilmistir(SPK gov.tr. Erisim
tarihi 21.01.2023)

Tablo 2. Faaliyet Tiirlerine ve Tarihlerine Goére SPK Tarafindan Listeye Alinan Tiirkiye’deki

Platformlar
Unvam Faaliyet tiirii Listeye Almma
Tarihi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamas1 01.04.2021
Global Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 08.04.2021
Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 30.09.2021
Dijital Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 14.10.2021
Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. Paya dayali kitle fonlamas1 25.11.2021

Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 06.01.2022

Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S. Paya dayali kitle fonlamasi 24.02.2022

Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. | Paya dayali kitle fonlamas1 21.07.2022

Kaynak: SPK gov.tr. Erigim tarihi 21.01.2023)

4.3. BAZI KURESEL iSTATiISTIKLER

Diinyada ¢esitli veri merkezlerinden (Statista, Crowd Data Center, Kickstarter, GoFundMe vb.)
derlenen kitle fonlamasi istatistiklerinin bazilar1 sdyledir (Stevanovick, 2022):

2021 yilinda kiiresel kitle fonlamasi pazarinin degeri 12,27 milyar ABD dolaridir. Bu degerin,
2027 yilina kadar iki katina ¢ikacagi tahmin edilmektir.
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ABD'de kitle fonlamas1 platformlar1 2020 yilinda 73,6 milyar ABD dolari, Birlesik Kralliktaki
platformlar 12,6 milyar ABD dolar1 ve Brezilya'daki platformlar ise 5,3 milyar ABD dolan
toplamuslardir.

Kiiresel kitle fonlamasi pazar payida %42 ile ABD, %11 ile Birlesik Krallik ve %5 ile Kanada
lider konumdadir.

Paya dayali kitle fonlamas12016-2021 yillar1 arasinda en hizli bilyiiyen kitle fonlamas1 modelidir.

2019 yili boyunca diinya capinda 6 milyonun {iizerinde (6.455.080 adet) kitle fonlamas:
kampanyasi diizenlenmistir.

Tim kitle fonlamas1 faaliyetlerinin ancak dortte birinden daha azi (%22,9) basarili olmustur.
Kickstarter platformunda bu oran yaklasik %38'dir.

Basarili kitle fonlamas1 kampanyalar1 ortalama 33.430 dolar toplayabilmektedir.

Basarili kitle fonlamasi kampanyalarinin yaklasik dortte iicli (%78) fonlama hedeflerini
asmaktadir.

GoFundMe platformundaki tiim bagislarin %40'1 50 dolarin altindadir.

Kitle fonlamas1 katilimcilart ortalama 24-35 yas araligindadir. Bu istatistikler, kitle fonlamasinin
gelecekte finansman tiirleri arasinda ciddi bir paya sahip olabilecegini gostermektedir.

SONUC

Diinyada ve iilkemizde son yillarda 6zellikle pandeminin de etkisiyle yasanan ekonomik krizler
ozellikle kiiciik igletmeleri ve yeni kurulacak olan firmalarin hayata gegirilmesi planlanan projelerinin
finansmaninda 6nemli sorunlar yasanmasina neden olmaktadir. Projelerini hayata gecirebilmek igin
geleneksel finans piyasalarindan fon bulmakta sikint1 yagayan firmalar i¢in en 6nemli alternatif finans
kaynaklarindan bir tanesi de son yillarda tiim diinya da hizla yayginlagan ve gelisen kitle fonlamasidir.

Kitle fonlamasi tilkemizde heniiz gelisme asamasinda olsa da kiiciik yatirnmeiya yatirim firsati
vermesi ve yatirimeilarin tabana yayilmasi ve gelirin toplumda adil paylasimina aracilik etmede 6nemli
bir rol oynayabilir. Klasik yatirimci-girisimci kalibiin disina ¢ikarak ve girisimci olmay1 destekleyerek
geleneksel sermaye piyasalarindan fon temin etmekte sikint1 yasayan girisimcilerin 6niindeki engellerin
kaldirilmasina katki sunabilir.

SPK tarafindan yapilan diizenlemeler sadece pay bazli kitlesel fonlamaya izin vermektedir.
Yani, bagis veya 6diil bazli fon toplama mevcut yasalara gore miimkiin degildir. Mevcut durumda
iilkemiz mevzuati yalnizca kamu yararina uygun olarak, amaglarini gergeklestirmek, muhtag kisilere
yardim saglamak ve kamu hizmetlerini gerceklestirmek iizere gercek kisiler, dernekler, vakiflar, spor
kuliipleri, gazete ve dergilerin yardim toplamasina izin vermekte ve bunlarin disinda kalan tiizelkisi
ortakliklar (internet platformlari) ve girisimcilerin yardim veya bagis toplamasi da yasal diizenlemelere
takilmaktadir. Her ne kadar iilkemizde hibe ve bagis karsiligi kitlesel fonlama yontemi hayata gecirilmis
olsa da sinirlariin yasalar ile tam olarak belirlenmemis olmasi bir ¢cok hukuki sorunu da beraberinde
getirmektedir. Bagis karsilig1 yapilan kitlesel fonlamalarda bagis toplanmasi igin 2860 sayil1 Yardim
Toplama Kanunu ve Yardim Toplama Esas ve Usulleri Hakkinda Y6netmelik'te degisiklik yapilarak bu
mevzuat kapsaminda kitlesel fonlama platformlarina proje sunan girisimcilerin de eklenmesi bu sorunun
¢Oziimiine katki saglayacaktir.

Ulkemizde kitle fonlama ydnteminin hizli bir sekilde uygulanmasina olanak saglanmas igin bu
yontemi cazip hale getirecek bazi diizenlemeler yapilmas1 gerekecektir. Kitlesel fonlama uygulamasin
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cazip hale getirecek en Onemli uygulamalardan bir tanesi vergi tesvikleridir. Paya dayali kitle
fonlamasina iligkin vergi mevzuatimizda tesvik getirilmesi bu yeni finansman seklini daha cazip hale
getirebilecektir.

Kitle fonlama yatirimlari, ig diinyasi tarafindan énemleri ge¢ fark edilen erken asama girisim
sermayesi isletmelerine yeni bir kaynak saglamakta ve toplumdan yararlanarak isletmelerin sermayeye
erisimini genisletmek icin yeni bir arag¢ olarak ortaya cikmaktadir. Kitle fonlamasi potansiyel
yatirimcilarin teknolojiden yararlanmasini, finansmana erigimin artmasini, yeni girigsimlerin olugmasi
icin elverigli bir sistem mekanizmani olusturmasi, yeni istihdam olanaklari ve boylece ekonomik
biiylimeye katki saglamaktadir. Dolayist ile kitle fonlamasinin birgok faydasi bulundugu ortadadir. Kitle
fonlamasinin faydalar1 girisimcilik finansmani ile sosyal ag imkanlarini birlestirmesi, fonlama
dongiisiinii degistirmesi, melek yatirnmeiligin cografi yelpazesini genisletmesi, {iriin dogrulama, aglar
destekleme ve isbirligi saglamasi, piyasanin test edilmesi ve talebin olciilmesi, aglar1 desteklemek icin
erisim saglamasi, pazar ve igbirligine imkén vermesi olarak 6zetlenebilmektedir.
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