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Yeni Finansman Olanag:: Kitle Fonlama
New Financial Technique: Crowd Funding
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Extended Abstract
Crowdfunding is an alternative financing method which created $ 2.7 billion

capital, thus attracting the attention of the industry (crowdsourcing.org).
Crowdfunding is defined as a financing method for a project or a venture as
providing from some investors on internet platforms. Thus, small funds
from big crew provide big funds for project finance. Crowdfunding gives an
advantage for entrepreneurs about finding sources for their ideas in the
world without any financial institutions. In the world ten crowd funding
platforms are the most popular sites: Gofundme, KickStarter, Indiegogo,
YouCaring, Causes, Gi-veforward, Patreon, Crowdrise, Fundly and
Firstgiving. In USA KickStarter, in Germany Startnext, in Dubai Aflamnah,
in China DemoHour, in Russia Boomstarter and in Turkey fongogo are the
most popular crowdfunding platforms. Crowdfunding is different from
angel invest and venture capital. It can be implemented four different types:
According to debt, stock, donation and award. Several crowdfunding
initiatives seek to attract donations rather than offer financial rewards.
Crowd funders also likely lack the expertise and skills to perform adequate
due diligence. Since everyone is able to join. Three main stakeholders of
crowd funding are identified: Investors, platform and startups. Those three
groups and the interactions between them form an elementary structure of
crowdfunding process. Crowdfunding process can be explained five steps:
In the first step campaign materials are prepared like video, campaign
timeline...etc. In the second step entrepreneurs test their campaign material
by asking for feedback from their personal network and community of
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supporters. In the third step entrepreneurs publicize the crowdfunding
project to potential supporters. In the fourth step entrepreneurs follow
through with project goals. And the last step entrepreneurs provide
crowdfunding advice and funds back to the community. Crowdfunding
becomes a current issue in international area as entrepreneurs’ financing
opportunities about their business ideas. But in Turkey crowd funding is a
new term. Crowdfunding mechanism can be worked in only countries
where legal arrangements and technological substructure are established. In
2012 Jumpstart Our Business Startups(JOBS Act) was signed into law in the
USA. Securities and Exchange Commission adopts rules for crowdfunding.
In European Union some countries have established law about crowd
founding in their countries. In Turkey crowdfunding law scheme has been
prepared and gave the parliament for becoming law in 2016. Aim of this
study is to address the basic dynamics of this funding method by examining
the existing literature on crowd funding. Within the study, the history of
crowdfunding is reviewed and its scope is defined. Furthermore, crow
funding types and their functions are characterized as well as its main
actors. Lastly assessments of the current situation of the system in the World
and Turkey are evaluated regarding legal regulations, strengths and
weaknesses, success criteria.

Oz

Kitle fonlama, 2013 yilinda diinya ¢apinda yaklasik 2,7 milyar ABD dolar
fon yaratan alternatif bir finansman yontemi olarak sektoriin ilgisini
¢ekmeye baglamistir(crowdsourcing.org). Bu alternatif finansman olanaginin
Tiirkce karsilign “kitle fonlama” olarak c¢evrilebilen “crowdfunding”
finansman yontemidir. Kitle fonlamasi, bir proje ya da girisimin bir grup
yatirimer tarafindan internet araciligi ile finanse edilmesidir. Dolayisiyla
internet {izerinden ulasilan biiyiik kitlelerden kiiciik miktarlarda kaynak
saglanarak fon yaratilmaktadir. Bu calismada, yeni bir finans olanag1 olan
kitle fonlamanin c¢esitli agilardan ele alinmasi amaglamaktadir. Calisma
kapsaminda kitle fonlamanin ge¢misi, kapsami tanimlanarak, kitle fonlama
tiirleri, temel aktorleri ve isleyislerine yer verilmektedir. Diinyada ve
Tiirkiye’de sistemin mevcut durumuna, yasal mevzuatlara, tistiin ve zayif
yonlerine, bagar1 kriterlerine iligkin tespitler degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlama, Alternatif Finansman Teknigi, Kitle
Fonlamaya Iliskin Yasal Diizenlemeler
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Abstract

Crowd funding is an alternative financing method in the world in 2013
which created $ 2.7 billion capital, thus attracting the attention of the
industry (crowdsourcing.org). Crowdfunding is defined as a financing
method for a project or a venture as providing from some investors on
internet platforms. Thus, small funds from big crew provide big funds for
project finance. Aim of this study is to address the basic dynamics of this
funding method by examining the existing literature on crowd funding.
Within the study, the history of crowd funding is reviewed and its scope is
defined. Furthermore, crow funding types and their functions are
characterized as well as its main actors. Lastly assessments of the current
situation of the system in the World and Turkey are evaluated regarding
legal regulations, strengths and weaknesses, success criteria.

Keywords: Crowd Funding, Alternative Financing Technique, Crowd
Funding Regulations

Giris

Kitle fonlama, son yillarda o6zellikle Amerika Birlesik Devletleri(ABD)’ de
ciddi kaynaklar yaratabilen yeni nesil bir fonlama sistemidir. Diinya
Bankasi'min arastirmalarina gore 2025 yilinda 96 milyar ABD dolarina
erismesi Ongoriilen bu kaynagin diinya risk sermayesi toplam hacminin 1,8
kat1 biiyiikliigiinde bir gelisim gostermesi beklenmektedir. Bu gelisimle
birlikte Avrupa ve Orta Asya bolgelerinde 13,8 milyar ABD dolarlik
fonlamanin saglanmasi tahmin edilmektedir (Sancak, 2016:100).

Ingilizce ‘crowdfunding’, Tiirkge karsilig1 kalabalik veya kitleler (crowd) ile
fonlama (funding) kelimelerinin birlesimini ifade eden bu yeni kavram ilk
olarak 2006 yilinda Jeff Howe tarafindan ortaya konmustur. Literatiirde kitle
fonlama kavraminin kokleri, crowdsourcing (kitle kaynaklardan
yararlanma) yaklasimina biiyiik benzerlikler gosterir (https://ria.ru Erisim
tarihi:29.03.2017).

Kitle fonlamanin ¢alisma sistemi, girisimcilerin is fikirlerini veya projelerini
hayata gecirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklari finansal destegin internet
tizerinden wulagsilabilen platformlar ile tanitilarak projeye ilgi duyan
yatirimcilardan  kaynak saglama esasina dayanir. Ozellikle geleneksel
finansman kaynaklarindan yeterli destegi bulamayan girisimciler, projelerini
uygulamaya koymak igin ihtiya¢ duyduklar1 fonu internet tizerinden
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kitlelere acik cagrida bulunarak saglamaktadir. Girisimciler projelerini
kitlelere internet {izerinde olusturulan kitle fonlama platformlarinda
hazirladiklar: tasarimlarla sunarlar. Fon saglayici niteligi tasiyan yatirimcilar
ise ilgilerini ¢eken projelere yine ilgili platformlar araciligiyla kaynak
saglarlar. Kitle fonlama platformlarini, girisimciler sadece fon yaratmak icin
degil, ayrica iiriinlerine iliskin pazarlama faaliyetlerini siirdiirmek ve pazar
arastirmasi yapmak ic¢in de kullanabilmektedirler. Bu sistemde girisimci,
yatirirmcr ve tiiketicinin internet ortaminda aracisiz bulusmas: saglanmis
olur (Atsan ve Erdogan, 2015:300).

Schwienbacher ve Larralde (2010:4)ye gore kitle fonlamasy, bir proje ya da
girisimi finanse ederken bankalar, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ya
da is melekleri gibi profesyonel taraflar yerine bir grup bireye basvurmak
suretiyle saglanmaktadir.

Kitle fonlamasi ile finans, 2008 kiiresel finansal krizden sonra kiiciik 6l¢ekli
ve yeni kurulmus geng isletmelerin finansman kaynagi bulmakta yasadiklar:
zorluklar1 gidermeye yonelik olarak ortaya cikmustir. Bankalarin, kiiciik
isletmeleri kredinin geri 6denmesi agisindan riskli gormeleri, finansman
kaynaklarinin maliyetinin yiiksek olmasi, internete erisimin dijitallesmeyle
birlikte kolaylasmasi kitle fonlamasinin kisa siirede yayginlasmasinu
saglamistir (Onur ve Degirmenci, 2015:1).

Kitle fonlama uygulanmaya ilk kez Avustralya'da baglamistir. Diinya
capinda hizli kullanimi yayilmaktadir. 2012 yilinda ABD’de Amerikan
senatosunun ¢ikardigl yeni Jumpstart Our Business Startups Act ‘JOBS Act’
ile yasalastirmasi Meksika, Kanada ve diger iilkelerin ilgilerini ¢ekmistir.
Avrupa f{ilkelerinde kitle fonlama ag1 modelleri {izerinde c¢alisma
baglatilmistir (Sancak, 2016:100).

Gilintimiizde basta ABD olmak {izere, Kuzey Amerika, Latin Amerika,
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’da bulunan 45 iilkede aktif olarak faaliyette
bulunan toplam 672 kitle fonlama platformu bulunmaktadir (Onur ve
Degirmenci, 2015:1). Diinya’da en sik kullanilan ilk 10 kitle fonlama sitesi
Gofundme, KickStarter, Indiegogo, YouCaring, Causes, Gi-veforward,
Patreon, Crowdrise, Fundly ve Firstgiving’tir. 2009 yilinda ABD'nin New-
York’ta kurulan KickStarter platformu, 2015 yilinda en iyi olan 10 projeleri
71,5 milyon ABD dolarlik fon toplamistir (https://ria.ru Erisim
tarihi:29.03.2017). Kickstarter ayn1 zamanda Forbes’in en iyi 10 kitlesel
fonlama platformu listesinde de ilk sirada gelmektedir. Kickstarter'in ana
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rakibi Indiegogo platformudur. Bu platformda yer alan projeler kendi
aralarinda ¢ok farkli, 6rnegin teknolojik yonlii ya da bagis amagclh finansal
olmayan projeler de sunulmaktadir. Bu platformun avantajlarinin birisi "ya
hep ya hi¢" modeli ile daha esnek finansman modeli olan “hepsini tut”
modelini birlikte kullanmasidir. Indiegogo platformu, “hepsini tut”
modelini kullandig1 durumda toplanan fonlarin % 9'nu, "Hep ya da hig"
modelini kullandig projelerden ise % 4’liik {icret almaktadir. Hepsi veya hig
modeline gore calisan kitle fonlama modelinde, hedeflenen kaynak, fon
toplama siiresi igerisinde toplanirsa, proje sahibi kaynagi alir, eger amaca
ulasilamazsa toplanan kaynagin yatirimcilara geri iade edilme prensibiyle
calisir. ‘Hepsini tut’ modelinde ise amaca ulasilamazsa bile toplanan
kaynagin girisimciye aktarilmasi prensibi uygulanir.

Diinyanin en bilinen kitle fonlama platformlarin diger birisi ise
Gofundme’dir. Burada yer alan projeler bagisa dayalidir. Site, ilk 2008
yilinda kurulmus, ama bugiin var olan markas: altinda 2010 yilindan
itibaren faaliyet gostermektedir. Diinya'nin her yerinden bu platformda
yatirim yapilabilir (https://ria.ru/disabled_know/20160822/1474985105.html,
Erigim tarihi: 29.03.2017).

ABD'de kayitli olan ArtistShare kitle fonlama platformu ile miizisyenler,
yeni kayitlar ve g¢ekim videolar1 kaydetmek igin kaynak toplamaktadir.
ArtistShare’de yer alan projeler ¢ok basarili olmuslar ve bir¢ok &diil
kazanmistir. Ayrica 10 projeye "Grammy" 0diilii verilmis durumdadir. 2010
yilinda kurulan Fransiz Ulule kitle fonlama platformunda yaratici, yenilikgi
ve sosyal projeler bulunmaktadir. Burada melez finansal model gegerli
olmak tiizere proje sahibi Kickstarter gibi hedeflenen fon miktarina ulasmay1
ongormekte veya Onsatis prosediirii diizenleyerek pazar talebine gore
irtintin fiyatin1 belirlemesi ve az miktarda On siparigler almak gibi
avantajlar1 elde edebilir.

Almanya’nin ilk ve en biiyiik kitle fonlama platformu olan Startnext, 2010
yilinda faaliyetini baglamistir ve kendisini goniillii komisyon ile hizmet eden
diinyada ilk platform olarak konumlandirmaktadir. Projelerin fon toplama
kampanyasmin basariyla tamamladiktan sonra, girisimci (proje sahibi) bu
platformu desteklemek igin ne kadar komisyon verecegi konusunda
ozgiirdiir. Startnext’de Almanya, Avusturya ve Isvigre'den yaratici ve
yenilik¢gi  projeler sunulabilir. Almanya’da www.betterplace.org/de,
Avusturya’da www.respekt.net vb. ayni amacli faaliyet gdsteren web siteler
mevcuttur. Bunlarin disinda Avrupa iilkelerinde basarili ve yayin kullanilan
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kitle fonlama sitelerin biri ise Danimarka'min www.booomerang.dk’dir.
Baslangicta video oyunlar ve miizik projeleri fonlama yapmis ve sonra
topluma yonelik ve sosyal projeleri desteklemeyi 6ngdrmektedir.

Ortadogu kitle fonlama platformlar1 arasinda Dubai'den Aflamnah (Birlesik
Arap Emirlikleri) gibi finansal olmayan o&diile dayali platformlar
gozlenmektedir. Bu platformun temeli film endiistrisi ve diger yaratict
projeleri finanslama faaliyetinden olusmaktadir. Diger platform ise kar
amact glitmeyen platform Yomken'dir. Kahire merkezli online magaza
olarak caligmaktadar.

Cin, kitle fonlama sisteminin gelisiminde 6nemli katkida bulunur. Cin'de
islem goren platformlarin en biiytigii DemoHour dir. 2011 yilinda ¢alismaya
baglamis ve Intel Capital ve Matrix Partners'den milyonlarca dolarlik yatirim
olanagina sahip olmustur ve platform "ya hep ya hi¢" seklinde
calismaktadir. Dreamore, "hep ya hi¢" modeline yaraticit projelerle calisan
ikinci Cinli kitle fonlama platformudur. 2013'te baglatilan Fundator
platformu, "ya hep ya hi¢" ve “hepsini tut” modelini birlikte
uygulamaktadir. Bu site finansal olmayan 6diillii kitle fonlama projeleri,
hisseye dayali projeler ile birlikte igbirligi yapmanin yan: sira bor¢ verme
temelli olarak c¢alisir. Bu sitelerin disinda ¢ok sayida kitle fonlama
platformlar1 mevcuttur.

Giineydogu Asya’da faaliyetini siirdiiren platformlar arasinda KitaBisa
platformu Kickstarter'in Endonezya versiyonu olarak tanimlanir ve 2013
yilindan baglayarak "ya hep ya hi¢" modeline dayali galigir. Ikincisi ise
Singapur'un “ToGather.Asia”adli  platform 2012 yilinda Asya'nin
Giineydogu bolge iilkelerinde faaliyet gostermek amaciyla kurulmustur.

Rusya'da en 6nde gelen kitle fonlama sitesi Boomstarter ve Planeta’dir. 2012
yilinin ortalarinda kurulmustur ve her iki site, finansal olmayan bagisa
dayali model c¢ercevesinde faaliyet gostermek {izere Kickstarter ve
IndieGoGo ile benzer sekilde ¢alismaktadir. Planetaru 2012 yilinda
kurulmus ve yaklagik iki bin proje igin basariyla fon saglamistir. Proje
sahipleri planeta.ru aracihigiyla dort yilda 432.400.000 ruble toplamayi
basarmistir. Platformda, kitle fonlama hizmetinin yami sira projelerin
tanitimini yapma, iiretim, iiretim sonrasi lojistik ve proje sahipleri i¢gin kitle
fonlama  islemleri  hakkinda  bilgi  veren  egitim  projeleri
gerceklestirilebilmektedir. Bunlarin disinda platform online yayin, online
magaza gibi hizmetler sunmaktadir. Bagisa dayali hayirsever projeler icin
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platform tarafindan hizmet ticreti talep edilmemektedir. Ama genelde
basarili olan projelerden %5’lik komisyon alarak platform kendi faaliyetini
siirdiirmek icin finans kaynagi saglamaktadir. Istatistiklere gore, 2015
yilinda Rusya'nin kitle fonlama pazarinin islem hacmi 100 milyon ruble
tutarinda 228 proje ic¢in gerekli finansmami saglamistir. Rusya’da finans
sektorii i¢in 7 Haziran giinii kitle fonlamanin hayata gectigi giin olarak
kabul edilir.

Tiirkiye’de girisimci eko-sisteminde alternatif fon olanag1 sunacak kitlesel
fonlama platformlarinin saglikli ¢ogalmas: ve yaygin kullanimlari igin
gerekli diizenlemelerde kamu kuruluslarina destek verilmesi, bu konuda
gerek girisimcilere gerek platformlara taitim, isleyis ve egitim desteklerini
verebilmek amaciyla kurulan Kitlesel Fonlama Dernegi'nin hedefi ise Tiirk
girisimcilerinin kitlesel fonlama platformlar1 aracilig1 ile 2023 senesinde 1
Milyar Dolar fon kaynagina ulagsmalarini saglamak olarak belirlemektedir
(www kitleselfonlamadernegi.org, Erisim tarihi: 20 Mayis 2017). Tiirkiye’de
odiil temelli kitlesel fonlama yapilabilmektedir. Bu kategorilerde faaliyet
gosteren dort kitlesel fonlama platformu mevcuttur. Bunlar; fongogo.com,
fonlabeni.com, biayda.com, crowdfon.com’dur.

Kitlesel fonlamada, sosyal aglar ile bilgi ve iletisim teknolojilerinin
kullanmas1 finans sektoriinde yenilik yaratmakta ve kitlesel fonlama
geleneksel fonlamalardan biiyiik farklilik gostermektedir. Kitlesel fonlama
ile geng girisimlerin, isletme sermayesi icin ailelerine, arkadaslarina ve
kisisel kaynaklarina olan bagimlilig1 ortadan kaldirilarak biiyiik kitlelerden
kaynak olusturulmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015:309). Kitlesel fonlama,
yatirirmci arama, iliski kurma, ikna etme siireglerini kolaylastirarak zaman
kazandirmaktadir. Projeye gercekten ilgi duyan yatirmcilarla isbirligi
yapma olanagini saglamaktadir. Kitlesel fonlama, kaynak bulmada yer ve
zaman kisitini ortadan kaldirmaktadir. Girisimciler is fikirleri i¢in diinyanin
her yerinden yatirimc1 bulma sansina sahiptirler. Fon saglayicilar, tiriinii ilk
kullananlar olup, bu ilgi dogru bir sekilde yonlendirilebilirse iiriin igin
agizdan agiza yayilan ¢ok yararli bir pazarlama olusturabilir (Ergen ve
digerleri, 2013:6). Ayrica kitle fonlamanin gelisimi ile issizlik oraninin
azaltmasi ve bu tiir fonlarla KOBl'lere destek verilmesi saglanmaktadir
(Kuznetsov, 2017: 67).

Kitle fonlamasi, melek yatirim ve girisim sermayesine benzer gibi goriinse

de bu iki finansman yOntemine alternatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Melek
yatinmci, kendi finans kaynagi ile gelismekte olan bir isletmenin
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bliylimesini saglayan, tavsiye ve is tecriibeleri ile katkida bulunan
yatirimcidir (Bingdl ve Tiirkmen, 2016:360). Girisim sermayesi finansinda
melek yatirimin aksine bireysel yatirimcilar yerine, kurumsal bir girisim
sermayesi yatirim ortakligi so6z konusudur. Girisim sermayesi yatirim
ortakligi profesyonel yatirimcilardan olusur. Yeniliklerin ve Arastirma-
gelistirme harcamalarinin finansinda girisim sermayesi ozellikle KOBI'ler
acgisindan onemli bir finansman secenegidir (Fettahoglu, A., 1992). Kitlesel
fonlamanin bu iki finansman ydnteminden temel farklar: asagida Tablo 1'de
(http://www.crowdfundy.nl/difference-angel-investment-venture-capital-

and-crowdfunding, Erisim tarihi: 20.05.2017 ile Wilson ve Testoni,2014:6)
ozetlenmektedir:

Tablo 1: Melek Yatirim, Girisim Sermayesi ve Kitle Fonlama Farklar1

Melek Yatirim Girisim Sermayesi (Venture Kitle Fonlama
(Angel Invest) Capital) (Crowdfunding)
Yatuimea Tiirii Genelde bireysel Girisim sermay(f51 yatirim Klgfle.l.‘derT olg§an
yatirimer ortaklig btiytiik bir kitle
Orta Yiiksek (Or Bi?l?: ukﬁz bin
Yatirim Tutar1 (Or. 1 milyon ABD (Or. 1 milyon ABD dolan . £y
- ABD dolar veya
dolar1 altr) ustit)

alt1)

Yatirimaisina, odiil,

" Yiiksek getiri
Ozsermaye uu sex getirt Diisiik getiri saglanmaktadir. 6n alim hakki gibi
saglanmaktadir. N
olanaklar saglar.
Hedef Kitle . Gelismekte olan Kendini kanitlamis igletmeler . Gelismekte olan
isletmeler (Startup) isletmeler (Startup)
Yonetime Dahil Genel kurulda yer Genel kurulda yer alir Genel kurulda yer
Olma almaz almaz
Katkt Teci'ube veis i baglantilart Dogrudan bir
baglantilar katkis1 yoktur

Motivasyon ve

Finansal getiri
onemlidir fakat

Finansal getiri kritiktir. Ciinki
girisim sermayesi ortakliktaki

Finansal getiri
onemli olmakla

Yatirimdan paylarin satarak yeni projeler birlikte yatirim
. basglica neden N g : a
Beklenen Getiri C g i¢in finans kaynag: saglamak yapmak icin tek
degildir. . 11
ister. neden degildir.
Finans, darugsmanlik ve farkl gunda gecmiste
Gegmisteki Gegmis donemlerin s,“ H . Gog ges . § .
. A sektorlerden deneyime yatirim deneyimi
Deneyim girisimcileridir. .
sahiptirler. bulunmamaktadir.
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Yatirimlar internet

tizerinden
Yatirrmin Cografi | Cogu yatirim yerel Yerl;Srt:l;ilf;iaulﬁllj:i;z:lﬂan yapllrrilre;kitriolup
Yakinlig1 kalmaktadir. § & §. .
yatirimlar. sermayesine gore

yatirimin mesafesi
daha uzaktir.

Mikrofinansman (mikrokredi); kiiciik miktarli kisa vadeli herhangi bir
teminat ve kefalet istenmeden finansman saglayan bir kredi tiiriidiir.
Mikrofinansman ile resmi ve biiyiik finans kuruluslariyla iliskiye gecemeyen
kiicik biitgeli yatirimcilara finansal destek saglanmaktadir
(http://www .banki.ru/wikibank/mikrofinansirovanie/ Erisim tarihi:07
Haziran 2017). Mikrofinansmanda yatirimcilarin girisimciye saglamasi
gereken fon miktarinin ¢ok az olmasi kitle fonlama (crowdfunding) ile aym
Ozellik tasimaktadir. Bu tiir finansman aracinin yeni girisimcileri
desteklemek igin kullanilmasi, maliyetin kredi verenin faaliyet masraflarini
karsilayacak kadar diisiik faizli olmasi oOzellikle yatirmmin getirisini
encoklamak yerine girisimciye fayda saglamak baslica hedeftir. Ancak
mikrofinansman kurumlari belirli seviyede karh
calismaktadir(www.szse.cn/main/files/2013/12/02/688605620099.pdf, Erisim
Tarihi: 7 Haziran 2017).

Sekil 1 - Kitle Fonlama, Melek Yatirim ve Girisim Sermayesinin
Yillara Gore Gelisim Egilimleri (2009-2015)

s—ridlunding
"u
i

el

ficiz] 2010 il Wiz 013 Hid 015 .
crowdfunder |

Kaynak: https://www.forbes.com/sites/chancebarnett/2015/06/09/trends-
show-crowdfunding-to-surpass-vc-in-2016/3/#439987d92ecd, Erigim
Tarihi:20.05.2017).
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ABD’de kitle fonlamanin gelisimi 2013 yilindan sonra diger alternatif
yatirim araclarindan daha hizli yiikselis gostermektedir. Sekil 1’de
goriildiigii gibi kitle fonlamanin 2015 yilinda melek yatirim fonlarimi gectigi
gozlenmekte olup 2020 yilina kadar girisim sermayesini asan trend iginde
olacag ongoriilmektedir.

Avantajlarinin yaninda kitle fonlamaya iliskin birtakim dezavantajlar da s6z
konusudur: Kitle fonlamasiyla finans kaynagi saglanan girisim projeleri,
hayata gecirilme siireci iginde herhangi bir degistirilme olanagindan
yoksundur. Genelde bu tiir projelerin yenilikleri icermesi nedeniyle gerekli
fon miktar1 6nceden kesin olarak belirlenememektedir (Saibel ve Volkova,
2016:533). Kitle fonlamasini saglayan yatirimcilarin biiyiik kismi deneyimsiz
yatirimcilar olabilir. Binlerce bilinmeyen yatirimci binlerce farkli beklenti ve
bu beklentileri karsilanmazsa isletme ya da girisimci aleyhine gelisebilecek
durumlara neden olabilir. Kitlesel fonlamay1 tercih etmeden once
girisimciler, kontrolii muhafaza etmelerine olanak verecek bir 6rgiit yapisina
ve stratejilere karar vermelidirler (Saibel ve Volkova, 2016:533).

Kitle fonlamada yatirimcilarin sunulan projeye fon saglamasi, kitle fonlama
platformunda girisimcinin is fikri ile ilgili sunacag1 tanittima dayanmaktadar.
Ozellikle hisseye dayali kitle fonlamada is fikrine yonelik olarak sunulan
bilgi ne kadar agiklayict ve is fikrinin yenilik¢i yoniinii, gelir modelini, ne
kadar iyi anlatirsa o derece yatirnmcinun ilgisini gekecektir. Ancak bu detayl
bilgilendirme bir yandan da fikri haklarin korunmas: ile ilgili problemler
dogurabilir. Bu durum girisimcilerin, is fikirlerinin g¢alinmasi, benzer is
fikirlerinin uygulamaya konmasi gibi riskler nedeniyle endiselenmelerine
yol agabilir (Atsan ve Erdogan, 2015:310).

Kitle fonlama, girisimcilere sadece fon kaynagi yaratmaktadir. Melek
yatirimcilar ve girisim sermayesi finansinda oldugu gibi danismanlik,
deneyim paylasimi gibi olanaklari1 yaratamaz. Fon saglayicilar agisindan
bakildiginda ise, girisimcilerin  projelerini  basarili  bir  sekilde
gerceklestirememeleri ya da sahte projeleri finanse etme riski gibi durumlar
dezavantaj yaratabilecektir. Kitle fonlama platformunda yer alan projelerin
fon toplama kampanyas: basarisiz oldugunda girisimci, baska yatirimcilarla
iliski kurmak, tekrar kaynak toplama islemini yiiriitmek, hatta triinii
pazarlama olanagin bile tamamen kaybederek bu sektorden silinmek riskini
de iistlenmektedir.
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Bu calismada, yeni bir finans olanagi olan kitle fonlamanin ¢esitli agilardan
ele alinmasi amaglamaktadir. Dolayistyla ¢alismanin ikinci boliimiinde kitle
fonlama tiirleri, tiglincti boliimde kitle fonlamanin taraflar1 ve isleyisi ve
dordiincii boliimde ise kitle fonlama ile ilgili yasal diizenlemeler iizerinde
durulmustur.

Kitle Fonlama Tiirleri

Kitle fonlama uygulamalari, literatiir incelendiginde dort farkli fonlama
modelinden olusmaktadir. Bu fonlama modelleri kendi igerisinde finansal
olmayan ve finansal fonlama seklinde iki baghk altinda siniflanmaktadir.
(Atsan ve Erdogan, 2015:302)

Sekil 2 - Kitle Fonlama Siiflanmasi (Sancak, 2016:101).

l Kitle tonlama

Finansal fonlama Finansal olmayan fonlama
(Yatirum bazli) (Bagis ve Odiil bazl)

————— ———— 1 ————
Kredi ( borg) Hisse senedi o Ocil / 6n
l bazli bazli LRl alim bazli

Finansal fonlamal1 (yatirim amagli) kitle fonlama modellerinde yer alan borg
ve hisseye dayal kitle fonlamasinda, girisimci kredi yoluyla ya da girigimin
fikri miilkiyet haklarina iliskin varliklarim1i ya da hisselerini satarak

yatirimcilardan kaynak toplar. Girisim sermayesi yatirim ortakligindan ve
melek yatirimcilardan farkli olarak bu tiir kitle fonlama modellerine yatirim
yapan yatirimcilar daha kiigiik miktarli yatirim yapmaktadirlar (Onur ve
Degirmenci, 2015:2). Finansal fonlamali kitle fonlama modelleri
“crowdinvesting” olarak tanimlanabilmektedir. (Salenko, 2017:140)

Finansal olmayan fonlamali (bagis ve odiile dayali) kitle fonlama modelinde
ise yatirimcilar belli bir nedenden ve bir amaci gergeklestirmek icin yatirim
yaparlar (Ergen ve digerleri, 2013:4). Bag1s olarak bir projenin gerceklesmesi
igin fon toplayan ve proje katilimcilarina 6diil verilmesi tizerine kurulu bir
sistemdir. Kitle fonlama ile ilgili literatiir incelendiginde baz1 kaynaklarda,
finansal olmayan kitle fonlama, bagisa dayali, 6diile dayali ve on siparise
dayal olarak tige ayrildig1 goriilmektedir (Salenko, 2017:140).
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Bagisa dayali kitle fonlama, herhangi bir getiri beklentisi olmadan sadece
projeye katkida bulunmak amaciyla sosyal motivasyon ve hayirseverlik
amaciyla gerceklesen fonlama modelidir. Bu modelde fon saglayicilar: kar
amac1 tasimamaktadir. Dolayisiyla bagisa dayali kitle fonlamanin &zel
projeler i¢in kullanimu tercih edilir.

Odiile (6n alima) dayali kitle fonlama, kitle fonlamanin en yaygin kullanilan
seklidir. Odiil karsihigr kitle fonlamasinda yatirim yapanlar herhangi bir
getiri beklemeksizin yaptiklari1 destek karsiliginda finansal olmayan bir 6diil
alirlar. Odiiller, tesekkiir notundan, bir kitap armaganina veya bir kitabin
onsoziinde ya da filmin tanitiminda yapimina katki verenlerin isimlerinin
gecmesine degin cesitli sekillerde gerceklestirilmektedir. On alim
modellerde ise kitle fonlamaya katilan katilimcilara, girisimcinin piyasaya
siirecegi lirtinii ticretsiz veya daha ucuz bir fiyatla 6nceden satin alma hakki
verilmektedir. Ornegin Kickstarter kitle fonlama platformunda 2016 yilinda
yapilan ”SpeedX Leopard” isimli bisiklet kampanyas: ile katiimcilara
diinyanin neresinde olursa olsun gonderilmek tizere satis fiyatindan indirim
yaparak bir 6n alim saglamistir. 1251 katilimc1 bu projeyi $2.319,856 olarak
finanse  etmislerdir(https://www.kickstarter.com/projects/speedx/speedx-
leopard-the-first-ever-smart-aero-road-bike/description, Erigim
tarihi:07.06.2017).

Kredi veya borclanma yoluyla kitle fonlamada (P2P - Peer to Peer)
girisimciler, kitlelerden bor¢ seklinde fon toplarlar ve belirlenen dénem
sonunda faiziyle birlikte borcun geri 6denmesi yiikiimliiliigiinii tistlenirler.
Bu modeli, bankalardan kredi alabilmek igin yeterli varliga ya da teminata
sahip olmayan kisiler ile kiiciik isletmeler ve bankalardan daha diisiik faiz
orani ile borclanmak isteyenler kullanmaktadir. Faiz oran1 belirlenirken risk
faktorii dikkate alinmaktadir. Ilgili faiz hesaplamasi bagimsiz kurumlar
tarafindan yapabildigi gibi kitle fonlama platformlar1 araciligiyla da
yapilabilir. Kitle fonlama platformlar: belirli bir ticret karsiliginda belirlenen
krediyi toplayip 6demeleri kredi verenlerin hesabina yatirmaktadir. P2P ile
geleneksel bankacilikta oldugu gibi para yaratma mekanizmasi s6z konusu
olmadigindan bankalar gibi sistemik riske maruz kalma olasiliklar: da s6z
konusu degildir(Buysere ve digerleri, 2012:11). crowdcube.com,
circleup.com, seedrs.com vb. hisse senedine dayali kitle fonlamada,
baslangic sermayesi igin fon destegi arayan yeni geng girisimcilere
yatirimcilar tarafindan saglanan destek karsiliginda hisse senedi, kar pay:
veya oy kullanma hakki vermektedirler. Belleflamme, Lambert ve
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Schwienbacher(2014:6-7)'iin de belirttigi gibi hisse senedine dayali kitle
fonlamay1 geleneksel sermaye artirimindan ayiran temel farklilik fonlama
siirecinden kaynaklanir: Girisimci, hisse senedine dayali kitle fonlamada,
ihtiyag duydugu kaynak icin platform {izerinden c¢agrida bulunur.
Yatirimcilar, kararlarin1 platformda yapilan bilgilendirmeye dayali olarak
verir. Kitle fonlama platformlar1 s6z konusu siirecte standart yatirim
sozlesmelerini hazirlayarak fonlama siirecini yOnetmektedir (Ahlers ve
digerleri,2015:955). Hisseye dayali kitle fonlama, diger tiirler icinde en
karmasik ve yasal altyapisi en giiclii olmasi gereken yatirim tiirtidiir.

Kitlesel fonlama sistemi yoluyla diinyada en fazla fon toplamis olan proje
Starcitizen projesidir. Starcitizen bir video oyunu projesidir. Proje belirli
donemlerde hem Kickstarter araciligiyla hem bagimsiz olarak simdiye kadar
72.188.761$ fon toplamistir. Bu miktar kitlesel fonlama ile ulagilan en yiiksek
fon miktaridir.

Massolution Kitle Fonlama Sektor Raporuna gore 2015 yilinda kiiresel kitle
fonlama yoluyla yaratilan fon miktart 2012 yilinda 2,7 milyar$ iken, bu
rakam 2013 yilinda 6,1 milyar$, 2014 yilinda 16,2 milyar$, 2015 yilinda ise
34,4 milyar$ olarak gerceklesmistir. Bu fonun biiyiik kismi olan 25 milyar
dolar1 P2P krediye dayali kitle fonlama, kalan 5.5 milyar dolar1 6diile, bagisa
dayal1 ve 2,5 milyar dolarlik kismini ise hisseye dayali kitle fonlama
olusturmaktadir (http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/,
Erisim Tarihi: 20.05.2017). Diinya Bankasiun 2013 yili raporuna gore ise
2025 yilinda 96 milyar$’a erismesi ongoriilen kitlesel fonlama pazarinin,
diinya risk sermayesi toplam hacminin 1,8 kat1 biiyiikliigiinde bir gelisim
gostermesi beklenmektedir (The World Bank, 2013:43-44).

Kitle Fonlamanin Katilimci Taraflar ve isleyisi

Kitle fonlama mekanizmasinin ¢ tarafi bulunur: (1)Girisimci, (2)Kitle
fonlama platformu ve (3)Yatirimcilar.
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Sekil 3- Kitle Fonlamada Taraflar ve igleyi§ Siireci(Valanciene ve

Jegeleviciute, 2014)
Fon(c) N
Yatinm cilar Tavsiye(d) | Kitle Fonlama e Girigim ci
Platformu )
I Fikri(a)
Yatmrm
Olasiliga
®)
Odiil(e)

Girisimci, kitle fonlama siirecinde yatirimcilara fonlama karsiligr maddi ya
da maddi olmayan getiri sunarak acik ¢agrida bulunan taraf olarak ifade
edilebilir. Yatinmecilar, ilgili siireg i¢inde finansal kaynaklarini ilgili projeye
sunmaya karar veren taraftir. Girisimcilerle yatirimcilarin bulusmasini
saglayan aracilar ise bu mekanizmada web siteleridir. $Sekil 3’de de
goriildtigti gibi, kitle fonlama platformlar ile girisimciler is fikirlerini fon
kaynag1 saglamak icin genis bir kitleye ¢agrida bulunur(a). Kitle fonlama
platformlari, is fikirlerini duyurur ve yatirimcilar igin yatirnm olasilig:
yaratir(b). Yatirimailar is fikirlerini degerlendirir ve begendikleri, inandiklar:
bir projeyi segerek fonlar(c). Bazi durumlarda yatirima is fikrine iliskin
gecmis deneyimlerini ve tavsiyelerini de girisimciyle paylasabilir(d).
Girisimci sagladig1 fon karsiliginda yatirimciya geri doniis olarak kiigiik bir
hediye verebilecegi gibi ortaklik pay1 ya da gelirden belli bir yiizde vermek
seklinde maddi odiillerde verebilir (e). Proje igin basarili bir fonlama
saglanursa girisimci, platforma genellikle toplanan miktarin %5-%10 u
arasinda bir iicret 6demektedir.

Hui, Greenberg ve Gerber, (2014:4-9)'e gore kitle fonlamanin isleyis
mekanizmasi bes asamadan olusur:

e Birinci adim: Kampanyanin hazirlik asamasi ilk asamay1 olusturur.
Bu asamada, projeyi tamitacak videonun hazirlanmasi, proje
bilgileri, fonlama hedef tutari, kampanyanin siiresi ve 6diil tanim
kampanyanin sayfasinda ifade edilmek {izere hazirlanir.

o Ikinci adim: Kampanyanin uygun olup olmadigimn test edilmesi,
degerlendirilmesi ikinci asamay1 olusturur. Bu asamada girisimciler
oncelikle yakin cevresi, Ozellikle aile ve arkadaslarindan geri
bildirim alir.
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o Ugiincii adim: Uygun goriilen projenin platformda yaymlanmasi ve
kampanyanin baslatilmasidir.

e Doérdiincii adim: Bu asamada, girisimciler, hedeflenen fonlama
tutarin1 ve gonderecekleri 6diil ya da siparisleri takip ederler. Bu
asamada binlerce destekleyiciye gonderilmesi gereken odiiller
olabilir.

e Besinci adim: Bu asamada fonlama gergeklestikten sonra,
girisimciler yasadiklari deneyimlerini aktararak platform ile ilgili
geri doniisiimii saglar.

Kitle Fonlamaya iligkin Yasal Diizenlemeler

Kitle fonlama mekanizmasinin gelecekteki potansiyelini fark eden gelismis
ve gelismekte olan iilkeler, kitle fonlamaya iligkin yasal diizenlemeler
yapmaya c¢alismaktadirlar. Kitle fonlama ile ilgili mevzuatlarinda
diizenlemeler yapan bazi iilkeler asagida incelenmektedir:

Amerika Birlesik Devletleri'nin Kongresinden Ocak 2012’de gecip, Barrack
Obama’'nin 5 Nisan 2012 tarihinde yasalastirdigi Yeni Baslayanlar i¢in Hizl
Baslangic Kanunu (JOBS Act-Jumpstart Our Business Startups), ABD’de
direkt olarak kitle fonlamasini yasal hale getirecek olan II. boliimii dahil
olmak tizere bazi boltimleri 23 Eyliil 2013 itibariyle ABD'nin sermaye
piyasast kurulu olan SEC (Securities And Exchange Commission) tarafindan
onaylanmustir.

‘JOBS Act’ kanunun 06zellikle Baslik 3 boliimiinde kitle fonlamas ile ilgili su

gereklilikleri sart olarak tanimlamistir:
(https://www.gpo.gov/fdsys/pke/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS
112hr3606enr.pdf):

e Firmalar 12 ay igerisinde fonlama platformu araciligiyla 1 milyon
Amerikan dolarina kadar para toplayabilir. 2014'te Temsilciler
Meclisinin bazi iiyeleri, yillik limiti 5 milyon dolara cikaracak yeni
bir yasa dnermistir.

e Firmalar istedigi fon tutarna gore kendi finansal durumunu baz
belgelerle agiklamasi gerekir. Ornegin 100.000 ABD dolara kadar fon
toplamak isteyen girisimciler, varsa vergi beyannamelerinden ve
sirketin ana icra memurunun onayladig: finansal tablolardan elde
edilen bazi finansal verileri saglamalidir. 100,000 dolar ile 500,000
dolar arasinda sermaye arayanlarin bagimsiz bir muhasebeci ile
Komisyon tarafindan belirlenen standartlar ve prosediirlere gore
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gozden gecirilen finansal tablolar1 hazirlamalar1 gerekir. Eger
500,000 dolardan fazla fon toplanmas: istenirse finansal tablolar:
denetimden gegirilmis olmalidir.

e Bireysel yatinmailar 12 aylik bir donem boyunca sadece belirli bir
miktarda sinurli olarak yatirim yapabilirler. Eger yatirimcinin yillik
geliri veya net degeri 100,000 dolarin altinda ise 2.000$’a kadar veya
yillik gelirlerinin %5’i oraninda yatirim yapabilirler. Eger yillik geliri
veya net degeri 100,000$'1n iizerinde olan yatirimcilar ise toplam
gelirinin %10'una kadar yatirim yapabilirler, fakat 12 ay icinde
toplam yatirim tutar1 100.000$"1 asamaz. (JOBS Act, Title III, SEC-
302, H.R.3606-10).

¢ Kitle fonlama yoluyla fon talebinde bulunacak olan girisimciler hisse
satisin1 bir aract kanaliyla yapmalidir. Bu araci bir broker-dealer
veya SEC ve FINRA'ya kayith bir finansman portali olmalidir.

e Girisimciler finansal ve diger bilgileri yillik olarak ve projenin
yaymnlanma zamaninda hem SEC’e hem de yatirimcilara acik hale
getirmelidirler.

Kitle fonlama agisindan bakildiginda, yasa yiiriirliige girmeden 6nce bagis
ve Odiile dayali calisgan mekanizma, yasayla birlikte hisse satisina iliskin
kisitlamalar1 kolaylastirilarak hisseye dayali galisan bir mekanizma haline
doniistiiriilerek gelismistir.

Kanada’da ise kitle fonlama ile ilgili yasal durum nedir diye bakildiginda,
bagis, 6diil ve 6n alim finansal olmayan temele dayanarak calisan kitle
fonlama platformlarmin tilkede yayginlastig1 goriilmektedir. Hisseye dayali
kitle fonlamanin kurallari tizerinde siirekli ¢alisilmakta olup Mart 2014'te ilk
Ontario Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan Onerilen kitle fonlama
muafiyeti ile her yi1l maksimum 1.5 milyon dolar kazanilmasina izin veren
daha genis bir model sunulmustur. Bununla birlikte kitle fonlama
portallarinin diizenli kayitlarinin olmasini sart
kosulmustur(http://crowdfunding.cmf-fmc.ca/regulatory_updates/equity-
crowdfunding-in-canada )

2015 yilindan beri, Kanadali yaratic1 girisimciler isletmelerini finanse etmek
igin  hisseye  dayali  kitle  fonlamayla  sermaye  biriktirmeye
basvurabilmektedirler. Bu yeni fonlama modundan yararlanmak igin
uygulanan kosullar bolgeden bolgeye degisiklik gostermektedir. Genel
olarak Kanada’da iki farkli hisseye dayali kitle fonlama sistemi vardir. Bu
sistemler, bazi illerin menkul kiymet denetleyicileri tarafindan uygulanan
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genel kamuoyunu hedefleyen sermaye dolasimi kampanyalarin
yasallastirmak ve yOnetmek i¢in uygulanan kurallar1 ortaya koymaktadir.
Tiim hisseye dayali kitle fonlama islemleri bu tiir finansman igin 6zel olarak
tasarlanmis bir web portali {izerinde (6r. StellaNova, GoTroo ve FrontFundr)
gerceklestirilmelidir ve iki istisnadan birinde belirtilen tiim sartlar1 yerine
getirmelidir. Kampanyaya, yalnizca muafiyetin uygulandig: ilin sakinleri
katilabilir. 2015 yilinda Kanada’'da ilk uygulanan '45-316" sayili muafiyeti
(Start-up), bazen "kiigiik istisna" olarak adlandirilmaktadir. Uygulamasi
daha kolaydir, isletme halka agik degilse finansal tablolar1 sunma
zorunlulugu yoktur, gerceklestirilen kampanyada 250.000 dolara kadar fon
toplayabilir (yilda en fazla iki kampanya diizenleme olanag1 vardir), bunun
yani sira bireysel yatirnmecilardan ¢ikarilacak yatirnmin azami tutari 1,500
dolar olmalidir. Diger bir sistem ise ‘45-108" sayili Kitle Fonlama
Yonetmeligidir. Bu muafiyet 2016 yilinda yiiriirliige girmistir. Daha yiiksek
bir fonlama tavani sunmaktadir.

AB’deki kitle fonlama uygulamalarina bakildiginda, bazi {iye iilkeler ve
diizenleyici kurumlar bu sistem igin daha net bir ¢erceve hazirlamak iizere
hali hazirda 6nemli adimlar atmiglardir. Kitle fonlama'nin kii¢iik ve orta
olgekli isletmelerin finansmam i¢in sagladig1 avantajlar nedeniyle, Avrupa
Komisyonu Kitle fonlama’y1 destekleme niyetinde oldugunu belirtmistir.
2011 yilinda onaylanan Alternatif Yatirim Fonu Yo6netici Direktifi (AIFMD)
Temmuz 2013'te yiiriirliige girmistir. Bu karmasik mevzuat, kitle fonlama
odemeler dahil olmak tizere AB ¢apinda tiim alternatif yatirim kaynaklarin
diizenlemek {izere tasarlanmis ve ABnin finansman ekosisteminin biiyiik
boliimiinde etki gostermektedir. Kitle fonlamanin etkileri, fonlama
platformlar1 ve fonlamak isteyenlerin bu diizenleyici rejimden muaf olup
olmayacagina baglidar. (http://crowdfunding.cmf-fmc.ca
[/regulatory_updates/equity-crowdfunding-in-the-european-union, ~ Erisim
tarihi: 10.06.2017).

[talya’da, Hisse Senedi Modeli potansiyel olarak diizenlenen faaliyet
rejimine tabidir. 221/2012 Italyan Kanununa gore, Italyan start-up
sirketlerinin hisselerinin ihracinda birtakim kisitlamalar s6z konusudur.
Bununla birlikte bir¢ok kitle fonlama platformu, 221/2012 Sayili Kanunun
yayimlanmasindan ve CONSOB diizenlemesinin yiiriirliige girmesinden
sonra start-up sirketleri, diizenlenmis faaliyet rejiminden (icraci olarak degil
komisyoncu olarak) istisna ve muafiyetler kullanabilmektedir. Borca dayali
fonlama modelinin isleyisi, konsolide Bankaciik Kanunu ve ilgili
yonetmelik hiikiimlerine tabidir. Ancak Italya, hisseye dayali kitle fonlama
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uygulamasi kapsaminda diizenlemeler yapan Avrupa’daki ilk iilke
olmaktadir. Ciinkii bu diizenlemelerin ilk etkisi 2013 Temmuz ayinda
olmustur ve ‘yenilik¢i baslangi¢c asamasindaki (start-up) sirketler’ i¢in kitle
fonlama platformlar: araciligiyla sermaye artirrmina izin
verilmistir(http://crowdfunding.cmf-fmc.ca [regulatory_updates/equity-
crowdfunding-in-the-european-union, Erisim tarihi: 10.06.2017).

Ingiltere’de kitle fonlamayla ilgili diizenlemelerin gelisimine bakildiginda,
hisse ve borca dayali kitle fonlamanin diizenlemesi gelisme halindedir.
Hisseye dayali kitle fonlama mevcut duruma gore Ingiltere'de yasal
degildir, ancak bunun gerceklesmesine izin veren bazi istisnalar
bulunmaktadir. Ingiltere Hiikiimeti, Nisan 2014'ten itibaren P2P borca
dayali fonlama faaliyetini yiirtirliige koymak i¢in onerisini yayimlamis ve bu
diizenlemeler Finansal Yonetim Kurumu “Financial Conduct Authority
(FCA)” tarafindan onaylanmustir. Bagis ve odiile dayali kitle fonlamada ise
2013 yilinda FCA tarafindan CrowdCube adli sirketin faaliyete ge¢mesi
ruhsatlandirilmis; boylece Birlesik Kralligin ilk kitle fonlama platformu
yatirimcilarin  hizmetine girmistir. Nisan 2015 itibariyle, CrowdCube 78
Milyon Pound’un tizerinde para toplamis ve 229 girisimi fonlamistir.
(European Crowdfunding Network, 2013)

Fransa’da kitle fonlama uygulamasi1 kapsaminda yatirimcilarin giivenligini
saglayacak daha uygun bir diizenleyici gergeve ¢izilmesi igin 2013 yilinda ilk
adimlar atilarak 2013 yilinin Eyliil ayinda, kitle fonlama igin yapilan yeni
yasal diizenlemenin ilk versiyonu Fransiz Hiikiimeti tarafindan
duyurulmustur ve alt1 haftalik bir danisma siireci baglatilmistir. 1 Ekim 2014
tarihinde yeni diizenlemeler yiiriirliige girmistir. Yeni yasa gercevesinde
kitle fonlama yoluyla saglanan finansman tutar1 1 milyon euro olarak
belirlenmis ve tiim platformlarin ORIAS'a kayith olma zorunlugu
getirilmistir (Svalts, 2014. 3akon O Kpayadanaunre Berynmaer B Cuay Bo
®panmun (Fransa’da Kitle Fonlama Yasas: Yiiriiliige Giriyor), Yayin Tarihi:
07-10-2014, http://crowdsourcing.ru). Onerilen bu diizenleme kitle fonlama
platformlar: (kitle fonlama yatirim servisi saglayicilart) igin 6zel bir statii
olusturulmasi ile baglamisgtir.

Japonya’'da {ig tiir kitle fonlama vardir. Bunlar bagis, satin alma ve finansal
kitle fonlama olarak ayrilmaktadir. Bagis kitle fonlama geri doniis
saglamadig icin diger tiirlere gore popiiler degildir. Ama satin alma tiirii
Japonya’da en popiiler kategoridir. Japonya’da finansal kitle fonlama
hisseye dayal1 ve krediye dayali olarak iki alt kategoriye ayrilmigtir. Krediye
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dayali fonlama, girisimciye bor¢ finansmam saglarken, hisseye dayali
fonlama ise girisimciler i¢in sermaye finansmani saglar. Kitle fonlama
endiistrisi gelisiminde hisseye dayali kitle fonlamanin kullanimi oldukga
nadir oldugu icin menkul kiymetler diizenlemesine kitle fonlama ile ilgili
ilavelere ihtiya¢ duyulmustur. Finansal Araglar ve Degisim Yasasi(Financial
Instruments and Exchange Act (FIEA) 2014 yilinda reforma ugramis ve
reform 2015 yilinda yiiriirliige girmistir. Simdiye kadar sadece bir hisseye
dayal1 kitle fonlama platformu vardir. (Morita, 2016:2-3).

Yasa kapsaminda 10-50 milyon Japon Yeni sermayeli sirketlere kitlesel fon
saglanmasi miimkiin hale getirilmistir. Yatirimcilarin kitlesel fonlama
yontemi ile yatinm yapma limitleri de 500.000 Japon Yeni ile
sinirlandirilmistir.

Diinya bankasinin Cin Halk Cumhuriyeti i¢in 6ngdrmiis oldugu yiiksek
kitle fonlama potansiyeline (2025 sonuna 50 Milyar ABD dolarina ulasmasi
ongoriilmektedir) ragmen heniiz resmi bir yasa, yonetmelik veya
yayimlanmis kural bulunmamaktadir. Ancak 2015 yilinda Haidian Bolgesi
Halklar Mahkemesinde goriilen dava yasal diizenlemelerin kisa zamanda
yapilacagina isaret etmektedir.(http://www jpm.us/article-54-1.html Erisim
tarihi: 22.05.2017)

Singapur Para Otoritesi, kitle fonlama projelerine iligkin diizenleyici bir
yaklasim benimseyerek, mevcut olan mevzuatlar gergevesinde, platform
iizerinde kitle fonlamaya iliskin cesitli yenilikleri deneme ve uygulama
yapma olanagini saglamaktadir. Platformlar 6nemli bir 6lcege ulastiginda
Singapur Para Otoritesi tarafindan orantili olarak miidahale edilerek en
uygun diizenlemelerin yapilmasi planlanmaktadir.

Malezya'da, Singapur’un aksine kitle fonlamaya yonelik zit bir yaklasim
uygulamaktadir. Malezya Menkul Kiymet Borsa Komisyonu, kitle fonlama
sistemine iliskin lisanslama yaparak, bu bolgede yasal diizenlemeleri
gerceklestiren ilk iilke haline gelmistir. Lisanslama sartlarina uygun goriilen
alixglobal.com, ata-plus.com, crowdplus.eu, euity.pitchin.my, eureeca.com
ve crowdo.com gibi platformlar secilerek kitle fonlama pazarim
olusturmaktadir. Boylece, yapilan yasal diizenlemelerle kurallar1 belirlenmis
bir diizende, iyi platformlarin se¢imi ve onayini yiiriitmek icin ciddi bir
kolaylik saglanmis ve boylece potansiyel katilimcilarin korundugu bir
ortamda faaliyetler gerceklesmektedir (Kuznetsov, 2017:73).
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Rusya Merkez Bankasi'nin 09.11.2016 tarihli aciklamasinda kitle fonlama
i¢in yasal diizenlemelerin hazir oldugu agiklanmistir. Buna gore Rus Merkez
Bankas1 kitle fonlamaya {i¢ temel acgidan diizenlenme getirmeyi
ongormektedir:
e Kitle fonlama platformlarinin faaliyetlerini diizenlenmesi; sahipleri
ve yonetimi i¢in sartlarin belirlenmesi;
e Menkul kiymet ihraci (platformlar vasitasiyla teklif edilen) ve borg
alanlar i¢in sartlarin belirlenmesi;
e Kredi portfdyiinii kullanan alacaklilar ve yatirimcilar icin sartlarin
belirlenmesi.
(http://www.cbr.ru/eng/press/Default.aspx?Prtld=event&id=714 Erisim
tarihi: 29.03.2017)

Tiirkiye’de yeni gelismekte olan kitle fonlama sadece bagisa ve ddiile dayal
olup, bu alanda ‘crowdfon.com’, ‘biayda.com, ‘fonlabeni.com’ ve
‘fongogo.com’ gibi kuruluslar faaliyet gostermektedir. Bagis ve 6diile dayali
sistemlerin finansal bir yap1 icermemesinden dolayi, bu tiirdeki fonlamanin
oniinde engel bulunmamaktadir. (Tekeoglu, 2015:299) Hisse ve bor¢lanmaya
iliskin kitle fonlama ise bankacilik, Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk
Ticaret Kanunu'na iliskin diizenlemeleri gerekli kildigindan hentiz aktif
olarak uygulanmamaktadir. Hisseye dayali kitlesel fonlamanin Tiirkiye'de
uygulanabilmesi igin 6362 numarali Sermaye Piyasasi Kanunu {izerinde
calisilmaktadir. Bu ¢alismanin kapsaminda Tiirkiye’de saglikli bir sekilde
baslamas: ve yayginlasmasini amaglayan yeni Kitlesel Fonlama Kanun
tasarisi Meclise 2016 yilinin sonunda sunulmustur. SPK'min Birincil
Diizenlemelerini yaptig1 kanun tasarisinin ikincil diizenlemelerine yonelik
sektor goriis ve Onerilerinin olusturdugu Kitlesel Fonlama Dernegi (KFD)
Calistay Raporu bulunmaktadir. (www kitleselfonlamadernegi.org, Erisim
tarihi: 20 Mayis 2017) Bu tasarinin yasalasmasiyla birlikte Tiirkiye, kitle
fonlamayr ABD ve Ingiltere’den sonra mevzuatina sokan iigiincii iilke
konumunda olacaktir (http://www.dunya.com/ekonomi/internetten-kitle-
fonlama-mevzuata-giriyor-haberi-343300, Erisim tarihi: 20 Mayis 2017).

Sonug¢

Uluslararast alanda gelismesini hizla siirdiiren kitle fonlama ile
girisimcilerin is fikirlerini finanslama olanaklar1 Tiirkiye i¢in yeni giindeme
gelmistir. Tiirkiye’de 26 Aralik 2016 tarihinde tasari olarak Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi'ne sunulan kitle fonlama mevzuati ile alternatif bir finansman



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

olanag girisimcilere sunulmus olacaktir. Kiiresellesme ve dijitallesmenin de
etkisiyle girisimcilerin is fikirlerini hayata gegirmelerinde ulusal smirlar1 da
asarak diinyanin herhangi bir yerinden bir kitle fonlama platformu
tizerinden is fikrini ya da projesini tanitip aracisiz bir sekilde yatirimcilarin,
destekleyicileri ile bulusmas: saglanmaktadir. Geleneksel finansman
kaynaklarindan yeterli destegi bulamayan girisimciler, projelerini
uygulamaya koymak icin ihtiya¢ duyduklar1 fonu internet {izerinden
kitlelere acik cagrida bulunarak saglamaktadir.

Kitle fonlama, girisim sermayesi ve melek yatirima benzer gibi goriinse de
farklilagtig1 taraflar1 vardir. Her {i¢ finansman yonteminde amag, bankalar
basta olmak tizere kredi kurumlarindan kredi almak igin teminat
gosteremeyen, yeterli kaynagi olmayan geng girisimcilerin is fikirlerini,
projelerini hayata gegirmeleri icin fon kaynag1 yaratmaktir. Melek yatirimai,
bireysel olarak uygun gordiigii is fikirlerini desteklerken girisim sermayesi,
girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 araciligiyla fon kaynagimi kurumsal
olarak saglar. Kitle fonlama ise internet tizerinden bir zaman ve yer sikintisi
olmadan diinyanin her yerinden bir kitle fonlama platformu {izerinden
halktan, yatirnmcilardan projesi, is fikri i¢in kaynak toplayabilmektedir.

Kitle fonlama sisteminin isleyebilmesi igin ilgili {lkede hukuki
diizenlemelerin yapilmasmin yaninda teknolojik altyapr olanaklarimin da
iyilestirilmesi gerekmektedir. Ciink{i kitlesel fonlamada taraflar internet
iizerinden olusturulan platformlarda bir araya gelmektedir. Dolayisiyla
mobil veri aglarina ve giivenilir internet erisimlerinin olmasi gerekir. Kitle
fonlamanin hizli gelismesi igin kitle fonlama islemini diizenleyici sistemin
kurulmasi, kitle fonlamanin is modellerinin yenilenmesi, yatirimcinin
korumasim saglayacak yasal diizenlemelerin arttirilmasi gerekmektedir.
Bunun yaninda is fikrinin ya da projenin platform iizerinde detayli bir
tamitim1 kamuoyuna sunularak acgik c¢agrida bulunuldugu igin is fikri
sahiplerinin de fikri haklarinin korunmasina yo6nelik yasal diizenlemelerin
olusturulmasi, gelistirilmesi gerekmektedir. Ilerleyen siirecte kitle fonlama
platformlarinin Tiirkiye’de faaliyetlerinin yogunlasmas: ile arastirmacilar
agisindan daha farkli boyutlariyla kitle fonlamanin analiz edilmesi olanag:
olusacaktir.
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