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YENI NESIL FINANSMAN YONTEMI OLARAK KiTLE FONLAMA:
TURKIYE POTANSIYELI!
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Yenilik¢i  fikre sahip girisimcilerin  ihtiya¢ duyduklari
finansmani erken asamada elde edebilmeleri oldukca énemli bir
sorundur. Kisisel servet, finans kurumlarindan bor¢clanma, devlet
desteklerinden yararlanmak ilk akla gelen geleneksel finansman
yontemlerindendir. Ancak yasanan ekonomik krizler ve teknolojik
gelismeler bu geleneksel yéntemlerin disinda yeni finansman
tekniklerinin ortaya ctkmasina neden olmustur. Bu tekniklerden biri
olan kitle fonlamanin diinyadaki gelisim hizina ve biiyiikliigiine
bakildiginda Tiirkiye agisindan incelenmesi gereklidir. Calismada kitle
fonlama tekniginin ortaya ¢ikis nedenleri, gelisimi, tiirleri ve isleyisi ele
alinacaktir. Yapilan yabanci literatiir taramasinda bu teknigin basarili
bir sekilde isleyebilmesi icin yasal alt yapinin bulunmasi gerektigi
belirlenmigtir.  Gergeklestirilen arastirmada yasal alt yapinin
kuruldugu belirlenmis ve ilgili kanun incelenmistir. Buna gore;
Tiirkiye’'de kitle fonlama tekniginin kullanilabilmesi icin gerekli yasal
alt yapinin devlet, melek yatirim aglari, teknokentler, yatirim ve
danismanlik sirketlerinin destegi ile kurulmaya calisildigi gortilmiistiir.
Ayni zamanda halen devam eden kanunlastirma stirecinin diinyadaki
uygulamalarla paralel ilerledigi dolayisiyla gelecekte olduk¢a énemli
miktarda yabanct yatirimciyt  Tiirkiye'ye ¢ekecegi ¢alismada
o6ngérilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlama, Finansman Teknigi, Yasal
Diizenleme

CROWDFUNDING AS A NEW GENERATION FINANCING
MODEL: TURKISH POTENTIAL
ABSTRACT
It is a big problem for entrepreneurs with innovative ideas to
get financing that they need in the early stages. Personal wealth,
borrowing from financial institutions, benefiting from state subsidies
are the traditional ways of financing. However, economic crises and
technological developments caused the emergence of new financing

1 Bu calisma III. Uluslararasi Girisimcilik, Istihdam ve Kariyer Kongresinde (GIK
2017) sozli bildiri olarak sunulmus ve yeni yasal diizenlemeler géz dniine alinarak
giincellenmisgtir.
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techniques besides these traditional methods. Crowdfunding as one of
these techniques needs to be examined in the context of Turkey given
its rapid development and spread throughout the world. This study
investigates the dynamics behind the emergence of crowdfunding,
tracks its development, dicsusses the types of crowdfunding and its
functions. The relevant literature attests to the significance of an
effective legal system for crowdfunding to be fully operational.
According to the findings of this study, the legal infrastructure required
for the use of crowdfunding techniques seem to be established in
Turkey and there is a collective effort for further actions by the state,
angel investors, technocities, investment and consultancy companies.
The findings of the study also indicate that the ongoing legislation
process is somehow collateral to the practices across the world and all
these efforts are expected to be a source of attraction for foreign
investors in the near future.
Keywords: Crowdfunding, Financial Techniques, Legal Regulation

Giris

Isletmeler icin uygun finansmani gereken zamanda, en diisiik
maliyetle ve kolaylikla saglayabilmek giinlimiiziin rekabetci
piyasalarinda en énemli unsurlardan birisi haline gelmistir. Ozellikle
kurulus asamasinda olan veya yeni kurulan kii¢iik dlcekli isletmeler
ve yenilikci fikre sahip olan girisimciler icin finansmana ulasmak
oldukga zorlayici bir siirectir. Kisisel veya ailevi sermaye bu
asamadaki girisimler i¢in en kolay finansman yolu iken bankalardan
bor¢lanma, devletten veya kurumlarindan tesvik veya destek
alabilmek daha zor olan tiirler arasinda yer almaktadir.

Bu noktada girisimcilerin karsisina 6zellikle 2000’li yillarda
iilke ekonomilerini oldukc¢a derinden etkileyen ekonomik krizler
nedeniyle kiigiik o6lcekli girisimlerin desteklenmesi gerekliligi
ckmustir.  iletisim teknolojilerinin de aym1 doénemlerde hizla
gelismesiyle birlikte girisimciler icin yeni finansman teknikleri
yaratilmaya baslanmistir. Hazirlanan ¢alismada bu tekniklerden biri
olan kitle fonlama tekniginin detayli bir sekilde incelenmesi
amaglanmistir. Kitle fonlama yo6ntemi son yillarda ilgi géren bir
fonlama yontemidir bu nedenle yeni yasal diizenlemeleri iceren
calismanin literatiire bu konuda katki saglamasi amaglanmistir. ilk
asamada bu teknigin ortaya c¢ikis nedenleri, tiirleri, siireci, firsat ve
ustlinliiklerine yer verilmis Tiirkiye’deki ve Diinya’daki uygulanma
hacmi degerlendirilmistir. ikinci asamada ise Tiirkiye’de yapilan
yasal diizenlemeler ele alinarak teknigin kullanimina iliskin yol
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gosterici bilgilerin sunulmasi amaglanmistir. Sunulan arastirmada
Tirkiye’de yeni olan bu teknigin gerceklestirilen yasalastirma siireci
ile birlikte bliyiik bir kullanim potansiyeline sahip oldugu ve yine
yasal diizenlemelerin yabanci iilkelerdeki diizenlemelerle uyumlu
hazirlanmasinin yabanci yatirimcilar1 Tirkiye'ye cekecegi sonucuna
ulasilmistir.

1. TEMEL KAVRAMLAR

Kitle fonlama yoOnteminin detaylariyla incelenmesinin
amaclandigl bu béliimde oncelikle ymntemin literatiirde yer alan
tanimlarina yer verilecek sonrasinda ortaya ¢ikis nedenleri
incelenecek, yontemde yer alan taraflar ve bu taraflarin siirec
icerisindeki rollerine deginilecektir. Son asamada ise Kitle fonlama
yonteminin SWOT analizi yer alacaktir.

1.1. Kitle Fonlama Tanimi ve Ortaya Cikis Nedenleri

Kitle fonlama, yenilikei fikre sahip girisimcilerin bu fikirlerini
hayata gecirme (prototip sunma) asamasinda ihtiya¢ duyduklar
finansmanm websiteleri ve sosyal medya araglar1 yardimiyla elde
edebilmelerini saglayan yeni bir finansman teknigi olarak ifade
edilmektedir. Gergeklestirilen literatiir taramasinda konu ile ilgili en
sik kullanilan tanimlamalara asagida deginilmistir.

Belirli amaglar dogrultusunda girisimleri desteklemek icin
oncelikle internet lizerinden, gerek bagis gerek 6diil gerekse oy hakki
seklinde mali kaynaklarin saglanabilmesi icin yapilan acgik bir
cagridir (Lambert ve Schwienbacher, 2010).

Birgok kiiciik yatirimcinin birleserek kendilerinin sectigi bir
projeye yatirimlarina Kkarsilik bekleyerek veya bazen sembolik
karsilik isteyen bir bicimde ortak olmasi, {riin gelistirme
asamasindaysa oOn siparis vermesi ya da bir ¢esit bagista bulunarak,
girisimcilere sermaye saglamasina denir (Ergen vd, 2013).

Kitle fonlama terimi kitle kaynagi teriminden tiiretilmistir ve
dis kaynak kullaniminda ¢ok sayidaki bireyin kaynaklarindan,
bilgilerinden ve uzmanliklarindan faydalanma anlamina gelmektedir,
(Hemer, 2011).

Diinya Bankasinca 2013 yilinda yayinlanan raporda ise kitle
fonlama bagiscilardan ve yatirimcilardan internet iizerinden para
toplayabilmenin, girisimciligin yayginlastirilmasinin ve yeni fikirlerin
hayata gecmesinin etkin bir yolu olarak tanimlanmistir (Diinya
Bankasi, 2013).

Kitle fonlama, girisimcilerin is fikirlerini veya sahsi
projelerini gerceklestirmek i¢in kitle fonlama platformlar: tizerinden
halktan para toplamak suretiyle finansman sagladiklar1 bir
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yontemdir (6362 Sayili Kanununda degisiklik yapilmasina dair kanun
tasarisi, Madde 1).

Bu tanimlamalar g6z 6nlinde bulunduruldugunda, is fikrinin
bulunmasi ve kitlelerden internet araciigl ile fon saglanmasi
kavramlari ortak terimler olarakdikkat cekmektedir.

Hemer’e gore (2011) ilk kitle fonlama faaliyetleri bir hayli
eskidir. Mozart ve Beethoven miizik elyazmalarin ilgililerine avans
abonelikleri sunarak konser ve yayinlara doniistiirmistiir. 1997
yilinda Ingiliz Rock grubu Marillion’in internet aracihig ile Amerika
konser turunu duyurarak fanlarindan 60,000 $ toplamasi ise bir
diger 6rnektir.

En eski ornekleri verilen kitle fonlamanin ortaya cikis
nedenlerine deginmekte yarar vardir. Piyasaya yeni giren
girisimcilerin erken dénem finansmaninda genellikle kendilerinin
veya ailelerinin birikimlerinden veya arkadaslarinin mali
desteklerinden yararlandiklari bilinen bir gercektir. Boyle olmasinin
en Onemli nedenleri arasinda girisimcilerin piyasa hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmamalari, yeterli is tecriibelerinin ¢ogu zaman
bulunmamasi, geleneksel finansman kanallarindan fon saglayabilmek
icin yeterli teminatlar1 gosterememeleri ve heniiz projeye ait
kurumsal bir yapinin var olmamasi gelmektedir.

Elinde projesi olan ancak yukarida bahsedilen nedenlerle
sermaye yetersizligi bulunan, kurumsal bir kimlige sahip olmayan
girisimciler internet kullaniminin artmasiyla birlikte artan sosyal
medya kullanimi, internetin c¢ift yonlii iletisime imkan sunmasi
sayesinde ihtiya¢ duyduklar1 finansmana sanal ortam iizerinden
ulasmaya baslamislardir. Kitle fonlama adi1 verilen bu teknik 2008
krizinden sonra girisimciler, sanatkarlar ve erken donem
girisimcilerinin fon bulmada karsilagtiklar1 zorluklarin asilabilmesi,
ozellikle kriz ile birlikte finansal kuruluslar icinde 6énemli yere sahip
olan bankalara olan giivenin azalmasi ve elinde kisith miktarda da
olsa birikimi bulunan yatirimcilarin yatirim yapmaktan ¢ekinmeleri
nedeniyle ortaya ¢ikan yeni bir fonlama teknigidir.

Kitle fonlamanin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda bankalarin
erken doénem girisimcilerine saglanacak fonlarda hem kisith
fonlariniin bulunmasi hem de fonlama siireclerinde var olan
biirokratik  gerekliliklerin  girisimcileri zorlamasi en Dbasta
gelmektedir. Ayrica kitle fonlama, yas, is tecriibesi, mal varligl, sabit
bir gelir sahipligi gibi olas1 kisitlardan dolay1 finans kurumlarindan
kredi alamayanlar ile kredi alabilmesine ragmen kredi geri
6demesini karsilayacak kadar yeterli finansal imkana sahip olmayan
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girisimciler i¢in de projelerini gerceklestirmede bir alternatiftir
(Isler, 2014).

Kitle fonlamanin ortaya cikisinda, gelisiminde ve basarili
olmasinda ise degisik gruplarin istekli olduklarim1 goérmekteyiz;
hiikiimetler bu sayede yeni is imkanlar1 yaratmay1 ve ekonomik
biiylimeyi tesvik etmeyi amaglarken, girisimciler var olan finansman
imkanlarini gelistirmeyi, siradan insanlar yatirim yapma imkanini ve
araci platformlar ise farkl is dallarini gelistirmeyi amaglamaktadirlar
(Valanciene ve Jegeleviciute, 2014).

1.2.  Kitle Fonlamanin Taraflar

Yatirimcilar (fon saglayanlar), girisimciler (fon sahipleri) ve
kitle  fonlama  platformlar1  kitle fonlamanin  taraflarini
olusturmaktadirlar.

Yatirnmcilar (Fon saglayanlar): ilgi duyduklar1 projelere
kiicik miktarlarda fon saglayan genis halk Kkitlelerini ifade
etmektedir. Bu kisilerin kendilerinin de girisimci ge¢mise sahip
olduklari ya da fon sagladiklart projeye ilgi duyduklar
goriilmektedir.

Yatinnmcilar bir projeye yatirim yaparken, toplumsal olarak
o6nemli bir misyona katki sunmaktan, benzer 6nceliklere sahip bir
toplulugun parcasi olmaktan, fi-nanse edilen projenin basarisini
gozlemekten, proje ekibi ile iletisim kurabilmekten, bir yenilige
katkida bulunmaktan, 6ncii olmaktan ve kisisel agin1 gelis—tirmekten
dolay1 motive olabilir (Karaarslan ve Altuntas, 2015).

Diinyada en ¢ok bilinen Amerikan kokenli kitle fonlama
platformu Kickstarter’da yatirim yapan 124 yatirimcinin profiline
yonelik yapilan bir calismada, kitle fonlama yoluyla projelere fon
saglayan katilimcilarin %52’sinin 35 yasin altinda, %56’sinin gecen 3
ayda bir veya iki kez bir projeye fon aktardiklarini, yatirimcilarin
ortalama yatirnm miktarinin 6$ ile 50$ arasinda degistigini ve
katilimcilarin yarisina yakininin da diger yatinnmcilarin goriis ve
kararlarina dayanarak projelerini sectiklerini gdstermistir (Atsan ve
Erdogan, 2015)

Girisimci (Proje sahibi): Sahip oldugu yenilik¢i is fikrini
gerceklestirebilmek icin internet platformlar:1 iizerinden kitlelere
acik cagrida bulunan kisidir. Basta miizik albiimii ve film ¢ekimi
olmak iizere sanat projeleri, sosyal sorumluluk projeleri ve hatta
bilimsel arastirma projeleri icin bile kitle fonlama kullanilmistir
(Atsan ve Erdogan,2015).

Kitle fonlama arayan girisimcilerin, projelerinin kalitesine
O6nem vermeleri ve projenin hazir olduguna dair isaret vermeleri,
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sosyal aglar1 etkin kullanabilmeleri, ulasilabilecek hedefler
koymalari, dikkatli planlama yapmalar1 ve vaat ettikleri girisimi
degisen kosullara uygun sekilde yonetebilmeleri gerekmektedir
(Mollick, 2014).

Kitle fonlamay1 kullanma konusunda girisimcileri motive
eden unsurlar su sekilde siralanmistir (Lambert ve Schwienbacher,
2010):

- Sermaye olusturmak

- Daha fazla fon bulmak

- Isletme veya proje icin kamu farkindahg yaratmak,
onay almak

- -Uriin/hizmetin piyasaya siiriildiigiinde kabul goriip
gormeyecegini test etmek, piyasa ile iletisime gecmek

- Digerlerinin basarilarim1 taklit etmek veya onlari
gecmek

- Yaptigi is ile ilgili farkindalig: gelistirmek

Kitle fonlama platformlar:: Atsan ve Erdogan (2015) yilinda
gerceklestirdikleri ~ c¢alismalarinda  platformlarla  ilgili  su
degerlendirmelere yer vermislerdir;

- Kitle fonlama platformlari, yenilik¢i is fikrine fon arayan
girisimciler ile kiiciik miktarda yatirimlar yapmak isteyen
yatirimcilari bulusturan ve bunun karsiliginda komisyon ticreti alan
web tabanli platformlardir.

- Platformlarin bagvuru ve sec¢im siirecleri birbirinden 6nemli
sekilde farklilasabilmektedir. Internet iizerinden sadece bir form
doldurmak suretiyle basvuru yapilabildigi gibi, platform
danismanlariyla toplantilar veya ayrintilh 6zgecmis incelemeleri gibi
daha karmasik siirecler de goriilebilmektedir.

- Kampanyanin siiresi genellikle kitle fonlama platformlarinin
belirledikleri siire kisitlari ile belirlenmektedir. Ayrica, platformlar
kampanya belirlenen siire sonunda basarisiz olursa toplanan paranin
ne yapilacagi konusunda da farkli modeller kullanmaktadirlar. “Hepsi
veya hi¢” modeli, amaca ulasilamazsa toplanan paranin yatirimcilara
geri 6denmesi prensibiyle calisirken, “hepsini tut” modeli, amaca
ulasilamazsa bile toplanan paranin girisimciye 6denmesi prensibine
dayanmaktadir.

1.3. Kitle Fonlama Siireci

Farkli tiirlere sahip olan kitle fonlama, tamiminda da
bahsettigimiz lizere erken donem girisimcilerinin ihtiya¢ duyduklari
finansmani ¢ok sayidaki fon saglayicidan internet aracigi ile belirli bir
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zaman diliminde elde edebilmelerini amaclamaktadir. Bu amaca
ulasabilmek icin takip edilmesi gereken siireci asagidaki sekilde
detaylandirmak miimkiindiir (Isler, 2014):

Hedeflenen fon tutarinin belirlenmesi: Projeyi fikir
asamasindan, ayagl yere basan bir iriin veya hizmet noktasina
tasimak igin, girisimcinin siliregteki tiim maliyetleri ve riskleri iyi
degerlendirip, piyasa sartlarini dikkate alan bir fiyatlama yapmasi
gerekmektedir. Optimal bir fon tutarinin hedeflenmesi, girisimcinin
kredibilitesi acisindan en az proje tanitimi kadar 6nemlidir.

Projenin hazirlanmasi: Girisimciler projelerini hazirlarken
projenin ortaya cikis noktasini ve hedeflerini acik bir sekilde
vermelidirler. Yatinnmcilarin yaptiklar1 yatirim karsiliginda ellerine
ne gececeginin belirlenmesi katilimcr havuzunun genislemesine ve
dolayisiyla proje icin hedeflenen tutara daha kisa zamanda
ulasilmasina olanak saglayacaktir. Proje sunumunun agirlikli olarak
sanal ortam {lzerinden yapilacak olmasi sunumun uzunlugu,
gorselligi, temas1 ve Ozglnliginii ciddi sekilde o6n plana
¢ikarmaktadir. Sunum i¢in en yogun basvurulan ara¢ videolar
olurken, akan metinler, sesli anlatimlar ya da c¢izimler de
kullanilmaktadir.

Kitle fonlama platformui: Hazirlanan proje kitle fonlama
platformuna sunulur, gerekli kayit islemleri gerceklestirilir. Platform
basvuru sahiplerinin proje dosyalarini inceler ve gerekli denetimleri
yaptiktan sonra projeyi platformda yayinlamaya baslar. Bu
platformlar projenin ger¢eklesmesi durumunda %5 ile %10 arasinda
degisen oranlardan komisyon bedelini tahsil ederek kalan tutari
girisimciye 6derler.

Fon olusumu ve tedariki: Bircok kitle fonlama platformu,
projeler icin yatirimcilarin katki miktarlarina her hangi bir tst sinir
getirmemektedir. Dolayisi ile katilimcilar, sosyal ya da ticari amagh
olarak kendilerinde ilgi uyandiran projeye diledikleri miktarda katk:
yapabilmektedir. Platformlarin altyapilar1 dogrultusunda, 6édemeler
kredi karti, paypal, sanal kart, EFT veya havale gibi 6deme kanallari
ile yapilabilmektedir. Projenin platformda yayina alinmasi ile birlikte
baslayan stlirenin akabinde, hedeflenen fon miktarina 6énceden
belirlenen zaman zarfi icinde ulasilmasi durumunda, kitle fonlamaya
aracilik hizmeti veren platform yonetimi kendileri icin 6nceden
belirlenen komisyon oraninmi diiserek, kalan miktar1 proje sahibine
verir. Bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta ise hem
projeye katki yapanlarin hem de proje sahibinin, platform hizmetinin
ne oranda bir komisyon kesintisi yapacagini bastan bilmeleridir. Bu
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nedenden dolayi, platformu kullanacak girisimcilerin, hedefledikleri
fon tutarini belirlerken, platform komisyonunu da hesaba katiyor
olmalar1 gerekmektedir. Hedeflenen fon tutarina ulasilamamasi
durumunda ise toplanan fonlar yatirimcilarina geri 6denmektedir.

Odiil-hediye-getiri-ortakhik: Genelde hedeflenen tutarin
yakalanmasi kosuluyla proje sahibi, katilimcilarina kitle fonlama
tiriine gore odil, hediye edilecek iiriin ya da hizmet, faiz veya
temettii geliri verir. Projeye katiim gdsteren Kkisilere verilecek bu
karsiliklar genelde o©nceden belirlenir ve katim tutarina gore
oransal olarak dagitilir.

Kitle fonlama ile finansmanda hangi projelerin daha basarih
olduguna iliskin cesitli calismalar yapilmistir. Mollick (2014), ise
calismasinda 48.500 kitle fonlama projesine aktarilan 237 milyon
dolarlik fonlamada basariy1 ya da basarisizligl etkileyen unsurlari
incele-mistir. Buna gore proje sahiplerinin sahip olduklar kisisel
baglantilar ve hazirladiklari projenin kalitesi kitle fonlama tekniginin
basarisina dogrudan olumlu bir sekilde etki ederken;, projenin
gerceklestirildigi bolge ise hangi tiir projelerin finanse edildigine
etki etmistir. Ornegin gelismis bolgelerdeki teknoloji projeleri daha
iyi fonlanirken yoksul bolgelerdeki kiiciik is kurma projeleri ve
yar-dim projeleri daha basarili fonlanabilmektedir.

Performanslarimi karsilastirmak icin yaklasik 50.000 Kkitle
fonlama projesini degerlendiren Pitschner ve Pitschner-Finn (2014),
kar amaci giitmeyen projelerin hedef-lenen en diistik fon miktarina
ulasmalarinin, kar amaci gldenlere oranla daha muhtemel
olduklarini bulmuslardir.

1.4. Kitle Fonlamanin Swot Analizi

Kitle fonlama ile igili olarak litaretiirde pek c¢ok yazar
tarafindan riskler ve firsatlara iliskin degerlendirmelerin yapildigini
gormekteyiz. Bu noktada inceledigimiz yazarlarin c¢alismalarina
dayanarak kitle fonlamanin SWOT analizini yapacak olursak (Hemer,
2011; Gelfond ve Foti, 2012; Agrawal vd., 2013; Valanciene ve
Jegeleviciute, 2013; Belleflamme vd., 2014; Isler, 2014; Macht ve
Weatherson, 2014; Atsan ve Erdogan, 2015; Onur ve Degirmenci,
2015; Zengin vd, 2017);

Giiclii yonleri: internetin sundugu sosyal ag imkanlarindan
yararlanarak daha genis kitlelere ulasabilme, kitlelerle iletisim
kurabilme ve isbirligi saglama, bilgiyi kolayca yayabilme, piyasay1 bu
sayede test etme, talebi Olgme, melek yatirimciligin cografi
yelpazesini genisletme, melek yatirimci veya risk sermayedarlarinin
ilgisini cekmektir.
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Zayif yonleri: yonetimsel zorluklar, muhasebelestirilmesi ile
ilgili sikintilar, proje sahibi girisicilerin yaniltic1 proje tanitimlari,
yetersiz seffaflik, yetersiz likidite (ikincil piyasanin bulunmamasi),
melek yatirnmcr ve risk sermayedarlart tarafindan saglanan
mentorliik bilgisinden yoksun kalmaktir.

Firsatlar: kendine has bir pazari vardir ve ulusal ekonomiye
olan katkisi dolayisiyla hiikiimetler ve girisimciler tarafindan oldukca
fazla desteklenmektedir.

Tehditler: platformlarda yer alan fikrin ¢alinmasi,
yatirimcilarin korunamamasi ve dolandirilmasi, yasal
diizenlemelerin heniiz diinyada ve Tirkiye'de tam olarak
yapilamamasi, yatirimin batma riski, siber saldirilar ise tehditler
arasinda yer almaktadir.

2. KITLE FONLAMA TURLERI

Diinya’da yaygin olarak kabul goren dort kitle fonlama tiiri
bulunmaktadir. Odiil, bagis, bor¢lanma ve ortaklik temelli Kkitle
fonlama olarak ifade edilen bu tiirlerden 6diil ve bagis temelli kitle
fonlama tiirleri finansal olmayan bor¢lanma ve ortaklik temelli kitle
fonlama ise finansal kitle fonlama olarak da adlandirilmaktadir.

2.1. Finansal Olmayan Kitle Fonlama

Finansal olmayan kitle fonlama 1iki ana baslikta
incelenmektedir.

a. Odiil temelli kitle fonlama: En yaygin kullanilan ve proje
adedi olarak en biiyiik pazar paymna sahip olan 6diil temelli
fonlamada, projeye destek verenler herhangi bir ticari getiri amaci
tasimazlar ve yaptiklar1 destek karsiliginda manevi degeri olabilecek
bir odiil ile onurlandirilirlar (isler, 2014). Sapka, tisort, anahtarlk,
rozet gibi degeri diisiik maddi odiiller veya destek olan Kkisilere
tebrik/tesekkiir kartlari/mesajlar1 gondermek, projenin tesekkiir
listesinde ismine yer vermek, toplantiya davet etmek gibi maddi
olmayan odiiller verilebilir (Zengin vd. 2017). Diinya ¢apinda 6diil
bazli sistemin en yaygin ve en iyi sekilde calistig1 platformlar biri,
ABD kurulusu olan Kickstarter olarak bilinmektedir. Odiil temelli
fonlamada o6diiliin fon saglayicilara teslim edilmemesi halinde
sorumlunun kim olacaginin belirsiz olmasi, projenin agiklandig
sekilde yiriitiilmemesi halinde kimin sorumlu olacagi, toplanan
fonlarin geri o©6denmesi gerekmesi halinde islemlerin nasil
yuriitiileceginin belirsiz olmasi, projenin genis bir kitleye hitap
etmemesi halinde gerekli finansman tutarinin toplanmasinin zor
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olmasi gibi olumsuz yanlar bulunmaktadir (Onur ve Degirmenci,
2015).

b. Bagis temelli kitle fonlama: Kitle fonlama tiirleri arasinda en ¢ok
kullanilanlardan  bir digeridir. ~Katilimcilar, parasal olarak
destekledikleri projenin hayata gecmesi karsiliginda ne bir ticari
kazang¢ ne de manevi anlam tasiyacak herhangi bir 6diil beklentisi
icinde degillerdir. Aksine, bu tir sisteme katki yapan katilimcilar,
desteklerini goniilliikk esasi ile kendi ilgi alanlarina yonelik olarak
yapar ve yaptiklar katki ile projenin bir parg¢asi olmaktan mutluluk
duyarlar (Isler, 2014). Yatirimcilar sagladiklari fon karsihginda higbir
finansal beklentiye sahip olmadiklar1 icin bu fonlama tiliriinde
finansal risk bulunmamaktadir. Massolutions tarafindan 2015 yilinda
yayinlanan sektoér raporunda bagis temelli fonlama hacmi tiirler
arasinda diinya ¢apinda ikinci sirada yer almaktadir ve bagis temelli
fonlama daha Kkii¢lik fonlama amacina sahip projeler icin daha
poplilerdir: Bagis temelli kitle fonlama kampanyalarinin % 901
10.000 $’dan daha az fonlama hedeflemektedir (Paschen, 2017).

2. 2. Finansal Kitle Fonlama

Finansal Kkitle fonlama ise literatiirde iki sekilde
incelenmektedir.

a. Bor¢lanma temelli kitle fonlama: Kredi anlasmasi yapilarak
belirli bir faiz miktar1 ve geri 6deme plan1 c¢ercevesinde borg
verilmesi ya da faizsiz ve geri 6demenin sadece isletmenin gelir ya da
kar elde etmesi sartina bagh olarak bor¢ verilmesi seklinde
yapilabilmektedir (Zengin vd. ,2017). Paschen (2017) de
gerceklestirdigi calismasinda 6n satis modelini de bor¢lanma temelli
kitle fonlamanin bir c¢esidi olarak ifade etmistir. Bu yontemde fon
saglayanlara, girisimci tarafindan iliretimi tamamlanan projeye ait
tiriin gonderilmektedir. ik jenerasyon Pebble akilli saatlere ait proje,
Kickstarter platformu iizerinden 70.000 girisimci tarafindan
desteklenerek fonlama hedefinin ylizde yliziinden daha fazla bir tutar
olan 10 milyon $’dan fazla fonu toplamistir ve proje bitiminden 10 ay
sonra Uretilen ilk saatlerini girisimcilere gondermistir. Fonlama
hacmi bakimindan diinya capinda en bilyik fonlama tiridir
(Paschen, 2017). Geleneksel finansal sisteme kiyasla, bor¢lanan taraf
icin masraf, borg¢ veren icin ise getiri anlaminda fayda saglamaktadir.
(Isler, 2014).

b. Hisse (Ortaklik) temelli kitle fonlama: Fon saglayanlar
projelerin hisselerini satin alabilecegi gibi kar ya da gelir paylasim
modeline gore anlasmalar yapma imkanina sahiptir (Zengin vd.,
2017). Projeye parasal katki yapan yatirimcilar, projeyi listlenen
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firmanin ortagi olmakta ve onceden belirlenen sdzlesme sartlar
dahilinde her yi1l ya da firma karlili§ina bagh olarak, belli bir temettii
getirisi saglamaktadir. Girisim sermayesi yapisi ile benzerlik
gosteren hisse karsiligi kitle fonlamada, internet platformlarn ilgili
projenin arzi oncesinde genellikle fona ihtiya¢ duyan isletmelerden
kapsamli bir inceleme raporu (due diligence) istemekte ve bu raporu
yayinlamaktadirlar (Atsan ve Erdogan, 2015). Bu alanda en dikkat
ceken platformlar Ingiltere’deki SeedUps ve Crowdcube ile ABD’deki
Startupvalley ile Crowdfunder'dir. Bu tiirdeki bir finansman
modelinde projeye ortak olan yatirimci, projenin hayata gecmemesi
halinde katilimda bulundugu tiim yatirimini kaybetme riski ile karsi
karsiyadir (isler, 2014).

Gerekli fonun bagis, borclanma, hisse karsiligi veya odiil
temelli olmasina gore kitle fonlama siirecinin karmasikligi da
degismektedir. Bagis temelli fonlama en az karmasikliga sahip tiir
iken, odiil temelli fonlama karmasiklik derecesi bakimindan ikinci
bor¢lanma temelli fonlama ise iiglincli sirada yer almaktadir. Hisse
temelli fonlama ise en karmasik ve en fazla diizenlemeye ihtiyac
duyan fonlama tiirii olarak belirtilmistir (Ibrahim ve Verliyantina,
2012).

Massolutions tarafindan yayinlanan Kitle Fonlama endiistrisi
2015 yili raporunda Diinya ¢apinda Borglanma temelli fonlamanin
parasal buytklik agisindan (25,1 milyar $) ilk sirada yer aldigin,
ikinci sirada Bagis temelli (2,85 milyar $) tigiincii sirada Odiil temelli
(2,68 milyar $) ve son sirada ise Hisse temelli (2,56 milyar $)
fonlamanin yer aldig1 belirtilmistir.

Kitle fonlama tiirleri arasindan hangi tiiriin hangi isletmeler
icin en iyi tercih olacagina yonelik Paschen (2017) tarafindan
gerceklestirilen calismada ise; bagis temelli fonlamanin heniiz
startup yani kurulma asamasinda olan isletmeler icin, bor¢glanma
temelli fonlamanin ise yeni kurulan isletmeler icin, hisse temelli
fonlamanin ise biiylime asamasindaki isletmeler icin en iyi tercih
olacagi belirtilmistir.

Tablo 1: Kitle Fonlama Tiirleri

Kitle Katillm | Geri déniis sekli | Yatirimciyr  motive
fonlama sekli edenler

tiirleri

Bagis Bagis Goriinmeyen Igsel ve sosyal
temelli faydalar motivasyonlar

Odiil Bagis/6n | Odiiller ve hatta | Igsel ve sosyal
temelli alim goriinmeyen motivasyonlar ve ddiil
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faydalar pek cok
yatirimal igin bir
diger unsurdur.

yararlar icin istek duymanin
kombinasyonu
Bor¢lanma | Borg Kredinin bir | Kredinin bir miktar
temelli miktar faiz ile | faiz ile geri 6denmesi.
geri 6denmesi. Sosyal ac¢idan motive
edilen bazi
bor¢lanmalar
faizsizdir.i¢sel, sosyal
ve finansal
motivasyonlarin
kombinasyonudur
Hisse Yatinm | Zaman icerisinde | Icsel, sosyal ve
temelli is iyi giderse | finansal
yatirimin geri | motivasyonlarin
doniisiit  yapilir. | kombinasyonudur
Bazen  odiiller
oOnerilebilir.
Goriinmeyen

Kaynak: (Collins ve Pierrakis, 2012)
Tablo 2: Kitle Fonlama Tiirlerinin 2015 Yil1 Dagilim

Milyar $

2,68

251

® Bagis
m Odiil
Borglanma

B Ortaklik
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Kaynak: http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/

3. DUNYA’DAKI KiTLE FONLAMA UYGULAMALARI

Istatistiklere gore kitle fonlama kampanyalarinin % 81'i
basarisizliga ugramaktadir ve bu basarisizliga ugrayan projelerin
fonlama hedeflerinin %?20’sinden daha azina ulasabildikleri
goriilmektedir (Forbes ve Schaefer, 2017)

Kitle fonlamanin diinya capinda gosterdigi gelismeye yillar
itibariyle sayisal verilerle bakildiginda finansman tiirleri arasinda
olduk¢a kisa bir ge¢mise sahip olmasina ragmen biiylik bir
potansiyele sahip oldugu acgik¢a goriilmektedir. Kitle fonlamanin
2012 yilinda 2.7 milyar $ olan buyiikliginiin 2015 yilinda 34.4
milyar $’a ulastigl ve bu artisin 6zellikle son yillarda gerceklestigi
goriilmektedir.

AMERIKA

Kitle fonlama kavrami Amerika Birlesik Devletleri'nin
giindemine Barrack Obama’nin 5 Nisan 2012 tarihinde yasalastirdig:
“Jumpstart Our Business Startups- JOBS” (Yeni Girisimci Sirketlerin
Tetiklenmesi) kanunu ile gelmistir. S6z konusu kanunun 6zellikle
ABD’de direkt olarak kitle fonlamay1 hukuki hale getirecek olan II.
Boliimi dahil olmak iizere bazi boéliimleri 23 Eylil 2013 itibariyle
ABD’nin sermaye piyasasi kurulu olan SEC (Securities and Exchange
Commission) tarafindan onaylanmistir (Ergen vd., 2013)

Tablo 3: Yillar itibariyle toplam kitle fonlama hacmi

Milyar $
40,00 344
30,00
16.2
20,00 ' = Milyar $
6-10
10,00 270 T .
0,00 I i - i .
2012 2013 2014 2015

Kaynak: http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/
JOBS kanunu girisimci ve kiigclik isletme sahiplerine
firmalarinin siirli sayidaki hissesini biiylik halk Kkitlelerine sosyal

aglar ve cesitli Internet platformlar1 aracilifiyla satmalarina imkan
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vermektedir (Belleflamme vd., 2010). Bu yasa yiriirlige girene
degin, girisimciler akredite olmayan yatirimcilardan alenen fon talep
edemiyorlardi. JOBS yasasi ile akredite olan veya olmayan
yatirimcilardan girisimleri icin fon talep edebilir hale gelmislerdir
(Gelfond ve Foti, 2012). JOBS Act ABD kurumsal finansman ¢evreleri
tarafindan o6zellikle kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin gelisiminde
denetim gerekliliklerinin gerektigi gibi yerine getirilemeyecegi
iddias1 ile yogun sekilde elestirilmis olmasina ragmen bugiin kitle
fonlamaya iliskin yeknesak kurallar1 getiren en 6nemli kanun
diizenlemesi olarak goriilmektedir. Bu kanun (Herdem, 2014);

-Kitle fonlamanin yapilacagi internet platformlarinin tescile
tabi olmasi kosulunu getirmektedir

-Bireylere bu platformlar iizerinde yillik gelir durumlarina
gore hisse karsilig1 fonlama limiti getirmektedir. Buna gore ABD’de
yulik geliri 100.000 USD ve altinda olan kisiler 2000 USD veya
gelirlerinin yiizde besi (gelir durumuna gore hangisi bliyiikse), yillik
geliri 100.000 USD ve iistii olan Kkisiler ise 100.000 USD tst limitle
gelirlerinin ylizde onu (gelir durumuna goére hangisi kiiciikse)
oraninda yatirim yapabilmektedirler.

-ABD’de bu sekilde internet platformlar1 lizerinden Kitle
fonlama yapan yatirimcilar akredite olmus yatirimcilar (Tiirkiye’'deki
melek yatirimci statiisiinii haiz olmakla benzer sekilde) olmakla
birlikte akredite olmayan yatirimcilarin da yatirim yapmasina olanak
saglayacak yasa degisikliklerine iliskin c¢alismalar halen devam
etmektedir.

-ABD’de kitle fon kaynaklarindan temin edilecek kaynak
tutar1 1 milyon USD ile sinirlh bulunmakla, 100.000 USD- 500.000
USD tutarinda kitle fon saglanan projelerin finansal tablolarinin
sunulmasi ve 500.000 USD ve tizeri kitle fon saglanan projelerin
denetimden gecirilmesi yasal zorunluluktur.

-ABD diizenlemeleri uyarinca yatirim fonlarinin kitle fonlama
yapmas1l kanunen yasaklanmis olmakla birlikte kitle fonlamadan
faydalanan ve ge¢mis yil briit gelirleri bir milyar USD altinda olan
sirketlerin de halka a¢ilma siirecinde ve ac¢ilma tarihinden itibaren 5
yll siire ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Bu
sekilde hisse karsilig1 kitle fonlama yapilan sirketlerin hissedar sayisi
da ABD’de 2000 ile sinirlandirilmistir.

INGILTERE

Ingiltere kitle fonlamayla ilgili diizenlemeleri 2011 yilinda
yapmis ve bu diizenlemeler sermaye piyasasi kurulu olan FCA
(Financial Conduct Authority) tarafindan onaylanmistir. CrowdCube

286 | Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi - Cilt: 16, Say1: 2, Haziran 2018



Yeni Nesil Finansman Yontemi Olarak Kitle Fonlama: Tiirkiye Potansiyeli

adl sirket FCA tarafindan 2013 yilinda ruhsatlandirilmis ve Birlesik
Krallik'in kitle fonlama platformu olarak, yatirimcilarin hizmetine
girmistir (Ergen vd., 2013).

JAPONYA

Mayis 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 sinirlandirilmistir (Herdem, 2014)
KANADA

Ik olarak 2009 yilinda tamistifi kitle fonlama kapsaminda
odil karsiligr kitle fonlamayi basit bir mevzuatla diizenlerken hisse
karsilig1 kitle fonlamaya iliskin kat1 ve karmasik kurallar getirmistir.
Ulke igerisindeki farkli yénetim yapilari ve mevzuatsal ayrismalardan
kaynakli hisse karsiligi kitle fonlama diizenlemelerinin bolgesel
olarak diizenlenmesini tercih eden Kanada’da, bu yéntemde yalnizca
akredite yatirimcilarin yatirim yapmasina izin verilmektedir
(Herdem, 2014).

ITALYA

Kitle fonlama 6dil karsilig1 yapilmak suretiyle ilk olarak 2011
yilinda bir finansman araci olarak ortaya ¢ikmis olup 2013 yilinda
Italya hiikiimeti tarafindan kitle fonlamanin tiim yéntemlerinin
biitiiniiyle  kullanilabilmesine olanak taniyan yasal altyapi
saglanmistir. Buna gore Italya’da kitle fonlama platformlar: resmi bir
tescile tabi tutulmakta, hisse karsiligi kitle fonlama faaliyetinde
bulunulmasi ise serbesttir. italya AB iilkeleri arasinda kitle fonlama
sistemine iliskin yeknesak ve kapsamli diizenlemeleri getiren ilk
ulkedir.

4. TURKIYE'DEKI KITLE FONLAMA UYGULAMALARI

Diinyadaki gelisimine bakildiginda henliz emekleme
asamasinda bulunan kitle fonlama sisteminin Tirkiye’de crowdfon,
fongogo, Arikovani, fonlabeni, bulusum, fonbulucu ve ideanest adl
yedi platform araciigl ile yiratildigini ve yine Tirkiye
uygulamalarina bakildiginda kitle fonlama tiirlerinden bagis ve ddiil
temelli fonlamanin kullanildigini1 gérmektedir.

Tiirkiye’de kitle fonlamanin bu kadar yavas gelismesinin
nedenlerine bakildiginda en 6nemli husus olarak mevzuat yapisinin
kitle fonlamaya izin vermemesi 6n plana ¢ikmaktadir (Altuntas,
2014). Bu sorunun c¢o6ziilmesi icin Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
degisiklik yapilmasina yonelik kanun tasaris1 2016 yilinda Tiirkiye
Biiylik Millet Meclisi (TBMM) Baskanligi'na sunulmus olup 7061
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«

Sayili “ Baz1 Vergi Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” ile 05.12.2017 Tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriiliige girmistir. Mevzuat altyapisinin hazirlanmasi
ile birlikte kitle fonlama faaliyetleri Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi
Kurulu gézetimine tabi hale gelmistir.

Tirkiye’'de kitle fonlamanin uygulanabilirliginin artirilmasi
ile amaclananlara bakildiginda, sisteminin aktif hale gelmesi ile
birlikte sermaye sorunu yasayan erken asama girisimler sermayeye
daha kolay erisme imkanina kavusacaklardir. Diger taraftan kiigiik
birikimleri olan yatirimcilar da ayni anda birden ¢ok yatirim yapma
imkanina ulasacaklardir. Kitle fonlama sistemi yeni girisimlerin
hayata gecirilmesi sureti ile yatirimlar1 artirarak ekonomik
biiylimeye katki saglayacaktir. Ekonominin biiylimesi ile birlikte yeni
isletme kuruluslar1 gerceklesecek ve is alanlar1 artacaktir. Boylece
istihdam artis1 saglanarak issizlik orani disiirilebilecektir. Kitle
fonlama sisteminin ekonomik biiylimeyi desteklemesi ile birlikte
kamu gelirleri agisindan dnemli birer husus olan sigorta primleri ve
vergi gelirlerinde artis saglanacak, dolayisi ile kamu Kkesiminin
borclanma gereksiniminde azalma saglanabilecektir. Tasarruf
sahiplerinin ellerinde tuttuklar1 atil tasarruflar ekonomiye
aktarilabilecek bu sayede i¢ tasarruflarin yetersizligi sorununun
¢oziimiine katki saglanmis olunacaktir. Kitle fonlama sistemi piyasa
etkinliginin ve sistem direncinin artirilmasi, fon ¢esitliliginin
saglanmasi, finansal istikrarin korunmasi ve siirdlriilmesi,
sermayenin tabana yayilmasi, sermayeye ulasim maliyetinin
diisiiriilmesi ve yeni fikirlerin olusmasi konularinda da Kkatki
saglayan alternatif bir finansman yéntemidir (Zengin vd., 2017).

Tirkiye’de kitle fonlamanin gelisiminde o6nemli ve
destekleyici unsurlara baktigimizda girisimcilik ve AR-GE
harcamalarn ilk olarak diisiiniilmesi gereken konular arasindadir.
Girisimcilik ruhunun 2000°li yillara kadar Tiirkiye'de gelisemedigini
melek yatirimcy, risk sermayedari gibi kavramlarin ise 6zellikle 2010
sonrasinda ortaya c¢iktigini gormekteyiz. Kitle fonlamasi, melek
yatirim ve risk sermayesine benzer gibi goriinse de bu iki finansman
yontemine alternatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Melek yatirimci,
kendi finans kaynag ile gelismekte olan bir isletmenin biiylimesini
saglayan, tavsiye ve is tecriibeleri ile katkida bulunan yatirimci iken
girism sermayesi finansinda melek yatirnmin aksine bireysel
yatirimcilar yerine, kurumsal bir girisim sermayesi yatirim ortaklig
s6z konusudur (Fettahoglu ve Khusayan, 2017).
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AR-GE harcamalarina bakildiginda ise Tiirkiye'nin 2015
yiinda GSMH'nin % 0.88'ini kullandigini AB(28) iilkelerinin ise
GSMH’nin %1.96’sin1 ve OECD iilkelerinin ise % 2.38'ini kullandiklar1
belirlenmistir. Bu veriler 1s18inda Tiirkiye’'nin AR-GE harcamalarinda
halen hem AB iilkeleri hem de OECD iilkelerinin ortalamasindan
oldukga geride oldugu agiktir. Kitle fonlamada 6nemli bir diger konu
ise yatirnmcilarin korunmasi konusudur. Ihtiya¢c duyulan fon halktan
6zellikle de bu konularda uzman olmayan yatirimcilardan toplandigi
icin bu Kisiler ekonomik anlamda korunmasiz kalabilmektedirler.

Internet erisimi, iletisim ve degisimin gerceklestirilecegi
platform ve servislerin gelisimi de kitle fonlamanin gelisiminde bir
diger 6nemli konudur. Tiirkiye genelinde internete erisim imkanina
sahip hanelerin orani1 2016 yili Nisan ayinda %76.3 olmustur. 16-74
yas grubundaki bireylerde internet kullanim orani % 61,2 olurken
internet kullaniom amaclar1 arasinda %82,4 ile sosyal medya
kullanimi, %69.5 online haber, gazete ya da dergi okuma, %65.5 ile
mal ve hizmetler hakkinda bilgi arama gelmektedir. 2015 yili bilisim
teknolojileri kullanim arastirmasina gére KOBI'lerin internete erisim
orani % 92.2 olmustur. Bilgisayar kullanim orani1 % 95,2, web sayfasi
sahiplik orami ise 65,5 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye'de Kkitle
fonlamanin basariya ulasabilmesi i¢in kitle fonlama siireci i¢erisinde
yer alan tiim adimlarla ilgili yasal diizenlemelerin yapilmasi zorunlu
hale gelmistir.

7061 Sayili Kanun ile birlikte kitle fonlama sermaye piyasasi
mevzuati kapsamina alinmis olup, kitle fonlama platformlarinin
faaliyetleri ile yatirim stre¢ ve kurallar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan ikincil diizenlemeler ile belirlenecek ve bdylelikle
giivenilir bir kitle fonlama yatirim ortaminin olusmasi saglanacaktir.

Calismanin bundan sonraki bélimiinde kitle fonlamasina ait
7061 sayili Kanunda yer alan degisiklik ve eklentiler incelenecektir.
Ad1 gegen Kanun’un 107, 108, 109, 110 ve 11 Maddelerinde birtakim
degisiklikler yapilmasi 6ngiirilmustiir.

MADDE 107- 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (e) ve
(h) bentleri asagidaki sekilde degistirilmis ve aym fikraya
asagidaki bent eklenmistir.

“e) Halka acik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlari
araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklari,”

“h) Ihraggr: Kitle fonlamasi platformlar1 aracihgiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag
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eden, ihra¢ etmek tlizere Kurula basvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araclart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi
yatirim fonlarini,”

“z) Kitle fonlamasi: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiyag
duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar
dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi
olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan para
toplanmasini,”

Bu madde ile Kitle fonlamasinin tanimi yapilmistir.

MADDE 108- 6362 sayili Kanunun 4 tuncii maddesinin
birinci fikrasina asagidaki ciimle eklenmistir.

“Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin
hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle fonlamas1 suretiyle halktan
para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama
platformlari aracilifiyla gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya
da ihra¢ belgesi hazirlama ytkiimligiine iliskin hiikiimlerine tabi
degildir.”

2860 sayili Yardim Toplama Kanununda yer alan “Kamu
yararina uygun olarak, amaclarim1 gerceklestirmek, muhtag kisilere
yardim saglamak ve kamu hizmetlerinden bir veya birkacini
gerceklestirmek veya destek olmak ilizere gercek kisiler,dernekler,
kurumlar, vakiflar, spor kuliipleri, gazete ve dergiler yardim
toplayabilir” maddesi ile kitlesel fonlamanin temelinde yer alan
kitlelerden fon toplama unsuru celismektedir. Bu celiski ise bu
madde ile asilmistir.

MADDE 109- 6362 sayili Kanunun 16 nci maddesinin
birinci fikrasinin birinci ciimlesi asagidaki sekilde degistirilmis
ve maddeye asagidaki (3) numaral fikra eklenmistir.

“Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi
suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak tlizere pay
sahibi sayisi bes yiizli asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz
olunmus sayilir.”

“(3) Pay sahibi sayis1 en az bes ylz olan kooperatif veya
kooperatif birliklerinin paylarin ¢cogunluguna sahip oldugu anonim
ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka
acik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar. Bu fikra kapsamina giren
anonim ortakliklarla ilgili olarak; pay sahibi kooperatif veya
kooperatif birligi ayn1 olmak kosuluyla, her bir ortaklik icin ayr ayri
veya ortakliklarin tamami bakimindan yillik en az elli milyon Tirk
lirasi satis hasilati yapmis olma sart1 aranir. Bu fikra kapsamina giren
ortakliklara ikinci fikra hiikiimleri uygulanmaz.”
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MADDE 110- 6362 sayilli Kanuna 35 inci maddesinden
sonra gelmek iizere asagidaki 35/A maddesi eklenmistir.

“Kitle fonlama platformlar1”

MADDE 35/A- (1) Kitle fonlama platformlar, Kitle
fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren
kuruluslardir.

(2) Kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete
baslamasi icin Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Bu platformlarin
kuruluslarina, ortaklarina, pay devirlerine, ¢alisanlarina, her bir fon
saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim
sirketleri tarafindan toplanabilecek paranin azami limitine ve
faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger ilke ve esaslar ile
toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin
kontrolii ve denetimine iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(3) Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykiri faaliyet ve
islemlerinde uygulanacak tedbirler icin bu Kanunun 96 nci madde
hiikiimleri kiyasen uygulanir.

(4) Kitle fonlamasi ve buna bagh yapilan islemler ile kitle
fonlama platformlar1 bu Kanunun 37 nci ve 38 inci maddesi
kapsaminda degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar,
piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili
hiikiimlerine tabi degildir.

(5) Kitle fonlamasi platformlar1 ve kitle fonlamasi suretiyle
halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki
iligkiler genel hiikiimlere tabidir.”

Bu madde ile kitle fonlama platformlarinin kurulus ve faaliyet
kosullari, hukuka aykiri faaliyetleri durumunda tabi olacaklar1 Kanun
maddeleri agik¢a belirtilmistir.

MADDE 111- 6362 sayilh Kanunun 99 uncu maddesinin
dordiincii fikrasi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“(4) Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlari
araciliglyla halktan para toplandigina veya Tirkiye'de yerlesik
kisilere yonelik olarak internet aracihigiyla yurt disinda kaldiragh
islem ve kaldirach islemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen
tiirev arac¢ islemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi halinde,
Kurulun basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu,
ilgili internet sitesine erisimi engeller.”

05.12.2017 Tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yurirlige giren ve yukarida yer verilen diizenlemeler g6z ontlinde
bulundurularak yapilacak degerlendirmede; Kitle fonlamasinin ne
oldugu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilen kitle fonlama
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platformlar1 aracilifn ile gergeklestirilebilecegi, Kitle Fonlamasi
yontemiyle halktan sermaye toplandiginda SPK'da diizenlenen
izahname ya da ihra¢ belgesi dilizenleme yiikiimliliginiin
bulunmadig, kitle fonlamasi ile halktan para toplayan ortakliklarin,
ortak sayisinin 500’i ge¢mesi halinde dahi paylarinin halka arz
olunmus sayillamayacagi ve Halka Ag¢ik Ortaklik olarak
adlandirilamayacagi ve SPK'nin iznini almadan halktan Kitle
Fonlamasi ile para toplayan kuruluslarin Bilgi Teknolojileri ve
lletisim Kurumuna bildirilerek, bu kuruluslarin internete
erisimlerinin kesilecegi diizenlenmistir.

Sonug¢

Kitle fonlama kavrami son on yilda finans piyasalar
icerisinde etkili bir sekilde kendisini gostermeye baslamistir.
Ozellikle heniiz fikir asamasindaki girisimlere ihtiyac duyduklar
finansmani ¢ok hizli ve neredeyse yok denecek bir maliyet ve
kolaylikla saglamasi gelismesinin altinda yatan en Onemli
nedenlerdir. Kitlelerden kii¢iik miktarlardaki fonun internet aracilig
ile toplanmasi esasina dayanan bu sistem aslinda pek cok tilkenin
kiltiriinde var olan yardimlasma olgusundan beslenmektedir.
Yatirimcilarin kiiciik olani destekleme, baskalarina faydali olabilme,
bir isin parcasi olabilme, bilgi ve deneyimlerini aktarabilme gtidiileri
kitle fonlamanin en 6nemli Ustiinliikleri arasinda yer almaktadir.
Diger finansman tekniklerinde ise ozellikle yatirimci Kkisi ve
kuruluslarin finansman saglarken oldukca cekingen olduklar1 ve
biirokratik engeller nedeniyle pek c¢ok girisim fikrinin hentz
gelisemeden sona erdigi bilinen bir gercektir.

Kitle fonlama, 6diil, bagis, bor¢lanma ve hisse temelli tiirleri
sayesinde kendi i¢inde farkli yatirim tiirleri de sunmaktadir. Risk
seviyesinin azdan fazlaya dogru arttigt bu yontemler hem farkl
girisim biiytklikleri hem de farkh yatirimci beklentileri icin secenek
sunmaktadir.

Gergeklestirdigimiz c¢alismada kitle fonlama teknigine ait
detayl bir inceleme yapilmistir. Hem akademik cevre hem de bu
teknigi kullanmak isteyen girisimci ve yatirimci ¢evre icin konu ile
ilgili temel kavramlar acgiklanmis ayni zamanda diinyadaki
uygulamalarina da deginilmistir. Gergeklestirdigimiz calisma ile kitle
fonlamaya iliskin yasal diizenlemelerle ilgili literatiirde yer alan
boslugun doldurulmasi amag¢lanmistir. Bu amagla 05.12.2017 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtrliige giren 7061 sayili “Bazi
Vergi Kanunlan ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
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Dair Kanun” incelenmis ve literatiire katki saglanmistir. Calisma
sonucunda kitle fonlamanin diinyada 6nemli bir ekonomik biiyiikliige
sahip oldugunu, hiikiimetlerin bu finansman tekniginin gelismesi i¢in
ihtiyac duyulan yasal degisiklikleri hizla baslattiklari, yatirimcilarin
ise konu hakkinda yeterli bilgiye sahip olduklarini ve sistemi etkin
bir sekilde kullandiklar1 gorilmiistiir. Tirkiye’de de diinyadaki
gelismeler dogrultusunda girisimciler ve yatirimcilar tarafindan
beraberce gelistirilmeye calisilan bu finansman yontemi hiikiimetin
de giindemine alinarak yasalastirilma siirecine baslanmistir. Kitle
fonlamanin yasalastirilmasi silirecinde Tiirkiye o6ncii iilkelerden
birisidir.  Incelenen yasal diizenlemeler diinyadaki diger
diizenlemeler ile uyumlu olup halen ikincil diizenlemelere agiktir. Bu
diizenlemeler sonucunda Tirkiye’de de kitle fonlamanin gelisimi
onlindeki engellerin kalkacagi, melek yatirnmcilik ve girisim
sermayesi gibi diger teknikler de oldugu gibi hizli bir bilyiime
yakalayacagi diisiiniilmektedir.
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