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OZET

Girisimcilerin en 6nemli problemi finansal kaynaklara ulagsmalarinda yasadiklari
zorluklardir. Girisimciler finansal sorunlarint ¢ézmek icin geleneksel finansman
yontemlerinden ve Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Bireysel Katilim Sermayesi,
Mikrofinansman gibi alternatif finansman modellerinden yararlanmaktadir. Giinliimiizde
girigsimcilerin gereksinim duyduklar1 sermayeye ulasmak ic¢in kullandiklar1 yeni finansal
yontemlerden biri Kitle Fonlamas1 modelidir. Calismada girisimcilik, girisim finansmani
ve Kitle Fonlamasi modeli konusunda literatiir taramasi yapilarak ilgili kavramlara
deginilmistir. Diinya’da 2000’lerin basindan itibaren yogun olarak kullanilan Kitle
Fonlamasi modelinin Tiirkiye’de kullanimi 2010 yilinda baslamistir. Ancak yasal engeller
nedeniyle, 5 Aralik 2017 tarihinde gergeklesen kanun degisikligine kadar sadece Odiil ve
Bagis Temelli Kitle Fonlamasi modeli uygulanmistir. Yapilan kanun degisikligi ile

Tiirkiye’de Hisse Temelli Kitle Fonlamasi da uygulanabilecektir.

Calismada oncelikle Kitle Fonlamasi Finansman modeli’nin diinya genelinde
gerceklesen uygulamalart irdelenerek, 2013-2016 yillar1 arasindaki fon hacimleri ile
tilkelerde uygulanan yasal mevzuatlar incelenmistir. Ayrica ¢alismada Tiirkiye’de Kitle
Fonlamasi modelinin gelisimi anlatilmis, faaliyet gosteren Kitle Fonlamasi platformlari ve
isleyislerine deginilmis, platformlarinda yayinlanan projeler icerik analizi ile kategorik ve
model tiirlerine gore incelenerek Tirkiye nin Kitle Fonlamasi hacmi ortaya konulmaya
calisilmigtir. Kanun degisikligi diinya genelinde en c¢ok uygulanan ve en yiiksek fon
saglayan model tiirii olan Borg¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’m1 icermemektedir.
Calismada son olarak Borglanma Temelli Kitle Fonlamas1 modeli gelistirilerek, girisimci
ve yatirimei profillerinin tiimiiniin ilgilenebilecegi “Biitiinlestirici Bor¢glanma Temelli Kitle
Fonlamas1” adinda yeni bir model énerilmektedir. Onerilen modelin Tiirkiye’deki Kitle
Fonlamas1 uygulamalarinda kullanilmasiyla gerceklestirilecek proje sayilari ile toplanan
fon miktarin1 artiracagl ve yatirimcilar igin de tercih edilecek bir yatirim yontemi olacagi

diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Girisimci Finansmani, Alternatif Finansman

Yontemleri, Kitle Fonlamasi, Biitiinlestirici Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamasi.



ABSTRACT

The most important problem faced by of entrepreneurs is difficulty in accessing
financial resources. Entrepreneurs benefit from traditional financing methods to solve their
financial problems and alternative financing models such as Venture Capital, Private
Equity, Angel Capital, Microfinance. Crowdfunding model is one of the new financial
methods used by entrepreneurs to reach the capital they need. In this study, a literature
review on entrepreneurship, enterprise finance and the Crowdfunding model is performed
and related concepts are explained. The use of Crowdfunding model in Turkey began in
2010. However, due to legal barriers, only Reward and Donation Based Crowdfunding
models were in use until the change of the law on December 5, 2017. With changes made

to the legislation, Equity Based Crowdfunding can now also be applied in Turkey.

In the study, first of all, the applications of Crowdfunding Financing model in the
world are examined and the fund volumes between 2013-2016 and the legal regulations in
the countries are investigated. Moreover, development of the Crowdfunding model, and
Crowdfunding platforms in Turkey are described. In addition, published projects in
platform are analyzed according to the categorical model and type via content analysis to
expose Turkey's Crowdfunding volume. The new amendment to the law does not include
the Debt Based Crowdfunding model, which is the model most applied around the world
and which provides the highest funding. At the end of study, a Debt Based Crowdfunding
model is developed and a new model for Turkey called "Integrated Debt Based
Crowdfunding" is proposed which might attract all entrepreneur and investor profiles. It is
considered that using the proposed model in Crowdfunding applications in Turkey will
lead to an increase in projects realized and funds collected, making it the preferred method

of investment for investors.

Key Words: Entrepreneurship, Entrepreneur Finance, Alternative Financing Methods,
Crowdfunding, Integrated Debt Based Crowdfunding.
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GIRIS

Girisimcilik, sosyal ve ekonomik etkilerinden dolay1 insanlik i¢in her zaman 6nemli
bir olgu olmasina ragmen son yillarda yasanan teknolojik gelismeler sayesinde ve
kiiresellesmenin sebep oldugu yiiksek rekabet ortami nedeniyle daha da dikkat ¢eken bir
konuma gelmistir. Diinyada ekonomik kalkinmayi1 gelistirici, yeni is olanaklar1 yaratici,
verimliligi yiikseltici, tilke refahini artiric1 6zelliklerinden dolay: girisimcilik 6nemli tiretim
faktorlerinden biri olarak goriilmekte ve sayilarinin artmasi i¢in teknik, finansal, hukuksal

yollarla desteklenmektedir.

Risk ve sorumluluk alabilen, cesur, vizyoner, yenilikgi kisilik 6zelliklerine sahip
girisimciler karsilastiklar1 teknik, hukuki, kurumsal sorunlarin yaninda en g¢ok finansal
kaynaga ulasabilmekte =zorluk ¢ekmektedir. Girisimciler kendi O6zkaynaklarindan,
arkadaglarindan ve ailelerinden, bankalardan ve finansal kurumlardan veya devlet
kurumlarindan finansman saglayamaya caligirlar. Ancak giiniimiizde mevcut geleneksel
finansman modellerine ilave olarak ortaya g¢ikan Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi,
Bireysel Katilim Sermayesi, Mikrofinansman gibi alternatif finansman modelleri de
girisimciler i¢in Onemi artan finansman yontemleridir. Son yillarda girisimcilerin
gereksinim duyduklari sermayeye ulagmada kullandiklart yeni inovatif finansal

modellerden biri de Kitle Fonlamas1 (Crowdfunding) modelidir.

Kitle Fonlamas: Finansman modeli diinyada 2008 yilinda yasanan biiyiik mali
krizden sonra girisimcilerin finansman saglamada yasadiklar1 zorluklar sebebiyle ortaya
cikmistir. Model kalabaliklarin giiclinden yararlanarak kiigiik tutarlarlar1 ¢ok sayida kisiden
toplayip gereksinim olan sermayeyi saglayabilen ve internetin getirdigi yenilikleri
kullanarak cografi sinirlar1 ortadan kaldirabilen yapisi ile biiyiik ilgi cekmistir. Tk olarak
1997 yilinda ABD’de kullanilmaya baslanilan model diinyada hizla yayilarak yenilikgi

finansal araglar ve kanallardan olusan alternatif bir finans modeli haline gelmistir.

Ulkemizde Kitle Fonlamasi modelinin kullanimi ¢ok yeni olup 2010 yilinda
kurulan Kitle Fonlamas: platformu ile ilk adimlarini atmis ve son dokuz yilda finansal

hayatimizda yer almaya baslamistir. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi modeli uygulamalar



diinya uygulamalarindan hem proje sayist hem de toplanmasi hedeflenen tutarlara goére
diisiik kalmasia ragmen, 2011 yilindan 2018 yili sonuna kadar hizla artmis, ¢ok sayida
proje sahibi fon arayisi i¢in Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamas1 platformlaria
bagsvurmustur. Tiirkiye’de 5 Aralik 2017 tarihinde gergeklesen kanun degisikligi ile
platformlarin kurulma, calisma, denetlenme gibi giivenilirligini artirict diizenlemelerin
yapilmasit ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modelinin iilkemizde uygulanmasini
saglamas1 sayesinde Kitle Fonlamasi modelini kullanan girisimcilerin gogalacagi, proje

sayilarinin artacagi ve saglanan fon miktarinin yiikselecegi 6ngoriilmektedir.

Calismada Kitle Fonlamasi Finansman modeli’nin diinya genelinde gerceklesen
uygulamalar1 irdelenerek, 2013-2016 yillar1 arasindaki fon hacimleri ile {ilkelerde
uygulanan yasal mevzuatlar incelenmistir. Ulkemizde ise faaliyet gosteren Kitle Fonlamasi
platformlarinda yayinlanan projelerle ilgili igerik analizi yapilarak kategorik ve model
tiirlerine gore incelemesi yapilmustir. Inceleme sonuglarma gore Tiirkiye’nin Kitle
Fonlamas: hacmi ile ilgili sonuglar ortaya konulmaya calisilmistir. Calismada ayrica
Tiirkiye’de 5 Aralik 2017 tarihinde Kitle Fonlamas: ile ilgili gerceklesen yeni kanuni
diizenleme degerlendirilerek uygulamaya dair oneriler getirilmis, bunun yani sira Tiirkiye

icin tiim yatirimei ve girisimcei profillerini kapsayacak bir model 6nerilmistir.

Tezin birinci boliimiinde girisimcilik tanimlanmus, 6zellikleri, 6nemi, inovasyonla
etkilesimi anlatilmug, diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimine deginilmistir. Ikinci béliimde
girisimcilerin gereksinim duyduklari sermayeye ulagmakta kullandiklar1 geleneksel ve yeni
finansman yodntemleri anlatilmistir. Ugiincii boliimde girisimciler i¢in yeni inovatif
finansman modeli olan Kitle Fonlamasi modeli tanimlanmis, bu modelin gelisimi ile
taraflar1 ve tiirleri anlatilmis, avantaj ve dezavantajlarina deginilmistir. Dordiincti boliimde
diinya genelinde 2013-2016 yillar1 arasindaki gerceklesen Kitle Fonlamasi Hacmi ile
model tiirleri incelenmis ve tilkelerde uygulanan yasal mevzuatlar irdelenmistir. Besinci
boliimde Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi modelinin gelisimi anlatilmig, faaliyet gosteren Kitle
Fonlamas1 platformlar1 ve isleyislerine deginilmis, platformlarinda yayinlanan projeler
icerik analizi ile kategorik ve model tiirlerine goére incelenerek Tiirkiye’nin Kitle
Fonlamasi hacmi ortaya konulmaya calisilmistir. Altinct bolimde Tirkiye’de Kitle

Fonlamas: ile ilgili ger¢eklesen Kanun degisikligi degerlendirilerek uygulamaya dair



onerilerde bulunulmus ve bunun yani sira Tiirkiye i¢in yatirimci Ve girisimei profillerinin

timiinii kapsayacak yeni bir model onerilmistir.



BOLUM I. GIRISIMCILIK

Girigimcilik insanlik tarihinin ilk ¢aglarindan itibaren var olmasina ragmen asil
sanayi devrimi ve ardindan yasanilan teknolojik gelismeler nedeniyle girilen bilgi cagiyla
birlikte 6nem kazanmistir. Bilgi ¢aginda yasanilan teknolojik gelismeler ve cografi
konumlarin 6nemini ortadan kaldiran kiiresellesme ile artan rekabet ortaminda yeni diizene
uyum saglayarak sirketlerin varliklarini devam ettirebilmek, toplumlarin gelismelerini
stirdlirebilmek ve {ilkelerin ekonomilerini giiglendirebilmek i¢in kullandiklari en nemli

aracin girigsimcilik oldugu goriilmektedir.

Girisimciligin 6neminin artmasi ile bu konunun igletme ve iktisat basta olmak tizere
birgok bilim dalinin ilgisini ¢ektigi ve ¢alisilan 6nemli konular arasina girdigi bu konuda
yapilan akademik calismalardaki artiglarla anlasilmaktadir. Yapilan bilimsel ¢alismalar ve
istatistiki bilgiler sonucunda girisimciligin; ekonomik gelismeyi artirici, gelir dagilimin
diizenleyici, yeni is alanlar1 yaratici, issizligi azaltici, toplumsal refahi saglayici, atil
kaynaklari ekonomiye kazandirici, katma deger yaratici, bolgesel adaletsizlikleri 6nleyici
ve bunun gibi olduk¢a 6nemli fonksiyonlarmin kanitlanmasi girisimciligin ¢agimizdaki

degerini artirmaktadir.

1.1. Girisimcilik Tanimlari ve Ozellikleri

Bugiline kadar yapilan tiim tanimlamalar incelendiginde girisimci ve girisimcilik
kavramlar1 konusunda bir fikir birligi olmadig1 ve kavramlarin birgok farkli yaklasimla
tanimlandiklar1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikan tiim degisim ve gelisimler sonucunda
girisimcilik ve girisimci kavramlar1 da dinamik ve yenilik¢i yapilariyla doniisiime uyum

saglayarak degismekte ve iceriklerine bilgiye dayali yeni nitelikler eklenmektedir.

Ayrica bazi kavramlarinda girisimcilik ile karistirilabildigi de goriilmektedir;
bunlardan biri de “isletme sahibi” kavramudir. isletme sahibi isletmenin miilkiyetine sahip
olup ticaret yapan kisidir (Celik ve Akgemici, 2010). Bir digeri ise “yoneticilik” dir.
Drucker (2001) yoneticilerin isletmenin amaglari i¢in insanlari bir hedef dogrultusunda

uyumlu ve koordineli bir sekilde yonetmekle gorevli kisi oldugunu belirtmektedir. Ayrica



“sermayedar” karistirilan bir diger kavram olsa da sermayesi olmayanlarinda girigimci
olabildigi bilinmektedir (Titiz, 1994 aktaran Ercan ve Gokdeniz, 2009). Bu kavramlarla
Kimi zaman igeige gegen Ozellikler tasimakla beraber girisimcilik daha kapsamli ve birgok

onemli 6zelligi i¢inde barindiran bir kavramdir.

Girisimci sozciigli, hem giinliik dilde hem de akademik yazinda genis kullanim
alan1 bulan bir sozciiktiir ve girisimcilik, girisim gibi bircok kavram bu sozciikten elde
edilmistir (Wickham, 2001). Giinliik dilde girisim bir seyi yapmak i¢in harekete gecme
durumu, girisimci ise bu durum i¢inde yer alan kisi olarak tanimlanmaktadir (Sahbaz,
2017). Baska bir ifade ile girisimcinin diisiinsel emegini eyleme gecirerek deger

yaratmasina girisimcilik denilmektedir (Erboy, 2013).

Akademik dilde ise; girisimci iiretimin gerceklesmesi amaciyla riske katlanarak kar
elde etmek igin tiretim faktorlerini en etkin bigimde bir araya getirip koordine eden kisidir
ve yaptig1 eylem ise girisimcilik olarak tanimlanmistir (Mucuk, 2001). Ayni zamanda
girisimei; emek, sermaye, toprak gibi dordiincii iiretim faktori olarak ifade edilmektedir.
Iktisat kuramina gore ise girisimci; piyasalari izleyerek, talep agiklarinin ve degismelerinin
farkina varabilen, yeni talepler yaratabilen, iiretim faktorlerini bir araya toplayarak riske
girmeyi goze alan, rekabetten ve sorumluktan kaginmayan, yaratict ve yenilikgi kisi olarak

adlandirilmaktadir (Eyiiboglu, 2003).

Girisimciligin ayn1 zamanda farkli disiplinleri ilgilendiren bir konu olmasi
nedeniyle bir ekonomist girisimciyi, deger yaratmak amaci ile tiretim kaynaklarini ve diger
olanaklarini1 kullanarak gelisimci ve vizyoner bir diizen olusturan kisi olarak adlandirirken,
bir psikolog ise girisimciyi bir hedefe ulasmada deneyim sahibi olmak, basari hissi
yasamak gibi duygulara sahip olan kimse olarak tarif edilebilmektedir (Saracoglu ve
digerler, 2010). Sosyologlar ise girisimcileri bir iist smnifin liyesi olan yenilik¢i siireci
baslatan, toplumsal hiyerarsiyi degistiren, girisimci ruha ve kiiltiire sahip kisiler olarak

gormektedir (Aytag ve ilhan, 2007).

Girisimciligin akademik yazina girisi ilk kez 18. yiizyil sonuna dogru olmus ve
Fransiz ekonomist Richard Cantillon (1755) ve Jean-Baptise Say (1805) tarafindan

kullanilmigtir. Cantillon (1755) fiyat belirsizligi riskinin goze alinarak satmak iizere iiretim



icin mal ve hizmet alinip iiretilmesini girisimcilik, yeni bir iiriin veya hizmet iiretmek
amaciyla iiretim faktorlerini organize eden araciyi ise girisimei olarak tanimlamistir (Chen
ve digerleri, 2010). Beaudeau (1797) ise ¢alismasinda girisimciyi risk listlenen, planlayan,
denetleyen, izleyen, organize eden ve isi kontrol eden kisi olarak tarif etmistir (Dzbankova
ve Sirucek, 2016). Say (1816) bu tanima liderlik kavramini ilave ederek girisimcinin
faydal1 bir meta tiretmek icin diger insanlar1 bir araya getirebilen kisi olmas1 gerektigini
belirtmistir (Chen ve digerleri, 2010). Ayrica Say’a gore girisimci diisik verimli
kaynaklarin daha efektif kullanilmasini saglayan kisidir (Ripsas, 1998). Say bu
tanimlamalar ile girisimcilerin hem risk alacak kadar cesaretli hem de liderlik vasiflarina

sahip olmasi gerektigine vurgu yapmistir.

20. yilizyilla gelindiginde degisen sartlarla birlikte girisimcilik ve girisimci
tanimlarinda farkli bakis acgilari gézlemlenmeye baslanilmistir. Marshall (1920) sadece
riskin gbdze almmasmin kisiyi girisimci yapmayacagini ayni zamanda girisimecilik
faaliyetinde bulunmak i¢in 6zel kisisel becerilerin de gerekli oldugunu giindeme getirmistir
(Kirzner, 1985). Schumpeter (1934) girisimciyi bir {irin veya hizmet sunarak deger katan
bir kurucu olarak gormiis ve girisimcinin gereken ¢iktiyr elde etmek icin mevcut kit
kaynaklar1 optimum kombinasyonlarda diizenleyen kisi olduguna dikkat c¢ekmistir.
Dinamik girisimcilik bakis agisiyla girisimciyi yenilik¢i olarak goren bir tanim getirmis ve
girisimciligin olmasi i¢in iiretilen iirlinde, iiriiniin kalitesinde, {irliniin tiretim metodunda bir
yenilik olmasi, yeni bir pazarin ortaya c¢ikmasi veya yeni hammadde kaynaginin
bulunmasinin gerektigini ifade etmistir (Esen ve Conkar, 1999). Schumpeter ayni1 zamanda

girisimciyi toplumsal degisimin en temel aktorii olarak nitelendirmektedir (Odabasi, 2005).

Drucker (1986)’a gore girisimci; yeni bir refah yaratabilecek ve firsatlar
maksimize edebilecek kaynaklari bir araya getirip diizenleyerek, net olmayan diinyada
diizen yaratan kisidir. Hisrich ve Peters (1992) ise girisimciligi deger yatan bir faaliyet
olarak tanimlamaktadir. Brazeal ve Herbert (1999) tanima yeni bir 6zellik ekleyerek
girisimcileri daha 6nce fark edilmemis firsatlar1 yakalayan kisiler olarak gormiistiir. Hardy
(1998) ise girisimciligi fark edilen firsatlari, icinde bulunduklari toplumsal, kiiltiirel,
iktisadi ve siyasi c¢evrenin etkisi sayesinde degerlendirerek gergeklestirilmesi faaliyeti
olarak gdrmektedir (Ince, 2015). Wennekers ve Thurik (1999) ise bireysel ya da iginde

bulundugu organizasyon gruplari icersinde veya disinda, ortaya ¢ikan ekonomik firsatlar



yakalayarak belirsizlik ve diger riskleri goze alarak fikirlerini sunan, iiretim faktorleri ve
tahsisi hakkinda kararlar veren kisiyi girisimci olarak tanimlamislardir. Bu yaklasimlari ile
mevcut organizasyonlarda licretli calisirken inisiyatif alabilen ve firsatlar1 ongdrebilen

kisileri de girisimci tanimi i¢ine dahil etmislerdir (Isik ve digerleri, 2015).

Littunen (2000) girisimcileri know-how {iretebilen, piyasa isleyisi ile ilgili
konularda bilgili ve pazarlama yetenegine sahip kisiler olarak adlandirmaktadir. Akat ve
digerlerine (2002) gore girisimci ise iiretimin gerceklesebilmesi i¢in iiretim faktorlerini en
iyi kosullar altinda bir araya getiren kisidir. Bridge ve digerleri (2003) ise tanima yeni bir
bakis acist getirerek girisimciligin ise baslama, is sahibi olma, isi gelistirme ve biiyiime
stireglerinden olustugu iizerinde durmustur. Kreitner (2004) girisimciligi yeni bir orgiit
kurarak firsatlar1 gozlemleyen ve en uygununu secerek yeni yatirima doniistiiren olgu
olarak gormektedir. Raab ve digerleri (2005) girisimcilerin miisteri odakli davranabilen ve
duygudaslik yetenegine sahip kisiler oldugunu belirtmistir. Kurtz ve Boone (2010)
girisimciligin bilyiime ve gelisme arzusunda olan girisimcilerin yaptig1 bir eylem oldugunu
vurgulamaktadir. Zakarevi¢ius ve Zuperka (2010) ise girisimciye duygusal zeka 6zelligini
ilave etmistir. Hussain ve digerleri (2011) girisimcileri yasadiklart toplumun
gereksinimlerini inceleyerek yarattiklar1 yeni fikirlerle bu gereksinimlerini karsilayarak

toplumu tatmin eden kisiler olarak tanimlamaktadir.

Gilinlimiizde sadece teknolojide degil ekonomik ve sosyal alanlarda meydana gelen
yeniliklerle birlikte girisimeilik; katma degeri daha yiikseltilmis, inovasyon odakli,
toplumsal faydaya daha c¢ok hizmet edebilecek, teknolojik temelli hatta yenilenebilen

enerji kaynaklari ile irlinler tiretilmesi olarak tanimlanmaktadir (Tinik ve Akyliz, 2016).

Basarili olmus girisimcilerin vizyoner bakis agisina sahip, belirsizlikler ve risklerle
basa c¢ikabilen, 6zgiiveni yiiksek, ihtirasl, kararli, hosgorii sahibi, vicdanli, sabirli, esnek,
yenilik¢i, grup calismalarma yatkin, diiriist karakterli kisilerden ¢iktig1 ve stratejik
diistinme yetenegi, firsatlar1 degerlendirme yetenegi, kiiresel ve sektorel degerlendirme
yetenegi, teknik girisimcilik yetenegi, yoneticilik yetenegi, siire¢ yonetimi yetenegi,
liderlik yetenegi, iletisim yetenegi ve yaraticilik yetenegine sahip olduklar1 goriilmektedir

(Sonmez ve Toksoy, 2014).



Yapilan tiim tanimlar 6zetleyecek olursak girisimcilik; vizyon sahibi, duygusal
zekas1 gelismis, cesur, risk ve sorumluluk alabilen, sezgileri kuvvetli, liderlik, yaraticilik,
yenilik¢ilik niteliklerine ve piyasalar1 degerlendirme, degisimleri takip edebilme, problem
¢Ozebilme, empati kurabilme yeteneklerine sahip girisimcilerin, piyasa bilgilerini ve
pazarlama becerilerini kullanarak kar elde etmek amaci ile tiim iiretim faktorlerini efektif

olarak diizenleyerek katma deger yarattiklari dinamik bir siiregtir.

1.2. Girisimciligin Onemi

Ekonomik ve sosyal alanlarda ortaya cikan degisimler ile teknoloji ve sanayi
alaninda gerceklesen gelismeler sonucunda girisimcilik hem calisma hayatinda hem de
akademik platformda olduk¢a Onemli bir olgu haline gelmistir. Girisimciligin son iki
yizyll igersinde oOnem kazanmasinda ve ekonominin merkezine yerlesmesinde,
girisimciligin toplumsal, teknik, finansal ilerlemelere yol acarak hem gelismenin, hem
yeniligin hem de degisimin mihenk tast oldugunun farkina varilmasiin rolii biiyiiktiir
(Top, 2006). Yasanilan deneyimler girisimcilerin yeni teknolojiler kullanarak, yeni {iriinler
icat ederek ve yeni is alanlar1 dogmasimi saglayarak yeniligin, gelismenin ve en 6nemlisi

degisimin en temel birimi oldugunu kanitlar niteliktedir (Link ve Siegel, 2007).

Girisimciler lilke ekonomisinde verimliligi iist diizeylere tasiyan ekonomik
fonksiyona sahip iktisadi bir olusumdur (Drucker, 1985). Girisimcilik, gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimenin, gelismis iilkelerde ise ekonomik canliligin getirdigi
zenginlesmenin en temel Ogesi olarak goriilmektedir (Naktiyok, 2004). Diinya
ekonomisinin % 65’ini olusturan Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa, Japonya
gibi iilkelerde yapilan aragtirmalarda tilke ekonomilerinde meydana gelen yillik biiyiime ile
girisimcilik arasinda giiglii bir iligki oldugunu kanitlamaktadir (Salvatore, 2005 aktaran
Keles ve digerleri, 2012).

Yapilan ¢aligmalar, hem ekonomik hem de toplumsal yanlar1 olan girisimciligin atil
kaynaklar1 verimli kullanma, gelir dagiliminda dengeyi saglama, fakirligi onleme, orta
sinifi giiclendirme, katma deger yaratma, sosyal refah ve barisi saglama gibi pozitif etkilere
sahip oldugunu gostermektedir (Ilhan, 2005). Girisimcilik, yeni isler ve yeni sektdrler

yaratarak istthdam hacmini artirmasi sayesinde issizligin dnlenmesinde de ¢ok dnemli bir



rol oynamaktadir (Efeoglu ve digerleri, 2016). Ulkelerin rekabet giiciinii de yarattig1 yeni
isler ve yeni teknolojiler sayesinde yiikseltmektedir (Karadeniz, 2010).

Girisimcilik sayesinde degisik sektorler ve bolgeler arasinda kurulan iliskiler
ekonomilere dinamizm kazandirmakta ve yeni teknolojinin yayilmasini saglamaktadir
(Aksoz ve digerleri, 2012). Ayrica girisimciler devletlerin diizenleyici ve denetleyici
giiclerini iktisadi hayatta daha ¢ok kullanmalar1 ile birlikte kalkinmis iilkelerce diger
tilkelerden talep edilen en 6nemli iiretim faktorii haline de gelmistir (Canbaz ve digerleri,

2014).

Girigimciligin {ilkelerin hem sosyal hem iktisadi alanlarin1 mikro ve makro diizeyde
bir domino tas1 gibi etkiledigi goriilmektedir; fabrikalarda yapilan iiretimin artis1 isciye
olan ihtiyact artirarak isgiiclinii artirmakta, isgiicliniin artmast yolu ile kigilerin gelir
diizeyleri ile lilke refah1 artmakta ve iilkenin kalkinmasi sayesinde rekabet giiclinde

meydana gelen artig ticareti gelistirerek dis 6demeler agigin1 azaltmaktadir (Arikan, 2002).

Yapilan calismalar girisimciligin toplumsal ve ekonomik etkileri yaninda bireysel
etkileri oldugunu da ortaya koymaktadir. Avrupa Birligi Komisyonu 2003 yilinda
yayinladiklar1 ve girisimciligin énemini anlattiklar1 “Yesil Kitap” ta girisimciligin kisiler
icin sadece para kazanmanin ve hayat standartlarin1 artirmanin yolu olmadigini, kendi
bagimsizliklarint saglarken ayn1 zamanda yapilan isler sayesinde kendini gergeklestirme

ihtiyacini da karsilayabildiginin tizerinde durmustur (Bayrakdar, 2011).

Son 100 y1l i¢inde yasanan 1929 Biiyiik Buhran Krizi, 1987 Kara Pazartesi, 1997
Asya Mali Krizi ve 2008-2012 yillar1 arasinda goriilen "Kiiresel Ekonomik Kriz” gibi tiim
diinyada biiylik finansal problemler yaratan krizler, iilke ekonomisini korumanin ve
giiclendirmenin gerekliligini kanitlamistir. Ulkelerde krizlerin sebep oldugu ekonomik
durgunluk, ekonomik canlilig1 saglayan ve rekabet giiciinii artiran girisimciligin énemini
daha da ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica gecirilen ekonomik krizler tilkelerde issiz sayilariin
bilyiik dlgiide artmasia, var olan is yerlerinin kapanmasma da neden olmustur. Ulkeler
yasanan krizler sonucunda artan issizlerine yeni is alanlar1 yaratmak icin girisimcilerin

oynadiklar1 biiyilik giicli kullanmalarinin 6nemini daha da kavramislardir.



Girigimciligin diger bir 6nemi ise sagladig1 kalkinma, is olanag1 yaratma, biiyiime,
verimliligi artirma gibi yararlarinin sadece ulusal degil tiim diinya ekonomileri igin
olmasimin yani sira diger iilkelerle dis ticaret iligkileri sayesinde tiim diinyanin toplumsal,
kiiltiirel, teknik, siyasi yapisi ile gumriik ve ticaret kanunlarinda meydana gelen
degisiklikleri biiyiik 6l¢iide etkileyebilmeleridir (Erboy, 2013).

Girigsimciligin ekonomik kalkinma tizerindeki 6neminin mikro ve makro diizeyde

etkileri 6zetle Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Girisimciligin Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Oneminin Mikro ve Makro

Diizeyde Etkileri
>
Mikro Siirec Sonug¢
Beceriler, Kaynakilar, Basari, geligim,
Tz | Motivasyon, \ )
z S gelir, tatmin
M A | istekler
Beceriler, Kaynaklar, | Istihdam, yeni
g '§> Motivasyon, kaynaklarin ekonomiye
> 3 | girisi
L a | Istekler
Beceriler, KaynakKilar, Yeni teknoloji, tirtin,
= Motivasyon, servis, arz ve talebin
[P}
% 'E ) artmasi, ekonomik
v & | Istekler biiviime
Makro wd

Kaynak: Arikan, S. 2002. Girigimcilik, Siyasal Kitapevi, Ankara. Alintilayan Perktas, E. ve Ucar, M. 2015.
Girisimcilik ve Girisimin Finansmaninda Melek Yatirimc1 ve Uygulama Alanlari, Route Educational and
Social Science Journal, 2(1): 90-102.

Girigimciligin olusturdugu ekonomik degerlerin 6neminin anlagilmasi ile birlikte
ozellikle gelismekte olan iilkeler sayilarin1 ve niteliklerini artirabilmek i¢in girisimcilerini
desteklemektedirler (Ercan ve Gokdeniz, 2009). Ancak girisimciligi gelistirmek igin
desteklemek ve sermaye saglamak yeterli olmadigindan ayni zamanda girisimcilerin

karsilastiklar1 sorunlar1 ¢6zmek, engelleri temizlemek i¢in iilke politikalarinda ve
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yasalarinda gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir (Erboy, 2013). Bu amacla da
iilkeler organize sanayi bdlgeleri, kiiclik sanayi siteleri, teknokentler olusturmakta,
girisimcileri destekleyici yasalar ¢gikarmakta, Ar-Ge yardimlari, yatirim tesvik destekleri ve

diisiik faizli kredi olanaklar1 saglamaktadir.

Son yillarda yapilan c¢aligmalar, girisimciligin 6gretilebilir oldugunu goéstermistir
(Tagraf ve Halis, 2008). Girisimcilik egitimi ile de girisimci kisiligin ortaya ¢ikabilecegi ve
is kurma, ise baslama egilimini artiracagi tespit edilmistir (Rasmussen ve Sorheim, 2006).
Bu sebeple iilkeler girisimci sayilarini artirabilmek igin kisileri girisimcilige 6zendirecek
egitimleri hem okullarda hem de is hayatinda yaygmlastirmaktadir. Ulkemizde bu
egitimleri iiniversiteler ve meslek yiiksekokullar1 ders olarak vermektedir. ISKUR,
KOSGEB, Ticaret Odalar1 gibi kurumlarca ve 6zel danigsmanlik firmalarinca ders,

konferans ve seminerler olarak da verilmektedir.

1.3. Girisimcilik ve inovasyon

Inovasyon da girisimcilik gibi son yillarda degisik alanlarda ¢alisan
akademisyenlerin ilgisini ¢eken ve iizerinde arastirmalar yapilan kavramlardan biridir.
Calismalar incelendiginde yazinda inovasyonun birbirinden farkli tanimlar1 ve iizerinde
durulan 6nemli o6zellikleri oldugu goriilmektedir. Kelime anlamiyla inovasyon diger bir
deyisle yenilik, hayal giicli ile flretilen yeni diisiincenin gelece8i olusturacak karl
bliylimeyi hedefleyen ve ticari fayda saglayabilecek bir uygulamaya donistiiriilme
stirecidir (Yalgintag, 2010). Ayrica inovasyon isletmelerde katma deger yaratarak hem

firmasal hem {ilkesel seviyede degisimin ve refah artisinin en 6nemli aracidir (Toraman ve

digerleri, 2009).

Teknolojilerdeki gelismeler ile kiigiilen diinyada artan rekabet ortamu, tiiketicilerin
isteklerindeki dinamizm ve esneklik, toplumsal degisimler, ortaya ¢ikan yeni ekonomik
etkenler isletmeleri inovasyon yapmalari konusunda zorlamaktadir (Dursun, 2017).
Kiiresellesen diinyanin tek bir pazar haline gelmesi ile birlikte birbiriyle aynilagmis {irtinler
arasinda tiiketicilerin kendileri icin optimum kosullar1 ve fiyat1 saglayan iriinleri segecek
olmalar1 iireticileri {iriin, siireg, pazarlama, liretim gibi konularda yapilacak inovasyonlarla

farklilasmalarim gerektirmistir (Soylu ve Oztiirk, 2010).
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Zahra (1993)’a gore inovasyon giiniimiizde artan rekabet ortaminda isletmelerin
ayakta kalarak rekabet {stlinliigli saglayabilmeleri ve degisen sartlara uyum
saglayabilmelerini saglayan bir olgudur. Becker ve Whisler (1967) ise inovasyonu
isletmelerin amaclar1 dogrultusunda gelistirilen bir fikrin, ilk defa uygulanmasi olarak
tanimlamigtir. Meyer ve Gerg (2005)’e gore ise inovasyon yeni bir teknolojinin
gelistirilmesi  yoluyla miisterilere sunulan deger/fayda oraninin 6nemli Olcilide

degistirilmesidir (Isik ve digerleri, 2015).

AB ve OECD tarafindan “bir fikri pazarlanabilir bir iiriine doniigtiirme” olarak
tanimlanan inovasyon, risk alabilmenin yani sira basarisizlik ihtimalini de g6z Oniine
almasi agisindan girisimeilikle iligkilidir (Sahbaz, 2017). Oslo Kilavuzuna gore inovasyon
icin O6nemli derecede degistirilen bir {irliniin veya siirecin, yenilenmis bir pazarlama
stratejisinin ya da yenilenmig bir organizasyonel yonetim seklinin uygulanmasi
gerekmektedir (OECD, 2005). Ekonomik deger yaratan farkliliklar olarak da
tanimlanabilen inovasyonun {ilkelerin ekonomik gelismesi {izerinde pozitif etkileri
girisimcilikle ortismektedir (Isik, 2017). Fry (1993) ise inovasyonu girisimciligin

kesinlikle olmasi gereken bir 6zelligi olarak gormektedir (Esen ve Cetin, 2012).

Inovasyon cogunlukla gelismis iilkelerde yogun ¢alismalar ve Ar-Ge arastirmalar
ile ortaya ¢ikarilabildigi gibi, ekonomik ve teknik yetersizlik sorunlar1 yasayan gelismekte
olan iilkelerde de bagkalarinin yeniliklerini satin alarak ya da bu yeniliklerden ilham alarak

da ortaya ¢ikabilmektedir (Tiyliioglu ve Sarag, 2012).

Girigimcilikte inovasyon kavramimi ilk olarak Schumpeter (1934) kullanmis ve
“kalkinmanin itici giicii” olarak tanimlamis, ayrica inovatif girisimcilerin pazarda dengeyi
bozarak ekonomide dinamizme sebep olacak “yaratici yikim” siirecini olusturacaklarini
belirtmistir. Schumpeter (1934)’a gore girisimcilik inovatif bir siire¢ olup, yenilik
iiretilecek fiirlinde, iretilecek iirliniin kalitesinde, iiretilecek tiriinlin tliretim metodunda
olabilecegi gibi piyasalarda da olabilir. Ayrica biiyiik firmalar1 yeniligin motoru olarak
gorerek inovatif siire¢ sonunda da kiiciikk firmalarin yerini bilyiik firmalarin alacagini

diisinmektedir (Kilig ve Aydin, 2015).
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Drucker (1986)’a gore ise girisimcilerin en 6nemli araci olan inovasyon dgrenilme
ve uygulanma 6zelligine sahiptir, isletmeler bu arag¢ sayesinde yeni bir is veya hizmet i¢in
degisim olanagina sahip olurlar. Girisimciler Schmoller’e gore inovasyon ve yeni planlar
yapan organizatorler olarak iktisadi bir gorev alirlarken, Sombart’a gore ise inovatif fikirler

sayesinde iktisadi faaliyetlere katilarak kar saglayan iktisadi biiylimenin en temel aktoriidiir
(Ripsas, 1998).

Sonu¢ olarak isletmeler ve iilke ekonomileri i¢in inovasyon ve girisimcilik
birbirinden ayrilmaz iki 6nemli aktordiir. Girisimciler; uygulayacaklari {irlin, siireg ve
pazarlama faaliyetlerini cesitlendiren inovasyon yontemleri sayesinde rekabet giiglerini
artirabilmekte, diger girisimciler ile aralarinda farklilik yaratabilmekte ve karlarmi

yiikselterek varliklarini siirdiirebilmektedir (Dursun, 2017).

Girisimciligin ve inovasyonun gelismesinde devletlere, sanayi firmalarina,
arastirma merkezlerine ve iiniversitelere biiyiik gorevler diismekte, teknolojik buluslarin ve
Ar-Ge galismalarinin tesvik edilmesi, desteklenmesi ve finansal yardimlarin saglanmasi

gerekmektedir (Isik ve digerleri, 2015).

1.4. Diinya’da Girisimciligin Gelisimi

Gegirdigi gelisim sonucunda girisimcilik, ilk ¢aglardaki en basit halinden bugiine
gelene kadar cesitli donemler gecirmis ve modern teknolojik yeniliklerle simdiki

konumunu kazanmustir.

Cilali Tag Cagi’nda gogebelikten kurtulan insanoglunun tarimda ihtiyacindan daha
cok tliretim yapmasi girisimcilik davranisim1 ortaya ¢ikarmis, basit isyerlerinde ticaretin
artmasi ve sonrasinda ticaretin yerel bolgelerden diger bolgeler arasina kaymasi sonucunda
da tarihte girisimciligin ilk onemli izleri goriilmistir (Ercan ve Gokdeniz, 2009). Bu
donemde girisimciler toprak sahipleriydi ve denizasiri ticaret ile bankacilik sermayenin

finansal kaynaklariydi (Bakirtag ve Tekinsen, 2006).

Orta Cag’da risk tistlenmeden biiyiik isletmelerde var olan kaynaklarin dagitimini

yapan proje yoneticileri olarak ekonomik hayatta var olan girisimciler, 17. ylizyildan
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itibaren riski goze alarak devlete sozlesme karsiligt mal ya da hizmet saglayan kisiler

olarak gorev almislardir (Sonmez ve Toksoy, 2014).

Sanayi Devrimi ile beraber girisimciligin sanayi sektoriine yoneldigini géiilmiistiir.
18. yiizyilda iscilerin yerini makinelerin aldig1 degisen iiretim yontemi sayesinde ve
devletin piyasaya miidahalesine karst ¢ikan klasik iktisadi diisiince sonucunda da ozel

girisim ve girisimcilik esas dnemini kazanmaya baslamustir (Ustiinel, 1988).

19. yiizyildan itibaren de yoOnetim ve sirket sahipliginin ayr1 konumlandirilmasi
ekonomik yapi1 igersinde girisimciligin 6neminin artmasma yol a¢mistir (Kiiciik, 2005

aktaran Askin ve digerleri, 2011).

20. yiizyila gelindiginde onceki yilizyillarin temel aktorii olan girisimcilerin bir
duraklama donemi gecirdigi, yeni islerin kurumsal firmalarda ¢alisan maagl yoneticilerce
kuruldugu, piyasalari ve is diinyasin1 Alfred D.Chandler’in Pulitzer kazandig iinli kitabi
“Goritinen EI” de agikladigr gibi devlet-sirket-sendika tiggeninin dengesinin yonlendirdigi

goriilmiistiir (Akin, 2007).

21. yiizyilda ise bilgi devrimiyle beraber entelektiiel girisimcilerin degeri tekrar
artmis ve kiiresellesen diinya diizeninin rekabetli ortaminda yer bulmaya ¢alisan iilkeler
i¢in girisimcilik tiim ekonomilerin ayrilmaz bir degeri olmustur (Arikan, 2002). Internetin
varligindan once girisimciler kendi iilke sinirlari iginde faaliyet gosteren kiiciik isletmelerdi
ancak artik internet sayesinde orijinal diisiinsel emegine hem ulusal hem uluslararasi
alanda sermaye ve uygulama alani bulabilmektedir (Erboy, 2013). Dolaysiyla bilgi
devrimiyle beraber klasik ticaret anlayisi degismis internet ve e-ticaret sayesinde hem var
olan hem de yeni kurulan isletmelere ticaret i¢in diisiik maliyetli yer ve zaman kisiti

olmayan yeni olanaklar saglamistir (Marangoz, 2011).

Caglar i¢inde tiiccarlikla baslayan daha bencil ve kendi kisisel faydasini 6n plana
alan girisimcilik, sanayi devrimi ile birlikte klasik tiiccar yaklasimindan ¢ikarak kisi, firma
ve g¢evreyi asan toplumsal tabakayi da igine alan bir plan olarak seyrine devam etmis,

bilisim cagindaki gelismeler ile birlikte beyin giiciiniin, inovasyonun ve Ar-Ge’nin 6n
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planda oldugu kamu yarari, demokratiklesmenin degerinin Snemsendigi ileri goriislii

niteliklere sahip bir olgu haline gelmistir (Halic1, 2005).

Bilindigi gibi en eski mesleklerden biri olan, caglar boyunca zamanin tiim
dinamiklerini dikkate alarak ge¢irdigi degisimlerle igerikleri de gelisen girisimcilik

giiclenerek ve 6nemini artirarak diinyada var olmaya devam etmektedir (Kariv, 2011).

1.5. Tiirkiye’de Girisimciligin Gelisimi

Diinyada gelisen girisimciligin ~ Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi  Osmanl
Imparatorlugu 6ncesi dénem, Osmanli Imparatorlugu donemi ve Cumbhuriyet dénemi

olarak ii¢ ayr1 boliimde incelenebilir.

Ulkemizde girisimciligin gelisimi diger iilkeler de oldugu gibi ¢ok eski yillara
dayanmaktadir. Ozellikle Anadolu’ya yerlesmeleri ile birlikte Tiirkler ticaret ve
zanaatkarlikta basarili olmuslar, Selguklu Devleti ile birlikte kurulan bir esnaf-zanaatkar
orgiitli olan Ahilik Teskilati hem girisimciligin iilkedeki gelisiminde hem de Osmanli’nin
ilk donemi ile birlikte askeri ve siyasi alanlarda oldukga etkili olmustur (Durukan, 2006).
Ayrica Ahilik Teskilati esnaf-zanaatkarlarin  hem {riinlerinde kalitenin hem de
faaliyetlerinde ticari ahlakin bir sigortas: olarak girisimciligin gelismesinde ¢ok biiyiik rol

oynamistir (Ercan ve Gokdeniz, 2009).

Osmanli Imparatorlugu déneminde devlet yonetim yapisinin, toplumsal degerlerin
ve sosyal farkliliklarin girisimciligin gelisememesine sebep oldugu goriilmektedir.
Osmanli Imparatorlugu déneminde devletin ydnetim yapist nedeniyle halkin biiyiik
topraklara sahip olamamasi ve devletin topraklarini isleyerek gelirinin bir boliimiinii vergi
olarak vermesi bireysel olarak ticari faaliyette bulunamamasina neden olmustur (Candan,
2011). Ayrica Osmanli Imparatorlugu déneminde ticaretle ugrasanlarin gogunlugunun
tilkedeki azinlik halk olmasi Tiirk kdkenli girisimcilerin sayisinin diigiik olmast sonucunu
dogurmustur (Celik ve Akgemci, 2010). Dolayisiyla bu donemde Tiirkler daha ¢ok tarim,
hayvancilik, askerlik, din adamligi ve bunun gibi farkli alanlarda g¢alismis, ticaretle
ugrasmamalart nedeniyle de iilkede Tiirkler arasinda arzulanan ticaret kiiltiirii

olusamamuistir (Durukan, 2006).
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Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde yerli girisimcilerin artmasi, batili
tiiccarlara kars1 yerli sermayedarlarin korunmasi i¢in Miisliiman halkin dis ticaret
yapmasina olanak veren berat sayesinde ticaret yapan “Hayriye Tiiccarlar:” ile olmustur
(Geng, 2005 aktaran Esen ve Cetin, 2012). Tanzimat dénemi ile beraber gelisen girisimci
bakis agisi sayesinde 1902 Jon Tiirk Kongresi’nde 6zel girisimin desteklenmesi fikri kabul
gormiis ve 1914°de kapitiilasyonlarin kaldirilmasi sonrasinda girisimciligin gelismesini
saglayacak giimriik sistemine gecilerek devlet destekli yerli tiiccarlarin yaratilmasina

yonelik politikalar uygulanmaya baglanmistir (Dogangiin Yasa, 2013).

Tiirkiye Cumhuriyeti ile birlikte tilkemizde girisimcilige agirlik verilen stratejilerin
uygulanmaya baslanildig1 goriilmektedir. ilk olarak 1923 yilinda toplanan milli iktisat ile
ilgili isteklerin konusuldugu Izmir Iktisat Kongresinde Miisliiman-Tiirklerden tiiccarlar
olusturulmasi ve yabanci yatirnmeilarin Tiirkiye’deki birincil aracilarinin Miisliiman-Tiirk
tiiccarlar olmasinin saglanmasi konusunda fikir birligine varilmistir (Varli ve Koraltiirk,
2010). 1927 yilinda ¢ikarilan Sanayi Tesvik Kanunu ile sanayi yatirimi artirilmasi
planlanmis ve isletmelere imtiyazlar, tesvikler ve muafiyetler saglamaya galisilmasina
ragmen basarili olamamasi ve 1929 Biiyiik Diinya Bunalimi’nin da etkisi ile 1950’lere

kadar devlet girisimciligi dénemine gegilmistir (Ozgelik ve Tuncer, 2007).

1950 yilinda Sinai Kalkinma Bankasi’nin kurularak girisimei igletmelere orta ve
uzun vadeli sanayi yatirimi kredisi ile 6zel sektorii gelistirmek ve yabanci girisimceiyi
tilkeye ¢ekmek hedeflenmistir (Baytal, 2007). Bu donem krediler, sdzlesmeler ve doviz
kullandirilma gibi birg¢ok politika ile girisimcilerin desteklendigi ve bu sayede giiniimiizde

hala faaliyetlerini siirdiiren bir¢ok igletmenin kuruldugu bir donemdir (Askin ve digerleri,
2011).

1960 yilinda Devlet Planlama Teskilati (DPT) nin kurulmas ile devletce planl
ilerleme politikasina gegilmis ancak yillarin getirdigi siyasi ve ekonomik problemler
isletmelere yeterli destegi saglayamamissa da, 1971 yilinda Tiirkiye Sanayici ve Isadamlart
Dernegi (TUSIAD) nin kurulmasi sayesinde saglikli bir girisimcilik ortaminin saglanmasi
yoluyla Tiirk girisimciligi beklenilen ivmeyi kazanmistir (Candan, 2011). Bu donemde
sanayilesmenin gelistigi ve geleneksel mal tiretimi yapan 6zel sektor girisimciliginin artti1

goriilmiistiir (Askin ve digerleri, 2011). Tirkiye’de 1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlar
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ile ithal ikameci planlardan vazgecilerek girisimciligi gelistirici ihracata yonelik kalkinma
planlarina gegilip serbest piyasa ekonomisi uygulanmis ve girisimcilerin ihracat yapmalari

desteklenmeye baslanmistir (Esen ve Cetin, 2012).

1996 yilinda giimriik birligi uygulamalarina gegilmesi ile yasanilacagi diisiiniilen
olumsuzluklar1 Tiirk girisimciler basart ile atlatarak yollarina devam etmislerdir (Arikan,
2002). 2000’lere gelindiginde ise Tiirkiye’de girisimcilige olan destekler ¢esitlenerek
artmistir. 2000°’li ve sonrasindaki yillar Tiirkiye’de Risk Sermayesi ve benzer finansal
araglarin kullanildigi, tniversite ile sanayi isbirliklerinin ve Ar-Ge c¢alismalarinin
desteklendigi, girisimciligin tarim sektorii de dahil her sektdrde yayginlastirildigi,
girisimcilik egitimlerinin arttigi ve topluma girisimcilik kiiltiiriiniin yerlestirilmeye

calisildigr bir donemdir (Sonmez ve Toksoy, 2014).

Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan hazirlanan 2015-2018 donemini kapsayan ve
iilkemizde girisimciligin gelismesine, desteklenmesine ve sayilarinin artirilmasina yonelik
olarak uygulanacak olan “Tiirkiye Girisimcilik Stratejisi ve Eylem Plan1” 1 Temmuz 2015
tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir." Plan kapsaminda Tiirkiye’de;
girisimcilerin desteklerinde 6demelerde ve yeni girisimcilere mevzuatta kolayliklar
saglanmasi, devir ve tavsiye islemlerinde prosediirlerin azaltilmasi, girisimciligi gelistirici
politika arastirllmalarinin yapilmasi, diizenlemelerde tiim girisimci gruplarindan fikir
alinmasi, hizli biiylime seyri gosteren ve kiiresellesen girisimcilerin tesvik edilmesi, tekno
girisimciler ile internet girisimcilerinin inovasyona saglayacagi katkiyr artirmak i¢in 6n
plana alinmasi, akademisyenlerin girisimcilik i¢in cesaretlendirilmesi, organize sanayi
bolgeleri ve Tlniversitelerde kulugka merkezlerinin kurulmasi, Kadin girisimcilere
kolayliklar saglanmasi, girisimcilik kiiltliriiniin gelistirilmesi i¢in stratejiler uygulanmasi,
girisimcilik egitimlerinin her alanda yayginlastirilmasi ve girisimcilerin en biiyiik ihtiyaci
olan finansmana ulagmalarinda her tiirlii destek ve kolayligin saglanmasi i¢in her tiirlii

mekanizmanin olusturulmasina karar verilmistir (Resmi Gazete, 2015).

! Resmi Gazete Web Sitesi. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2015/07/20150701-9-1.pdf. Erisim Tarihi: 22 Aralik
2017
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BOLUM II. GIRiSIM FINANSMAN MODELLERI

Giliniimlizde girisimciler teknik, hukuki, kurumsal, mali ve bunun gibi bir¢ok
sorunla basa c¢ikmak durumunda kalmaktadirlar. Kiiresellesme ile artan rekabet
kosullarinda vizyoner bakis agisi ile tiim riskleri goze alarak tiretim yapan girisimcilerin
katma deger yaratma siiregleri yolunda karsilastiklar1 en biiylik sorun finansman kaynagi
bulabilmektir. Girisimcilerin fikirleri ne kadar basarili olursa olsun bu fikirlerini gercege
doniistiirebilmelerinde uygun finansman yolunu tespit ederek finansal kaynaga

ulasabilmeleri en 6nemli asamadir.

Yeni bir girisime baslayan girisimciler donanim, kira, kurulus masraflari ve bunun
gibi bircok maliyetli gideri finanse etmeye calisirken, diger asamalara geldiklerinde ise Ar-
Ge giderleri, yeni teknolojik makine temini, tanitim gereksinimi gibi yeni gider kalemlerini
karsilamaya galismaktadir. Bu sebeple de yeni bir girisime baslayanlar ile ileri asamalarda
gereksinim duyulan finansman modelleri degisiklik gosterebilir. Girisimciler kendi
durumlarmin  gereksinimlerine gore gerekli finansal modeli segerek sermaye

gereksinimlerini karsilamaya ve girisimlerini gergeklestirmeye ¢alismaktadir.

Girisimciler baslangic asamasiyla birlikte kendi 6zkaynaklarindan, aileleri ya da
arkadaglarindan, banka ve sermeye kurumlarindan veya devlet kurumlarindan finansman
saglayabilirler ancak gilinlimiizde artik mevcut geleneksel finansman modellerine ilave
olarak ortaya ¢ikan bir¢ok alternatif yeni finansal modeller girisimciler i¢in daha fazla
onem tasimaktadir. Bu nedenle bu bdlimde girisimcilerin kullandig1 geleneksel finansal

modellerin yaninda yeni modeller ile ilgili bilgi verilecektir.
2.1. Geleneksel Girisim Finansman Modelleri

Girisimcinin riskli ve belirsiz ortamda goze aldigi girisim siirecinin en 6nemli
sorunu gerekli olan sermaye finansmaninin tedarikidir (Marangoz, 2008). Finansman

thtiyaci girisimciler i¢in hem kurulusta hem de yasam dongiisii boyunca devam eden bir

sorundur (Ayhan ve digerleri, 2004). Girisimciler bu finansmani kendi birikimleri, arkadag
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ve aile yardimlari ve borglanma gibi geleneksel girisim finansman yontemleri olarak

adlandirilan kaynaklar1 kullanarak temin etmektedir (Luecke, 2008).

2.1.1. Ozkaynak

Ozkaynakla finansman modeli girisimcilerin ~ girisimlerinin  sermayelerini
kendilerinin sagladigi finansman modelidir. Ozkaynaklar girisimcilerin sermayeleri ile
donem karindan olugmakta olup baslangic doneminde 6zellikle caba gostermeden ve borg
almadan kullanilabilen bir kaynak olmasi sebebiyle tercih edilmekte ancak daha sonraki
asamalarda finansman ihtiyacina yeterli olamamaktadir (Biinyamin ve digerleri, 2015).
Ayrica 6zkaynaklar girisimcilerin ilk asamasinda finansal kaynak sagladiklar1 gibi ileriki
asamalarinda borgla finansman i¢in sermaye temelini olusturmalart sebebiyle her zaman en

onemli kaynaktir (Tiirker, 2016).

Ozkaynaklarin; isletmeyi harekete geciren ve ydneten, giivence saglayan ve
sorumluluk iceren, kar dagitimina 6l¢ii olma islevleri bulunmaktadir ve birden fazla ortak
girisimci  tarafindan  karsilandiginda  “katilma  seklinde finansman”  olarak

nitelendirilmektedir (Haftac1, 2015).

Ozkaynaklarmn temel unsurlari ile ilgili siniflandirma asagidaki gibi yapilabilir;
e Odenmis sermeye,
e Kar yedekKleri,
e Sermaye yedekKleri,
e Ge¢mis donem Kkarlari,
e Gecmis donem zararlari,
e Donem net kar1 / zarari
seklinde yapilir (Kog¢ Yalkin, 1989). Belirtilen temel unsurlarla birlikte “Diger Kapsami

Gelirler” de 6zkaynaklar icerisinde raporlamaktadir.

Girisimciler sirket karlarimi firmada birakarak isletmenin kendi kendini finanse
ettigi otofinansman yolu ile ya da hisse senedi ihrag ederek Ozkaynaklarini
artirabilmektedir fakat yeni girisimciler ve kiigiik isletmeler yeterli sermaye giigleri

olmamasi nedeniyle bu yollar1 kullanma olanagina sahip olamamaktadir (Uluyol, 2008).
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2.1.1.1. Otofinansman

Otofinansman ile finansman modelinde ise finansman karla saglanmaktadir.
Sirketlerin gegmis yilda kazandiklar1 kar1 agik ya da gizli olarak dagitmayarak sermayeye
katip elde ettikleri fonla sagladiklar1 finansmandir ve sirketlerin karli olup olmadiklarin

gostermektedir (Karaa ve Geyikgi, 2017).

Gizli olarak yapilan otofinansman, yiiksek oranli amortisman veya pasifteki
borglar1 sisirme yolu ile gizli yedek akge ayirarak, agik otofinansman ise kanuni ya da
istege bagl yedekler ve karsiliklar seklinde gergeklesmektedir (Haftaci, 2015). Sirketlerin
otofinansman giiclinii dagitilmayan karin yanisira sirketlerin aktiflerinin toplaminda
degisim olmadan sabit varliklarini nakde doniistiirerek ilave bir fon saglayan

amortismanlar saglamaktadir (Miiftiioglu, 2005).

2.1.1.2. Hisse Senedi

Isletmeler 6zkaynakla finansman yollarindan biri olan hisse senedi ihra¢ yontemini
kullanarak da finansman gereksinimlerini karsilama yolunu segebilirler (Sariaslan ve Erol,
2008). Hisse senetleri anonim sirketler ile hisseli komandit girketlerin hisselerini igeren

menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir (Haftaci, 2015).

Tedaviil ve sahiplerine sagladiklari haklar bakimindan hisse senetleri 2 grupta
siniflandirilmaktadir;
1) Tedaviil bakimindan:
e Sirket pay defterinde yazili olan kisiler adina diizenlenen “Nama Yazili
Hisse Senetleri”,
e Senedi bulundurana hak saglayan “Hamiline Yazili Hisse Senetleri”,
2) Sahiplerine verdigi haklar bakimindan:
e Ellerinde bulunanlara genel kurulda esit oy kullanma ve esit kar pay1 hakki
veren “Adi Hisse Senetleri”,
e Sahiplerine kir ve varliklarda oncelik hakki saglayan “Imtiyazli Hisse
Senetleri” (Haftaci, 2015).
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2.1.2. Arkadas ve Aile Yardimlar:

Girisimciler girisim faaliyetlerinin  baslangicinda yeterli sermeye girisini
saglayamayabilirler. Finansal durumlart nedeniyle de ticari borg¢lanma secencklerini
kullanamayabilirler. Bu asamada girisimciler, ¢evre iligkilerine baglh olarak arkadas ve
ailelerinden sagladiklar1 fonlama miktarlar1 siirli olsada girisimlerini gergeklestirmek

amaci ile bir finansman yontemi olarak kullanmaktadir (Miiftiioglu ve digerleri, 2005).

Arkadaslar ve aile yardimlar1 girisimci finansmani i¢in 6nemli saglayicilar olsa da
basarisizlik ya da geri Odemelerin gecikmesi durumunda kisisel iliskilerini kot
etkilenmemesi agisindan girisimciler bu tiir yardimlar1 miimkiin olan en kisa siirede 6deme
yoluna gidecekleri i¢in etkili bir finansman yontemi olarak kullanilamamaktadir (Dao,

2016).

2.1.3 Borclanma

Girisimcilerin girisimlerine sermaye bulmak amact ile kullandiklar diger bir
finansman yolu da kurum ve kuruluslardan bor¢lanmadir. Borglanma kisa, orta ve uzun
vadeli olabilir. Kisa vadeli bor¢lanma saticilardan ticari kredi olarak, bankalardan ticari
kredi olarak ve finansman bonosu ihraci ile orta ve uzun vadeli borglanma ise bankalardan

ticari kredi olarak veya tahvil ihrac ile elde edilmektedir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2011).

Girisimciler calisma sermayesi finansmani olarak da adlandirilan kisa vadeli
borglanma finansmaniyla gereksinim duyduklari iiretim i¢in kullanilan hammadde ve diger
mamulleri temin ederken, orta vadeli bor¢lanma ile yeni bir iiriin yaratmak, yeni pazarlara
acilmak, kapasitesini artirmak, yeni bina ve arag-gere¢ temini gibi gereksinimlerini
karsilar, stratejik finansman olarak da adlandirilan uzun dénem borg¢lanma ile de biiyiik
yenilemeler, tesis ve cihaz modernizasyonlar: gibi biiyiik biitce gereken giderleri finanse

edebilirler (Sariaslan ve Erol, 2008).
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2.1.3.1. Satic1 Kredileri

Satic1 Kredileri, sermaye bulabilme olanagi az olan kii¢iik ve yeni girisimler igin
¢ok 6nemli finansman kaynaklarindan biridir (Akgii¢, 2011). Bu kredi saticinin malim
satabilmek amaci ile nakit tahsilati olmadan ve ¢ek istenilmeden, bor¢ senedi ile glivence
altina alinabilen, girisimciye belirlenen bir zamanda 6deme olanagi veren bir kaynaktir

(Haftaci, 2015).

Satict Kredileri diger finansman kaynaklarina gore diisiik maliyetli, az formaliteli,
esnek, kolay saglanan ve yenilenebilen, iyi yonetilen finansman kontrol siireci ile asiri
bor¢lanmaya girmeden ve maliyetlerin diisiik tutulmasi sayesinde girisimcilerin basarilarini

arttiran bir kredi tirtidiir (Ertem, 2015).

Satict  Kredileri’nin iki ¢esidi bulunmaktadir; bunlar herhangi bir 6deme
yapilmadan satisa bagli alacak karsiliginda girisimciye duyulan giivenle acilan “A¢ik
Hesap” ve satisa bagl alacak karsiliginda dogan alacagi saticilarin garantiye almak amaci
ile girisimciden yasal bir belge istedikleri “Bor¢ Senetleri” dir (Haftaci, 2015). Saticilar
bor¢ senetleri ile garanti giivencesinin yani sira nakit ihtiyaci oldugunda senet cirosu

yoluyla istedikleri finansmana kavusabilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2013).

2.1.3.2. Ticari Banka Kredileri

Girisimcilerin kullandiklar1 avantajli finansman kaynaklarindan biri de “Ticari
Banka Kredileri”dir. Bankalar bu krediyi yiiklenecekleri riskin oranina gore glivendikleri
miisterilerinden gilivence almadan acik kredi olarak da adlandirilan teminatsiz krediler
verebildikleri gibi kefalet, cek, senet, temlik, gayrimenkul ipotegi, menkul degerler, doviz,

altin gibi nakdi giivenceler karsiliginda teminatli krediler kullandirmaktadir (Kilig, 2014).

Niteliklerine gore ise krediler; girisimcilere bir mal ve hizmet almalar i¢in faiz ve
komisyon ile nakit para olarak verilen “Nakdi Krediler” ve girisimcilere nakit para yerine
bir borcun 6denmesi i¢in bankanin sayginligini vererek sorumlulugu iistlenen banka

garantisi olarak tanimlanan “Gayrinakdi Krediler” olmak flizere 2’ye ayrilmaktadir

(Poyraz, 2013).
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Gayrinakdi Krediler ise “Teminat Mektubu”, “Akredif Kredisi” ve “Aval / Kabul

Kredisi” olarak 3 grupta siniflandirilmaktadir;

a)

b)

Teminat Mektubu; Girisimcilerin yurt i¢i veya disindaki gercek ya da tiizel
tiglincii kisilere malin teslimi, isin tamamlanmas1 veya borcun siiresinde ifasi
gibi konulardaki vaadlerini yerine getirememesi durumunda, 6demesi gereken
tutarin banka tarafindan 6deneceginin bir mektupla taahhiit edildigi kredidir.
Resmi dairelerdeki ihaleye katilanlarin sartnamelere uymalarini garantiye almak
amaci ile verilen “Gegici Teminat Mektubu”, sézlesmeye uygun davranma ve
davranilmadiginda zararin karsilamasini saglamak amagh “Kesin Teminat
Mektubu” ve alinan isle ilgili banka miisterisi girisimciye resmi kurumlarca
yapilacak avans Odemesini gilivenceye almak amaclh “Avans Teminat
Mektubu” olmak lizere 3 tiirii bulunmaktadir,

Akreditif Kredisi; Girisimci firmanin yurt disindan satin almak istedigi bir mal
icin gergeklestirecegi ithalat islemlerinde, ihracatgiya belirlenen kosullarda
malin tutarinin 6denmesi ile ilgili olarak ithalat¢inin bankasinin garanti verdigi
kredi tiridiir,

Aval/Kabul Kredisi; Girisimcinin ithal edecegi mallarin bedelinin, ihracatgi
firmanin keside edilmis poligesini kabul ederek 6deme yapilmadan, belirlenen

vadesinde 6denmesini bankaca garantileyen kredidir (Kili¢, 2014).

Ticari Banka Kredileri geri 6deme vadelerine gore ise 3’e ayrilmaktadir;

a)

b)

c)

Girisimcilerin kisa siireli finansman gereksinimini karsilayan 3 aydan bagslayan
ve en ¢ok 1 yilda geri 6demeli diistik faizli “Kisa Vadeli Krediler”,

Odeme vadesi 1 yildan baslayan ve en ¢ok 5 yilda tamamlanan “Orta Vadeli
Krediler” ,

Yiiksek faizli ve 6deme vadesi 5 yildan baglayarak 10 yila kadar uzayan “Uzun
Vadeli Krediler” (Sakar, 2017).

2.1.3.3. Finansman Bonolar1

Girisimciler finansman bulabilmek i¢in banka kredisi kullanmak yerine yabanci

kaynaklardan kisa vadeli finansal kaynagi saglamak amaci ile finansman bonosu ihrag

etmeyi tercih edebilirler. Finansman bonolar1 anonim sirketler tarafindan ihrag¢ edilen, 90
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giinden az 360 gilinden fazla olmamak iizere vadesi 30 giin ve katlar1 olarak belirlenen,
anapara ve faiz 6demesi taahhiidii veren, kredi riski diisiik, emre ve hamiline yazili menkul

kiymetlerdir (Haftaci, 2015).

2.1.3.4. Tahviller

Girisimciler yeni ve eski girisimlerini finanse etmek ya da borg¢larin1 6deyebilmek
icin banka kredisi kullanmak yerine yabanci kaynaklardan bir yildan daha uzun vadeli
finansal kaynak saglamak amaci ile tahvil ihra¢ etmeyi tercih edebilirler. Anonim sirket
haline gelmis girisimlerin bagvurduklar1 bor¢glanma finansman yollarindan biri olan
tahviller, bir bor¢ s6zlesmesine bagli olarak alicisina diizenli faiz ve anapara 6demesi
taahhiidii veren bor¢lanma senetleridir ve sermaye piyasasi kanunlarinda menkul kiymet

oldugu belirtilmektedir (Haftac1, 2015).

2.1.4. Diger Finansman Yontemleri

Girisimciler yatirnmlarini gerceklestirmek icin gereken sabit varliklar1 ya da iktisadi
kiymetleri satin almak igin gereksinimleri olan sermayeyi 6zkaynak veya borglanma
yontemleri ile yeteri kadar karsilayamadiklari durumlarda leasing, faktoring, forfaiting ve

barter olarak adlandirilan diger finansal yontemlere basvurmaktadirlar.

2.1.4.1. Leasing

Yeterli 6zkaynagr olmayan veya Ozkaynaklarmi yatirm ve iretimde
degerlendirmeyi amaglayan girisimciler icin finansal destek saglayan yontemlerden biri
Leasing (Kiralama) islemidir (Kurtaran, 2016). Leasing belli bir siire i¢in kiralayan sirket
(lessor) ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan bir s6zlesme olup bu s6zlesme ile kiracinin
sectigi bir varligin miilkiyeti kiralayanda kalmak iizere kiralayan tarafindan satin alinarak

faturas1 6denir ve varligin kullanimi ile riskleri de kiraciya birakilir (Haftaci, 2015).

Leasing isleminde, kiralarin 6deme tarihleriyle tutarlari onceden belirlenir ve
O0demeler bittikten sonra kiralanan malin miilkiyeti kiractya devredilebilir veya islem

sonlanir (Kilig, 2014). Leasing isleminin Onemli avantaji, girisimcilerin finansal
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kaynaklarini kullanmadan orta ve uzun vadeli %100 finansman destegi ile sectikleri

yatirim malia sahip olmalarinin yani sira kira 6demelerinin kiracinin nakit akisina goére

diizenlenmesi sayesinde finansal zorluk yasamamalaridir (Yildirim ve digerleri, 2006).

Girigimciler igin destekleyici bir finansman teknigi olan Leasing isleminde 3 taraf

bulunmaktadir;

Satici firma: Leasing islemine konu olan mali satan firma,

Kiralayan: Uriinii satin alip kiraya veren firma,

Kiraci: Kendi ihtiyacini karsilayacak olan iiriinii Kiralayandan Kkiralayan firma
(Karasioglu, 2001).

Leasing isleminin isleyisi asagidaki gibi dzetlenebilir:

Kiraci almak istedigi sabit kiymeti seger,

Kiraci, bu alim igin kiralayan sirketten kredi talebinde bulunur,

Kiralayan sirket tahsis ettigi krediyi kiracinin sectigi malin aliminda kullanr,
Kiralayan sirket sabit kiymeti satin alip, kiracinin kullanimina verir,

Kiraci, kiralayan sirkete sozlesme ile belirlenmis kiralar dder,

Sozlesme siiresi sonunda sabit kiymet sozlesmede belirlenen sartlara gore
kiraciya devredilir veya islem sonlanir (Berlin ve Lexa, 2006 aktaran Condur ve
digerleri, 2008).

Leasing genel olarak “Siiresi Bakimindan” ve “Cografi Konumuna Gére” olmak

tizere iki grupta siniflandirilir:

a) Siiresi Bakimindan Leasingler:

e Finansal Kiralama (Financial Leasing): Uzun siireli bir s6zlesme niteligi
olan ve “Sermaye Kiralamast” olarak da adlandirilan bu yontemde kiraci
gereksinim duydugu iriini secip, kiralayan sirket ile sdzlesme imzalar,
kiralama sirketi mali satictdan satin alip kiraciya kiralar. Kira siiresi
sonunda iiriin kiraciya devredilebilir veya kiract malin rayi¢ bedelinden
diistik bir bedel 6deyerek satin alabilir (Giinlik ve Ceken, 2003). Ancak
6361 Sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu” na gore; “kiralama siiresinin kiralanan malin ekonomik émriiniin

yiizde sekseninden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamas: veya finansal
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kiralama soézlesmesine gore yapilacak kira Odemelerinin  bugiinkii
degerlerinin toplaminin malin rayi¢ bedelinin yiizde doksanindan daha
biiyiik bir degeri olusturmasi hdllerini saglayan kiralama iglemleri” de
Finansal Kiralama olarak tanimlanmaktadir.?

e Faaliyet Kiralamasi (Operating Leasing): Kisa siireli bir kiralama olan ve
“Isletme Kiralamas1” olarak da adlandirilan bu yontemde kiralayan bir
iirlinii igletilmek tlizere ekonomik Omiirlerinden daha kisa bir siire i¢in kira
odemeleri karsiliginda kiraciya kiralar ancak miilkiyetinde bir degisiklik
olmaz, sdzlesme sonunda iiriin kiralayana doner (Giinliik ve Ceken, 2003).

b) Cografi Konumuna Gore Leasingler:

e Yurtici Leasing: Kiralayan ve kiracinin aym iilkede olmasi durumunda
yapilan kiralamadir. Yurtigi leasing ise ithalatsiz yurtici leasing ve ithalath
yurti¢i leasing olmak tizere ikiye ayrilir,

e Yurtdisi Leasing (Cross-Border Leasing) : Kiralayan ve kiracinin ayni

tilkede olmamasi durumunda yapilan kiralamadir (Kog, 2004).

2.1.4.2. Faktoring

Girisimcilerin en 6nemli sorunu gereksinim duyduklari sermayeye gereksinimleri
oldugu zamanda sahip olamamalaridir. Ozellikle girisicilerin yaptiklari satislarindan dogan
alacaklarini hi¢ gecikmeden alabilmeleri kit olan nakit gereksinimlerinin giderilmesi igin
¢ok Onemlidir. Bu nedenle de finansal gereksinimlerini hizli giderebilmek igin

girisimcilerin kullandiklart yontemlerden biri de faktoringdir.

Faktoring, firmalarin kredili satislarindan dogan kisa vadeli alacak haklarmin belirli
bir komisyon veya iicret karsiliginda faktdr adi verilen firmaya temlik edilmesi ve
tahsilinin defaktor tarafindan iistlenmesi sonucunda fon sagladiklari finansman seklidir
(Erdemol, 1992). Bagka bir tanimlama ile faktoring, firmalarin mal veya hizmetlerini
satmasindan sonra dogan alacak ddenene kadar gecen siirenin finanse edilmesi islemidir

(Apak, 1992 aktaran Ondes ve Giingér, 2013).

2 Resmi Gazete Web Sayfasi. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121213-1.htm.Erisim Tarihi: 18 Kasim
2018.
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Faktoring islemi; faktoring kurulusu, mal ve hizmeti arz eden satict ve mal ve
hizmeti satin alan ticari borglular olmak iizere {i¢ taraf arasinda gergeklesen bir islemdir
ancak islemin bir yurt disi islem olmasi halinde bu tgliiye yurt disindaki firma ile ayni
tilkedeki muhabir faktor de eklenmektedir (Haftaci, 2015).

Faktoring firmalarimin sagladigi hizmetler; satici firmalarin vadeli alacaklarinin
belli bir ylizdesini Oonceden kullanmalarini saglayan “Finansman Saglama Hizmeti”,
devredilen alacaklarin takibini saglayan “Alacaklarin Yéonetimi Hizmeti” ve finansal
sebeplerle borglularca borcun ddenmeme riskini aldigi “Risk Ustlenme Hizmeti” olmak

tizere 3 baslik altinda toplanabilir (Akgiig, 2011).

Faktoring islemi 2 farkl: tiirde olabilmektedir;
a) Hizmet Tiiriine Gore Faktoring; En geleneksel faktoring tiirii olup, bor¢lunun
borcu 6dememesi ile ilgili riski iistlenme konusuna gore 2 gruba ayrilmaktadir:

o Kabili Riicu (Geri Doniislii) Faktoring: Bu faktoring tiirlinde, faktor,
alacaklarin yonetim hizmetini ve finansman saglama hizmetini yerine
getirmektedir ancak borcun borglularca 6denmemesi ile ilgili riski
iistlenmemekte ve borcu saticiya riicu etmektedir,

e Gayri Kabili Riicu (Geri Déniigsiiz) Faktoring: Bu faktoring tiiriinde,
faktor, alacaklarin yonetim hizmetini, finansman saglama hizmetini yerine
getirmekte ve borcun borglu tarafindan 6denmemesi durumundaki risk
ustlenmektedir,

b) Islemin Yerine Gére Faktoring: Faktoring isleminin yapildig1 cografyaya
gore 2 gruba ayrilmaktadir:

o Yurtici Faktoring: Mal ve hizmeti arz eden satict firmanin iilke i¢indeki
satislarindan dogan alacaklar ile ilgili faktoring islemidir,

o Uluslararast Faktoring: Mal ve hizmet arz eden satic1 firmanin ithalat ve
thracat islemleri sonucunda dogan alacaklar1 ile ilgili faktoring islemidir

(Akgiig, 2011; Kiigiik, 2015).

Faktoring isleminin isleyisi asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Satici firma faktoring sirketine bagvurarak gerekli bilgi ve belgeleri verir,
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Faktoring sirketi inceleme sonrasi satici firmaya teklifini sunar ve hizmetleri,
alacag1 komisyon ve iicretlerini bildirir,

Faktoring sirketi ile satic1 firma arasinda s6zlesme imzalanir,

Miisteri, mal veya hizmet satisindan dogmus/dogacak alacaklarini fatura ve
diger evraklari ile birlikte faktoring sirketine yazili bildirir,

Miisterinin talebine gore faktoring sozlesmesi ¢ergevesinde faktoring sirketi
tarafindan 6n 6deme yapilabilir,

Alacak, vadesinde borglu tarafindan faktoring sirketine d6denir,

Faktoring sirketi, borclar1 diisiildiikten sonra, faktoring islemlerinden

artabilecek bakiyeyi satici firmaya oder.?

2.1.4.3. Forfaiting

Forfaiting, mal ve hizmet ihracindan dogan ve ileri bir vadede tahsil edilecek olan

senetli bir alacagin ihracatgir tarafindan vadesinden Once satilarak tahsil edilmesi

yontemidir (Haftaci, 2015). Forfaiting islemi ihracatgilarin sermaye gereksinimleri igin

yiiksek banka kredileri almalarini onlerken aymi zamanda kur riski, ticari risk gibi

karsilasabilecekleri gesitli risklerden de korumaktadir (Kilig, 2014).

Ihracat yapan saticinin satti§1 mallardan dogan alacagimi gosteren senedi riicu hakki

olmadan forfaiter'a ciro ettigi, sabit faizli ve genellikle 6 aydan baslayarak bazen 10 yila

kadar uzanabilen vadeli bir finansman teknigi olan forfaiting isleminde 4 taraf

bulunmaktadir;

Ihracatc1 dis satimci- Forfaitist,

Dis alime1 —Ithalatg,

Ithalatginin  6demelerini garanti altina alan banka ya da finans kurulusu-
Garantor,

Alacak hakkini satin alan banka ya da finans kurulusu-Forfaiter (Kiigiik, 2015).

® Finansal Kurumlar Birligi Web Sitesi. https://www.fkb.org.tr/sektorler/faktoring Erisim Tarihi: 15 Aralik 2017.
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Forfaiting isleminde asagida belirtilen adimlar izlenmektedir:

e TIhracatc1 ile ithalatci arasinda malin teslim sartlan ile birlikte ddeme sartlarin,
kredi siiresini, 6denmesi gereken pesinat tutarini, taksit tarihlerini ve miktarini
iceren bir satim sozlesmesi yapilir,

e Ithalatgi, borcunu gdsteren tiim vesaiki imzalayarak iilkesinde ¢alistigt
bankaya verir,

e Banka, bor¢ tutarinin ithalatgr tarafindan ddenecegini garanti ederek vesaikleri
ihracatginin ¢alistigi bankaya gonderir,

o Ihracatci, mallar sevk edip bankaya mallar1 gonderdigine iliskin vesaikleri
gosterir,

e fhracatginin bankasi, bu belgeleri ithalatcinin bankasi araciligi ile forfaiter’a
gonderir ve ithalatginin bankasi vasitasiyla aldigi senetleri ihracatgiya verir,

e Thracatc1 senetleri forfaiter’a devreder ve yapilacak iskonto isleminden sonra

ihracatciya ddeme yapilir (Ozdemir, 2005).

2.1.4.4. Barter

Barter, diinyada ticaret hayatini gelistiren yontemlerin en eskisi olup, basit bir
yontem olan takas yoOnteminden esinlenen, organize bir piyasa ortaminda mal ve
hizmetlerin degis tokusunun yapildigi, paranin maliyetini minimuma indirmeyi amaglayan
bir finansal yontemdir (Dogan, 2001). Barter’in bir finansman modeli olarak kullanilmasi
ile; ekonominin krizli donemlerinde, mal ile hizmetlerin degerini 6lgen, degisimine aracilik
saglayan paranin, piyasa hareketlerinden kurtarilmasi ile ekonomi dengesi de

tokezlemeden istikrarini koruyabilmesi saglanmaktadir (Atabey ve Yilmaz, 2004).

Barter sistemi temel olarak takas yonteminden evrilmistir ancak takas yonteminde
mal ve hizmete ihtiyaci olan iki kisi arasinda yapilan degisim barter sisteminde ¢ok sayida
kisi arasinda yapilmaktadir (Kutlu ve Giiner, 2006). Barter mal ve hizmet takaslarinda
talep ve arzlarin ayni anda karsilasmasinin zorunlulugunu ortadan kaldiran, her miisteriye

uygun finansal ¢6ziim tireten bir ortak pazar sistemidir (Kiigiik, 2015).

Barter, ¢ok sayida alic1 ve saticiy1 belirlenmis kurallara gore karsilastiran ve her iki

tarafin iligki, hak ve sorumluluklarini diizenleyen gelismis aligveris sistemidir (Arzova,
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2000). Barter sisteminde, aracilik yapan, sistemi Orgiitleyen ve sistemin kurallarini
belirleyen Barter firmasi ve mal veya hizmet degisimini talep eden firmalar olmak {izere

iki taraf bulunur (Kirlioglu ve Bagdat, 2016).

Barter sistemine iiye olmak i¢in barter araci firmasi ile sdzlesme imzalayan {iye
firmalar cari hesaplar1 agildiktan sonra arz ve taleplerini sisteme bildirmek, aidat ve
komisyonlarini 6demekle sorumludurlar (Kirlioglu ve Bagdat, 2016). Barter {iyesi firmalar
barter ¢ekleriyle yaptiklart aligveriglerinin karsiligini sisteme dahil {iyelere mal veya
hizmet satarak kendi aligveris tarihinden itibaren 9 ay i¢inde 6demekle veya vade sonunda
barter firmasinin banka hesabina nakit olarak yatirmakla sorumludur (Tiim, 2008). Barter
firmalari ise tiyelerle ilgili pazarlama, danismanlik, cari hesaplarin tutulmasi vb. hizmetleri
yerine getirmekten ve degisime konu olan mal ve hizmetlerin esdegerinin bulunamamasi
veya karsiliginin alinamamasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek risklerden sorumludur

(Kiigiik, 2015).

Barter sisteminde para yerine sahip olunan mal ve hizmet, gereksinim duyulan mal
ve hizmet ile degistirildigi i¢in girisimciler mevcut nakit finansal kaynaklarmi yeni
girisimleri i¢in kullanabilirler, yontemin garantili tahsilat sistemi ile risksiz alim satim
yaparlarken ayni zamanda atil duran stoklarmi da bu yontemle eritip kapasite

kullanimlarin1 artirabilirler (Atabey ve Yilmaz, 2004).

Barter Sistemi 3 farkl: tiirde olabilmektedir;

a) Perakende Barter; Sisteme iiye olan firmalarin barter firmasi yardimi ile mal
veya hizmet degisimi yaptiklar1 yontemdir ve bu yontem genelde biiyiik 6lgekli
firmalarca kullanilmaktadir,

b) Toptan Barter; Uretici, ana dagitim firmas1 ve toptanci firmalarin ticari
iliskide bulunduklar1 igletmelerle mal ve hizmet takasi yontemi uyguladiklar1 ve
nakit akisini artiran ve stok eriten bir sistemdir,

c) Uluslararas1 Barter; Barter sistemi icerisindeki firmalar uluslararasi diizeyde
takas islemi gergeklestirdikleri ve karsilikli iki lilkenin mal takasi anlamina
gelen “Karsiikli Ticaret” ile Geri Alm, Uglii Ticaret, Karsi Alim ve
Dengeleme gibi antlagmalar1 igceren “Diger Antlasmalar”  yontemlerini
kullandiklar1 Barter modelidir (Kiigiik, 2015).
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2.2. Risk Sermayesi Finansman Modeli

Girisimciler girisimlerini gergeklestirmek icin yeterli sermayeye sahip olmadiklari
asamada fikirlerinin gergeklestirilmesine olanak saglayan bir finansman modeline ihtiyaci
duymaktadir. Ozellikle maliyeti yiiksek ileri teknoloji agirlikli yatirimlarda bu finansman
ihtiyacini kendi 6zkaynaklar1 veya banka kredileri gibi geleneksel finansman yontemleri ile

karsilayamamalar1 girisimcileri yeni finansman ¢6ziimii arayiglarina yonlendirmektedir.

Risk Sermayesi de yeni fikirleri olan ancak yeterli finansman bulamayan
girisimcilere fikirlerini uygulayabilmeleri i¢in gerekli sermayeyi ve yOnetimsel
danigmanligi saglayan yeni bir finansman modelidir (Sariaslan, 1992). Risk Sermayesi
yilksek kazang arayan yatirimcilarla teknolojik fikirleri olan yeni mucit girisimciler
arasinda bir iligki kurdurarak riski yiiksek fikirlerin gerceklesmesini saglayan uzun vadeli
bir model olarak tanimlanabilir (Yigit ve Giiner, 2008).

Risk Sermayesi bazi kaynaklarda “Afilim Sermayesi”, “Cesarete Dayali Sermaye”
olarak da adlandirilmaktadir (Dinler Sakaryali, 2014). ingilizce ad1 “Venture Capital” olan
Risk Sermayesi, “Venture” kelimesinin anlam olarak cesaret ve yiirekliligi igermesi
acisindan risk iistlenen girisimciligin cesaret 6zii ile bagdasmaktadir. Risk Sermayesi’nin
en temel ozelligi teknolojik yeniliktir (Ipekten, 2006). Bundan dolayr Risk Sermayesi
modeli yeni bir iirlinlin, teknolojik bir bulusun desteklenerek ticari hale getirilmesinin

desteklemesi agisindan da girisimciligin inovasyon yonii ile ilgilidir.

Girisimcilerce 0Ozellikle kurulus asamasinda riskin yiliksek oldugu, yenilik¢i
projelerin finansman gereksinimlerini gidermek igin gelismelerini daha ¢abuklastirmasini
saglayan, faiz ve anapara geri 6deme zorunlulugu icermeyen Risk Sermayesi tercih edilen
bir finansman modelidir (Akkaya, 2004). Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri VIII. No:21
mevzuatinda da Risk Sermayesi “Kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli
tasiyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi diisiik olan girisim sirketlerince birinci el
pivasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilarak gergeklestirilen

uzun vadeli kaynak aktarim bi¢imi” olarak agiklanmaktadir (Igerli ve Akkaya, 2001: 63).
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Bagka bir ifade ile Risk Sermayesi kurulus asamasindaki 6zellikle yenilik amaglt
girisimcilere belirli bir siire ortak olan yatirimcilarin girisimcilere sagladiklar1 finansman
kaynagi olarak tanimlanmaktadir (Berger ve Udell, 1998). Bu tanimlariyla Risk
Sermayesi’nin girisimler i¢in bir sermaye kaynagi, yatirimcilar ig¢inse bir yatirim araci

oldugu ifade edilebilir.

Girisimciler kurulusta oldugu kadar biliyiime ve teknolojik ilerleme gibi diger
asamalarda da sermayeye gereksinim duyarlar. Risk Sermayesi de uzun vadeli bir model
olup dinamik ve yaratici girisimcilere her adimlarinda idari ve teknik uzmanlik hizmeti
saglayan, teknolojik yenilikleri destekleyen bir fon kaynagidir (Ipekten, 2006). Ayrica bu
modelde borglanmadan farkli olarak zorunlu 6demeler ve girisimciden ipotek, garanti vb
giivenceler istenilmemekte bu sayede girisimei geleneksel finansman yontemleri ile elde

edemedigi 6zkaynak benzeri bir finansmana kavusmaktadir (Istar, 2013).

Bu model ile sermaye sorunlarinin yani sira girisimcilere verilen idari hizmetler
sayesinde yonetim eksiklerinin ve bilgisayar, ofis, internet gibi fiziksel gereksinimlerin
giderilmesi ile daha basarili bir girisim olma olanagina kavusmaktadirlar (Aypek, 1998).
Kisacas1 Risk Sermayesi riskli bir yatinm olarak nitelendirilebilen yeni bir teknolojik
Urlinlin tiim ticarilesme siireglerinde karsilasilan problemleri ¢ozen 5-10 yillik uzun

donemli bir finansman yontemidir (Igerli ve Akkaya, 2001).

Risk Sermayesi modelinde 3 taraf bulunmaktadir;

e Girisim ve yenilik amaci1 ile harekete gecen “Girisimci-Mucit”: Yeni
fikirleri olan ancak yeterli finansman bulamayan girisimcilerdir. Icatlarim ve
yeni fikirlerini gerceklestirmek amaci ile Risk Sermayesi sirketine projeleri,
mali ve teknik raporlari ile bagvururlar,

e Girisime tasarruflarim yatirarak sermaye saglayan “ Yatirnma Kisi veya
Kuruluslar”: Risk Sermayesi’nin esas kaynagidir. Yatirnmeci kisi yatirim
yapilacak oOzellikle yeni girisimleri arar ve yatirimda bulundugu girisimin
yonetiminde yer alir. Yatirnmer kuruluglar ise birgok girisime yatirim yaparak
riskini dagitir, yonetimde yatirimci kisiler gibi aktif calismaz,

e Girisimci ve yatirimciya araci olan “Risk Sermayesi Sirketi”: Girisimcilerin

bagvurularini inceleyip uygun gordiiklerine yatirimci kisi veya kuruluglardan
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katilim belgesi karsiliginda onlara uzun vadeli bir finansman saglarlar (Kaya,

2001, Sariaslan, 1992; Yigit, 1999).

2.2.1. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

II. Diinya Savas1 sonrasinda teknolojik sanayilesmeyi hedefleyen ABD, Ingiltere,
Fransa, Japonya ve Almanya gibi diinya ekonomileri {izerinde etkili olan iilkeler arasinda
Risk Sermayesi finansman modeli ilk olarak 1946 yilinda ABD’nde American Research
and Development (ARD) ile kurumsallasmustir (Ipekten, 2006). Risk Sermayesi ile 1957
yilinda ilk kurulan sirket olan “Digital” 75.000 $ ile kurulmus ve 15 yil sonra
10.000.000.000 $’a satilmustir (Igerli ve Akkaya, 2001).

1958 yilinda da ABD Kiigiik Isletme Idaresi (Small Business Administration)
tarafindan Kiiciik Isletme Yatiim Sirketi kurulmus ancak Risk Sermayesi finansman
modeli ABD ve diinyada esas gelisme donemini endiistriyel gelismelerin canlandigi
1980’lerde gergeklesebilmistir (Bygrave ve Timmons, 1992). ABD, Ingiltere ve
Japonya’da gergeklesen gelismelerden etkilenen diger iilkeler de 1990’1 yillarda kendi
tilkelerinde Risk Sermayesi finansman modelini uygulamaya baslamiglardir (Kugu, 2004).

Tiirkiye’de Risk Sermayesi ile ilgili caligmalar 1980 sonrasinda agirlikli olarak hiz
kazanmis ve Risk Sermayesi modelinin ilk yapisini olusturarak girisimciye finansman
saglama ve teknolojik gelismeleri artirmak amaci ile “Gelistirme ve Destekleme Fonu”
1984 yilinda kurulmustur (Aypek, 1998). 1993 yilinda 21 sayili “Risk Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile Risk Sermayesi iilkemizde yasal diizenlemeye

kavusmustur (Ipekten, 2006).

Tirkiye’de ilk kurulan Risk Sermayesi sirketi 1996 yilinda Vakif Risk A.S.
olmustur. Yapilan tiim artirma cabalara ragmen Risk Sermayesi finansman modeli
tilkemizde istenilen yere gelememis ve yapilan yeni diizenlemelerle bu model Girisim
Sermayesi finansman modelini diizenleyen yasal diizenlemelere yerini birakmstir.
SPK’nin 2004 yilinda yayinlanan tebligi ile de ortakliklarin adi “Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklart” olarak degistirilmistir (Kildokum, 2012).
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2.2.2. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Siireci

Risk Sermayesi sunanlar, uzun vadeli bir yatirim karar1 ile yeni ve hizli gelisen
girisimlere ortak olup yonetime de katilarak ytliksek getiri beklentisi hedefiyle riskleri goze
alip yeni iriinlerin gelismesini finanse ederler (Kaya, 2001). Bu modelde yatirim Sekil
2’de belirtildigi gibi dogrudan degil Risk Sermayesi sirketi araciligiyla yapilmaktadir. Risk
sirketi girisimcilerin yapacaklar1 girisimle ilgili mali ve teknik arastirmalara uygun
hazirlatilan fizibilite raporu ve is planlart igeren yatirnm basvurularini inceleyip
degerlendirmektedir (Igerli ve Akkaya, 2001). Risk Sermayesi sirketleri yaptiklar1 bu
degerlendirmelerde girisimin teknolojik yapisinin yeterliligini, bu iriinii tiretebilecek bilgi
ve gilice sahip olup olmadigini, {rliniin pazarlanabilirligini ve projenin verimliligi ile
uygulanabilirligini incelenmektedir (Iseri, 2001). Modelde Risk Sermayesi sirketleri,
girisimcilere yatirimcilardan katilim belgesi karsiliginda uzun vadeli sermaye saglarlar

(Kugu, 2004).

Risk Sermayesi sirketleri yatirimcilardan fonlar1 toplar ve bu fonlarla girigimci
sirketin hisselerini alirlar (Aypek, 1998). Risk Sermayesi modelinde saglanan finansman,
hisse senedi ve hisse senedi benzeri araglar yoluyla gerceklestirilmesi sebebiyle girisimci
isletmeye ortak olundugu i¢in girisimci ile birlikte riskler tistlenilmekte, geri 6denmesi i¢in

bir garantiye gereksinim duyulmamaktadir (igerli ve Akkaya, 2001).

Risk Sermayesi modelinin baslica fon kaynaklari; gergek kisi yatirimcilar ile
bankalar, biiylik sirketler, sigortalar, tiniversiteler gibi tlizel kisi yatirimcilar ve emeklilik
fonlar1, yabanci fonlari, sigorta fonlari, uluslararasi fonlar, kamu destekli fonlar, banka

fonlar, Risk Sermayesi yatirim fonlar1 gibi fonlar olabilir (Istar, 2013).
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Sekil 2. Risk Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi
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Kaynak: Istanbul Ticaret Odasi. 2007. Risk Sermayesi Finansman Yontemi, ITO Yaymlari

Risk Sermayesi finansman modelinin isleyisi agagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Risk Sermayesi sirketleri yatirimcilara katilim belgesi satarak fon olustururlar,
e (Girisimcilere ise yeni iriinleri ile ilgili mali ve teknik aragtirmalara uygun
fizibilite raporu hazirlatilir. Ayrica fizibilite raporuna ve projenin planlanan

maliyetine gore is planlarimi hazirlar. Daha sonra fizibilite raporu ve is

planlarini ile Risk Sermayesi sirketine bagvuru yapar,

e Risk Sermayesi sirketi projeye onay verirse ortaklik goriismeleri yapilir.

Ortaklik ve ortaklik payr anlagsmasmma miiteakip Risk Sermayesi sirketleri
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yatirnmcilara katilim belgesi satarak olusturduklari fon ile girisimcinin hisse
senetlerini alarak girisimciye finansman saglarlar,

Yatinmcilar Risk Sermayesi sirketlerinin ¢ikardigi katilim paylarina yatirim
yaparlar, sagladiklar1 fonu, hisse senetlerinin maksimum fayday: saglayacaklari
zaman menkul kiymetler borsasinda satilmasi ile geri tahsil ederler (Icerli ve

Akkaya, 2001; ITO, 2007; Istar, 2013).

2.2.3. Risk Sermayesi Modelinde Finansman Tiirleri

Risk Sermayesi Modelinde 6 finansman tiirii bulunmaktadir. Bunlar:

Cekirdek (Seed) Finansmani: Girisimcinin yeni bir fikir dretip heniiz
uygulamaya gecirmedigi donemin finansmanidir,

Baslangi¢ (Start-up) Finansmani: Kurulma asamasinda ya da yeni kurulmus
iriinlinii tiretmis ancak piyasaya siirmemis girisimcinin finansmanidir,

Ilk Asama (Erken Asama) Finansmani: Girisimcinin {iriinii ticarilestirdigi ve
pazar pay1 kazanmaya calisti§i donemin finansmanidir,

Ikinci Asama (Gegit) Finansmam: Girisimcinin iiretimini ve pazarlamasin
arttirmaya ¢alistigi donemin finansmanidir,

Uciincii Asama (Biiyiime) Finansmam: Girisimcinin yeni bir {iriin
gelistirmeye ve yeni pazarlara yonelmeye ¢alistigr donemin finansmanidir,
Koprii Finansmani: Girisimci sirketin halka agilma siirecinde kullanacagi

finansmandir (Kugu, 2004).

Risk Sermayesi’nin, Girisim Sermayesi’nin bir tiirii oldugu disiiniilmektedir (Kaya,

2001). Bu nedenle yatirim tipleri ile daha genis bilgi “Girisim Sermayesi Finansman

Modeli” bolumunde verilecektir.

2.3. Girisim Sermayesi Finansman Modeli

Bir¢ok ¢alismada Risk Sermayesi (Venture Capital) ile Girisim Sermayesi (Private

Equity) kavramlarmin yakin anlamlarindan dolayr birbirinin yerine kullanildig

goriilmektedir. Yazinda Risk Sermayesi daha ¢ok yeni kuruluslara belli bir siire ortak

olarak finansman saglayan bir finansman modeli iken Girisim Sermayesi ise var olan ve
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belli bir biiyiimeyi gerceklestirmis, daha da biiylime potansiyeli tasiyan girisime ortak
olarak gelecegine yatirim yapilan bir finansman modeli olarak tanimlanmaktadir (Berger

ve Udell, 1998).

Yapilan tanimlardan anlasildigr iizere yeterli finansman bulamayan girigimcilere
fikirlerini uygulayabilmeleri i¢in gerekli sermayeyi bulmalarin1 saglama amagclar ile ¢ok
benzesen iki modelden; Risk Sermayesi teknolojik fikirleri olan yeni girisimcilerin
desteklenmesinde uygulanirken, Girisim Sermayesi yeni girisimlere ve daha sonrasinda
bliylime ve gelisme asamalarinda da gerekli sermaye ihtiyacini karsilayan bir modeldir.
Ayrica Girisim Sermayesi var olan geleneksel sermaye kaynaklar ile entelektiiel
sermayenin bir arada kullanildigi bir model olarak degerlendirilmektedir (Bingdl ve

Tiirkmen, 2016).

Avrupa iilkelerinde iki finansman modeli ¢ogunlukla ayni anlamda kullanilsa da
Risk Sermayesi’nin, Girisim Sermayesi’nin bir tiirii oldugu diigiiniilmektedir (Kaya, 2001).
Ulkemizde ise SPK Girisim Sermayesi kavraminin Risk Sermayesi’ni de icine alarak
“baslangi¢c asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirnmlarin yamnda, satin
almalari, yeniden yapilandirmalar:t ve biiyiime stratejisi giiden genellikle 3-10 yillik
sirketlere yapilan biiyiime ve genisleme yatrimlarmi” da kapsayan bir finansman modeli
olarak tanimlamaktadir (SPK, 2016: 3).

Girisim Sermayesi finansman modeli bir ortaklik modelidir. Bu modelde bir tarafta
bilimsel gelismeleri izleyerek yeni fikirler {ireterek onlar1 hayata ge¢irmek isteyen
“Girisimciler” diger tarafta girisimcilerin fikirlerinin hayata gegirilebilecegine inanarak
onlar1 finanse edecek, bu amagla kurulmus Girisim Sermayesi sirketleri veya tasarrufu olan
kisilerin olusturdugu “Girisim Sermayedarlar” bulunmaktadir (icerli ve Akkaya, 2001).
Modelde Girisim Sermayedarlari; Gergek Kisiler, Ticari Bankalar, Kalkinma ve Yatirim
Bankalari, Sigorta Sirketleri, Yerli Tiizel Kisiler, Yabanci Tiizel Kisiler, Fonlar, Ticaret
Odalar1 ve Vakiflar olabilmektedir.
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2.3.1. Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Girisim Sermayesi’nin ekonomik hayatta yer almasi oncelikle Risk Sermayesi
olarak ABD’nde baslamis ve 1960’larda da Avrupa devletlerinde uygulanmaya
baslanilmistir (Ipekten, 2006). Giiniimiizde Girisim Sermayesi finansman modelinin
diinyada gelismesi sayesinde bu modeli kullanan firmalarin satiglar1 digerlerine oranla iki
kat artmig, Ar-Ge yatirimlarmna ii¢ kat daha fazla yatinm yapilabilmis ve ihracata

yonelimleri de iki kat artis gésterebilmistir.4

Diinyada 1960’larda baslayan siirecin ilk adimi Tirkiye’de 1984°de kurulan
“Gelistirme ve Destekleme Fonu” ile atilmis Halk Bankasi araciligiyla Ar-Ge projeleri
finanse edilmistir ve 1988°de ise yine bu amacla “Tesebbiis Destek Ajanst” kurulmustur
(Aytag, 2015). 2005 yili sonrasinda ise Girisim Sermayesi iilkemizde iyice varligini
gostermis ve uluslararasi fonlar da tilkemizde kalici yatirimlara baslamistir (Kildokum,
2012). Bu modelde olusturulan ortakliklar tilkemizde 1993 yilinda yayinlanan Teblig’de
“Risk Sermayesi Yatirum Ortakliklar1” olan ad1 SPK’nin 2004 yilinda yayinlanan tebligi
ile “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklart” olarak degistirilmistir (Kildokum, 2012).

2.3.2. Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Siireci

Girisim Sermayesi finansman modelinin siireci Risk Sermayesi finansman modeli
ile oldukca benzer adimlar1 izlemektedir. Sekil 3 de belirtildigi gibi Girisim Sermayesi
finansman modelinde digerinden farkli olarak kurulan ortakligin ad1 “Girigim Sermayesi

Yatirim Ortakhigr” dir.

Girisim Sermayesi finansman modelinin siireci asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Girisim Sermayesi sirketleri, ¢ogunlukla emeklilik fonlari, sigorta sirketleri,
bagislar, hayirsever vakiflar gibi nakit havuzlarindan girisim fonlar1 igin
sermaye toplarlar,

e Bir fon olustuktan sonra hangi sirketlere yatirim yapmak istediklerini
belirlemek i¢in ¢alismalar yapilir ve ¢ogu zaman hizli bir biiylime elde etmek

icin finansal sermayeye gereksinim duyan yenilik¢i geng sirketler tercih edilir,

* YOIKK Web Sitesi, http://www.yoikk.gov.tr/upload/komiteler/kobi/gsyo.pdf. Erisim Tarihi:12 Aralik.2017
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Girisim sermayedarlari, yonetim kurulunda yer alarak, danisman gibi hareket
edip, gelistirme ve iiretim ile ilgili stratejik danigmanlik da dahil olmak {iizere
gorev alir. Yatirim yapilan sirkette gerekli politikalar1 olusturur, deneyim ve
tanidiklari1  kullanarak —sirketin basariya ulasmasma yardimcr stratejik
yardimlarda bulunur,

Girisim Sermayesi modelinde sirketin kamuya agilabilecegi veya yatirim
yapilan sermaye miktarini agan bir fiyata daha biiyiik bir sirket tarafindan satin
alinabilecegi bir noktaya gelmesi i¢in siirdiiriilebilir ve yiiksek biiylime
saglayan bir sirket yaratilmasi 5-10 y1l siirmektedir,

Girisim yatirimcilar islerini 1yi yaparlar ve basarili bir sirkete yatirim yaparsa,
bir¢ok taraf ¢ikis sirasinda gelir elde eder. Belirli bir fonun tiim yatirimlar
tamamlandiktan ve gelirler dagitildiktan sonra, fon sonlanir. Cogu durumda,
yatirimcilar, bu kazanglari ile yeni bir fon ¢esidine yeniden yatirim yapmaktadir

ve siire¢ yeniden baslamaktadir.”

% National Venture Capital Association Web Sitesi. https://nvca.org/ecosystem/funding-innovation. Erisim Tarihi: 22

Aralik 2017.
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Sekil 3. Girisim Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi

YATIRIMCILAR
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EMEKLILIK FONLARY/ ,
GARANTI
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]
-
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GIRISIMCI / SIRKET LIKIDASYON

Kaynak:YOIKK, http://www.yoikk.gov.tr/upload/komiteler/kobi/gsyo.pdf. Erisim Tarihi:12 Aralik.2017

Girisim Sermayesi sirketleri projenin karliligina, teknolojik yeterliligine, tiretilecek
tirliniin pazarlamasinin yapilabileceginin 6ngdriilmesine, liretimi gerceklestirebilecek giice
ve teknik olanaklara sahip olunmasina ve girisim projesinin mali ve teknik
gerceklestirilebilme kapasitesine bakarak destek vermek i¢in aradiklari yeni girisimlere

karar vermektedirler (iseri, 2001).

2.3.3. Girisim Sermayesi Modelinde Finansman Tiirleri

Girisim Sermayesi modelinde 6 finansman tiirti bulunmaktadir. Bunlar:
e C(Cekirdek (Seed) Finansmani: Diisiince asamasinda finansman olarak da
adlandirilir. Bu asama girisimcinin gelistirdigi daha once yapilmamis ve

gereksinim hissedilen yeni bir iirlin fikrinin yaratilmasinin saglandigi sabir
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gerektiren, en uzun ve en riskli yatirnm bi¢imidir. Bu asamada fikrin teknik
sekillendirilmesi yapilmamistir, ¢iinkii baglangic asamasindan 2-3 yil Once
yatirima baglanmasi gerekir ancak likidite saglanabilmesi i¢in 10 yila yakin bir
siirenin gegmesi gerekmektedir. Ayrica yatirmin bu asamada basarili
olamamasi ihtimali yiliksektir,

Baslangi¢ (Start-up) Finansmami: Bu asama kurulus dénemindeki veya yeni
faaliyette olan ancak iriini heniiz ticarilesmeyen girisimci firmalarin
finansmanidir. Bu asamada saglanan finansman sayesinde prototip olusturulur,
deneme iretimleri yapilir ve iirliniin gelistirilmesi tamamlanir. Ayrica en fazla
ragbet edilen yatirim tiiriidiir. Girisimciye bu donemde bilgi ve deneyim destegi
de verilmektedir,

Ilk Asama (Erken Asama) Finansmam - Gelistirme: Bu asamada girisimci
firma belli bir biiylimeyi gergeklestirmistir ve {riiniiniin gelismesi de
tamamlanmistir. Girisimcinin artik Girtinii vardir ancak pazar pay1 ¢ok azdir. Bu
asamada girisimcinin satigini arttirabilmesi, pazarlamasin1 yapabilmesi ve
rekabet giicii edinebilmesi igin finansmana gereksinim duyulmaktadir,

Ikinci Asama (Gegit) Finansmam - Genisleme: Bu asama girisimcinin artan
irlin talebini karsilayabilmesi icin iiretim kapasitesini genisleterek Olcek
ekonomilerinden faydalanabilmesi amaciyla yeni finansmana gereksinim
duydugu dénemdir,

Uciincii Asama (Biiyiime) Finansmani: Girisimci sirket karli olarak
caligmakta, tirliniinii basarili olarak satabilmektedir. Bu asamada girisimcinin
yeni bir iiriin gelistirebilmesi ve yeni pazarlara agilabilmesi i¢in ilave finansman
kaynagina ihtiyac1 vardir,

Koprii Finansmani: Bu asamada girisim 1iyi bir bliyliime yakalamis, satiglarini
yiikseltmis ve 6 ay - 1 yil periyodunda halka acilmayi hedeflemistir. Bu
finansman girisimciye sirket halka agilana kadar gereksinim duyacagi fonu
saglayan finansmandir (Ceylan, 2002; Ipekten, 2006; Iseri, 2001; Kugu, 2004;
Zaimoglu, 1995).
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2.4. Bireysel Katihm Sermayesi Finansman Modeli

Girisimciler yeni fikirlerini uygulayabilmeleri ve ticari bir tirline doniistiirebilmeleri
i¢cin yeterli finansmana sahip olamadiklarinda kullandiklar1 finansman modellerinden biri
de “Bireysel Katilim Sermayesi” dir. Bu modelde 6zellikle ise yeni baslayan girisimcilere
biiyiiyebilmeleri ve gelisebilmeleri amaciyla “Bireysel Katilim Yatirimcist” olarak
adlandirilan kisiler ortak olarak 6zkaynak finansmani saglamaktadir (Bingdl ve Tiirkmen,
2016). Yazinda Bireysel Katilim Yatirimeilar1 “Melek Yatirimcilar” ya da “Is Melekleri”
olarak da adlandirilmaktadirlar. 15 Subat 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan
“Bireysel Katilm Sermayesi Hakkindaki Yonetmelik” te Bireysel Katilim Yatirimcilari,
“Kisisel  varliklarini ve/veya  tecriibe ve  birikimlerini  baslangi¢c veya  biiyiime

asamasindaki sirketlere aktaran gergek kisiler” olarak ‘[ammlanmlstlr.6

Bireysel Katilim Yatirimcilar diger bir ifade ile Melek Yatirimeilar girisimcilere
sadece sermaye saglamakla kalmaz ayni zamanda kendi edindikleri deneyimlerini
aktarirlar, tavsiyelerde bulunurlar ve yol gosterirler (Cosgun, 2013). Bireysel Katilim
Yatirimcilar yatirimda bulunduklari girisimlerin yonetiminde faal gorevler almak isterler
(Perktas ve Ugar, 2015). Daha 6nceki ticari deneyimlerinde basarili olduklari i¢in yatirim
yaparak ortak olduklari girisimcilere danismanlik yaparlar ve is aglar1 ile tanistirarak
girisimler icin katma deger yaratirlar (Bing6l ve Tiirkmen, 2016). Bireysel Katilim
Yatirimcilar yarattiklar: bu katma deger sebebiyle girisimcilerin vizyonlarinin kendileriyle

uyumlu olmasina 6nem verirler (Perktas ve Ucar, 2015).

Bireysel Katilim Yatirimeilart genelde 35-60 yas araligindaki kisiler arasindan
cikmaktadir, ticari tecriibeleri vardir, girisimcilere aktardiklari sermaye kiigiiktiir ve
yatirim i¢in kendi tasarruflarini kullanirlar (Dinler Sakaryali, 2014). Bireysel Katilim
Yatirimcilar is ve mali konularda deneyimli olmalar1 sayesinde girisimlerin Onerilerini
riskler konusunda degerlendirebilen, gelir elde etmek i¢in uzun vadeli yatirirm yapmaya
istekli kisilerdir (Uluyol, 2008). Bireysel Katilim Yatirimcilart kendileri de girisim
deneyimine sahip, yliksek gelirli, yatirnm yaparak ortak olduklari girisimleri goéniilden

destekleyen 6zel kisilerdir (Kurnaz ve Bediik, 2017).

® Resmi Gazete Web Sitesi.http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/02/20130215-2 htm. Erigim Tarihi:25 Aralik
2017
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Bireysel Katilim Yatirimcilar tek tip degildir ve farkli 6zelliklerine gore 6 grupta

ele aliabilir:

e Bakir Bireysel Katihm Yatirnmeilari: Bir girisimciye ilk kez yatirim yapacak
olan yatirimei kisilerdir,

e Tecriibeli Bireysel Katihm Yatirimcilari: Daha onceki yillarda girisimcileri
destekleyen ancak son ii¢ yil iginde herhangi bir yatirrm yapmamis olan
yatirimcei kisilerdir,

e Refah Artiric1 Bireysel Katihm Yatirnmcilari: Daha 6nceden yatirimda
bulunmus ve halihazirda da yatirirmda bulunmakta olan tecriibeli ve destekleyici
yatirimet kisilerdir,

e Girisimci Bireysel Katihm Yatirnmeilari: Girisimci bir kisiligi olan, finansi

giiclii, farkli sektorlerde ve borsada yatirim yapan yatirimei kisilerdir,

e Seri Bireysel Katim Yatirnmeilari: Ayni yil iginde ikiden fazla girisimciye
yatirim yapan yatirimet kKisilerdir,

e Gelir Arayan Bireysel Katihm Yatirimcilar: Yatirim yaparak kendisine gelir

ya da is yaratmak isteyen yatirimei kisilerdir (Bing6l ve Tirkmen, 2016).

Bireysel Katilim Yatirimcilart her sektore yatirim yapabilir ancak en ¢ok salt bir
yatirim firsati olarak degil ayni1 zamanda tecriibelerini paylasip girisimcilik heveslerinin bir
parcas1 olarak manevi tatmin saglamak amaciyla tecriibeli olduklari konuda c¢alisan
sitketlere yatirnm yapmay1 tercih edebilirler ayrica yatirimcilar birkag sirkette biiylik
hissedar olabilirler veya daha kiigiik hisselerle bir¢ok sirkette de yer alabilirler (Uluyol,
2008).

Bireysel Katilim Yatirimcilart tek baslarina girisimlere yatirim yapabildikleri gibi
organize olup bir araya gelerek daha biiyiikk yatirimlarla girisimcilere destek olabilirler
(Perktas ve Ucar, 2015). Bireysel Katilim Yatirimcilarini tek cati altinda toplayan
cogunlukla da internet lizerinde faaliyet gdsteren aglar olusturulmustur (Dinler Sakaryali,
2014). Bu aglara her iilkeden temsilcilerin oldugu Diinya Melek Yatirimcilar Birligi
(WBAA), Avrupa tilkelerindeki yatirnmeilarin olusturdugu Avrupa Melek Yatirimcilar Agi
(EBAN), Amerika Melek Yatirimcilar Ticaret Orgiitii (ACA), Afrika Melek Yatirimcilar
Ticaret Orgiitii (ABAN) ve Tiirkiye’de Teknoloji Yatirrmeilar1 Agi (METUTECH — BAN)
ile Galata Is Melekleri (GBA) &rnek olarak gosterilebilir. Yatirimeilar bu aglar yardimi ile
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hem kendi iilkelerinde hem de diger iilkelerdeki aglarla beraber yatirimlar yaparak

edindikleri deneyimleri paylagabilmektedir.

Bireysel Katilim Sermayesi Finansman Modelinde 4 taraf bulunmaktadir. Bunlar;

e Girisimci: Yeni bir fikre sahip ve bu fikri ticarilestirmek isteyen gercek/tiizel
kisilerdir,

e Girisim Sirketi: Yatinmcilarin sermayeleri ile yatirim yaparak ortak oldugu
anonim sirkettir,

e Bireysel Katilhm Yatirnmasi: Kisisel sermayelerini geleneksel yatirim
araglarinin getirisinden %25 ve daha fazla getiri saglayacagim diistindiigii
baslangi¢ asamasindaki sirketlere aktaran gergek kisilerdir,

e Bireysel Katihm Yatirnmcis1 Aglari: Bireysel Katilim Yatirimeilar ile
girisimcileri bir araya getiren bir tiizel kisilige sahip olusumlardir (Kurnaz ve
Bediik, 2017).

2.4.1. Bireysel Katim Sermayesi Finansman Modelinin Gelisimi

Ulkemizde yeni bir model olarak uygulanmaya baslanan Bireysel Katilim
Sermayesi Finansman Modeli ile girisimlere fon saglamanin Ornekleri diinyada
goriilmiistiir. Bireysel Katilim Sermayesi finansman modelindeki yatirimeilarin ”Melek”
adiyla adlandiriimalar1 ilk olarak 1981 yilinda Ingiltere’de Profesér William Wetzel
tarafindan, gelir amaci disinda ayni zamanda yatirimcinin yatirnm yaptigi sirketle yakin

iliski kurmasi ve destek vermesi nedenine dayanmaktadir (Uluyol, 2008).

Tiirkiye’de 15 Subat 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan “Bireysel Katilim
Sermayesi Hakkindaki Yonetmelik” ile Bireysel Katilim Sermayesi finansman modeli
yasal uygulamaya kavusmustur. Bu yonetmelik ile uygulama sartlar1 agiklanmis aym

zamanda modelin tesvik edilmesi i¢in getirilen diizenlemeler agiklanmustir.

Bu yonetmelik ile:
e Yatinmcilara Hazine Miistesarligl tarafindan verilen 5 Yil siireli Bireysel
Katilim Sermayesi Lisansina sahip olunmasi zorunlulugu ve lisans igin de

yiiksek gelir veya deneyim kosulu getirildi,
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e Yatinimcilarin bir tiizel bir kisilige sahip olan en az bir Bireysel Katilim
Yatirimcilar1 agina iiye olmasi ve tiim irtibatin bu aglar araciligiyla yapmasi
gerektigi belirtildi,

e Yatinmcinin bir girisime yapacagl yatinm en az 20.000 TL ve en fazla
1.000.000 TL olarak sinirlandirilarak, girisim sirketinin %50’sinden fazlasina
sahip olamayacag belirtildi,

e Yatiimcilara vergi destegi getirildigi ancak bu destegin en fazla 1.000.000 TL
yatirim ile siirli oldugu belirtildi,

e Yatirimcilarin Ortak olduklar sirketin anonim girket olmasi, son iki yilda net
satislarinin  5.000.000 TL’den fazla olmamasi ve en fazla elli calisaninin
bulunmasi gerektigi belirtildi,

e Bireysel Katilim Yatirimcilarinin girisim sirketiyle veya girisimci ile mutabik
kaldig bir is planin1 Miistesarliga sunmasi ve 2 yil hisseleri ellerinde tutmalari
sartina bagl olarak hisse tutarlarinin %75’ini vergiden diigebilecegi belirtildi

(Dinler Sakaryali, 2014).

Bireysel Katilim Sermayesi Finansman Modeli’nde yatirimcilarin  “Bireysel
Katillim Sermayesi Lisansi”’na sahip olma ve vergi destegine hak kazanma stireci Sekil 4’te

gosterilmektedir.
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Sekil 4. Bireysel Katim Sermayesi Finansman Modelinde Bireysel Katilim

Yatirnmcilarinin Lisanslama ve Vergi Destegine Hak Kazanma Siireci

Devlet Desteklerinden Maliye Basznlg-l’n.a _
Yararlanmak ) Uygunluk Bildiriminin
Amaciyla Hazine Gonderilmesi

Basvuru

Maliye

Miistesarhgi
Bakanhgi

Sirketlerden
Periyodik
Raporlarin

Alinmasi

Vergi indirimi Hakki
Verilmesi

Lisansh

BKY

Kaynak: 1ZTO. http://www.izto.org.tr/portals/0/duyurular/genelduyuru/O1bireysel.pdf. Erisim Tarihi: 30
Aralik.2017

2.4.2. Bireysel Katihm Sermayesi Finansman Modelinin Siireci

Bireysel Katilim Sermayesi Finansman Modeli sisteminin yapisinda da borsa
hisselerine kar etme beklentisi ile yatirim yapanlar gibi ayn1 amaci tasiyan yatirimcilar
bulunmaktadir ve dnerilen 5-7 y1l olmakla birlikte daha 6nce veya sonra bekledikleri kari
elde edince hisselerini devrederler (Uluyol, 2008). Bireysel Katilim Yatirimcisi yatirirmdan
ne zaman ayrilacagin1 yatirim yapmadan once belirlemektedir ve ayrilislar1 baska bir

yatirimciya satis yoluyla ya da girisimin halka agilmasi ile olmaktadir (Aydin, 2015).
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Bireysel Katilim Sermayesi Finansman Modeli’nin isleyis siirecleri Sekil 5°te

gosterilmektedir.

Sekil 5. Bireysel Katiim Sermayesi Finansman Modelinin Isleyisi

El—

ORTAKLIK SOZLESMESI

Diger
Halka Arz
Girisim _ Geri Satis
\ Sermayesi )

Kaynak: 1ZTO. http://www.izto.org.tr/portals/0/duyurular/genelduyuru/01bireysel.pdf. Erisim Tarihi: 30
Aralik 2017

Girisimci
Sirket

(A.S)

BKY’nin Sirketten
Cikisi

Sekil 6’da adimlar1 gosterilen Bireysel Katilim Sermayesi finansman modeli’nin
girigimcei yatirimet eslestirme siirecinde, girisimei dncelikle finansman aradigi yeni fikri ve
is plani ile ag’a bagvuru yapar. Girisimcinin fikri ve plani ile birlikte girisimcinin ne kadar
giivenilir oldugu ve deneyimleri, iirliniin ticari durumu ve kalitesi gibi niteliklerine gore
yapilan bagvurusu ag tarafindan ya kabul edilir ya da red edilir. Kabul edilen girisimci aga
kayit yaptiran ve onaylanan yatirnmcilarla tanigtirilir. Yatirimci hangi girisime yatirim
yapacagina karar verince Sekil 5’de gosterildigi gibi “Ortaklik Sozlesmesi” imzalanir ve
yeni kurulan veya daha once var olan Girisimci Sirkete ortak olur. Yatirimeilar sirkete
ortak olduklar siirede sadece yatirim degil deneyimleri ile de girisimciye destek olurlar ve
bekledikleri kar1 elde edince hisselerini satarak veya girisimin halka agilmasiyla sirketten

ayrilirlar.
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Sekil 6. Bireysel Katilim Sermayesi Finansman Modelinin Girisimci Yatirimel

Eslestirme Siireci

GiRiSiMCi iS MELEGI

ﬂ YATIRIMCI iLE

AGA BASVURU GIRiSIMCININ % TANISMA
TANISTIRILMASI
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DEGERLENDIRMESI

=

=
=

iS PLANININ
DEGERLENDIRILMESI

=

=

YATIRIM

iS PLANI OZETI VE ONCELIKLERi
ONEMLIi UNSURLAR

YATIRIM
YATIRIMPROGRAMI TABANINA KAYIT

YATIRIM
TOPLANTILARI

=
=

SUNUM

=
=

7
=

EK FINANSMAN

BANKA
DESTEKLERI

Kaynak: Saublens and Reino. 2008. Introduction to the Activities of Regionel Business Angels Networks.
alimtilayan Uluyol, O. 2008. Girisimcilikte Alternatif Bir Finansman Modeli Olarak Melek Finansman

Yontemi. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 3(2):43-68

2.4.3. Bireysel Katihm Sermayesi Modelinde Finansman Tiirleri

Bireysel Katilim Yatirimcilari, riskli olmalar1 nedeniyle finansmana ulagsmakta
zorlanan heniiz kurulus asamasinda olan girisimlere biiyiime asamasina gelinceye kadar

finansman saglamaktadirlar (Atsan ve Erdogan, 2015).
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Girigim Sermayesi modelinde 3 finansman tiirii bulunmaktadir:

e (ekirdek Finansmani (Seed Capital),

e Baslangi¢ Finansmani (Start-up Capital),

e FErken Asama Finansmani (Early Stage Capital) (Ipekten, 2006).

Bu asamalarin igerikleri daha oOnce aciklandigr igin tekrar bu boliimde

belirtilmemistir.

2.5. Mikrofinansman Modeli

Girisim i¢in fikirleri olan finansal hizmetlere erisimi olanagi olmayan girisimcilerin
fon saglama yollarindan biri de Mikrofinansman modelidir. “Mikrofinansman” ile “Mikro
Kredi” birbiriyle karistirilan kavramlardir. Ik uygulamalarinda kadimlara ve maddi durumu
yetersiz olanlara is sahibi olmalar1 igin kiiglik miktarlarda finansmanlar saglayan Mikro
Kredi zamanla geleneksel alanlarini genisletmis ve girisimciler ile kiiciik isletmelere fon ve
finansal hizmetleri saglayan bir Mikrofinansman modeli haline gelmistir (Biinyamin ve
digerleri, 2015).

Girisimcilik agisindan bakildiginda Mikro Kredi girisimciye hammadde ve techizat
ithtiyact i¢in verilen diisiik tutarli bir kredidir, Mikrofinansman ise mikro krediyi de i¢eren
sigorta, para transferleri, tasarruf gibi finansal hizmetleri de kapsar (Bayraktutan ve
Akatay, 2012). Mikrofinansman, az gelirli kisiler ile ailelere ve bir fikri olup gelir
kazanmay1 amaglayan kii¢iik girisimcilere bir baslangi¢c sermayesi saglayan bir finansal

kaynak ve destek hizmetler yontemi olarak tanimlanir (Biinyamin ve digerleri, 2015).

Mikrofinansman modelinin baslangici bilinen bankacilik sistemlerinden farklida
olsa ticari bankalar tarafindan benimsenerek uygulanmistir (Akbulaev ve digerleri, 2017).
Mikrofinansman modeli, geri 6deme zorunlulugu ve uygulanan kisa vadeli faiz oraninin
kredi masrafimm da karsilayacak diizeyde belirlenmesi sayesinde diger finansman
modellerinden farklilasmakta ve tefecilerden daha once borg alan girisimcileri kanuni
olmayan yontemlerin zararlarindan korumaktadir (Soyak, 2013). Ayrica Mikrofinansman
modeli kadinlar, engelliler ve gen¢ nesiller gibi girisimci olarak is hayatina katilmaya

calisanlara yonelik 0zel projelerle onlar1 da ekonomik hayata katarak iilkelerin
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girisimciligini arttip igsizligi Onlemekte, tiretimi gelistirmekte ve ekonomilerin bliylimesine

katki saglamaktadir (Senturan ve Sentiirk, 2016).

Mikrofinansmanin fon kaynaklari sivil toplum orgiitleri, ticari bankalar, mikro
finans konusunda uzman bankalar ve kredi birliklerinin de oldugu c¢esitli kuruluslar
tarafindan saglanmaktadir (Tirkiye Kalkinma Bankasi AS, 2007). Mikrofinansman
Kurumlar1 ¢ogunlukla farkli ¢alisma ilkeleri ile kar amaci giitmeden, yoksullugu yok
etmeyi hedefleyen sosyal amaclar1 dogrultusunda kisiler, topluluklar, 6rgiitler, kurumlarin
destekleri ile kiiciik tutarli fonlar1 ihtiyaci olanlara aktaran sivil toplum orgiitleri gibi

calisan kuruluslardir (Dolgun, 2005).

BDDK tarafindan hazirlanan Mikrofinansman modeli ile ilgili raporda
Mikrofinansman Kurumlari 3 tiire ayrilmaktadir:

e Formal Kurumlar: Kiigiik sanayi gibi 6nemli sektorlere krediler veren kamu
bankalari, 0zel bankalar ve finansman sirketleridir ve bu kurumlarin
diizenlemeleri ve denetlemeleri de bankacilik otoriteleri tarafindan
yapilmaktadir,

e Yar Formal Kurumlar: Sivil Toplum Orgiitleri ile Kooperatifler bu kapsama
girmektedir ve bu kurumlar genel de diger kamu otoritelerinin verdigi lisanslar
ile diizenlenmekte ve denctlenmektedir, nadir olarak da temel bankacilik
diizenlemelerine tabidirler,

e Informal Kurumlar: Bunlar yardimlasma sandiklari, aile bireyleri, arkadaslar
gibi kurum olarak nitelendirilmesi zordur ve kamu otoritesince diizenlenip

denetlemesi yapilmaz.”
2.5.1. Mikrofinansman Modelinin Gelisimi

Mikrofinansman Modeli ilk kez 1970’lerin ortasinda Bangladesli Profesor
Muhammed Yunus tarafindan yoksullukla miicadele hareketi olarak Grameen (Kirsal
Koy) Projesi adiyla baglatilmis ve bir koyde 42 yoksul ailenin her birine 27 $ kiigiik kredi

saglamig, zamanla da bu proje devlet ve bankalarin katkilariyla tiim koylere yayilmigtir

" BDDK Web Sitesi. https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/2866mikrogirisimci.pdf. Erisim
Tarihi: 30 Aralik 2017

50



(Bayraktutan ve Akatay, 2012). Benzer uygulamalarla 1970’lerde Bolivya’da Prodem
BankoSol, Latin Amerika’da Accion, Endonezya’da Bank Rakyat tarafindan
gergeklestirilmis, 1980°lerle beraber ise Dogu Avrupa, Afrika, Giiney Amerika ve Giiney
ve Dogu Asya’da 60 iilkede uygulanmaya baslanmistir (Yunus, 2003 aktaran Sakarya,
2008). Profesér Yunus 2006 yilinda Nobel iktisat odiiliinii Grameen Bank’la birlikte
almaya hak kazanmistir (Siriner, 2015).

Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi gibi kamu
bankalarinin krediler vererek ciftgiye ve dar gelirliye fon sagladigi, esnaf kooperatiflerinin
ciftei ve esnaflara kredi kullandirdigi bilinmekle birlikte 2000’lere kadar Mikrofinansman
modeli tam anlamiyla uygulanmamis, 2002 yilinda ilk mikrofinansman girisimi Kadin
Emegini Destekleme Vakfi tarafindan kurulan Mikrofinans Kurumu “Maya
Mikroekonomik Destek Isletmesi” ile evinde ya da diikkaninda kendi isini kurmak isteyen
dar gelirli kadinlara maddi destek i¢in krediler verilerek ekonomik hayatta yerini almistir
(Biinyamin ve digerleri, 2015; Sakarya, 2008). 2003 Yilinda da Tiirkiye Grameen
Mikrofinans Programi (TGMP), Diyarbakir Valiligi, Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi ve
Grameen Trust tarafindan yiiriitiilerek 6zel, tiizel ve kamu destekleri ile bir¢cok kadina

finansman saglamistir (Senturan ve Sentiirk, 2016).

2.5.2. Mikrofinansman Modelinin Siireci

Mikrofinansman modelinin siiregleri uygulandiklar1 iilkelere goére farklilik
gosterdiginden iilkemizde uygulanan Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi’nin “Tiirkiye Grameen
Mikrofinans Programi (TGMP)” ile Kadin Emegini Destekleme Vakfi'nin “Maya
Mikroekonomik Destek Isletmesi™nin kredi vererek sagladigi finansman siirecleri iizerinde

durulmustur.

TGMP’nin Mikrofinansman uygulamasinin siiregleri asagida belirtilmektedir:

e Bir is fikri olan adaylar 5 kadindan olusan bir grup olusturur. Bu gruptakiler
yakin akraba olamaz,

e Aday bulundugu ildeki subeye basvuru yapar ve TGMP personeline fikrini

anlatir,
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Aday is fikrini gereklestirebilecegi kredi miktarin1 tespit edip TGMP
personeline belirtir,

Krediyi ilk defa kullanacaklara en fazla 1.000 TL mikro kredi kullandirilir,
Kredi kullandirilacak adaydan teminat istenmez,

Kurulan gruba 3 giin Tiirkiye Israfi Onleme Vakfi tarafindan kurum isleyis
sistemi egitimi verilir ve kredinin geri 6deme sistemi anlatilir,

Torenle talep edilen mikro kredi verilir ve girisimci ise baslar,

Alnan kredi 46 haftada geri 6denir.?

Maya Mikroekonomik Destek Isletmesi’nin Mikrofinansman uygulamasinin

stiregleri ise su sekildedir;

Bir is fikri olan adaylar en az 3 en fazla 5 kadindan olusan bir dayanisma grubu
olusturur, bu dayanigsma gruplarinda her iiye kendisinin borcu disinda diger
iyelerin borcundan da sorumludur,

Kredi verilmesinde saha sorumlulugu sistemi isletilmektedir, isletme bu is igin
5’er kisilik gruplardan olusan 2 ekip gorevlendirir, bu gorevliler potansiyel
girisimcilere ulasarak kredi sistemini anlatirlar ve girisimcilikle ilgili bilgiler
verirler,

Kredi almaya karar verenlerle toplantilar yapilir, bagvuru formu doldurtulur,
bagvurulara ait nakit akiglart ve geri 6deme kapasiteleri degerlendirilir,

Krediyi ilk defa kullanacaklara en az 100 TL en fazla 800 TL mikro kredi
kullandirilir,

Mikro kredi’nin faiz oranlar1 banka kredisi faizleri ile ayn1 diizeydedir,

Kredi kullandirilacak adaydan teminat istenmez ancak bir hizmet bedeli
alinmaktadir,

Onaylanan kredilerin vadesi 6-12 aydir ve geri 6demeleri haftalik olarak yapilir,

Geri Odemelerin gerceklestigi giin tekrar kredi olarak alinan tutarin %25

fazlasiyla yeni kredi verilebilir (Soyak, 2013).°

& TGMP Web Sitesi. http://tgmp.net/tr/sayfa/nasil-mikrokredi-alinir--/132/1. Erigim Tarihi:8 Ocak 2018
° KEDV Web Sitesi. http://www.kedv.org.tr/maya/borc-verme-metodolojisi. Erisim Tarihi:8 Ocak 2018.
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2.5.3 Mikrofinansman Modelinin Mikro Kredi Tiirleri

Mikrofinansman Kurumlarinin sundugu mikro kredileri kullandirma tiirleri ikiye

ayrilir:

Bireysel Krediler: Bireylere 6zel gelistirilmistir ve resmi kurumlarin sundugu
bor¢landirma sekli ile resmi olmayan bor¢landirmanin birlestigi bir kredi
tirtdiir,

Grup Kredileri: Finansal hizmetlere ulagsmayi arzulayan bir gruba verilen
kredidir ve bu tiir kredinin teminati grup iyelerinin kefilligidir. Grup iginde
herkesin birbirine karsi ortak sorumlulugu vardir ve grup iginde bir iiye borcunu
Odemese bu borg¢ ddenene kadar yeni bor¢ alinamaz (Ledgerwood, 1998 aktaran
Aygar, 2013; Aygar, 2013).
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BOLUM III. GIRISIMCILER iCIN YENI NESIL BIR FINANSMAN MODELI
“KITLE FONLAMASI - CROWDFUNDING”

Girisimciler yeni bir iirlin ya da hizmet iiretip, onu basar1 ile uygulamaya
doniistiirme ve pazarlamasini yapip ticari bir iiriine gegirme asamalarinda bir¢ok sorunla
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu siiregte en biiyilkk problemleri fikirlerini
gerceklestirmelerini saglayacak uygun finansal kaynagi bulmalaridir. Kisisel kaynaklardan
da yoksun olan girisimciler genellikle ilk baglarda yolun heniiz basinda olduklar1 ve
piyasada taninmadiklart i¢in aileleri ve arkadaglarindan sermaye saglamaya
calismaktadirlar. Piyasada yer edinmeye bagladiklarinda da geleneksel finansman
tekniklerini kullanarak bankacilik ve baska finansal kaynaklardan veya melek yatirimcilar
ya da Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi gibi yontemleri kullanarak gereksinimleri olan

finansal kaynaklar1 saglama yoluna gittikleri bilinmektedir.

Son yillarda girisimcilerin fikirlerini gerceklestirmek i¢in geleneksel finansman
kaynaklarina basvurmadan sermayeye kavusmalarini saglayan yeni inovatif bir finansman
tirti olarak Kitle Fonlamasi (Crowdfunding)’ni1 kullanmaya basladigi goriilmektedir. Kitle
Fonlamasi, 2008 mali kriziyle isletmelerin bilinen finansman yollarin1 kullanmalarinin ve
banka kredilerinin yiliksek maliyetleri, istenilen teminatlar sebebiyle bankalardan sermaye
bulmasinin zorlagsmas1 ile birlikte ortaya ¢ikan, girisimcilerin sermayeye ulagsmalarin
saglayan isletme finansmani teknigidir (InfoDev, 2013). Bu model sermaye arayan
girisimcilere; kendi ailesi, arkadas c¢evresi, girisim sermayedarlart ya da melek
yatirimcilardan degil internet olanaklarini kullanarak hizli bir sekilde kitlelere kendi
projesini anlatarak ¢ok sayida yatirrmcidan fon saglamasina olanak vermektedir (Isler,
2014). Yatinnmcilar ise sectikleri projelere sagladiklar1 fon karsiliginda ortaklik, 6diil, 6n
siparis olanagi gibi karsiliklar bekleyerek ya da bagista bulunarak sermaye arayan

girisimciye istedikleri fonu saglamaktadir (Unsal, 2017).

Kitle Fonlamasi’'nin ana unsurlari, teknoloji, sermaye finansmani ve Kkitlelerin
giiciidiir (Beaulieu ve digerleri, 2015). Son yillarda yasanilan teknolojik ilerlemeler
sayesinde Facebook, Twitter ve LinkedIn gibi sosyal medya tabanli uygulamalarin

kullanimlarinin artmasi girisimcilere is kurma, projelerini gergeklestirmek ve yatirimcilar
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cekebilmek icin sanal diinyanin kullamlmasi olanagini sunmustur (isler, 2014). Kitle
Fonlamasi modeli dijitallesmenin benimsenmesi sayesinde internet platformlarim
kullanarak girisimlerini gerceklestirmek isteyen girisimciler ve goniillii olarak fon saglayan
yatirimcilar arasinda baglanti  kurdurarak girisimciler i¢in bir sermaye kaynagi

yaratmaktadir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013).

[Ik baslarda Kitle Fonlamasi modeli hayirseverlige dayanmaktayd: ancak son
zamanlarda albiimler, filmler, kitaplar, kampanyalar, geziler, bilimsel arastirmalar ve tiriin
finansman1 gibi birgok tiirde projeyi desteklemek icin kullanilmaktadir (Beaulieu ve
digerleri, 2015). Kitle Fonlamasi, giiniimiizde girisimcilerin bireysel projelerinin ya da
isletmelerinin interneti ve sosyal aglar1 kullanan kisi ve kuruluslarin ¢abalar ile
desteklenmesini saglayan, kolektif bir sermaye kaynagi olmasi sayesinde yeni is olanaklari
yaratan, yenilik¢iligi destekleyen, ekonomik biiyliimenin en umutlandiran yontemi olarak
goriilmektedir (De Buysere ve digerleri, 2012). Uzun yillardir teknolojik yeniligin
temelinde ¢aligmalar yapilan ABD’de yogun kullanilan Kitle Fonlamas1 modeli, gittikge
artan bir diizeyde Avrupa iilkeleri basta olmak iizere tiim diinya genelinde uygulanmaya
basglanilmis ve son donemde Tiirkiye’de fon arayanlar igin dikkat g¢eken finansman

yontemlerinden biri olarak yerini almustir (Isler, 2014).

3.1. Kitle Fonlamas1 Finansman Modelinin Ge¢misi ve Tanim

2006 yilinda Jeff Howe’un “The Rise of Crowdsourcing” adli makalesinde, kitleler
(crowd) ile dis kaynaklar1 kullanma (outsourcing) ifadelerinin birlesmesi ile olusturulan
“Crowdsourcing” olgusunu kullanmasiyla Kitle Fonlamas1 kavram literatlirde olugmaya
baslamistir (Atsan ve Erdogan, 2015; Koger, 2015). Kitle Fonlamasi kavrami uygulamada
ilk olarak 1997 yilinda miizik toplulugu Marillion’un hayranlarinin toplulugun ABD’ye
turne yapmasini saglamak amaci ile internet kullanarak topladiklart 60.000 $ fonlama
saglamalar ile goriilmiis, sonrasinda 1999-2002 yillar1 arasinda bu yontemle birgok film ve
teknoloji projeleri gerceklestirilmis ancak model 2003 yilinda ArtistShare sitesinin
acilmasi ile biiyiik ses getirmistir (Unsal, 2017). 2006 yilinda da “Fundaviog” isimli
calismasi ile video projesine sermaye destegi arayan Michael Sullivan tarafindan

uygulanan Kitle Fonlamasi finansman yontemi iletisim, teknoloji ve bilgi alaninda yasanan
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gelismelerle birlikte hizla tim dinyaya yayilmistir (Koger, 2015; Valanciene ve
Jegeleviciute, 2013).

[k Kitle Fonlamas: platformu ise ABD’de kurulan ve amaci diinyadaki az gelirli
kisilere gelismis tilkelerdeki kisilerin bor¢ vermesini saglayan sosyal amagli online kredi
platformu Kiva’dir (Flannery, 2006). Kitle Fonlamas1 modelinin daha yaygin kullanilmas1
2008 yilinda IndieGoGo, 2009 yilinda Kickstarter ve 2010 yilinda Microventures adli Kitle
Fonlamasi platformlarinin agilmasi sayesinde olmustur (Isler, 2014). Bugiin diinya
geneline baktigimizda da Kitle Fonlamasi platformlarmin sayisinin 2.000°i astigi

goriilmektedir (Unsal, 2017).

Girisimcilikte Kitle Fonlamasmin kullanilmasinin oniinii ise 2012 de ABD’de
cikarilan “JOBS Act” kanuni diizenlemesi agmistir (Ozdemir ve Karabulut, 2017). Kitle
Fonlamasi modelinin ¢ikist goniilliiliik esasina bagli c¢alisan ve ticari bir getiri
kazandirmayan Bagis Temelli model ile olmus, sonrasinda 6diil mekanizmasi ile isleyen
Odiil Temelli model yayginlasmis ancak son yillarda getiri odakli Borglanma ve Hisse
Temelli modeller finansal sistem icinde yerini almistir (Isler, 2014). Giiniimiizde Kitle
Fonlamas1 modeli girisimcilikte kullanildig1 kadar film, kitap gibi sanatsal alanlarda ve
hatta siyasi kampanyalar ve sosyal yardimlarda kullanilmaktadir (Ozdemir ve Karabulut,

2017).

Fon arayanlarin projeleri igin gereksinim duyduklari sermayeyi bireylerin kiigiik
miktarlarda katkilariyla temin edilmesini saglayan yeni bir internet tabanli yontem olarak
tanimlanan Kitle Fonlamasi ¢ok yeni bir olgudur (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013). Bu
yeni olgu ¢ok sayida akademisyenin de ilgisini ¢ekmis ve bu konuda birgok caligmalar
yaymlanmistir. Yazindaki Kitle Fonlamasi finansman modeli ile ilgili yapilan

calismalardaki tanimlamalarin bazilar1 Tablo 1°de listelenmistir.

56



Tablo 1. Kitle Fonlamasi Finansman Modeli Tanimlar:

YAZARLAR YIL TANIMLAR

Kleeman, Vol3 ve Rieder 2008 Kar amagh bir firma, irlinliniin iiretimi veya satisi
icin gereken belirli isleri, Internet yoluyla kamuoyuna
(kitlelere) agik c¢agri yoluyla dis kaynaklardan
yararlanarak temin ettigi durumlarda ortaya cikar.
Amag; firmanmn {retim siirecine karsiliksiz veya
firmaya saglanan degere gore ¢ok miitevazi bir
karsilikla kisilerin goniillii katki saglamalaridir.

Lambert ve Schwienbacher; Mart 2010 | Kitle Fonlamasi, Internet yoluyla girisimlere belirli

Schwienbacher ve Larralde; Eylil 2010 | amaglar dogrultusunda bagis¢1 olarak, 6diil karsiligi,

Bellaflamme, Lambert ve 2014 bor¢ vererek veya hissedar olarak finansal kaynak

Schwienbacher olusturmak i¢in agik bir ¢agridir.

Ordanini, Miceli, Pizetti ve 2011 Kitle Fonlamasi, bireylerce sunulan yeni projelere

Parasuraman bir¢ok insandan (kitleden) kiigiik-orta 6lgekli yatirim
tutarlar1 toplayarak gergeklestirilen fon yaratma
girigimidir.

Mitra 2012 Kitle Fonlamasi, bir proje veya girisimin bir grup
birey tarafindan (kitle tarafindan) finanse edilmesidir.

Giudici, Nava, Lamastra ve 2012 Biiyiik bir insan grubunun, bir web sitesi veya diger

Verecondo online araglar1 kullanarak bir projeye sermaye
yatirmasidir.

Ahlers, Cumming, Giinther ve 2012 Kitle Fonlamasi, bir grup insanin belirli bir amaci

Schweizer desteklemek i¢in genellikle ¢ok kiigiik bireysel

katkilar yaptig1 bir fon yaratma seklidir.

Ergen, Lau ve Bilginoglu 2013 Kitle Fonlamasi, bir¢ok kiiglik yatirimcinin birleserek
kendilerinin segtigi bir projeye yatirimlarina karsilik
bekleyerek ya da bazen sembolik karsilik isteyen bir
bi¢cimde ortak olmasi, {iriin gelistirme asamasindaysa
On siparis vermesi ya da bir gesit bagista bulunarak,
girisimcilere sermaye saglamasidir.

Wash 2013 Kitle Fonlamasi, yeni bir fikri gerceklestirmek igin
cok sayida destek¢iden agik cagri yoluyla kaynak
isteme faaliyetidir.

Valanciene ve Jegeleviciute 2013 Kitle Fonlamasi, sermaye edinmek isteyen
girisimciler ile internet tabanli aracilar vasitasiyla
gelisen bir sermaye kaynagi yaratan ve kiiclik
miktarlarda yatirim yapmaya gonilli  6zgilin
yatirimcilar arasinda baglanti kurma yontemidir.

Lehner 2013 Kitle Fonlamasi, “kitle” olarak adlandirilan genis
dagilimli bir izleyici toplulugunun bir proje veya
girisimi desteklemek i¢in kiigiik miktarlarda para

saglamasidir.
Joenssen, Michaelis ve 2014 Kitle Fonlamas: ticari veya ticari olmayan projelerin
Miillerleile bireyler veya orgiitler tarafindan kamuya agik bir

cagriyla fon temin etmek, pazar potansiyelini
degerlemek ve migterilerle iliski kurmak igin
baglatilmasidir.

Kaynak: Atsan, N., ve Erdogan, E. O. 2015. Girisimciler R;i'r} Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel
Fonlama (Crowdfunding). Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 10(1): 297-320.
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Kitle Fonlamasi, topluluk {iyelerinin fikir paylagsmak, sorunlar1 ¢ézmek veya
topluma yarar saglamak amaciyla goniilli olarak bir isbirligi yapip kaynaklari bir araya
getirdigi Kitle Kaynak (Crowdsourcing) Yontemi’nden esinlenilmis bir model olmasina
ragmen farkli 6zellikler icermektedir (Estellés-Arolas ve digerleri, 2012). Kitle Kaynak
Yontemi’nin aksine amaci kalabaligin yarattigi isbirligi sayesinde saglanan iiretim ve
pazarlama giiciinii kullanmak degil, kalabalikla yaratilan gili¢ sayesinde girisimler igin
finansal fon saglamaktir (Ordanini ve digerleri, 2011). Surowiecki (2004) “Kitlelerin
Bilgeligi” adl1 kitabinda; kalabaligin goriisiiniin, i¢inde yer alan tiim bireylerin uzmanlhgini
ve bilgisini icermesinden dolay1 en yetkin uzmanlardan bile fazla kolektif zeka ile bilgelik
igerdigini ve daha dogru kararlar alinmasini sagladigina deginmistir (Bechter ve Frey,
2011). Kitle Fonlamasi modeli de Kitle Kaynak Yo6ntemi’ni kullanarak, dogru goriisler

almasina olanak saglayan “Kitlelerin Bilgeligi”nden yararlanmaktadir (Ramos, 2014).

Kitle Fonlamasi Kitle Kaynak Yontemi ile Bangladesli Prof. Muhammed Yunus
tarafindan gelistirilen Mikrofinasman Yontemi’ni birlestiren bir model olarak da
bilinmektedir (Mitra, 2012). Mikrofinansman Y o6ntemi’nde kiigiik girisimcilere is sahibi
olmalart icin kiiclik miktarlarda finansmanlar saglamaktadir (Biinyamin ve digerleri,
2015). Mikrofinansman Y 6ntemi’nden esinlenen modelin 6ziinde de ortak ¢ikarlari olan ve
istekli ¢cok sayida kisiden kiiciik miktarlarda para toplayarak fon saglamak vardir (Lynn ve

Sabbagh, 2012).

Kitle Fonlamasinin temel amaci girisimcilerin projelerini gergeklestirmek icin
internet lizerinden agik bir ¢agri yapilarak ulasilan ¢ok sayida insanin kiigiik miktardaki
katkilar1 ile gereksinim duyulan parayi toplamaktir (Belleflamme ve digerleri, 2014). Fon
saglamak i¢in web tabanli bir platforma bagl aglar yardimiyla ¢evrimici sosyal aglar
kullanilmaktadir (Cunningham, 2012). Internetin gelismesi cografi sinirlar1 ortadan
kaldirarak iletisimi kolaylastirmis, zaman ve maliyet tasarrufu saglamistir (Marangoz,
2011). Kitle Fonlamasi modelinde de internet kullanilarak geleneksel yontemlere
bagvurmadan ve finansal aracilara ihtiya¢ kalmadan girisimciler yatirnmcilarin veya
bagiscilarin kiiclik katkilar1 ile gelistirdikleri fikirleri diisiik maliyetlerle ve ¢ok daha hizhi
bir sekilde finanse edebilmektedir (Gerber ve Hui, 2013; Mollic, 2014). Bunun yani sira
Kitle Fonlamas: modeli, girisimcilerin ve onlarin projelerinin daha taninir olmasini

saglamaktadir (Akyiiz, 2016).
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Istenilen fonun saglanmasinin yani sira Kitle Fonlamas: modelinde fon saglayanlar
aym zamanda fon arayanlarin sadik miisterileridir (Unsal, 2017). Kitle Fonlamas1 modeli
ayni zamanda yasam tarzlar1 ve diinya goriisleri yakin, ilgi alanlar1 benzer insanlarin bir
topluluga aitlik duygusu yasayabilecekleri ve kolektif kimlik edinebilecekleri bir aragtir
(Oba, 2015). Kitle Fonlamas1 modeli basit bir finansman arayisinin tesinde yeni sosyal
aglar olusturup bu aglarin begenileri ve paylasimlari ile yeni bilgiler toplayarak geleneksel
bilgi akisim1 ve halkla iligkileri saglayan stratejik iletisim yontemidir (Seyfi ve digerleri,
2017). Ayrica girisimciler i¢in de girisimlerin potansiyel Kitlesini artirarak kisa bir siire
iginde triinlerinin kabuliinii test etmelerine olanak saglama yoludur (Ramos, 2014). Kitle
Fonlamasi modeli kitleler ile etkilesimi artirmasi sayesinde istenilen tiim bilgilere
ulasilmasini kolaylastirmakta ve kitlelerden alinan geri bildirimler sayesinde pazarin talebi

de gortilebilmektedir (Agrawal ve digerleri, 2014).

3.2. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin Taraflar1

Kitle Fonlamasi1 finansman modelinde; fon arayanlar, destek vererek fon
saglayanlar ve internet ortaminda fon arayan ile fon saglayani karsilastiran Kitle Fonlamas1

platformlari olmak iizere ii¢ farkli taraf bulunmaktadir (Ordanini ve digerleri, 2011).

a) Fon Arayanlar: Gergeklestirmek istedikleri projeleri i¢in sermaye arayan
girisimcilerdir (Karaaslan ve Altuntas, 2015). Fon arayanlar bu modelde bir iiriin veya
hizmet tasarlamakta ve sonra fikirlerini internet platformlar1 araciligiyla agikg¢a fon
saglayicilarin bilgisine sunmaktadir (Beaulieu ve digerleri, 2015). Fon arayanlarin egitim
durumlari, gelir diizeyleri, deneyimleri ve ilgi alanlart ¢ok farkli olabilecegi icin
gerceklestirmek istedikleri projeler de ¢ok farkli olabilmektedir (Ozdemir ve Karabulut,
2017). Girisimcilerin bu modele bagvurmasinda fon saglama amacinin diginda iiriin veya
hizmetleri hakkinda piyasadan geri bildirim almalar1 ve ¢cogunlugun ilgisini ¢ekebilmek
gibi sebepler de bulunmaktadir (Beaulieu ve digerleri, 2015).

b) Fon Saglayanlar: Projeleri finansal olarak destekleyen yatirimci veya
bagis¢ilardir (Karaaslan ve Altuntas, 2015). Fon saglayicilar elde edecekleri dissal ve igsel
odiil motivasyonlar1 ile sadece fon arayanlara fon saglamakla kalmayip aym1 zamanda
tiretilen projenin gergeklestirilecek kadar iyi bir proje olup olmadigmin kararinin

verilmesini ve piyasanin test edilmesini de saglamaktadir (Beaulieu ve digerleri, 2015).
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Fon saglayanlar ise finansal kazanim, 6diil gibi digsal motivasyonlar disinda bir topluluk
tiyesi olmak, hayirseverlik gibi i¢sel motivasyonlarla da Kitle Fonlamasi modelinden
yararlanmaktadir (Gerber ve digerleri, 2012). Fon saglayanlar girisimlere fon saglayan
halkin i¢inden siradan insanlardir (Atsan ve Erdogan, 2015). Ayrica bir zorunlulukla degil
kendi ilgi ve istekleri ile platformlar: inceleyerek projeleri desteklemektedirler (Ozdemir
ve Karabulut, 2017).

c) Fonlama Platformlari: Fon arayanlar ile fon saglayanlar1 bulusturan internet
tabanli web siteleridir (Karaaslan ve Altuntas, 2015). Internet platformlarmin uygulama
sekilleri ile icerikleri kurulus hedeflerine gore farkliliklar gostermektedir (Ordanini ve
digerleri, 2011). Girisimciler projelerinin fotograflarlarini, videolarin1 ya da drettikleri
tirtintin ilk protipini fonlama platformlarina koyarak tanitim yapip gereksinimleri olan fonu
bagis¢1 / yatirimer’larindan temin ederler (Akytiz, 2016). Bu platformlar girisimlerle ilgili
potansiyel yatirim olanaklarini hizla yatirimcilara iletmektedir (Zengin ve digerleri, 2017).
Platformlar tarafindan girisim projelerinin kalitesini iyilestirmek amaciyla teknik
hizmetler, proje fikirlerini, girisimci ve yatirnmcinin haklarimi korumak amaciyla yasal
hizmetler ve tanitim yaparak daha biiyiik kitlelere ulagilmasi amaciyla reklam hizmetleri
verilmektedir (Ramos, 2014). Ancak platformlar projelerin basarilis1 veya istenilen fon
tutarmin toplanmasi ile ilgili bir garanti vermemektedir (Isler, 2014). Kitle Fonlamasi
platformlar1 kar amach sitelerdir ve toplam fonlama miktarmin platformlarca belirlenen
belli bir oran1 kadar bir iicret almaktadir (Agrawal ve digerleri, 2014). Platformlar fon
yaratmak disinda projelerin test edilmesi, pazarlanmasi, tutundurulmasi, tiiketicilerin

tercihleri ile ilgili bilgiler edinilmesi i¢in de kullanilmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015).

3.3. Kitle Fonlamasi Finansman Modeli Tiirleri

Hem fon arayanlar hem de fon saglayanlar farkli motivasyonlarla Kitle Fonlamas1
modeline ilgi duymaktadir. Fon arayanlar projeleri i¢in fon saglamak amaci disinda;
onaylanmak, daha c¢ok sayida kisiye ulagmak, gergeklestirmeyi diisiindiikleri projelerinin
bilinirligini artirmak, bilgiye kolay erismek ve irlinler ile ilgili geri bildirim almak gibi
motivasyonlarla Kitle Fonlamas: modelini kullanmaktadir (De Buysere ve digerleri, 2012;
Ozdemir ve Karabulut, 2017). Fon saglayanlar ise ortak ilgi alanlarini1 paylastiklar: bir

toplulugun iiyesi olmak, yatirim yapmak, 6diil almak, hayir yapmak, basar1 elde etmek vb
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gibi farkli motivasyonlarla Kitle Fonlamasi modelinden yararlanmaktadir (Gerber ve

digerleri, 2012; Hemer ve digerleri, 2011).

Kitle Fonlamas1 ile ilgili yazin incelendiginde en cok fikir birligine varilan Bagis
Temelli, Odiil Temelli, Bor¢lanma Temelli ve Hisse Temelli olmak iizere 4 temel model
(Sekil 7) oldugu goriilmektedir (De Buysere ve digerleri, 2012). Borglanma Temelli ve
Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, fon saglayanlarin bir miktar finansal getiri bekledigi
finansal Kitle Fonlamas1 modelleri ve Bagis Temelli ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi
modelleri ise finansal olmayan Kitle Fonlamas: modelleri olarak goriilebilir (Koreen ve
Robano, 2014).

Sekil 7. Kitle Fonlamasi1 Finansman Modeli Tiirleri

Bags Borc¢lanma
Temelli Temelli

Odiil Hisse
Temelli Temelli

3.3.1. Bagis Temelli Kitle Fonlamasi1 Finansman Modeli

Bagis Temelli Kitle Fonlamasi modelinin temelinde hayirsever bir amag
yatmaktadir ve fon saglayan fon arayana destek vermek amaci ile herhangi bir getiri elde
etmeyi amaglamadan sadece yardim ederek desteklemeyi hedeflemektedir (Atsan ve
Erdogan, 2015). Fon saglayanlar i¢cin modelin sagladigi motivasyon igseldir ve bu
genellikle uzun siireli bir bagiscr iligkisi i¢cin 6nemli bir motivasyondur (De Buysere ve
digerleri, 2012). Gergeklestirilecek amaca inanmalar1 nedeniyle fon saglayanlarin

yaptiklart bu bagis sonucunda sagladiklar1 igsel motivasyonlar hem sosyal hem de
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kisiseldir (Unsal, 2017). Ayrica bir getiri elde etmek amaclanmadigi icin de risksizdir
(Onur ve Degirmenci, 2015). Bu model fon arayanlarin kendi projelerini internet
ortaminda tanitmasi ile baglamakta ve bagis yapan kisilerin bagislarinin Kitle Fonlamasi
platformlarinca toplanarak fon arayana iletilmesi ile tamamlanmaktadir (Gulati, 2014,
Karaaslan ve Altuntas, 2015). Bu modelde projeye siire kisiti konmayabilir ve hedef biitce
toplanmasa da toplanan tutar fon arayana aktarilabilir (Unsal, 2017).

3.3.2. Odiil Temelli Kitle Fonlamasi Finansman Modeli

Odiil Temelli Kitle Fonlamas: modelinde fon saglayana faiz veya hisse gibi
herhangi bir finansal getiri saglamaz ancak girisimci, girisimi basarili olursa daha énceden
onerdigi maddi ya da maddi olmayan 6diilii fonu saglayana vermektedir (Gulati, 2014;
Onur ve Degirmenci, 2015). Bu 6diiller; fonu saglayana takdirin bir gostergesi olarak proje
tistiinde adin1 gegirmek, tesekkiir yazist gondermek veya kiigiik armaganlar vermek gibi
sembolik degerli ancak fonu saglayani mutlu edecek ddiillerdir (De Buysere ve digerleri,
2012). Bu modelde internet platformlar1 fon arayanlarin farkli fon seviyeleri i¢in fakl
odiiller belirlemesini onaylamaktadir (Beaulieu ve digerleri, 2015). Bu model diinya
genelinde diger Kitle Fonlamas1 modellerine gore ¢ok kullanilan ve proje sayist agisindan

yiiksek pazar payina sahip modellerden biridir (Isler, 2014).

Alternatif olarak Odiil Temelli Kitle Fonlamas: modelinde fonlamaya katilanlara
fon arayanin elde ettigi fon sayesinde gerceklestirdigi liriin ya da hizmeti daha ucuza veya
{icretsiz olarak onceden alma hakki saglayan “On Alum” yontemi de uygulanmaktadir
(Atsan ve Erdogan, 2015). “On Alm” yonteminde fonu saglayan, fon arayanin
gerceklestirmeyi istedigi {irlin ya da hizmeti heniiz uygulamaya ge¢meden ucuza alarak
bedelini fon arayana pesin olarak 0deyerek sermaye destegi saglamaktadir (Gulati, 2014,
Karaaslan ve Altuntas, 2015). Bu model saf Bagis Temelli bir yaklasima gore daha fazla
fon saglarken ayn1 zamanda fon arayana projesi ile ilgili talebi anlama, fon saglayana iiriin

veya hizmeti daha ucuza elde etme olanag1 vermektedir (De Buysere ve digerleri, 2012).
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3.3.3. Bor¢clanma Temelli Kitle Fonlamasi Finansman Modeli

Denkler aras1 bor¢ verme (P2P- Peer to Peer) olarak yazinda yer alan bu model
internet araciligiyla birbirinden bagimsiz kisilere bor¢lanma faaliyetidir (isler, 2014).
Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelinde fon arayanlar fonu bankalardan degil fon
saglayanlardan internet platformu iizerinden bor¢ alarak faizi ile birlikte kararlastirilan
tarihte geri 6deme sartiyla toplarlar (Atsan ve Erdogan, 2015). Uygulanacak faiz oram
bagimsiz kurumlar veya Kitle Fonlamasi platformlar1 tarafindan risk faktorii dikkate
alinarak belirlenmektedir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017). Bu modelde fon arayanlar faiz
O0deyerek finansman olanagina kavusurken, bankalarin arabuluculugu olmadan fon
saglayanlar da faiz geliri elde ederler (Beaulieu ve digerleri, 2015). Ayrica fon saglayanlar
bir fikrin gerceklestirilmesine katki saglayarak basarinin da ortagi olurlar (Unsal, 2017).
Internet platformlar1 bu modelde orta adam gibi hareket eder; fon arayanlarin projelerini
gerceklestirmek icin gereksinim duyduklari sermaye igin fon saglayanlardan krediyi
toplayarak istenilen tutar toplandiginda fon arayana aktarmakta ve 6deme vaktinde tutari
girisimcilerden tahsil ederek yatirimcilara 6demektedir (De Buysere ve digerleri, 2012).
Aracilik hizmetleri karsiliginda internet platformlar1 da komisyon almaktadir (Onur ve
Degirmenci, 2015). Bu model mikrofinansman olarak sosyal iyilik i¢in de
kullanilabilmektedir o durumda verilen bor¢ karsiliginda faiz alinmamaktadir (Unsal,

2017).

3.3.4. Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli

Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modelinde fon arayanlarin gereksinimleri olan fon
karsiliginda kendi firmalarinin hisselerini fon saglayanlarin tiimiine sunarlar (De Buysere
ve digerleri, 2012; Mollic, 2014). Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modelinde oOnce
girisimciler projelerinin inceleme raporunu yayinlanmak iizere internet platformlarina
verir, daha sonra fon saglayanin tutar1 internet platformlarinin bankada agtirdigi emanet
hesaba yatirip hisse sozlesmesini imzalamasi sonrasi bu isleme aracilik yapan internet
platformlari islemin tamamlandigini bankaya bildirerek fonu fon arayana aktartir (Atsan ve
Erdogan, 2015). Kampanyalar birka¢ ay siirebilmektedir ve hedeflenen biitceye
ulagildiginda sona ermektedir (Beaulieu ve digerleri, 2015). Modelin isleyisi hisse senedi

piyasasina benzemektedir; proje basarili olduke¢a kar1 ve 6zkaynak degeri artacak boylece
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hisse degerleri de degerlenecektir, proje basarisiz olursa fon saglayan ise yatirimini
kaybedecektir (isler, 2014). Bu modelde hisse hakk: verilmesi nedeniyle ¢ok sayida fon
saglayicinin ilgisini toplamakta ve bu sayede de saglanan fonlarda yiiksek olmaktadir
(Zengin ve digerleri, 2017). Bu model ¢ogunlukla fon bulmakta zorlanan yeni girisimlerin
baslangi¢ sermayesi saglamalara katki veren bir yontemdir (Unsal, 2017). Modellerin
icinde karmasik olmasi ve gii¢lii yasal altyapilara gereksinim duymasi sebebiyle en yavas

gelisen Kitle Fonlamas1 modeli Hisse Temelli modeldir (Atsan ve Erdogan, 2015).

3.3.5. Kitle Fonlamasi Finansman Modellerinin Karsilastirilmasi

Kitle Fonlamasi finansman modeli;

e Fon saglayanlara finansal getirisi olmayan Bagis Temelli model,

e Fon arayanlarin ihtiyact olan tutara ulagsmasi halinde kararlastirilmis 6dili fon
saglayicisina verdigi Odiil Temelli model,

e Fon saglayandan borg niteliginde toplanan ve faiziyle birlikte bor¢ tutarinin geri
odendigi Borglanma Temelli model,

e Fon saglayanlarin fonlar1 hisse senedi veya kar payr odemesi karsiliginda
verdikleri Hisse Temelli model olmak iizere 4 ana modele sahiptir (Mollic,
2014).

Uygulamada farkli modellerin bulunmasina ragmen Kitle Fonlamas1 modelinin tek
amaci; fon arayanin projesini gerceklestirebilmek icin onceden belirledigi sermayeyi,
onceden belirlendigi siirede toplayabilmektir (Isler, 2014). Kitle Fonlamas: finansman

modelinin 6zellikleri ile artilar1 ve eksileri Tablo 2’de karsilastiriimaktadir.
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Tablo 2. Kitle Fonlamasi Finansman Modellerinin Karsilastirilmasi

Kitle
Fonlamasi | is Modeli Ozellikleri Artilan Eksileri
Modeli
Bagis Bagis Fon saglayanlar *Risk yoktur *Bagigeilarin bir kazanci
Temelli finansal karsilik yoktur.
beklemeden
6deme yaparlar. *Girigimciler sermayelerini
artirma giicliigii yasarlar.
Bagis Odiil Fon saglayanlar *Risk diisiiktiir. * Potansiyel getiri diisiiktiir.
Temelli yaptiklar1 bagis
karsihiginda bir *Finansal bir getiri | * Higbir giivenlik ve ceza
hizmet veya triinii | yoktur. mekanizmasi yoktur.
satin almig olur
veya digerlerinden *Birgok girisimci satmak
once satin alma icin satilabilirligi yiiksek bir
hakkini elde eder. iiriin olmadan sermayesini
arttirma konusunda zorluk
yasar.
Yatirim Borglanma | Fon saglayanlar *Borg veren ile alan | * Halihazirda geliri olan bir
Temelli belirlenen bir arasinda dnceden isletme gerektirir.
zaman diliminde kararlastirilan getiri
faiz oranini ilavesi | orani kabul * Kredi saglayanlara
ile anaparayi geri edilmistir. bagimli olabilir.
aldiklar bir
bor¢glanma *Borg sahipleri, * Pozitif nakit akigina sahip
aracidir. iflas durumunda mevcut / kurulmus
kidemli isletmeler diger yollardan
sermayedarlardir. daha yapilanmis bir yol
oldugu icin bu segenegi
diisiinebilir.
* Yeni kurulan igletmelerin
yiiksek basarisizlik orani
yatirim riski igerir.
Yatirim Hisse Fon saglayanlar 6z | *Kar paylasilir. *Potansiyel yatirim kaybi.
Temelli sermaye araglari
veya kar paylagimi | *Finansal agidan * Hisse sahipleri, iflas
hakki kazanir. limitsiz potansiyel durumunda kredi
kazang saglar. saglayacaklara
bagimlidirlar.
*Cok sayida
yatirimel kitlesinin | *Gtivenlik prosediirleri
ilgisini ¢ekebilir. karmasik olabilir.

Kaynak: InfoDev/World Bank. https://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf.
Erisim Tarihi:25 Subat 2018

Diinya genelinde Kitle Fonlamasi modellerinden Odiil ve Bagis Temelli

modellerinin finansal bir getirileri olmamasi sebebiyle bu modellere yatirilan fon tutarlar
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diger Kitle Fonlamas1 modellerine yatilan fon tutarlar1 kadar yiiksek olamamaktadir (Isler,

2014).

3.4. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin Isleyisi

Kitle Fonlamasi modelinin isleyisi Sekil 8’de gosterilmektedir. Modelde fon

arayanlar, fon saglayanlar ve internet platformlar1 asagida belirtilen adimlar izlerler:

a) Fon arayanlar:

Projelerini fikir asamasindan bir iiriin veya hizmet seviyesine gecirebilmek i¢in
maliyetlerini, platform komisyonlarini ve karsilagabilecekleri riskleri de dikkate
alarak projelerinin optimal biit¢e hedefini belirler,

Hedef biitceye ne kadar zamanda ulasilmasini istedigini belirleyerek is planinm
hazirlar,

Internet platformlarii inceleyerek kendi projeleri i¢in dogru platformu secer,
Biitce hedefini, siire kisitini, fon saglanmasi istenilen iiriin ya da hizmetle (is
fikri) ilgili ayrintili bilgileri sectigi platforma fon talebiyle birlikte ileterek
yatirim olasilig1 yaratir,

Saglayacaklar1 fon karsiliginda verecekleri 6diil, kar veya hisseyi acik sekilde
tanimlar,

Projenin kabuliinden sonra projesini tanmitmak i¢in platformun sagladigi
olanaklar1 kullanarak projenin ¢ikis noktasi, hedeflerini, Ozgiinliigiini
agiklayan, gorselligi yiiksek bir kampanya olusturur,

Fonun platform tarafindan fon arayana aktarilmasi i¢in toplanan paranin hedef
biitgenin  %100'tine ulagmas1 gerektigi i¢in projenin taninirhigni artirmak
amaciyla Twitter, Facebook, LinkedIn gibi sosyal aglar ile baglanti kurar,

Proje hakkinda geri bildirim alarak kalitesini ve basar1 sansin1 gelistirmek icin
potansiyel kullanicilarla bir iletisim kanal1 kurar,

Proje sahipleri online platformda fon verenleri / fonlar1 bilgilendirmek igin
stirecin ilerleyisiyle ilgili bilgileri giinceller,

Fonun toplanmasi sonrasi, fon karsiliginda verecekleri 6diil, kar veya hisseyi

saglamasi sonrasi projesi i¢in gerekli fona kavusur (Isler, 2014; Ramos, 2014).
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b) Fon saglayanlar:

Fon arayanlarin projelerinden internet platformu ya da sosyal medya
araciligtyla haberdar olur,

Projeleri inceleyerek ilgilendikleri projeyi belirlerler,

Platformlar araciligiyla 6deme yapip fon saglayarak ilgilendikleri projeyi
desteklerler,

Ayrica kullandiklar1 sosyal medya araglar1 yoluyla projenin tanitimina katki
saglarlar,

Fon icin yapacaklar1 6deme karsiliginda fon arayanin onceden taahhiit ettigi
odil, faiz geliri veya hisseye sahip olurlar (Beaulieu ve digerleri, 2015;
Ozdemir ve Karabulut, 2017).

Sekil 8. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin isleyisi

FON

KiTLE
FONLAMASI
INTERNET
PLATFORMU

FON
SAGLAYANLAR

FON

ARAYANLAR

4—

YATIRIM
OLASILIGI

ODUL

Kaynak: Valanciene, L., ve Jegeleviciute, S. 2014. Crowdfunding for creating value: stakeholder approach.
Procedia-Social and Behavioral Sciences, 156:599-604.

¢) internet Platformlari:

Kitle Fonlamasi modelinde kullanilmak {izere; proje ve Ozellikleri tanitma,
video yayinlama, fon saglayanlarla irtibat saglama, projelerin internet
sayfasindaki hareketliligi inceleme ve fonun toplanmasi ile arayanlara aktarimi

saglamak amaciyla 6deme sistemlerine entegrasyon i¢in sanal bir alan saglar,
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Kendilerine basvuran fon arayanlarin projelerini inceler, platformlarin
bazilarinin 6n se¢im prosediirii olabilir ve projeye onay vermeleri sonrasi
olusturduklar1 kampanya tanitimlarini sitelerinde yayinlarlar,

Platformlar fon arayanlarin projelerinin detayli bilgileri ve fon karsiliginda
neler elde edecegi konusunda fon saglayanlart ve komisyonlar ile ilgili fon
arayanlari bilgilendirir,

Fon arayanlarin basvurmalari ve fon saglayanlar arasinda iletisimi kurmasi
sonrasinda, fon saglayanlar projeyi desteklemeye karar verince olusturduklari
glivenli 6deme sistemini kullanarak 6demeleri toplarlar,

Toplanan fonlar proje i¢in hedeflenen biitge tutarina ulasinca iginden daha 6nce
belirlenen komisyonlarini aldiktan sonra fon arayanlara aktarirlar (Beaulieu ve

digerleri, 2015; Mitra, 2012).

Kitle Fonlamas1 modelinin basari ile islemesi i¢in:

Iyi projelerin olmast,

Tiim isleyis internet lizerinden saglandig: icin kaliteli internet altyap1 sisteminin

olusturulmus olmasi,

Platformlarin hem fon arayanlara hem de fon saglayanlara diizgiin hizmet

saglayabilmesi i¢in 6deme altyapilarinin olusturulmus olmasi,

Sekil 9’da belirtilen Ekosistem Bilesenlerinin saglanmis olmasi,

% Girisim kiiltiiriinlin gelismis olmasi sayesinde teknoparklar ve kulucka
merkezleri kurulur, yatirimeilarin mentorluk yapmasi ve girisimcilerle
iliskilerinin gelismesi saglanir.

¢ Ekonomik regiilasyonlarin yapilmas: ile modelde kullanilacak mali ve
hukuki altyapi, siiregler, limitler, lisanslar, denetimler gibi bir¢ok konu
diizenlenir.

¢ Sosyal ¢evre ve sosyal medya genisse projelerin duyurulmasi,
desteklenmesi o kadar yaygin ve hizli olur.

% Teknolojinin kullanilmasi ile internet erisimleri, teknik altyapilar ve
servislerin olusturulmasi gergeklestirilir.

Kisiler arasinda giiven duygusunun yaratilmis olmasi, basarimin desteklenmesi

ve beraber basarma kiiltiiriiniin olusmus olmasi gereklidir (Unsal, 2017).
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Sekil 9. Kitle Fonlamas1 Modelinin Basarih Olmas i¢in Gerekli Ekosistem Bilesenleri

Ekonomik
Regiilasyonlar

Teknoloji Girisim

Seviyesi Kiiltiirii

Sosyal Cevre

Kaynak: Unsal, S. 2017. Kitlesel Fonlama: Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem. Istanbul: Ceres
Yaymevi.

3.5. Kitle Fonlamasi1 Finansman Modelinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Kitle Fonlamas1 her adimini dikkatlice planlayarak, avantajlarini degerlendirerek ve
olusabilecek olumsuzluklardan kaginarak yiiriitiilmesi halinde arzulanan hedeflere
ulagilabilen bir modeldir. Bu sebeple avantajlarini ve dezavantajlarin1 goz Oniinde
bulundurarak adimlarin atilmasi onemlidir. Kitle Fonlamasi’nin gii¢lii yonleri, zayif

yonleri, firsatlar1 ve tehditlerini gosteren SWOT analizi Tablo 3'de gdsterilmistir.
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Tablo 3. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin SWOT Analizi

GUCLU YONLERI

ZAYIF YONLERI

Fon arayanlara kendi kararlarini1 alma hakki
saglamasi.

Sermayeye kolay erisim olanag1 saglamasi.
Pazarlanabilirligi test etme sans1 yaratmasi.

Topluluk igin fayda saglamasi.

Idari ve muhasebesel zorluklarin varlig1.

Sadece internet tabanli olmasi.
Sunulan fikirlerin kolayca ¢alinabilir olmasi.

Sahtecilikle karsilagilmasi olasiligi.

FIRSATLAR

TEHDITLER

Bilgi toplumunun varligini kullanabilmesi.

Ekonomi uzerinde olumlu etkiler

yaratabilmesi.

Yatirim ekosistemine yeni giren bir yatirim

Mevcut yasal kisitlamalar.

Kiiciik isletmelerin riskli dogasi.

olanagi ve sermeye artirma yontemi olmasi.

Kaynak: Grigorii, R. 2016. Crowdfunding and entrepreneurship: Threats and success factors in reward-
based crowdfunding. (The case of USA and Russian companies) St. Petersburg University, Graduate
School of Management Master in International Business Program. St. Petersburg.

3.5.1. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin Avantajlari

Kitle Fonlamas1 modeli uygulandig: iilkenin girisimciligini arttirarak, ekonomik
katma degerinin, iilke refahinin ve istihdammin artmasm saglayacaktir (Isler, 2014).
Sagladig1 bu avantajin yaninda Kitle Fonlamasi modeli hem fon arayanlara hem de fon

saglayanlara farkli avantajlar saglamaktadir.

a) Fon Arayanlar I¢in Sagladigi Avantajlar:
e Fon Saglama Kolayhgi: Geleneksel yollarla veya Risk Sermayesi ile melek
yatirimer sayesinde fon saglama firsatlar1 olmayan kiigiik girisimler igin
sermaye saglamasini kolaylastirmaktadir (Mitra, 2012). Kitle Fonlamas ile ¢ok
daha genis bir yatirimci portfGyiine ulasilarak gereken fon daha kolay

saglanabilmektedir (Unsal, 2017).
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Zaman Tasarrufu: Kitle Fonlamasi modeli, fonlamanin hizli1 ve esnek olusu,
yiikkiimliiliiklerin kii¢iikliigii sayesinde fon arayanlar gereksinimleri olan fona
kolayca ve hizla kavusarak biiyiik bir zaman tasarrufu elde etmektedir (Hemer
ve digerleri, 2011). Fon arayanlar bu modelle projelerine fon saglayacaklari
bulmak, projelerini tanitmak ve onlar1 fon yatirmaya ikna etmek gibi zaman

alan stiregleri hizla gegebilmektedirler (Fettahoglu ve Khusayan, 2017).

Maliyet Tasarrufu: Fon arayanlar bu modeli kullandiginda projeleri ile
ilgilenecek diinyanin her yerinden fon saglayana cografi sinirlar olmadan
kolayca ulasabilmesi sayesinde sermaye maliyetleri diismektedir (Atsan ve
Erdogan, 2015). Kitle Fonlamasinin en temel avantaji kiigiik sirketlerin ve
onlarin yenilik¢i projelerinin geleneksel finansmana gore daha diisiik
maliyetlerle finansal kaynak elde edebilmeleridir (Koreen ve Robano, 2014).
Kitle Fonlamasi sosyal aglar1 kullanarak kalabalik ile etkilesimi artirmasi
sayesinde bilgiye de daha kolay ulagsmay1 saglayarak maliyetleri diistirmektedir
(Agrawal ve digerleri, 2014).

Tecriibe ve Iliski Destegi: Kitle Fonlamasinda hissedar olan fon saglayicilar
projelerini gerceklestirmek amaciyla fon arayanlari, tecriibe, sahip olduklari
iliskileri ve hatta sosyal kontaklar1 ile her zaman destekleyecek ve parcasi

olduklar sirketin yaninda olacaklardir (Unsal, 2017).

Pazarlama Araci Olmas1 ve Uriin Tamtim Kolayhig: Modelde cevrimici
pazarlardaki fon arayanlar marka itibarin1 arttirarak giivenilir sinyaller
saglamakta ve bu yolla iirliniin pazarlamasinda ve {iriiniin tanitiminda biiyiik rol
oynar (Agrawal ve digerleri, 2014). Kitle Fonlamasi modeli ile internet
lizerinden yapilan pazarlamada fon saglayanlarin igerige katilmasi
saglanmaktadir (Ozdemir ve Karabulut, 2017). Uriinii ilk kez fon saglayanlar
kullandig1 i¢in onlarin deneyimleri ¢ok yararlidir, dnemli bir referanstir ayrica
goniillii olarak yaptiklari reklamlarla da iirliniin tanitimi1 ve pazarlamasinda rol

oynamaktadirlar (Unsal, 2017).
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Pazar Arastirmasi ve Geri Bildirim Olanagi: Kitle Fonlamasi sosyal aglari
kullanarak kitleler ile etkilesimi artirmasi sayesinde bilgiye daha kolay
ulagsmay1 saglamakta ve bu sayede kolayca proje ile ilgili geri bildirim
alinabilmekte hatta pazarin talebi goriilebilmektedir (Agrawal ve digerleri,
2014). Kitle Fonlamasi ile kisa bir siire iginde ftriinlerinin kabuliinii test
etmelerine olanak saglamaktadir (Ramos, 2014). Bu model sayesinde
girisimciler {riin daha piyasaya siiriilmeden potansiyel tiiketici tarafindan
degerlendirilerek onay aldig1 i¢in satis asamasinda biiylik bir hayal kirikligt
yasanmamaktadir (Unsal, 2017).

Kararlarim Kendileri Verebilmesi: Kitle Fonlamas: modelinde fon arayanlar
kendi girisimleri ile ilgili kararlar1 alirken fon saglayan diger kisi, kurum veya

finansal aracilara danismadan kendi baslarina alma hakkina sahiptirler (Agrawal

ve digerleri, 2014).

Sadik Miisteriler Yaratma: Kitle Fonlamasi ile fon arayana fon saglanmasinin
yani sira fon saglayanlar ayn1 zamanda fon arayanlarin sadik miisterileri olurlar
ve kedilerini bu ¢abanin bir pargasi olarak gordiikleri i¢in basarisiz

olundugunda da bir futbol taraftar1 gibi kolay kolay birakmazlar (Unsal, 2017).

b) Fon Saglayanlar Icin Sagladig1 Avantajlar:

Yatinm Yapma Firsati: Kiigiik yatirnmcilara kiigiik miktarlarda da olsa
yatirim yapabilmesi i¢in bir olanak vermektedir (Agrawal ve digerleri, 2014).
Ayrica yatirim yapmak isteyenler sadece borsa araci kurumlarindan az sayida
belirli sirketler arasindan se¢cim yaparak yatirim yapmak yerine bir¢cok yeni

secenege sahip olurlar (Unsal, 2017).
Zaman Tasarrufu: Kitle Fonlamasi modeliyle fon saglayanlar hizli bir sekilde

bir ¢cok potansiyel yatirim olanaklarini arastirabilmekte ve ayrmtili bilgileri

online olarak 6grenebilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015).
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Yeni Uriinlere Erken Sahip Olma Imkam: Fon arayanlarin heniiz yeni
projelerine herkesten 6nce sahip olma ve ucuza satin alma olanagi vermektedir

(Agrawal ve digerleri, 2014).

Yiiksek Faiz Geliri Firsati: Borclanma Temelli modelde yatirimcilar
bankalardan alabileceklerinden daha yiiksek bir faiz orani ile gelir elde ederler
(Koreen ve Robano, 2014).

3.5.2. Kitle Fonlamasi Finansman Modelinin Dezavantajlar

Kitle Fonlamasi modelinin sagladig1 ¢ok sayida avantajlarin yaninda az da olsa bazi

dezavantajlar1 bulunmaktadir:

Belirsizlikler: Odiil Temelli modelde fon karsiigi fonu saglayana verilmesi
vaad edilen 6dil teslim edilmezse sorumlu olacak kisi belirsizdir (Onur ve
Degirmenci, 2015). Internet platformlarinda ¢alisan Kitle Fonlamas1 modelinde
itibar ve giiven olusturmak her zaman zordur (Rubinton, 2011). Fon saglayanlar
odedikleri tutarlarin nasil korundugu ya da fon arayana ddenip ddenmedigi ile

ilgili siipheleri olabilir (Isler, 2014).

Sahtekarhklar: Bu model icin en biiyiikk risk fon arayanlarin platformlar
araciligi ile yaptiklari kampanyalarinda yaniltict bilgi veriyor olabilmeleridir
(Isler, 2014). Deneyimi az olan fon saglayicilar sahte sayfalara kanarak
sahtekarliga maruz Kkalabilirler (Agrawal ve digerleri, 2014). Kitle Fonlamasi
modelinde fon saglayicilarin platformda yer alanlar disinda fon arayanlar ile
ilgili bilgilerinin ve kisisel iletisimlerinin olmamas1 sebebiyle sahtekarlik riski
yiiksektir (De Buysere ve digerleri, 2012). Kitle Fonlamasi modelinde
platformlar fon saglayanlar ve fon verenler arasinda yalnizca aracilik yaptiklari

icin, sahtecilikteki sorumluluklar diisiiktiir (Ramos, 2014).

Planlarin Degistirilememesi: Kitle Fonlamasi modelinde fon arayanlar
platformlara basvururken projelerinin biitcesini belirlemektedir fakat degisen
bilgilere gore planlarin  degismesi gerekse de bu kisit sebebiyle

degistirememektedirler (Atsan ve Erdogan, 2015).
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Projenin Ifsas1 Zorunlulugu: Fon arayanlar platformlarda fon saglayanlara
projeleri ile ilgili bilgileri ve yenilikleri agiklamak zorundadir (Agrawal ve
digerleri, 2014). Bilgilerin ifsas1 fikri haklarin korunmasina engeldir, bu sebeple
gelistirdikleri fikirler fon saglayanlar veya bagkalar1 tarafindan ¢alinma riski

tasimaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015).

Basanisizhk Riski: Fon arayanlarin Ozellikle erken asamadaki projelerinin
dogal olarak riskleri yiiksek oldugu igin sonunda basarisiz da olabilirler

(Agrawal ve digerleri, 2014).

Ulke Mevzuatlar1 Riski: Kitle Fonlamas1 modelinin uygulandig: iilkelerin
uyguladigi farkli yasal mevzuatlar ile bu mevzuatlarin getirdigi yasal

yaptirimlar fon arayanlar ve saglayanlara riskler yaratabilmektedir (Isler, 2014).

Siber Saldirn Riski: Kitle Fonlamasi modelinin temelinde internette yer alan
web tabanli platformlar vardir bu nedenle internette siber saldirilarla

karsilagilabilmektedir (Kirby ve Worner, 2014).
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BOLUM IV. DUNYA’DA KIiTLE FONLAMASI FINANSMAN MODELI{
UYGULAMALARI

Son yillarda diinya genelinde girisimcilerin fikirlerini gergeklestirmek i¢in gerekli
fona kavugmalarint saglayan yeni inovatif bir finansman tiirii olarak Kitle Fonlamasi
(Crowdfunding)’n1 kullanmaya basladig1 goriilmektedir. Bagis, Odiil, Hisse ve Borglanma
Temelli modelleri ile Kitle Fonlamasi, 2006 yilindan itibaren hizla geliserek 2017 yili
basinda fon hacmi 238.000.000.000 $’1 asan yenilik¢i finansal araglar ve kanallardan

olusan alternatif finans modelidir.

2016 Yili itibariyle diinya genelinde kitalar bazinda gergeklesen Kitle Fonlamasi
hacmi Sekil 10°da gosterilmistir. Sekilde de gorildiiga gibi 205.000.000.000 $ ile Asya
Kitasi, 25.000.000.000 $ ile Kuzey Amerika Kitasi ve 7.000.000.000 $ ile Avrupa Kitasi
Kitle Fonlamasi hacminin biiyiikk ¢ogunlugunu gergeklestirmektedir. Ulkeler bazinda
sektor biiylimesine baktigimizda %328 oraninda bir biiyiime hacmi ile Cin’in bas1 ¢ektigi

onu Hindistan ve ABD’nin izledigi goriilmektedir (Jenik ve digerleri, 2017).

Sekil 10. Diinya Genelinde Kitalar Bazinda Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Diinya genelinde gergeklesen Kitle Fonlamast hacmi en yiliksek model Sekil 11°de
goriilldiigii  gibi  232.000.000.000 $ ile Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup
3.000.000.000 $ ile Odiil Temelli Kitle Fonlamast ikinci en yiiksek modeldir.

Sekil 11. Model Tiirlerine Gore Diinya Genelinde Gergeklesen Kitle Fonlamasi
Hacmi

Borclanma
Temelli
232 Miilyar $

Hisse Temelli
2 Milyar $

Bagis Temelli Odiil Temelli
1 Milyar $ 3 Milyar S

2016 yili itibariyle diinya genelinde 2000’ni asan Kitle Fonlamasi Platformu
bulunmaktadir (Unsal, 2017). CircleUp, EquityNet, Sellaband, SellanApp, Appsfunder,
Crowdfunder Hisse Temelli platformlarin, Kiva, Opportunity, Lendingclub, Prosper,
GrowVC Borglanma Temelli platformlarin, Kickstarter, Indiegogo, Rockethub, Fundable
Odiil Temelli platformlarin ve Experiment, Donorschoose, Gofundme, YouCaring, Patreon
Bagis Temelli platformlarin en bilinenleridir (Beaulieu ve digerleri, 2015; Unsal, 2017).
Diinya genelinde Kitle Fonlamasi platformlarinin tiirlerine gére ayrimi Sekil 12°de
goriilmektedir. Platformlar: tiirlerine gore inceledigimizde; en ¢ok %73 ile Borg¢lanma

Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin oldugu goriilmektedir.

Sekil 12. Diinya’da Kitle Fonlamasi1 Platformlarimin Tiirleri

7,80% 2,30%

8,30% E Bor¢lanma Temelli
m Hisse Temelli
8,60% = Bagis Temelli
m Odiil Temelli
= Hibrit

Kaynak: Massolution. Crowdfunding Industry 2015 Report. http://crowdexpert.com/crowdfunding-
industry-statistics. Erisim Tarihi:14 May1s 2018
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4.1. Amerika Kitas1 Ulkelerinde Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli Uygulamalar

Amerika Kitasi’nda yer alan iilkelerde Kitle Fonlamasi ile saglanan fon miktarlari
diinya genelinde ilk siralarda yer almaktadir. Sekil 13’de goriilecegi gibi Amerika
Kitasi’nda 2013 yilinda 3.834.740.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacmi biiyiliyerek 2016
yilinda 25.161.600.000 $’a yiikselmistir. Kitle Fonlamas: hacmi 2016 yilinda ABD’de
24.724.100.000 $’a, Kanada’da 201.800.000 $’a ve Brezilya, Sili ve Meksika’nin basi
cektigi Giiney Amerika Ulkelerinde ise toplam 235.700.000 $’a ulasmistir (Ziegler ve
digerleri, 2017).

Sekil 13. Amerika Kitasi’nda Gerg¢eklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

30.000.000.000 $ -

25.161.600.000 $
25.000.000.000 $ - 22.973.400.000 $

20.000.000.000 $ -

15.000.000.000 $ -

9.717.411.000 $
10.000.000.000 $ -

5.000.000.000 $ - 3.834.740.000 $

08 -

2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop, R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton, J., Hernadez, E.A., and Garvey, K.
2016. The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative
Finance. Cambridge University

Amerika Kitasi’nda Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek model Tablo 4’de goriildiigii
gibi Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 23.656.900.000 $’a ulagmustir.
2013 yilindan itibaren Amerika Kitasi’nda tiim Kitle Fonlamasi modellerinde genelde
yillar itibariyle artis seyri izlenirken 2016 yilinda bir dnceki yila gére Odiil ve Hisse

Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 4. Amerika Kitasi’nda Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Borglanma Temelli | 3.189.260.000 $ | 8.755.300.000 $ | 21.501.300.000 $ | 23.656.900.000 $
Hisse Temelli 86.290.000 $ 272.011.000 $ 598.100.000 $ 569.500.000 $
Bagis Temelli 118.990.000 $ 176.100.000 $ 215.600.000 $ 339.200.000 $
Odiil Temelli 440.200.000 $ 514.000.000 $ 658.400.000 $ 596.000.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

4.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

Kitle Fonlamasi modelinin ilk kurulus yeri olan ABD’de 2013 yilindaki
3.779.460.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacmi biiyiiyerek 2016 yilinda 24.724.100.000 $’a
yiikselmistir. Sekil 14’de 2013-2016 yillarinda ABD’de gergeklesen Kitle Fonlamasi

hacmi gosterilmektedir.

Sekil 14. ABD’de Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
30.000.000.000 $ -

24.724.100.000 $
25.000.000.000 $ - 22.713.800.000 $

20.000.000.000 $ -
15.000.000.000 $ -
9.594.700.000 $
10.000.000.000 $ -

5.000.000.000 $ - 3.779.460.000 $

0% -
2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University
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ABD’de Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 5’de gorildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 23.400.000.000 $’a ulagmustir. 2013
yilindan itibaren tim Kitle Fonlamasi modellerinde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken 2015 yilinda Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nda ve 2016 yilinda Hisse ve Odiil

Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandigi goriilmektedir.

Tablo 5. ABD’de Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Borglanma Temelli | 3.175.950.000$ | 8.710.400.000 $ | 21.382.000.000 $ | 23.400.000.000 $
Hisse Temelli 86.290.000 $ 271.800.000 $ 590.900.000 $ 549.100.000 $
Bagis Temelli 107.220.000 $ 148.400.000 $ 139.700.000 $ 223.600.000 $
Odiil Temelli 410.000.000 $ 464.100.000 $ 601.200.000 $ 551.400.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Kitle Fonlamasi platformlarinin  en  Onemlilerinden olan  Kickstarter
(https://www Kickstarter.com) Odiil Temelli Kitle Fonlamasi hizmeti vermekte olup,
kuruldugu 2009 yilindan bugiine kadar 402.747 proje icin fon aramis ve basarili 144.030
proje i¢in 3.260.000.000 $ fon saglamistir.’® 2008°de kurulan Bagis, Odiil ve Hisse
Temelli Kitle Fonlamas: platformu Indiegogo (https://www.indiegogo.com) ise
kurulusundan bu yana kullanicilar i¢in 1.500.000.000 $ fon yaratmistir.* Borglanma
Temelli Kitle Fonlamasi platformu Prosper (https://www.prosper.com) 2006 yilindan
Mayis 2018’e kadar toplam 11.900.000.000 $ fon saglamustir.® Diger bir Borglanma
Temelli Kitle Fonlamasi platformu olan Lending Club (https://www.lendingclub.com)
aracigiyla fon arayanlar i¢in 2011 yilindan Mayis 2018’e kadar toplam 35.900.000.000 $

3

fon toplanmistir.”® Hisse Temelli Kitle Fonlamas: platformu olan Crowdfunder

(https://www.crowdfunder.com)’da ise kuruldugu giinden Mayis 2018’e kadar 130.000'den

10 Kickstarter Web Sitesi. https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=global-footer. Erigim Tarihi: 16 Mayis ~ 2018.
™ Indiegogo Web Sitesi. https://www.indiegogo.com/contact/press. Erisim Tarihi: 16 Mays 2018.

12 prosper Web Sitesi. https://www.prosper.com/invest. Erigim Tarihi: 16 Mayis 2018.

13 LendingClub Web Sitesi. https://www.lendingclub.com/info/statistics.action. Erisim Tarihi: 16 Mayis 2018.
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fazla girisimci ve yatinmcidan olusan agi sayesinde 160.000.000 $ fon taahhiid

edilmistir."*

ABD’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalari ABD Menkul
Kiymet Kanunu hiikiimlerine tabi degildir ve mevcut ticaret, vergi gibi ilgili kanunlara
uygun olarak yiiriitilmektedir (Manbeck ve Franson, 2018). Ancak 6n satish Odiil Temelli
modelde ABD’nin bazi eyaletlerde 6n satis1 yapilan tiriiniin degerinden fazla bir 6deme
yaptlmasinin Oniine ge¢gmek igin “Risk Sermayesi Testi” istenilebilmektedir (Bowman,
2014).

Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi1 uygulamalar1 yatirim kapsaminda ele alindig
ve menkul kiymet olarak degerlendirildigi icin ABD Menkul Kiymet Kanunu hiikiimlerine
tabidir ancak ayni zamanda Federal Eyalet yasalari da dikkate alinir (Bowman, 2014).
ABD de Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinda platformlarin Sermaye
Piyasas1 Diizenleyici Otoritesi (SEC)’nce kaydedilmesi zorunlu olup uygulamalari ise
2012 yilinda ¢ikarilan JOBS Kanunu’nun 18 Mayis 2016°da yiiriirlige giren Kitle
Fonlamas1 baglikli 3. Bolimiinde getirilen diizenlemelere tabidir (Manbeck ve Franson,
2018).

2009 yilinda yasanilan ekonomik kriz ile uygulanmaya bagslanilan Kitle Fonlamasi
finansman modelinin Hisse Temelli model tiiriinde yasal mevzuat diizenlemeleri diinyada
ilk olarak ABD’de yiiriirliige sokulmustur (Atsan ve Erdogan, 2015). 1933 yilinda
yiiriirliige giren Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca yatirimciyr korumak igin halka
sunulan menkul kiymetlerin Sermaye Piyasas1 Diizenleyici Otoritesi (SEC)’nce
kaydedilmesi zorunlulugu ve girisimcilerin akredite olmayan yatirimcilardan fon talep
edememesi hiikmii Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modelinin uygulanmasina engel
olmustur (Stemler, 2013). 2012 yilinda ¢ikarilan JOBS (Jumpstart Our Business Startups)

Kanunu ile Kitle Fonlamas1 diizenlemeleri yapilmaya baglamistir (Bowman, 2014).

[k olarak 23 Eylill 2013°te “Is Yaraticilari I¢in Sermayeye Erisim” Baslikli 2.
Bolim Sermaye Piyasasi Diizenleyici Otoritesi (SEC) tarafindan onaylanmis,

kararnamenin kabulii sonrasinda “Amerikan Sermaye Piyasalarini Gelismekte Olan

14 Crowdfunder Web Sitesi. https://blog.crowdfunder.com/about-crowdfunder. Erigim Tarihi: 16 Mayis 2018.
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Biiyiime Sirketlerine Yeniden A¢mak” bashikli 1. Bolim ve “Ozel Sirket Esnekligi ve
Biiyiime” baslikli 5. Bolim yiirtirliige girmis, detaylandirma galismalar1 nedeniyle “Kitle
Fonlamast” baslikli 3. Bolim ve “Kiigiik Sirket Sermaye Olusumu” bashklh 4. Boliim
ancak 16 Mayis 2016 tarihi itibariyle yiiriirliige girmistir (Unsal, 2017). Kanunun en
onemli boliimii girisimcilerin internet platformlar1 araciligiyla ¢ok sayida yatirimciya

sinirl sayida hisse satmalarini saglayan 3.Bolimdiir (Stemler, 2013).

Bor¢lanma Temelli ve Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 uygulamalarinda gecerli olan
JOBS Kanunu'nun Kitle Fonlamasi baglikli 3. Boliim’iniin getirdigi diizenlemeler
asagidaki gibidir:

e Kitle Fonlamasi amaciyla “Menkul Kiymet (hisse veya borg senedi)” ihraggisi
bir firmanin, fonlama platformu araciligi ile 12 aylik bir siirede toplayacagi fon
tutar: toplamda en ¢ok 1.070.000 $ ile sinirlandirilmustir,

e Yatinmcilarin yillik gelirine gore yapabilecekleri “Menkul Kiymet” yatirim
miktarlar asagidaki gibidir:

% Yatiimcinin yillik geliri veya net serveti 107.000 $’dan az ise en fazla
yatirim yapabilecegi tutar 2.200 $ olabilir,

% Yatiimcinin yillik geliri veya net serveti 107.000 $ ve istii ise yillik
gelirlerinin %10’u kadar yatinm Yyapabilmektedir ancak bu tutarin
107.000 $’1 asmasina izin verilmemektedir,

e Kitle Fonlamas: araciligiyla satin alinan “Menkul Kiymetler”in bir aile iiyesi,
thra¢ eden sirket veya akredite bir yatirimciya satist olmadigr siirece 1 yil
icinde yeniden satilmasi yasaklanmstir,

e Kitle Fonlamasinda ihragg1 firmalarin, yatirimcilara:

% Firma ¢alisanlari ve %20’den fazla hisse sahiplerinin bilgilerini,
% Yapilan is ile ilgili ayrintili bilgileri ve kazanilan gelirin kullanim
bilgilerini,
% lhra¢ edilecek olan “Menkul Kiymet”in fiyatim, bu fiyatin nasil
belirlendigini, toplanmasi hedeflenen tutar ile toplama siiresi bilgilerini,
¢ Firmanin Finansal durumunu gosteren belgelerini,
¢ 12 aylik siire boyunca sunulan ve satilan miktara bagl olarak ihrag¢¢inin
bagimsiz bir denetgi tarafindan denetlenen finansal tablolarini ve vergi

beyannamelerinin bilgilerini sunmasi zorunlu tutulmustur;
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= 107.000 $’a kadar fon toplamak isteyen firma en son yila ait gelir
vergisi beyannamelerini ve mali tablolarini sunmalar1 gerekir,
= 107.000 $’dan fazla 535.000 $’dan az fon toplamak isteyen firma
icin serbest muhasebeci tarafindan Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlari’na uygun hazirlanmis finansal tablolari
sunmalar1 gerekir,
= 535.000 $’mn iizerinde fon toplamak isteyen firma i¢in bagimsiz
bir mali miisavir tarafindan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’na uygun hazirlanmis ve bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar sunmalidir,
e Kitle Fonlamasina aracilik yapacak olan platformlarin Sermaye Piyasasi
Diizenleyici Otoritesi (SEC)’ne ve Aract Kuruluslar Birligi (FINRA)’ya kayith

olmasi gerekmektedir.™

JOBS Kanunu ile sadece girisimciler i¢in degil ayni zamanda Kitle Fonlamasi
platformlarina denetim ve diizenlemeye kurallar1 getirilmesiyle yatirimeilar i¢in de giivenli
bir yatirim ortami olusturulmasi saglanmustir (Isler, 2014). Ayrica Kanun ile girisimciler,
Akredite Yatirmeilar™ ve Akredite Olmayan Yatirimeilar’a satis yapabilme olanagina
kavusmuslardir (Unsal, 2017).

4.1.2. Kanada

Diinyanin en biiyiikk 10 ekonomisinden biri olmasina ragmen, Kanada’daki Kitle
Fonlamasi, toplam Kitle Fonlamasi hacmi bazinda ABD pazarindan ¢ok kiigiiktiir
(Wardrop ve digerleri, 2016). Kanada’da 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle
Fonlamas1 hacmi Sekil 15°de gosterilmektedir. Bu verilere gore Kanada’da 2013 yilinda
36.120.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacminin artis seyri izleyerek 2016 yilinda 201.800.000

$’a ulastigr goriilmektedir. Fon hacminde biiyiik artis yasamasina ragmen 2015 yilinda bir

15 U.S. Securities and Exchance Commission Web Sitesi. https://www.sec.gov/info/smallbus/secg/rccomplianceguide-
051316.htm. Erigsim Tarihi: 28 Kasim 2018.

18.1.000.000 $°1 gegen bireysel net serveti olan ya da 2 yil iginde her yil igin net geliri 200.000 $’1 asan kisi veya esiyle
beraber gelir toplamlar: 300.000 $’1 asan kisi ile yatirim deneyimine sahip, net degeri 1.000.000 $’1 asmayan kisinin
alimlar1 yapmak i¢in olusturulmus 5.000.000 $’1 asan varlik giivencesi olan kisiler.
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onceki yila gore basariyla fonlanan proje sayisinda diisiis oldugu goriilmiis ve 1.754 Kitle

Fonlamas1 projesi gerg:eklestirilmisir.17

Sekil 15. Kanada’da Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi

250.000.000 $ -
201.800.000 $
200.000.000 $ -
163.800.000 $
150.000.000 $ -
100.000.000 $ -
69.760.000 $
50.000.000 $ - 36.120.000 $
oo | |
2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

Kanada’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 6’da gorildiigi gibi
Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 47.500.000 $’a ulagmistir. 2013
yilindan itibaren tiim Kitle Fonlamas: modellerinde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken 2016 yilinda Odiil Temelli Kitle Fonlamasi’nda bir 6nceki yila gore diisiis

yasandig1 goriilmektedir.

17 Crowdfunding Web Sitesi. https://crowdfunding.cmf-fmc.ca/facts_and_stats/statistics-crowdfunding-in-canada-in-
2015. Erigim Tarihi: 16 May1s 2018.
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Tablo 6. Kanada’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi1 Hacmi

K“"’NFlggé‘i‘imaS‘ 2013 2014 2015 2016
Bor¢lanma Temelli 0% 2.100.000 $ 43.600.000 $ 47.500.000 $
Hisse Temelli 0$ 60.000 $ 51000008 | 13.100.000 $
Bags Temelli 10.590.000$ | 25500.000$ |  70.700.000$ |  105.900.000 $
Odiil Temelli 25530.000$ | 42100000$ |  44.400.000$ |  35.300.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

Kanada’nin Kitle Fonlamas: platformlarinin en 6nemlilerinden olan FundRazr
(https://fundrazr.com), Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 hizmeti vermekte olup, kuruldugu
2009 yilindan bugiine kadar basarili 140.000 proje i¢in 115.000.000 $’in istiinde fon

® Liquidcrowd (https://www.liquidcrowd.ca), Vested (https://vested.ca),

saglamlstm1
Gotroo (https://www.gotroo.com) ve Considerfunding (https://www.considerfunding.com)
Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, Borrowell (https://www.borrowell.com) Bor¢lanma
Temelli Kitle Fonlamas1 ve Wayblaze (https://www.wayblaze.com) ise Bagis Temelli Kitle

Fonlamasi platformlarinin en bilinenleridir.

Kanada’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 uygulamalarinda 6zel bir kanuni
diizenleme bulunmadigindan; geleneksel tiiketiciyi koruma, soézlesme, haksiz fiil ve is
kanunlar1 uygulanmakta, Bor¢lanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalart ise bir
dizi yonetmelik ve kurallarla diizenlenmektedir (Asano ve digerleri, 2016). Bor¢lanma
Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinda dealer olarak kayith Kitle Fonlamasi
platformlarnin, banka ve bor¢ veren diger muadilleri ile ayni yonetmelik ve taahhiit
kurallarina uymalar1 gereklidir ancak federal ve il yasalarinin 6zel diizenlemeleri ile
Borglanma Temelli platformlarin is alanlarina bagl olarak ilgili kural ve diizenlemelere de

tabi olabilirler (Asano ve digerleri, 2016).

Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli i¢in Kanada Menkul Kiymetler Y dneticisi
(CSA)’nin kampanyalar1 yasallastirmak ve diizenlemek i¢in koyduklar1 kurallara gore

uygulanan “Startup Kitle Fonlamast” ve “Biitiinlestirici Kitle Fonlamast” olarak

18 FundRazr Web Sitesi. https://fundrazr.com/pages/about. Erigim Tarihi: 17 Mayis 2018.
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9

tamimlanmis iki farkli muafiyet sistemi modeli uygulanmaktadir.’® Hisse Temelli Kitle

Fonlamasi1 Modellerinin Yasal Diizenlemeleri ile ilgili bilgiler Tablo 7°da gosterilmektedir.

Tablo 7. Kanada’da Hisse Temelli Kitle Fonlamasi1 Modellerinin Yasal Diizenlemeleri

Startup Kitle
Fonlamas1 Muafiyeti

Biitiinlestirici Kitle Fonlamasi
Muafiyeti

Uygulanan Eyaletler

British Columbia, Saskatchewan,
Manitoba, Quebec, New
Brunswick ve Nova Scotia

Alberta, Saskatchewan,
Manitoba, Ontario, Quebec, New
Brunswick ve Nova Scotia

Sirketlerin ihrac¢
Limitleri

Maksimum 250.000 C$ ve 12 ay
iginde en fazla 500.000 CS.
Teklifler en az 90 giin aralikli
olmalidir.

Muafiyetten 1 yil iginde 2’den
fazla kez yararlanilmasi yasaktir.

Teklif bagina 12 ay i¢inde en
fazla 1.500.000 C$.

Yatirnmcilarin Yatirnm
Limitleri

12 ay i¢inde bir fon toplama
teklifi i¢in 1.500 C$’a kadar

Akredite olmayan yatirimeilar
bir fon toplama teklifi i¢in 1.500
C$’a kadar ve 12 aylik siirede en
fazla yatirim tutar1 10.000 CS$.

Akredite yatirimcilar ise bir fon
toplama teklifi igin 25.000 C$’a
kadar ve 12 aylik siirede en fazla
yatirim tutar1 50.000 CS$.

Yatirimci Kisitlar:

Uygulanan Eyaletlerde ikamet
etme ve 18 yasini doldurma.

Uygulanan Eyaletlerde ikamet
etme.

Ihraca Kisitlar

Merkez ofis uygulanan
eyaletlerde olmalidir.

Rapor veren kurulus ve yatirim
fonu mevcut degilse miimkiin
degildir.

Yatirim fonlari hari¢ tiim
sektorlerde yer alan raporlama
yapan ve bildirmeyen yayincilara
agiktir.

Kanada’da uygulanan
eyaletlerdeki yargi yetkisi altinda
kurulmali ve Kanada’da merkez
ofis bulunmalidir

Finansal Tablo Saglama
Yiikiimliigii

Yok

Var

Platform Gereklilikleri

Platform isletmecisi, Startup
Kitle Fonlamasi platformu olarak
hareket etme niyetini 30

glin 6nceden bildirmelidir.
Platform bir menkul kiymet
ihraggisi ile ilgili olamaz.

Platformun muaf bir pazar
saticisl, yatirim saticist veya
kisitlt bir pazar saticisi olarak
kaydedilmesi gerekir.

Kaynak: Asano, C., Dao.A., Remillard, R., Cumming, D.,Cormick,A., and Zhang, Y. 2016. Alternative
Finance Crowdfunding in Canada, The National Crowdfunding Association of Canada (NCFA Canada)

1% Crowdfunding Web Sitesi. https://crowdfunding.cmf-fmc.ca/regulatory_updates/equity-crowdfunding-in-canada-
province-by-province. Erigim Tarihi: 17 May1s 2018.
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4.1.3. Brezilya

Giiney Amerika Kitasi’nin gelisen ekonomilerinden birine sahip olan Brezilya’da
2013-2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 16’da
gosterilmektedir. Bu verilere gore Brezilya’da 2013 yilinda 3.585.921 $ olan Kitle
Fonlamasi hacminin biiyime seyri izleyerek 2016 yilinda 27.200.000 $’a ulastigi
goriilmektedir. Giiney Amerika Kitasi’'nda gergeklestirilen Kitle Fonlamasi hacminin

%20’si Brezilya’da gergeklesmistir (Wardrop ve digerleri, 2016).

Sekil 16. Brezilya’da Gerg¢eklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

30.000.000 $ - 27.200.000 $

25.000.000 $ - 23.700.000 $
20.000.000 $ -

15.000.000 $ -

10.000.000 $ - 7.550.000 $

5.000.000$ | 3.585.921 %

os |

2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Brezilya’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 8’de gortildiigi gibi
Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 14.500.000 $’a ulagmistir. 2013
yilindan itibaren tim Kitle Fonlamasi modellerinde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken 2016 yilinda Odiil Temelli Kitle Fonlamasi’nda bir 6ndeki yila gore diisiis

yasandig1 gortiilmektedir.
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Tablo 8. Brezilya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi

Kitle Fonlamas 2013 2014 2015 2016
Modeli

Bor¢lanma Temelli 0% 1.000.000 $ 11.700.000 $ 14.500.000 $

Hisse Temelli 0$ 150.000 $ 1.700.000 $ 3.100.000 $

Bagis Temelli 1.100.000 $ 2.000.000 $ 4.700.000 $ 7.100.000 $

Odiil Temelli 2485921 $ 4.400.000 $ 5.600.000 $ 2.500.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Industry Report. Cambridge Centre for Alternative
Finance. Cambridge University.

Brezilya’da faaliyet gosteren; Kickante (https://www.kickante.com.br) ve
Benfeitoria  (https://benfeitoria.com) Odiil  Temelli Kitle Fonlamasi, Kria
(https://www.Kkria.vc), Startmeup (https://www.startmeup.com.br), Eqgseed
(https://egseed.com) ve Eusocio (https://eusocio.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi,
Catarse (https://www.catarse.me) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi ve Kavodlending
(https://www.kavodlending.com), IOUU (https://iouu.com.br) ve Lendico
(https://www.lendico.com.br) ise Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin en

bilinenleridir.

Brezilya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalari i¢in 6zel bir
diizenleme bulunmamakta, iilkede yiiriirlikkte olan kanunlara uygun olarak yiiriitiillmektedir
(Wardrop ve digerleri, 2016). Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalart ise
Brezilya Merkez Bankasi’nin yayimnladigi yonetmelikle diizenlenmis ve asgari 1.000.000
Brezilya Reali (288.000 $) sermayeye sahip Kredi Fintech kuruluslari Merkez Bankasi
tarafindan yetkilendirilerek online platformlarda bor¢ vermesi saglanmlstlr.zo Getirilen
diizenleme ayn1 zamanda verilecek borg¢ islemlerine nitelikli yatirimeilar igin 1.000.000
Brezilya Reali (288.000 $) digerleri i¢in 50.000 Brezilya Reali (15.000 $) limiti

getirilmistir.21

2 Reuters Web Sitesi. https://www.reuters.com/article/brazil-credit-fintechs/brazils-central-bank-authorizes-peer-to-
peer-lending-idUSLIN1S32Y6. Erisim Tarihi: 17 May1s 2018.

2l International Financial Law Rewiev Web Sitesi. http://www.iflr.com/Article/3763159/Brazil-Proposed-fintech-
regulation.html. Erisim Tarihi: 17 Mayis 2018
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Brazilya’da Hisse Temelli model i¢in “Yatirim Kitle Fonlamast Yasast”
Brezilya’daki Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) tarafindan Temmuz
2017°de yiirtirlige konulmustur. Bu Kanunla getirilen diizenleme ile:

e Yillik briit cirosu 10.000.000 Brezilya Reali’ne kadar olan kiigiik sirketlerin her
takvim yili igin 5.000.000 Brezilya Reali’ne kadar hisse ihra¢ etmesine izin
verilmektedir,

e Her bir finansman turu 180 giindiir ve proje tam tutarina ulasmazsa minimum bir
siir belirlenebilir ve yeni bir ihrag ilk kapanistan 120 giin sonra gergeklesebilir,

e Bireysel Yatirimcilar, yirirliikteki mevzuat®®’a gore her takvim yili i¢in 10.000
Brezilya Reali’ne kadar yatirim yapmaya hakki verilmistir,

24 ve sendika lideri olarak hareket

e Profesyonel Yatirimeilar®, Nitelikli Yatirimeilar
eden Melek Yatirimeilar ise yillik gelirlerinin veya net servet degerinin %10’una
kadar yatirnm yapabilirler.Yillik briit gelire veya 100.000 Brezilya Reali’nin
tizerindeki mali yatirimlara sahip olanlara, iki degerin daha biiyiik olaninin
%10’una kadar yatirim yapma hakki verilmistir,

¢ Kitle Fonlamas: platformlarinin yasal olarak faaliyet gostermek icin Brezilya'daki
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) tarafindan tescil edilerek
yetkilendirilmesi gereklidir ve yatirimcilar ile ihrager sirketlerin sundugu bilgilerin
analizi ve dogrulugunun denetlenmesi konusunda sorumlu tutulmustur,

e Kitle Fonlamast platformlar1 ayrica egitim materyallerinin  gelistirilip
yayilmasindan ve yatirimcilardan dijital yollarla gergeklestirilebilecek riskin kabul
edildigine yonelik imza alinmasiyla gorevlendirilmistir,

e Kitle Fonlamasi platformunun asgari net degerinin 100.000 Brezilya Reali olmasi

zorunlu tutulmustur,

2217 Aralik 2014 tarihli Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) Diizenlemesi.

28 17 Aralik 2014 tarihli 554 sayili Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu CVM Talimat1 uyarinca, asagidaki kuruluslar
Profesyonel Yatirimcilar olarak kabul edilmektedir: (i) Brezilya Merkez Bankas: tarafindan faaliyet gostermeye yetkili
mali kurumlar ve diger kurumlar (Banco Central do Brezilya - Bacen); (ii) sigorta sirketleri ve kapitalizasyon kuruluslari;
(iii) 6zel refah acik veya kapali sermaye orgiitleri; (iv) 10 Milyon Brezilya Reali'nden daha yiiksek bir tutarda finansal
yatirimlari bulunan ve ek olarak 9- A-CVM Talimatnamesi Ek 9-A'da belirtilen kendi terimine gére nitelikli yatirimet
kosullarin1 yazili olarak kanitlayan kisi veya tiizel kisiler; (v) yatirim fonlari; (vi) Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(CVM) tarafindan yetkilendirilmis bir menkul krymet portfoy yoneticisi tarafindan yonetilen portfoyii olmas: kosuluyla
yatirim kuliipleri; (vii) 6zerk yatirim aracilart ve menkul kiymet portfoy yoneticileri, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (CVM) tarafindan yetkilendirilen analistler ve danismanlar; ve (viii) yerlesik olmayan yatirimcilar.

2417 Aralik 2014 tarihli 554 sayili Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) Talimat1 uyarinca, asagidakiler
Nitelikli Yatirimcilar olarak kabul edilir: (i) profesyonel yatirimeilar; (ii) 1 Milyon Brezilya Reali 'ndan daha yiiksek bir
tutarda finansal yatirimlar yapan ve ayrica Ek-9-B'de CVM Instr. 539/2013 belirtilen nitelikli yatirimer sartim
saglayanlar; (iii) Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) tarafindan onaylanmis sertifikalara sahip olan ve teknik
yeterlilik sinavlarindan onaylanmis 6zerk yatirim aracilart ile menkul kiymet portfoy yoneticileri, analistleri; ve (iv) bir
veya daha fazla {inite sahibi tarafindan yonetilen portfoyleri olmasi sartiyla yatirim kuliipleri.
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e Platform, yatirimcilarin cari bir hesapta temin ettigi tutarlardan mevduat alamaz
veya finansal kurumun herhangi bir 6zel faaliyetini gerceklestiremez. Bu kisitlama,
kontrol eden ortaklar, yoneticiler ve platform c¢alisanlart icin de gecerlidir. Ayni1
kisitlama, onde gelen yatirimei ve ortaklari, yoneticiler, ilgili kisiler ve kontrol
edilen sirketler i¢in de gegerlidir,

e Yatinm Temelli Kitle Fonlamasi’na yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin
mevduatlari, bir finans kurumunda bloke bir cari hesapta gergeklestirilmeli ve
ithrace1 sirketi ile platformun hesaplarindan ayr1 tutulmalidir,

e Platformun sanal ortam disindaki potansiyel yatirimcilarin veya telefonla iletisim
iceren kampanyalarin arastirilmasi kabul edilmemekte ve magazalarda veya diger
isyerlerinde is yapilmasi yasaklanmaktadir,

e Platform ¢alisanlarinin ve ortaklarinin; yatirimcilara 6nceden belirlenmis gelir vaat
etmesi, yatinmcilarin kaynaklarmin yonetimini yapmalar1 ve tavsiyelerde
bulunmalari, menkul kiymet faaliyetlerinin ikincil araciligini gerceklestirmeleri,
yatirimcilara veya kiigiik isletme sirketine kredi vermeleri yasaklanmaktadir,

e Platformun ihra¢ teklifinin kapanis tarihinden itibaren en az 5 yi1l veya Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CVM) tarafindan belirlenen daha yiiksek bir siire

icin tiim belgeleri ve bilgileri saklamas1 zorunlu tutulmustur.?

4.1.4. Sili

Giney Amerika Kitasi’'nda gergeklestirilen Kitle Fonlamasi hacminin %43’
Sili’de gergeklesmistir (Wardrop ve digerleri, 2016). 2013-2016 yillar1 arasinda Sili’de
gerceklesen Kitle Fonlamast hacmi Sekil 17°de gosterilmektedir. Bu verilere gore Sili’de
2013 yilinda 11.800.197 § olan Kitle Fonlamas1 hacminin artis seyri izleyerek 2016 yilinda
97.800.000 $’a ulastig1 goriilmektedir.

% Mondaq Web Sitesi.
http://www.mondaq.com/brazil/x/617284/Securities/INVESTMENTBASED+CROWDFUNDING+IN+BRAZIL. Erisim
Tarihi: 19 Mayis 2018.
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Sekil 17. Sili’de Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

Sili’de 2016 yili i¢inde Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 9’da
goriildiigii gibi Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 92.900.000 $’a
ulagmigtir. Sili’de 2013 yilindan itibaren Bagis Temelli Kitle Fonlamasi hi¢ goriilmezken,
Hisse Temelli Kitle Fonlamasi ise 2016 yilinda ilk kez goriilmektedir. Diger Kitle

Fonlamas1 modellerinde 2013 yilindan itibaren artig seyri goriilmektedir.

Tablo 9. Sili’de Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Rt o Amas 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borg¢lanma Temelli 11.726.000 $ 37.370.000 $ 46.500.000 $ 92.900.000 $

Hisse Temelli 0% 0% 0% 1.400.000 $

Bagis Temelli 0% 0% 0% 0%

Odiil Temelli 74197 $ 90.000 $ 1.100.000 $ 3.500.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The America Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

Sili’de faaliyet gosteren 8 Kitle Fonlamasi platformunun en bilinenleri Catapultame
(http://www.catapultame.cl) Odiil Temelli Kitle Fonlamasi, Broota

(https://inversion.broota.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, Cumplo
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(https://secure.cumplo.cl), Becual (https://www.becual.com) ve Redcapital

(https://www.redcapital.cl) Borglanma Temelli Kitle Fonlamas1 platformlaridir.

Sili’de 6zel diizenlenmis bir Kitle Fonlamasi kanunu bulunmamaktadir. Bagis ve
Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 uygulamalar1 faaliyetin niteligine bagli olarak anlasma,
vergi, tiikketiciyi koruma, sosyal yardim, ceza ve benzeri konular iilkede yiiriirliikteki genel
kanunlara uygun olarak vyiiriitiilmektedir (Ziegler ve digerleri, 2017). Ulkede &zellikle
kiiciik isletmelerin bor¢ almalarmi kolaylastiran Uretimi Gelistirme Topluluklart
(Corporacion para el Fomento de la Produccion -CORFO) tarafindan desteklenen
teminatlar Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelinde de uygulandigi igin Sili’de Kitle

Fonlamasi hizla artmistir (Herrera, 2016).

Sili’de de diger iilkelerde oldugu gibi menkul kiymetler piyasalarinda menkul
kiymetlerin halka arz1 Menkul Kiymetler Kanunu ile diizenlenmekte, kayit altina alinmakta
ve denetlenmektedir (Herrera, 2016). Menkul Kiymetler Kanunu’nda izin verilmemesine
ragmen 2012 yilinda yayinlanan yonetmelik ile bir Kitle Fonlamasi platformu araciligiyla
hisse aliminda, yiiksek varlikli kisilere verilen “Kalifiye Yatirumci” imtiyazi sayesinde
sadece banka havalesi kullandirilarak hisse yatirimi yapma izni verilmistir, ayrica Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi’m diizenleyecek olan kanun tasarisi ile “Kalifive Yatirimcilar”

disindaki yatirimcilarin da yatirim yapmasinin saglanmasi planlanrnaktadur.26
4.1.5. Meksika

Meksika 2016 yilinda Gliney Amerika Kitasi’nda Sili ve Brezilya’dan sonra Kitle
Fonlamasi hacmi agisinda en fazla biiyiiyen 3. iilkedir (Ziegler ve digerleri, 2017).
Meksika’da 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 18’de
gosterilmektedir. Bu verilere gore Meksika’da 2013 yilinda 1.374.917 $ olan Kitle
Fonlamasi hacminin artis seyri izleyerek 2016 yilinda 53.400.000 $’a yiikseldigi

goriilmektedir.

% CMZzbogados Web Sitesi http://www.cmzabogados.cl/crowdfunding-en-chile-una-nueva-era-para-el-capital-de-riesgo.
Erigim Tarihi:20 Mayis 2018.
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Sekil 18. Meksika’da Gerg¢eklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton, J., Hernadez,E.A., and Garvey,K.
2016. The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative
Finance. Cambridge University.

Meksika’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 10’da gorildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 47.400.000 $’a ulagsmistir. 2013
yilindan itibaren Bagis Temelli Kitle Fonlamas: hari¢ diger modellerde genelde yillar
itibariyle artig seyri izlenirken, Bagis Temelli Kitle Fonlamasi uygulamasi ilk kez 2016

yilinda goriilmiistir.

Tablo 10. Meksika’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Rt onAmas 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borg¢lanma Temelli 782.500 $ 2.800.000 $ 9.200.000 $ 47.400.000 $

Hisse Temelli 0% 1.000 $ 350.000 $ 2.900.000 $

Bagig Temelli 0% 0% 0% 2.500.000 $

Odiil Temelli 592.417 $ 1.700.000 $ 3.600.000 $ 600.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Reedy, E.J., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R. S., and Garvey, K. 2017. The Americas
Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve
Wardrop,R., Rosenberg, R., Zhang,B., Ziegler, T., Squire, R., Burton,J., Hernadez,E.A., and Garvey,K. 2016.
The Americas Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University

Meksika’da faaliyet gosteren; Micochinito (https://www.micochinito.com) Odiil

Temelli Kitle Fonlamasi, Playbusiness (https://playbusiness.mx) Hisse Temelli Kitle
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Fonlamasi, Donadora (https://donadora.mx) ve Fondify (https://fondify.mx) Bagis Temelli
Kitle Fonlamasi1 ve Meksika Kitle Fonlamasi Dernegi (AFICO) akreditasyonlu Pitchbull
(https://www.pitchbull.com),  Yotepresto  (https://www.yotepresto.com) ve Kubo
(https://www.kubofinanciero.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin en

bilinenleridir.

Meksika’da heniiz yiirtirliikte olan bir Kitle Fonlamasi: kanunu bulunmamaktadir.
Bu sebeple Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas: yiiriirliikte olan genel kanunlara uygun
olarak yiiriitiiliirken, Hisse Temelli Kitle Fonlamasi ise Meksika Menkul Kiymetler
Piyasas1 Kanunu ve ilgili yonetmeliklerine gére uygulanmaktadir (ESposti ve Barisonzi,
2014). Meksika’da Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli uygulamasinda Meksika Menkul
Kiymetler Piyasast Kanunu yatirnm olanagimi Akredite Yatirimetlar’a?’ vermis olup,
yapilacak yasa degisikligi ile Kitle Fonlamasi diizenlemesinin Akredite Olmayan
Yatirimeilar’in da yatirim yapmasina yonelik olarak diizenlenecegi diigiiniilmektedir
(Wardrop ve digerleri, 2016). Meksika’da Borglanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelinde
krediler, Meksika vatandas1 olan veya Meksika'da daimi ikamet eden en az 18 yasindaki
bireylere veya sirketlere verilir ve uygulamasinda Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler
Komisyonu (CNBV) tarafindan diizenlenen “Tasarruf ve Kredi Yasast” hiikiimleri
uygulanmaktadir.’® Hisse ve Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: modeline yonelik 6zel
diizenlemenin i¢inde yer aldigit FINTECH yasa tasarist Mart 2018’de Meksika Senatosu
tarafindan kabul edilerek Baskan’in onayina sunulmus olup onay sonrasi Kitle Fonlamasi
ile ilgili 6nemli detaylarin 2018 yili igersinde Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler
Komisyonu (CNBV), Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi tarafindan belirlenmesi

beklenmektedir.?®

27 Bir yil 6nce 450.000 $°lik hisse senedi ya da menkul kiymet yatirimu yapan veya iki yilda elde edilen gelirleri en az
160.000 $ olan kisiler.

%8 Kubofinanciero Web Sitesi. https://www.kubofinanciero.com/Kubo/Portal/index.xhtml. Erigim Tarihi: 20 May1s 2018.
% Reuters Web Sitesi. https://www.reuters.com/article/us-mexico-fintech/mexico-financial-technology-law-passes-final-
hurdle-in-congress-idUSKCN1GD6KX Erigim Tarihi:22 Mayis 2018.
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4.2. Avrupa Kitasi Ulkelerinde Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli Uygulamalar

Avrupa Kitasi'nin Kitle Fonlamas: hacminin  %73’iinii ingiltere olusturmakta ve
kalan %27°lik kisimda Fransa, Almanya ve Hollanda ilk siralarda yer almaktadir (Zeigler
ve digerleri, 2018a). Avrupa Kitasi’nda 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle
Fonlamasi hacmi Sekil 19°da gosterilmektedir. Bu verilere gore yillar itibariyle Avrupa
Kitasi’nda 2013 yilinda 852.708.000 € (972.087.120 $) olan Kitle Fonlamasi hacminin
artiy seyri izleyerek 2016 yilinda 5.967.252.000 € (6.790.868.000 $)’ya yiikseldigi

goriilmektedir.

Sekil 19. Avrupa Kitasi’nda Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Avrupa Kitasi’nda Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 11’de belirtildigi
gibi Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 olup 2016 yilinda 5.121.450.000 € (5.828.325.000
$)’ya ulasmistir. 2013 yilindan itibaren Avrupa Kitasi’nda yillar itibariyle tiim modellerde
artig seyri izlenmektedir.
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Tablo 11. Avrupa Kitasi’nda Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Borglanma Temelli 674.803.000 € | 1.821.616.000 € 3.268.785.000 € | 5.121.450.000 €
Hisse Temelli 79.405.000 € 177.215.000 € 433.795.000 € 524.100.000 €
Bagis Temelli 11.900.000 € 18.250.000 € 35.500.000 € 76.865.000 €
Odiil Temelli 86.600.000 € 149.200.000 € 186.107.000 € 244.837.000 €

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

4.2.1. ingiltere

Avrupa Kitasi’nmn en gelismis Kitle Fonlamasi hacmi Ingiltere’de goriilmektedir
(Zhang ve digerleri, 2017a). 2013-2016 yillar1 arasinda Ingiltere’de gerceklesen Kitle
Fonlamas1 hacmi Sekil 20’de gosterilmektedir. Bu verilere gore Ingiltere’de 2013 yilinda
475.800.000 £ (532.896.000 €) olan Kitle Fonlamasi Hacmi biiyliyerek 2016 yilinda
3.908.000.000 £ (4.383.252.000 €)’a yiikselmistir.

Sekil 20. Ingiltere’de Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Zhang, B. Garvey. K., Burton, J., Ziegler, T., Ridler, S., and Yerolemou, N. 2017a. The 4th
Annual UK Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge
University.

Ingiltere’de Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 12’de belirtildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 3.548.000.000 £ (3.979.450.000
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€)’a ulasmistir. 2013 yilindan itibaren Ingiltere’de tiim modellerde yillar itibariyle artis

seyri gorilmiistiir.

Tablo 12. ingiltere’de Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Borglanma Temelli 426.000.000 £ | 1.296.000.000 £ 2.399.000.000 £ | 3.548.000.000 £
Hisse Temelli 28.000.000 £ 84.000.000 £ 245.000.000 £ 272.000.000 £
Bagis Temelli 800.000 £ 2.000.000 £ 12.000.000 £ 40.000.000 £
Odiil Temelli 21.000.000 £ 26.000.000 £ 42.000.000 £ 48.000.000 £

Kaynak: Zhang, B. Garvey. K., Burton, J., Ziegler, T., Ridler, S., and Yerolemou, N. 2017a. The 4th
Annual UK Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge
University.

Diinyanin ilk Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformu olan Crowdcube
(https://www.crowdcube.com) ve Abundance Generation Investment
(https://www.abundanceinvestment.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformu 2011
yilinda Ingiltere’de kurulmustur (Langley ve Leyshon, 2017). Ayrica Ingiltere’de
Fundit.buzz (https://www.fundit.buzz) ve Justgiving (https://www.justgiving.com) Bagis
Temelli Kitle Fonlamasi, Crowdpatch (http://www.crowdpatch.co.uk) ve Pledgemusic
(https://www.pledgemusic.com)  Odiil Temelli  Kitle Fonlamasi, Lendingvest
(https://www.lendinvest.com) ve Zopa (https://www.zopa.com) Borglanma Temelli Kitle

Fonlamas platformlarina 6rnek olarak verilebilir.

Ingiltere’de Bagis veya Odiil Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinda herhangi
bir finansal yatirnm veya geri doniisii icermemeleri nedenliyle finansal hizmetler
diizenlemesinin kapsamina alinmadigindan yiirtiliikteki ilgili kanunlara uygun olarak
yiritillmektedir (Aschenbeck-Florange, 2013). Yatinim Temelli olarak adlandirilan
Bor¢lanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamas: 2014 yilinda Finansal Yo6netim Otoritesi
(FCA) tarafindan diizenlenerek bir gecis donemi sonrasinda 2017 yilinda tamamen

yiriirlige girmistir (K16hn, 2018).
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Yirtrliige giren diizenleme ile Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi

uygulamasinda:

Yatinm yapilmasinda bireysel yatirimeilar igin herhangi bir sinirlama

getirilmedigi,

Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin faaliyet gosterebilmesi i¢in

Finansal Yo6netim Otoritesi (FCA) tarafindan yetkilenmesi gerektigi,

Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlariin yatirimcilara ve elektronik

servis saglayicilarina yapacaklar1 6demeler i¢in sabit sermaye tutari olarak en az

50.000 £’¢ sahip olmalarinin gerektigi,

Platformlarin sahip olmalar1 gereken degisken sermaye tutarlarinin ise verilen

bor¢ miktarina gore;

a) 0 TL —50.000.000 £’e kadar borg verilen fon miktariin %0,2’si

b) 50.000.000 £ - 250.000.000 £ aras1 borg verilen fon miktarinin %0,15’i

c) 250.000.000 £ - 500.000.000 £ aras1 borg verilen fon miktarinin %0,1’i

d) 500.000.000 £’nin istiinde borg verilen fon miktarmin %0,05°i kadar
olmasi1 gerektigi belirlenmistir,

Platformlarin dogru ve acik bilgilendirme ile yatirimcilarin riskleri anlamasi

icin, bor¢lanmaya dair beklenen ve gerceklesen oranlari, beklenen getiri ile

ilgili agiklamalari, borg riski degerlendirme raporlarini ve borg¢ vereni korumaya

yonelik tedbirleri aciklamasinin gerektigi, ayrica li¢ ayda bir faaliyetlerin

Finansal Yonetim Otoritesi (FCA)’ne raporlanmasi ve sikdyetlerin

kaydedilmesi gerektigi belirtilmistir (ECN, 2017; Klohn, 2018).

Yiriirlige giren diizenleme ile Hisse Temelli Kitle Fonlamasi uygulamasinda:

Finansal Yonetim Otoritesi (FCA) tarafindan gorevlendirilen yetkili kurumlarca

onaylanarak hisse senedi yatirimi yapabilecek yatirimcilarin nitelikleri asagida

belirtildigi gibi sinirlandirilmistir:

a) Yiiksek gelir sahibi profeyonel yatirimcilar,

b) Yatirim danismanligi ve yatirnm yonetim hizmetini yetkili kisilerden alan
bireysel yatirimcilar,

c) Sahip olduklari net varliklarinin %10’nundan az yatirim yapacaklarimi

belgeleyen bireysel yatirimcilar,
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d) Girisim sermayesi baglantilar1 veya kurumsal finansman temaslar1 olan
bireysel yatirimcilar,
e) “fleri Yatirnmct” olarak sertifikalandirilmis  veya kendilerini  oyle
nitelendiren bireysel yatirimeilar,
f) Yiksek net deger yatirimcist olarak sertifikalandirilmis  bireysel
yatirimcilar,
e Bireysel yatirimcilardan uygunluk testi istenebilir,
e Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformlariin faaliyet gosterebilmesi igin
Finansal Yonetim Otoritesi (FCA) tarafindan yetkilendirilmesi gereklidir,
e Her ihragci 12 ay icinde en fazla 5.000.000 € tutarinda hisse ihra¢ edebilir,
e Platformlarin dogru ve agik bilgilendirme yapmasi amaciyla bir izahname

yayinlamasi beklenmektedir (ECN, 2017; Klohn, 2018; Langley, 2016).

Ayrica hem Borg¢lanma Temelli hem de Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
modellerinde yatirimcilarin  yatirnmlar1  “Bireysel Tasarruf Hesaplart” kapsaminda
degerlendirilerek, yatirimecilara yillik 15.000 £’e kadar vergi indiriminden yararlanma
hakki verilmistir (Langley, 2016).

4.2.2. Fransa

Avrupa Kitasi’da Kitle Fonlamasi pazarinda ikinci en biiyiikk paya sahip {ilke
Fransa’dir (Ziegler ve digerleri, 2018a). Fransa’da 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen
Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 21°de gosterilmektedir. Bu veriler Fransa’da Kitle Fonlamasi
hacminin biyidiigini ve 2013 yilinda 75.500.000 € olan hacmin 2016 yilinda
344.925.000 €’ya yiikseldigini gostermektedir.
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Sekil 21. Fransa’da Gergceklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Fransa’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 13’de goriildiigi gibi
Borclanma Temelli Kitle Fonlamast modeli olup 2016 yilinda 249.900.000 €’a ulagsmistir.
2013 yilindan itibaren Fransa’da tiim modellerde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken, 2016 yilinda bir 6nceki yila gore Bagis Temelli Kitle Fonlamasi ve Hisse

Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 13. Fransa’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

K‘“el\ﬁ gg:;‘imas‘ 2013 2014 2015 2016

Borg¢lanma Temelli 43.200.000 € 88.100.000 € 162.900.000 € 249.900.000 €
Hisse Temelli 9.500.000 € 18.900.000 € 75.100.000 € 43.300.000 €
Bagis Temelli 3.000.000 € 5.900.000 € 1.200.000 € 25.000 €
Odiil Temelli 19.800.000 € 35.400.000 € 47.900.000 € 51.700.000 €

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Fransa’da Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 platformlarinin en {inliileri baslangicta
miizik ve diger sanatsal projelere odaklanan Ulule (https://www.ulule.com) ve
KissKissBankBank (https://www.kisskissbankbank.com) mikro ve kii¢iikk isletmelerin
baglatilmasint da  desteklemeye baslamiglardir. Bunlarin  disinda  Dartagnans

(https://dartagnans.fr) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Wiseed (https://www.wiseed.com/fr)
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ve Anaxago (https://www.anaxago.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi ve Lendix
(https://lendix.com), Unilend (https://www.unilend.fr) ile Younitedcredit
(https://www.younited-credit.com) ise Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin

en bilinenleridir.

Fransa’da Ekim 2014’de yiirtirliige giren ve 28 Kasim 2016’da genisletilen Kitle
Fonlamas1 yonetmeliginde, Finansal Piyasalar Kurulu (AMF-Autorit¢ des Marchés
Financiers) , Thtiyati Kontrol ve Karar Kurulu (ACPR- Autorité de controle Prudentiel ve
Résolution)’nun denetim ve disiplin yetkilerine bagli olarak IFP (Intermédiaire en
Financement Participatif) platformlart ve CIP (Conseil en Investissement Participatif)

Platformlar' olarak platformlar iki farkli spesifik duruma gore diizenlenmistir.*

Yapilan diizenlemeler asagida belirtildigi gibidir;

a) CIP Platformlarinda:

= Bu platformlarda Finansal Piyasalar Kurulu Tiziigli'niin 6ngordiigii sartlara
uygun bir internet sitesinde menkul kiymetlere (olagan ve imtiyazl hisseler) ve
diger bor¢lanma araglarina (diiz bono, konvertibl tahviller ve kii¢iik bonolar
(Minibons)) yatirim hizmeti verilmektedir, s6zii edilen Kii¢lik bonolar en az {i¢
yillik mali beyam1 onaylamis ve tamami O6denmis sermayeye sahip olan
sitketlerin bir kredi karsiliginda 6demeyi belirli bir vadede gerceklestirme
taahhiidiinii iceren kayitl ve devredilmez menkul kiymettir,

= Ayrica miisterilere yatirim damismanligi hizmetleri ve menkul kiymetler
abonelik formlarinin ele alinmasi ile ilgili kurumsal finansman, birlesme, satin
alma danismanligi ve hizmetleri gibi ilgili tim yardimci hizmetler verilebilir
ancak yatirim danismanligi yapabilmesi icin Thtiyati Kontrol ve Karar Kurulu
(ACPR) tarafindan yetkilendirilmis olmasi1 gerekir,

= Platformlarin Fransa da kurulmus “Tiizel Kisilik” olmasi, Aracilar Kayit
Kurumu (ORIAS)’na kayith olmasi ve yoneticilerinin ise Finansal Piyasalar
Kurulu (AFM)’nca onayli meslek birligi iiyesi olmasi gereklidir,

= Girisimcilerin 12 aylik siirede arz edilebilecekleri hisse tutar1 2.500.000 €’nun

iizerinde olamaz,

% Crowdvalley Web Sitesi. https://news.crowdvalley.com/news/france-enhance-alternative-finance-with-updated-
regulations-for-crowdfunding-and-p2p-lending. Erisim Tarihi: 24 Mayis 2018.
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Hem ihra¢ yapacak girisimcinin hem platformlarin hem de danigsmanlarin
yatirimcilara risk ve maliyetler hakkinda bilgileri diizenli olarak vermesi
zorunludur,

Platform yatirimcilardan proje sahiplerine 6deme yapamaz, proje sahiplerinin
ortaya koydugu fonlar1 toplamaz ve projelerden pay satin alamaz,

Kayiplar1 garanti altina almak amaciyla her bir proje i¢in yillik 800.000 €’luk
sigorta yaptirmasi zorunludur,

Yatirimcilarin yatirim tutarlar sinirlandirilmamistir (ECN, 2017).

b) IFP Platformlarinda:

Bireylerin ve Anonim Sirketlerin borglanma yapabilmesi, Odiil ve Bagis
Temelli Kitle Fonlamasi projeleri yiirtitmesi saglanmaktadir,

Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamas: platformlar: da IFP olarak tescil olabilir
ancak zorunlu degildir,

Platform tiizel kisilik olup Ihtiyati Kontrol ve Karar Kurulu (APCR) na 6deme
hizmetleri operatorii olarak tescil edilmesi ve sermayesinin en az 40.000 €
olmasi zorunludur,

Profesyonel olarak calisan gercek ve tiizel kisiler platformlarda dogrudan borg
veya bagis alir, profesyonel olmayanlardan sadece bireyler faizsiz serbest
krediler adi altinda bor¢ ve profesyonel veya ticari bir kapasitede hareket
etmeyen tiizel kisilerden ve bireylerden bagis alabilirler,

Kayiplar1 garanti altina almak amaciyla yillik (yilda en az iki hasar 6rnegini
kapsayan) 500.000 €’luk ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi platformu olarak
calisan IFP'lerin ise yillik 200.000 €’luk sigorta policelerine sahip olmasi
zorunludur,

Platformlarin borg biiyiikliikleri (faizli veya faizsiz) proje basina 1.000.000 € ile
sinirlidir ve ayda sadece 3.000.000 € tutarinda 6deme alabilirler,

Bir projeye bir kisinin verebilecegi borg, faiz getirisi olmayan yatirimlarda yilda
5.000 € ile faiz getirisi olan yatirimlarda 2.000 € ve en fazla 7 yil siire ile
siirlandirilmagtir,

Platformun yillik faaliyet raporlarini yayilamasi zorunludur (ECN, 2017).
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4.2.3. Almanya

Almanya, Avrupa Kitasi’nin 3. en biiyiik Kitle Fonlamasi pazarina sahip tilkesidir
(Ziegler ve digerleri, 2018a). 2013-2016 yillar1 arasinda Almanya’da gerceklesen Kitle
Fonlamasi hacmi Sekil 22’de gosterilmektedir. Bu veriler Almanya’da 2013 yilinda
64.700.000 € olan Kitle Fonlamasi hacminin biiyliyerek 2016 yilinda 299.000.000 €’ya
yiikseldigini gostermektedir.

Sekil 22. Almanya’da Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

350.000.000 € -

299.000.000 €
300.000.000 € -

250.000.000 € - 242.900.000 €
200.000.000 € -
150.000.000 € - 138.900.000 €

100.000.000 € -
64.700.000 €

50.000.000 € - .
0€

2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Almanya’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 14’de goriildiigii gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 204.800.000 €’a ulagmistir. 2013
yilindan itibaren Almanya’da tiim modellerde genelde yillar itibariyle artis seyri izlenirken,
2015 yilinda bir 6nceki yila gore Hisse Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandig1 ancak
2016 yilinda tekrar yiikseldigi gériilmektedir.

102



Tablo 14. Almanya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

K‘“eNFI gg;‘;‘im”‘ 2013 2014 2015 2016

Bor¢lanma Temelli 36.400.000 € 86.500.000 € 185.100.000 € 204.800.000 €
Hisse Temelli 17.300.000€ | 29.800.000 € 23.700.000€ | 47.400.000 €
Bagss Temelli 5.300.000 € 5.800.000 € 10.400.000 € | 15.100.000 €
Odiil Temelli 5.700.000 € 16.800.000 € 23.700.000 € 31.700.000 €

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Almanya’da faaliyet gosteren; Visionbakery (https://www.visionbakery.com) Odiil
Temelli, Companisto (https://www.companisto.com), Seedmatch
(https://www.seedmatch.de) ve Innovestment (https://www.innovestment.de) Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi, Startnext (https://www.startnext.com) Bagis ve Odiil Temelli
Kitle Fonlamasi ve Auxmoney (https://www.auxmoney.com) Bor¢lanma Temelli Kitle

Fonlamasi platformlarinin en bilinenleridir.

Bagis veya Odiil Temelli Kitle Fonlamast modeli ile ilgili Almanya’da bir
diizenleme yapilmamis ancak 10 Temmuz 2015’te Perakende Yatirimcilarin Koruma
Yasas1 (Kleinanlegerschutzgesetz)'nda yapilan degisiklikler ve Alman Yatirrm Uriinleri
Yasast (Vermogensanlagengesetz) kapsaminin genisletilmesi sayesinde kar paylasimli
krediler, sermaye benzeri krediler ve benzer ekonomik degeri olan yatirnmlarin “Yatirim
Uriinii” sayilmasi ile Bor¢lanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modellerini igeren her

yatirim teklifi diizenleme kapsamina girmistir (K16hn, 2018).

Alman Yatinm Uriinleri Yasas1 (Vermdgensanlagengesetz)’na Kitle Fonlamasi
finansmanina uygunluk igin getirilen istisnalarin uygulamasi igin gerekli kurallar asagida
belirtilmistir:

e Sadece kar paylasimli krediler, sermaye benzeri krediler veya benzer ekonomik

degeri olan yatirimlar teklif edildiginde uygulanabilir,

e Proje basina hisse ihra¢ miktar1 2.500.000 € ile sinirlandirilmistir,

e Her yatirimcei igin toplam yatirim tutart maksimum 10.000 € ile sinirlidir; 1.000

€’yu asan yatirimlarda, yatirnmcilar en az 100.000 € kullanilabilir servete sahip
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oldugunu veya aylik net gelirinin iki katindan az yatirim yaptigini belgelemesi
gereklidir,

e Sirketlere ise yatirim bagina maksimum 10.000 € sinir1 uygulanmamaktadir,

e Kitle Fonlamasi platformlar1 Alman Ticaret Kanunun Ticaret ve Sanayi
Yonetmelikleri  (Gewerbeordnung), Alman  Bankacilik  Yasast
(Kreditwesengesetz) ve Alman Menkul Kiymetler Ticaret Yasasi
(Wertpapierhandelsgesetz) kapsaminda Alman Mali Denetleme Kurumu
(BaFin)’ndan yazili bir lisans almalar1 gereklidir,

e Yatirimcilara platformlarca bilgilendirme yapilmasi gereklidir ve uygunluk testi
uygulanir, sonu¢ olumsuz olsa da yatirimciya bu yatirimin yatirimei i¢in uygun
olmadig: bildirildikten sonra yatirimci yine de isterse yatirim yaptirilmaktadir

(ECN, 2017; Klohn, 2018).

4.2.4. italya

Italya Avrupa Kitasr'nin 6. en biiyiik Kitle Fonlamasi pazarina sahip iilkesidir
(Ziegler ve digerleri, 2018a). 2013-2016 yillar1 arasinda Italya’da gergeklesen Kitle
Fonlamas1 hacmi Sekil 23°de gosterilmektedir. Bu veriler italya’da 2013 yilinda 1.200.000
€ olan Kitle Fonlamasi hacminin biiyliyerek 2016 yilinda 53.500.000 €’ya yiikseldigini

gostermektedir.

Sekil 23. italya’da Gergceklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

60.000.000 € 53.500.000 €

50.000.000 €

40.000.000 €

30.000.000 € 27.600.000 €

20.000.000 €

10.000.000 € 6.000.000 €

1.200.000 €
o€ 1]

2013 2014 2015 2016

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.
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Italya’da Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek model Tablo 15°de belirtildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 31.400.000 €’a ulagsmigtir. 2013
yilindan itibaren italya’da tiim modellerde genelde yillar itibariyle artis seyri izlenirken,
2016 yilinda bir 6nceki yila gore Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandigi

goriilmektedir.

Tablo 15. italya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

il Fonlamast 2013 2014 2015 2016

Borglanma Temelli 0 € 2.500.000 € 11.000.000 € 31.400.000 €
Hisse Temelli 0 € 500.000 € 5.400.000 € 1.700.000 €
Bagis Temelli 0 € 0 € 2.300.000 € 400.000 €
Odiil Temelli 1.200.000 € 3.000.000 € 8.900.000 € 20.000.000 €

Kaynak: Ziegler, T., Shneor, R., Garvey, K., Wenzlaff, K., Yerolemou, N., Hao, R., and Zhang,B. 2018a.
The 3rd European Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance.
Cambridge University.

Italya’da  faaliyet gosteren; DeRev (https:/www.derev.com), Bookabook
(https://bookabook.it) ve Eppela (https://www.eppela.com) Odiil Temelli Kitle Fonlamast,
Assitecacrowd (http://www.assitecacrowd.com), Cofyp (https://cofyp.com) ve Eropacrowd
(https://www.europacrowd.it) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, Eticarim
(https://www.eticarim.it), 1caffe (http://www.1caffe.org) ile Shineynote
(http://www.shinynote.com) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi ve Borsadelcredito
(https://www.borsadelcredito.it), Motusquo (https://www.motusquo.it) ve Prestiamoci
(https://www.prestiamoci.it) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin en

bilinenleridir.

Italya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalar1 igin 6zel bir
diizenleme yapilmamus olup konu ile ilgili Italyan kanunlar ile Italyan tiiketici haklarim
koruma kanunlar1 uygulanmakta, Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli igin ise
platformlar Ulusal Sirketler Komisyonu, Borsa (CONSOB) ve Italya Bankas: tarafindan
cikarillan Bankacilik ve Finans Kurumlar1 Yasasi ile yonetmeliklerini uygulamaktadir

(ECN, 2014).
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Kasim 2016°da Italya’da sosyal kredilendirme olarak adlandirilan P2P ve P2B kredi
faaliyetleri italya Bankasi’nin karariyla taninmis ve bu karara gore ddeme hesaplarini
acmaya ve yonetmeye istekli olan Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlar: igin,
italya Bankasindan “Odeme Hizmeti Saglayicist veya Elektronik Para Ihraccist” lisansin

veya baska bir “Avrupa Denetim Otoritesi” tarafindan verilen lisanst almasi

gerekmektedir (ECN, 2017).

Avrupa’da ilk Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeline yonelik kanuni diizenleme
26 Haziran 2013’te italya’da yapilmistir (Sadzius ve Sadzius, 2017). italya’da Hisse
Temelli Kitle Fonlamas1 Kanunu asagidaki diizenlemeleri igermektedir:

e Yasa ile yenilik¢i sirketler olarak nitelendirilen sirketlerin Kitle Fonlamasi
yapmasina izin verilmistir. Daha sonra yapilan diizenlemelerle yenilik¢i
KOBI’lere de izin verilmistir,

a) Bir sirketin yenilik¢i sirket olarak degerlendirilebilmesi igin;
= Diizenlenmis bir piyasada kayitli olmamasi,
* Faaliyete baslamasinin iizerinden 5 yil gegmemesi, Italya’da kayitl
ofisleri veya italya’da bir subesi veya iiretim tesisine sahip olmasi,
= Maksimum 5.000.000 €’luk ciroya sahip olmasi,
= Yenilikgi iiriin ve hizmetlerin {iretimini ve pazarlamasini1 yapmasi,
= Maliyetlerinin %15’nden fazlasinin Ar-Ge harcamasi olmasi,
= (Calisanlarinin en az 3 te 1’nin doktora derecesi ya da en az 3 yillik bir
arastirma programindan master derecesine sahibi olmasi,
= Fikri milkiyet hakkina sahip olmas1 gerekmektedir,
b) Bir KOBI’nin yenilik¢i KOBI olarak degerlendirilebilmesi igin;
= Diizenlenmis bir piyasada kayitli olmamasi,
= Son bilangonun bagimsiz denetimden ge¢mis olmast,
= Maliyetlerinin %15’nden fazlasinin Ar-Ge harcamasi olmasi, Fikri
miilkiyet hakkina sahip olmasi,
= (Calisanlarinin en az 3 te 1’nin doktora derecesi ya da en az 3 yillik bir
arastirma programindan master derecesine sahibi olmasi,

= Fikri miilkiyet hakkina sahip olmas1 gerekmektedir,
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e Hisse Temelli Kitle Fonlamasi ile en fazla 5.000.000 € fon toplanabilmektedir,
Yatirimcilar yapacaklar1 her yatirnrm 500 € ve yillik en fazla toplam 1000 €
yatirim yapma olanagi verilmistir,

e Hisselerin arzi sadece lisansli platformlar lizerinden gerceklestirilebilir ve bu
lisans italyan Mali Kanunu ve Italyan Bankacilik Kanunu uyarinca kayitl bir
ofisi olan bir anonim sirkete, sinirli sorumluluk sirketine veya bir kooperatife
Italyan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (CONSOB) tarafindan verilir
(ECN, 2017; ECN, 2014).

28 Kasim 2017 yapilan diizenleme ile sadece yenilikgi KOBI’lere degil tiim
KOBI’lere Kitle Fonlamas1 yapma hakki verilmistir.*

4.2.5. Rusya Federasyonu

Rusya Federasyonu’'nda 2017 yilindan itibaren hiikiimetin gosterdigi destek ve
diizenleme c¢alismalar1 sayesinde Kitle Fonlamasi hacmi hizla yiikselmektedir
(Nedzvetskii, 2017). 2017 yilinda pazar hacmi 4.000.000.000 Ruble’ye yaklasan Kitle
Fonlamasi uygulamalarinin 6zellikle 2018°den itibaren %15-30 civarinda bilylimesinin
beklenmesine ragmen Rusya Federasyonu bugiin hala bu alanda geri kalmis {ilkeler
listesinde yer almaktadir.* Rusya Federasyonu’nun yasal diizenlemesinde oOnemli
bosluklar olmasina ragmen, Kitle Fonlamasi platformlarinin bagsar1 ile kuruldugu,
karsilasilabilecek riskleri en aza indirmek i¢in Kitle Fonlamasi platformlarinda Yandex-
money, Qiwi-purse, Robokassa gibi 6deme sistemlerinin kullanilmasi sayesinde basarili

bir sekilde isledigi goriilmektedir.®

30’dan fazla Kitle Fonlamasi platformu olan Rusya Federasyonu’nda 2012’de
kurulan Pleneta (https://planeta.ru) en biiyiik Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi
platformudur. Bugiine kadar platform aracilif: ile yaratici, sosyal, teknolojik projeler icin
ve sivil inisiyatifler ile hayir kurumlarinin olusturdugu 4068 projeye 884.884.051 Ruble
fon saglanmistir. Yine 2012°de kurulan Odiil Temelli Kitle Fonlamas: platformu

%1 Crowdfundinsider Web Sitesi. https://www.crowdfundinsider.com/2017/12/125610-italian-regulator-consob-updates-
crowdfunding-rule-apply-smes/. Erigim Tarihi: 22 May1s 2018.

* Therunet Web Sitesi. https:/therunet.com/column/27541. Erisim Tarihi: 24 May1s 2018.

% Korpusprava Web Sitesi. http://www.korpusprava.com/en/publications/analytics/legal-aspects-of-organization-of-
operation-of-crowdfunding-platforms-in-russia.html. Erisim Tarihi: 24 Mayis 2018.
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Boomstarter (https://boomstarter.ru) araciligiyla “tamamen veya hi¢” prensibi ile Tasarim,
Gida, Oyunlar, Yaymcilik, Sanat, Etkinlikler, Moda, Miizik, Teknoloji, Spor, Sinema,
Teknoloji, Film ve Video, Fotograf, Koreografi alanindaki 1753 proje i¢in bugiine kadar
359.000.000 Ruble fon saglanmaistir.

Rusya Federasyonu’nda Kroogi (https://crowd-directory.kroogi.com/?locale=ru)
Odiil Temelli, Pomogi (http://pomogi.org) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Tugush
(https://www.tugush.com) Bor¢lanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, Townmoney
(https://townmoney.ru) ve Vdolg (https://vdolg.ru) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi,
Starttrack (https://starttrack.ru) ve Shareholder (https://www.shareholder.ru) ise Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin en bilinenleridir. 2014 yilinda Yandex’in
“Yandex.Money” isminde internette para toplamak i¢in diizenledigi sistem, Kitle
Fonlamasi Finansman modeli ile para toplamasini hem kolaylastirmis hem de daha giivenli

bir yontem olarak Rusya Federasyonu’nda ragbet gormiistiir.**

Rusya Federasyonun’da Kitle Fonlamasi modellerine yonelik heniiz bir yasal
diizenleme bulunmadigindan Kitle Fonlamasi modellerinin uygulamalar1 Rusya
Federasyonu’nda yiirtirlikkteki medeni hukuk, vergi kanunlari, ticari kanunlar, alisma

yasalar1 vb. gibi genel yasalara uygun olarak yiiriitiiliip denetlenmektedir.®

2018’de Rusya Federasyonu Parlamentosu alt kanadi Duma Konseyi Mali Piyasalar
Komitesi Bagkan1 Anatoly Aksakov’un onciiliigiinde, Konsey tiyeleri, Ekonomik Kalkinma
Bakanligi, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi’nin katilmi ile hazirlanan Kitle
Fonlamas1 yasa tasarisinda;

e Ticari isletmeler veya bireysel girisimcilerin projelerinin finansmaninda bilgi
teknolojilerini kullanan platformlar aracilifiyla saglanacak fonlarin yatirimlara
yonlendirilmesine yonelik isleyis diizenlemeleri,

e Rusya Ticaret Bankasi sicil kaydina tescil ettirilecek Kitle Fonlamasi
platformlarinin isleyisi ile bu platformlarin kurulabilmesi i¢in sahip olmalari

gereken sermaye miktari ile sartlari,

% Crowdfundinginfo Web Sitesi. http://crowdfundinginfo.ru/platforms/item/71-kak-organizovat-kraudfanding-s-
pomoshchyu-yandeks-dengi. Erigim Tarihi:24 Mayis 2018.

% Korpusprava Web Sitesi. http://www.korpusprava.com/en/publications/analytics/legal-aspects-of-organization-of-
operation-of-crowdfunding-platforms-in-russia.html. Erisim Tarihi: 24 Mayis 2018.

108



e Yatirimcilar i¢in getirilen sinirlamalarla ilgili diizenlemeler yer almaktadir.*®

Yasa tasarisinda getirilmesi planlanan diizenlemeler ile;

e Yatinmcilar “Nitelikli Yatirimcr” ve “Bireysel Yatirnmer” olmak tizere 2’ye
ayrilmakta,

e Kitle Fonlamasi platformu isletmesinin 6z sermaye miktar1 en az 5.000.000
Ruble olmasi ve Rusya Merkez Bankasi (CBR)’na yatirim platformu operatorii
olarak kaydettirmesi gerekmekte,

e Kitle Fonlamasi platformlar1 yolu ile fon saglayan tiizel kisi veya bireysel
girisimcilerin Rusya Federasyonu mevzuatina uygun olarak kurulmus ticari
kurulus olmas1 gerekmekte,

e Kitle Fonlamasi platformunun isletmecisi, girisimcinin yiikiimliliikleri igin
yatirimcilara karst sorumlu tutulmamakta,

e Kitle Fonlamasi platformu kullanan bir yatinm projesinde bir yatirimcinin
yatirim tutar1 50.000 Ruble ile sinirlandirilmakta,

e Kitle Fonlamasi platformu kullanan tiim yatirim projelerinde bir yatirimcinin
toplam yatirnm tutari, bir takvim yili igerisinde 500.000 Ruble ile
smirlandirilmakta,

e Bir takvim yil1 i¢inde bir girisimci tarafindan yatirim platformlar: kullanilarak

cekilen toplam yatirim tutari ise 200.000.000 Ruble ile sinirlanmaktadir.”’

Yasa tasarisinin kabul edilerek yiiriiliige girmesiyle kanuni yapiya kavusacak olan
Kitle Fonlamas1 modeli uygulamalarinin Rusya Federasyonu’nda daha ¢ok yer bulacagi
beklenilmekte ve Kitle Fonlamas: modelinin cazibesini artirmak i¢in vergi avantajlari, tam
veya kismi vergi uygulamalart ve icret ayricalifi uygulamalarinin etkili olacagi

diistiniilmektedir (Afanaseva, 2018).

% Tass Web Sitesi. http://tass.ru/ekonomika/5047375 Erisim Tarihi: 24 Mayis 2018.
%7 Cbr Web Sitesi. http://www.cbr.ru/analytics/standart_acts/others/20180125_02.pdf. Erigim Tarihi: 24 Mayis 2018.
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4.3. Asya Kitas1 Ulkelerinde Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli Uygulamalar1

Asya Kitasi iilkeleri Kitle Fonlamas1 modelinde diinya ortalamasinin ¢ok listiinde
bir bliyiime gerceklestirerek 2016 yilindan itibaren fonlama hacmi Amerika Kitasi’n1 da
gecerek en biiylik Kitle Fonlamasi pazari haline gelmistir. Sekil 24’°de goriildigi gibi Asya
Kitasi’'nda 2013 yilinda 5.427.250.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacmi biiyiliyerek 2016
yilinda 205.390.456.000 $’a ulasmustir.

Sekil 24. Asya Kitasi’nda Gerc¢eklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University. ve Ziegler, T., Suresh, K., Garvey, K.,
Rowan, P., Zhang, B., Obijiaku, A., Hao, R., and Algahtani, F. 2018b. The 2nd Annual Middle East and
Africa Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge
University

Asya Kitasi’nda Kitle Fonlamasi hacmi en yiliksek model Tablo 16’da goriildiigii
gibi Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 202.554.806.000 $’a ulagmustir.
2013 yilindan itibaren Asya Kitasi’nda tiim modellerde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken, o&zellikle 2015 yilindan itibaren dikkat ceken bir biiyiime gosterdigi

goriilmektedir.
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Tablo 16. Asya Kitasi’nda Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

K‘ﬂel\ﬁ gg;fimas‘ 2013 2014 2015 2016

Bor¢lanma Temelli 5.375.370.000 $ | 24.299.330.000$ | 98.001.890.000% | 202.554.806.000 $
Hisse Temelli 31220000 | 124850000 | 1.692.530000$ |  631.710.000$
Bags Temelli 4.070.000 $ 70300008 |  154.070.000$ |  139.030.000 $
Odiil Temelli 16.590.000 $ 62.840.000 $ 890.970.000 $ 2.064.910.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University ve Ziegler, T., Suresh, K., Garvey, K.,
Rowan, P., Zhang, B., Obijiaku, A., Hao, R., and Algahtani, F. 2018b. The 2nd Annual Middle East and
Africa Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge
University

4.3.1. Cin

Kitle Fonlamasi pazarinda en biiyilk paya sahip olan Cin’de 2013 yilinda
5.520.000.000 $ olan Kitle Fonlamas1 hacmi biiyiiyerek 2016 yilinda 204.350.000.000 $’a
ulagmistir. Cin’de 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil
25’de gosterilmektedir. Bu veriler Cin’de sektoriin hizla biiylidiigiinii ve Asya Kitasi’nin

lider iilkesi durumuna geldigini gostermektedir.

Sekil 25. Cin’de Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.
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Cin’de Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 17°de belirtildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 201.760.000.000 $’a ulasmustir.
2014 yilindan itibaren Asya Kitasi’nda tiim modellerde genelde yillar itibariyle artis seyri
izlenirken, 2016 yilinda Hisse ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nda diisiis yasandigi

goriilmektedir.

Tablo 17. Cin’nde Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Bor¢lanma Temelli 5.520.000.000 $ | 24.180.000.000$ | 97.580.000.000 $ | 201.760.000.000 $
Hisse Temelli 0% 30.000.000 $ 1.450.000.000 $ 460.000.000 $
Bagis Temelli 0% 0% 140.000.000 $ 110.000.000 $
Odiil Temelli 0% 30.000.000 $ 830.000.000 $ 2.020.000.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Cin’de en cok bilinen Kitle Fonlamasi platformlari; Jingdong (https://z.jd.com),
Demohour (http://www.demohour.co), Dreammore (http://www.dreamore.com), Taobao
(https://izhongchou.taobao.com) ve Musikid (http://www.musikid.com) Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi,  Zhongchou (http://www.zhongchou.com) Odiil ve Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi, 51give (https://www.51give.org) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Kaishiba
(https://www.kaishiba.com) ve Renretou (http://www.renrentou.com) Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi, Creditease (http://www.creditease.cn), PPmoney (https://www.ppmoney.com)

ve Ppdai (www.ppdai.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlaridir.

2015’ten itibaren Cin’de mali diizenleyiciler Kitle Fonlamasi ile saglanan
finansmanin 6nemini fark ederek sektoriin diizenli ve saglikli bir gelisimini tesvik etmistir
(Chen ve digerleri, 2018). Cin Devlet Konseyi, Mart 2015°te 6zellikle mikro ve kiiciik
isletmeler i¢in Kitle Fonlamasi finansmanini tesvik etmek i¢in bir yonerge yayinladi,
Temmuz 2015’te Cin Halk Bankas1 Hisse Temelli Kitle Fonlamas: sirketlerinin bir araci
platform olarak diizenlenmesinin gerektigini belirterek Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu’nu Hisse Temelli KitleFonlamasi’nin birincil ~diizenleyicisi  olarak

gorevlendirdi, Eylil 2015’te Devlet Konseyi tarim sektdrii ve KOBI’ler i¢in Kitle
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Fonlamasini tegvik etti, Ocak 2016’da Devlet Konseyi mikro, kiiciik ve orta olgekli
isletmeleri, ciftcileri ve diisiikk gelirli bireyleri ele almak i¢in c¢evrimigi kredileri ve
alternatif finansman kanallarin1 yonetmeye basladi, Subat 2016’da Devlet Konseyi,
yasadis1 finansman faaliyetlerini 6nlemek ve yaptirimlar i¢in adimlar atti ve Temmuz
2016°da Banka Dis1 Odeme Kurumlari'nin Cevrimig¢i Odeme Isletmeleri igin idari

onlemler yiirirlige koyuldu.®

Hayirsever etkinlikler ve zihniyetler Cin’de nispeten nadir goriildiigii icin Bagis
Temelli Kitle Fonlamas1 kismen yeni yeni gelismekte, Odiil Temelli Kitle Fonlamas: ise
Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’na gore daha ¢ok ragbet gormekte, sabit faiz ve vade
trlinlerine yatirnm yapilan Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlart Cin’de
bankalara alternatif olarak kabul edildiginden en ¢ok kullanilan model olarak finansal

hayatta yer almaktadir.*

Ancak alinan 6nlemlere ragmen Kitle Fonlamast modelleri
araciligiyla Hisse Temelli Kitle Fonlamast modeli kullanilarak yapilan yatirimlarin
yasadisi olmaya devam etmesi Hisse Temelli modellerin gelisimini ciddi bigimde

kisitlamaktadir (Garvey ve digerleri, 2017a).

2007’den bugiine kadar Cin’de Borglanma ve diger Kitle Fonlamas1 platformlarinin
yasal diizenleyici bir c¢erceve olusturulmadan calismalarina izin vermistir.”® Cin
hiikiimetince verilen 6neme ve yapilan bazi c¢aligmalara ragmen simdiye kadar Kitle
Fonlamasi igin net bir diizenlemeye gidilmemesi sebebiyle ilgili konular1 kapsayan
uygulamalar icin Medeni Kanun ve Sozlesme Kanunu'nun Genel Ilkeleri’ndeki
maddelerden, finansal hizmetler sektoriine ozgii diizenlemelerden ve kurallarindan
yararlanilmaktadir (Garvey ve digerleri, 2017a). Bu sebeple mevcut Kitle Fonlamasi
platformlari, var olan tiim Kitle Fonlamasi1 formlarini tatmin edici sekilde kapsamamakla
birlikte finansal kuruluslari veya internet finans platformlari i¢in diizenlenen ilgili
yonetmeliklere uymaktadlr.41 Kitle Fonlamasi uygulamalarinda bankalar tarafindan

geleneksel olarak gerceklestirilen faaliyetler, bankalar tarafindan bankacilik diizenlemeleri

% CGAP Web Sitesi. http://www.cgap.org/sites/default/files/Brief-Crowdfunding-in-China-Jul-2017_0.pdf. Erisim
Tarihi: 10 Agustos 2018.

% CGAP Web Sitesi. http://www.cgap.org/sites/default/files/Brief-Crowdfunding-in-China-Jul-2017_0.pdf. Erisim
Tarihi: 10 Agustos 2018.

“0 CGAP Web Sitesi. http://www.cgap.org/sites/default/files/Brief-Crowdfunding-in-China-Jul-2017_0.pdf. Erisim
Tarihi: 10 Agustos 2018.

“I NESTA Web Sitesi. https://www.nesta.org.uk/blog/uk-china-equity-crowdfunding-opportunities. Erisim Tarihi: 11
Agustos 2018.
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kapsaminda saglanmakta ve geleneksel menkul kiymet islemleri ise menkul kiymet
diizenlemeleri ile diizenlenmektedir (Garvey ve digerleri, 2017a). Bagis Temelli veya Odiil

Temelli Kitle Fonlamasi modelleri ise finansal hizmet olarak kabul edilmektedir.*?

Cin Menkul Degerler Birligi tarafindan Kitle Fonlamasi platformlar ile ilgili olarak
yapilmasi Onerilen diizenlemeleri igeren yonetmelik taslaginda;
Platformlarin;
e 5.000.000 Cin Yuani veya daha biiyiik net varliga sahip olmasi,
e Cin Menkul Degerler Birligi’ne kayit olmasi,
e Enaz 10 y1l boyunca tiim yatirim ve islemlerin kaydini tutmasi,
e Yasal bir Cinli sirket olmasi,
e Proje basina yatirimci sayisinin 200’°den az olmasi,
e Projeler igin garanti vermesi,
e Menkul kiymet hizmetleri, yatirim danismanligi, P2P kredi hizmetleri
sunmasi gerekmekte,
Yatinmcilan “Akredite Yatirimct” olarak nitelendirebilmek i¢in;
e Tek bir projede en az 1.000.000 Cin Yuani yatirima,
e 10.000.000 Cin Yuani net varliga sahip olmasi veya
e Son {i¢ yil i¢in 3.000.000 Cin Yuam net varliga ve 500.000 Cin Yuani

ortalama yillik gelire sahip olmasi gerekmektedir.*
4.3.2. Japonya

Kitle Fonlamas1 Hacmi ile Asya Kitasi’nin 3. biiyiik iilkesi olan Japonya’nin 2013-
2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 26°da gosterilmektedir. Bu
veriler Japonya’da 2013 yilinda 86.730.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacminin 2015 yilinda
326.000.000 $’a kadar yiikseldigi ancak 2016 yilinda 176.000.000 $’a geriledigini

gostermektedir.

2 CGAP Web Sitesi. http://www.cgap.org/sites/default/files/Brief-Crowdfunding-in-China-Jul-2017_0.pdf. Erisim
Tarihi: 10 Agustos 2018.
3 CGAP Web Sitesi. http://www.cgap.org/sites/default/files/Brief-Crowdfunding-in-China-Jul-2017_0.pdf. Erisim
Tarihi: 10 Agustos 2018
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Sekil 26. Japonya’da Gerceklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Japonya’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 18’de goriildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamas1 olup 2016 yilinda 170.830.000 $’a ulagmistir. 2013
yilindan itibaren inceledigimizde Hisse Temelli Kitle Fonlamasi’nin hi¢ uygulanmadigi,
Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nin ilk kez 2016 yilinda uygulandigi, Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi’nin oynak bir seyir izledigi ve Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi’nda ise

diizenli bir artig yagandig1 goriilmektedir.

Tablo 18. Japonya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi

Kitle Fonlamasi
Modeli 2013 2014 2015 2016
Borg¢lanma Temelli 78.540.000 $ 107.630.000 $ 326.000.000 $ 170.830.000 $
Hisse Temelli 0% 0% 0% 0%
Bagis Temelli 0% 0% 0% 40.000 $
Odiil Temelli 8.190.000 $ 7.240.000 $ 0% 5.130.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.
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Japonya’nin en bilinen Odiil Temelli Kitle Fonlamas: platformu Campfire
(https://camp-fire.jp) Kuruldugu 2011 yilindan 2017 Haziran ayina kadar 6500 proje igin
yaklastk 1.000.000.000 Yen (9.083.223,14 $) fon sagladigim agiklad.** Makuke
(https://www.makuake.com) ve Readyfor (https://readyfor.jp) Japonya’nin diger bilinen
Odiil Temelli Kitle Fonlamas: platformlaridir.  Bunlarm  disginda  Aqush
(https://www.aqush.jp), SBI Social Lending (https://www.sbi-sociallending.jp), Maneo
(https://www.maneo.jp) ve Crowdcredit (https://crowdcredit.jp) Borglanma Temelli Kitle
Fonlamasi,Crowdbank (https://crowdbank.jp) ve F6s (https://www.f6s.com) ise Hisse
Temelli Kitle Fonlamas: platformudur. Bagis Temelli Kitle Fonlamasi diger fonlama
modelleri kadar popiiler degildir. Japangiving (https://japangiving.jp) en bilinen Bagis

Temelli Kitle Fonlamasi platformudur.

Japonya’da Bagis Temelli Kitle Fonlamasi i¢in 6zel bir diizenleme bulunmadigi
igin iilkedeki ilgili kanunlar uygulanirken, Odiil Temelli Kitle Fonlamas: modeli
uygulamalari i¢in ise bir 6zel diizenleme olmamasina ragmen tiiketiciyi hileli iglemlerden
korumak icin fonlama islemlerinde “Ozel Ticari Islem Yasasi” uygulanarak islemin

sozlesmeye baglanmasi zorunlu hale getirilmistir (Morita, 2016).

Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamasi, bor¢ veren ve bor¢ alan arasinda bir
bor¢lanma anlasmasi i¢erdiginden, paranin verilmesine iliskin olarak Paranin Cikarilmasi
Kontrol Yasas1 (MCA) kapsaminda bilgilerin agiklanmasi, faiz kisitlamasi, kontrolii ile
ilgili cesitli yonetmelikler uygulanmaktadir (Morita, 2016). Bor¢lanma Temelli Kitle
Fonlamas1 platformlari, yatirimeilar ve borglular arasinda araci olarak hareket ettiginden,
“Finansal Araclar Isletme Operatorii” olarak Finansal Hizmetler Dairesi (FSA) ne kayit
yaptirmak ve asgari 10.000.000 Yen sermayeye sahip olmak zorundadirlar (Zhang ve
digerleri, 2016).

2014 yilinda Meclis tarafindan Japonya’da Hisse Temelli Kitle Fonlamasini tesvik
etmek i¢in olusturan yasa oncesi Hisse Temelli modelin uygulanmasi ¢ok zordu (Zhang ve
digerleri, 2016). Kanundan o6nce Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformlar sirket

hisselerine aracilik faaliyeti yapan kurum olarak kabul edilmekteydi ve zorunlu olan

“ Gloture Web Sitesi. http://blog.gloture.co.jp/three-top-crowdfunding-platform-in-japan. Erisim Tarihi:10 Agustos
2018.
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yiiksek kayit gereklilikleri saglamalar1 ¢ok zor oldugu igin kayit yaptirmak istememekteydi
(Morita, 2016). Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 konusunda 2014’te olusturulan ve 29 Mayis
2015’te yuriirlige giren Finansal Araglar ve Borsa Yasasi ile yalnizca Hisse Temelli Kitle
Fonlamas1 platformlarindan talep edilen diizenleyici yiikk, miimkiin oldugu kadar
rahatlatilmis ve “Kiiciik Miktarli E-Alim Isletmecisi” olarak Finansal Hizmetler Dairesi
(FSA)’ne kayit olmalari saglanarak yatirimcilarin korunmasi i¢in yeni Onlemler
getirilmistir (Garvey, 2017a). Yapilan diizenleme ile platformlarin minimum sermaye
miktart 10.000.000 Yen’den 5.000.000 Yen’e diisiiriilmiis, girisimci tarafindan toplanacak
yillik hisse toplam tutarmin 100.000.000 Yen’nden az olmasi kurali getirilmis, bir
yatinnmcimnin yillik yatirrmi 500.000 Yen ile smirlandirilmig, hisse senetleri ihra¢ eden
kuruluglar hakkinda bilgi ifsa ve diger yiikleri azaltilmis, hisse senetlerinin hileli
satislarinin Onlenmesi i¢in araci kurumlarin denetiminden Finansal Hizmetler Dairesi

(FSA) gorevlendirilmistir.*®

4.3.3. Giiney Kore

Kitle Fonlamasi Hacmi ile Asya Kitasi’nin 2. biiyiik iilkesi olan Giiney Kore’nin
2013-2016 wyillarnn arasinda gerceklesen Kitle Fonlamast hacmi Sekil 27°de
gosterilmektedir. Bu veriler Japonya’da 2013 yilinda 2.040.000 $ olan Kitle Fonlamasi
hacminin dikkat ¢ekici sekilde biiyliyerek 376.160.000 $’a yiikseldigini gostermektedir.

Sekil 27. Giiney Kore’de Gerg¢eklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

5 Japantimes Web Sitesi. https://www.japantimes.co.jp/news/2014/05/23/business/law-enacted-to-promote-
crowdfunding-for-startups/#.W3G6jNUzbIV. Erisim Tarihi: 14 Agustos 2018.
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Giliney Kore’de Kitle Fonlamast hacmi en yiliksek model Tablo 19’da goriildiigii
gibi Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 367.840.000 $’a ulagmistir.
2013 yilindan itibaren inceledigimizde Hisse Temelli ve Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi’nin oynak bir seyir izledigi, Odiill Temelli ve Bor¢lanma Temelli Kitle

Fonlamasi’nda ise diizenli bir artis yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 19. Giiney Kore’de Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

LS UYL 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borglanma Temelli 830.000 $ 1.220.000 $ 38.300.000 $ 367.840.000 $

Hisse Temelli 850.000 $ 580.000 $ 240.000 $ 730.000 $

Bagis Temelli 0% 10.000 $ 80.000 $ 30.000 $

Odiil Temelli 360.000 $ 510.000 $ 1.810.000 $ 7.560.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

2011 yilinda kurulan Odiil Temelli Kitle Fonlamasi platformu Tumblbug
(https://tumblbug.com) 2018 yilina kadar girisimcilere toplam 1.500.000 $’1 fon
saglamustir.*® Gliney Kore’de faaliyet gosteren Naver Happybean
(https://happybean.naver.com) ve Fundu (http://www.fundu.co.kr) Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi, Opportune (http://www.opportune.co.kr) Hisse ve Borg¢lanma Temelli Kitle
Fonlamasi, Moneyauction (https://www.moneyauction.co.kr)  ve  Popfunding

(https://www.popfunding.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlaridir.

Giiney Kore Parlamentosu’nca Temmuz 2015’de ¢ok sayida kiigiik yatirimcilarin
bir Kitle Fonlamasi platformu araciligiyla girisimlere daha kolay ve iyi sartlarla fon
toplamasini saglamak amaciyla platformlarin kurulusu, yatirimcilarin yatirrm limitleri gibi
konular1 diizenlemek icin Finansal Yatirim Hizmetleri ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
“Crowdfunding Yasast” olarak adlandirilan Hisse Temelli ve Bor¢lanma Temelli Kitle
Fonlamasi: modeli ile ilgili degisiklik yapilmis ve 25 Ocak 2016’da yiiriiliige girmistir.*’

Yapilan diizenleme sonrasinda 7.000°den fazla yatirimci, Giiney Kore’de 120°den fazla

“6 Fintechnews Web Sitesi. http:/fintechnews.sg/10112/crowdfunding/top-donation-reward-based-crowdfunding-
platforms-asia. Erisim Tarihi: 16 Agustos 2018.
“T Hebronstar Web Sitesi. http://hebronstar.com/?p=6617&lang=id. Erisim Tarihi:16 Agustos 2018.
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sirkete Kitle Fonlamas1 modeliyle yatirrm yapmistir.*® Degistirilen Finansal Yatirim
Hizmetleri ve Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yedi yildan daha kisa siiredir is yapan Giiney
Koreli firmalar ya da Giiney Kore’nin Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Idaresi tarafindan
verilen “Girisim Sektorii Lisansi”na sahip sirketler Hisse Temelli veya Borglanma
Temelli Kitle Fonlamasi ile yilda yaklasik 700.000.000 Won toplayabilmeleri saglanmis
ancak 500.000.000 Won’u asan sirketler mali denetime tabi tutulmustur.”® Daha énceki
diizenleme ile yatirimeilar yillik 5.000.000 Won’a kadar ve Yillik 100.000.000 Won veya
daha fazla gelire sahip “Akredite Yatirimcilar” 20.000.000 Won’a kadar yatirim
yapabilmekteydi, 15 Subat 2017°de yiiriirliige giren revizyon ile gelir diizeyine
bakilmaksizin finans ile ilgili bir sertifikaya sahip olanlar “Akredite Yatirumct” olarak
siniflandirilmistir.>® Bor¢lanma Temelli ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformlari
kayit olmak i¢in, Mali Gozetim Komisyonu’na kanitli belgelerini sunmali ve kayittan sonra
Mali Denetleme Hizmetleri’ne aylik, ii¢ aylik ve yillik yonetim raporlarint sunarak yillik
denetimlerini yaptirmalidir.”® Yatirimeilar satin aldiktan sonra bir yil boyunca hisselerini
satamazlar.” Giiney Kore’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas: modelleri’ne yénelik
bir yasal diizenleme bulunmadigindan modellerin uygulamalar1 Giiney Kore’de mevcut
medeni hukuk, vergi kanunlari, ¢calisma yasalar1 vb. gibi yasalara uygun olarak yiiriitiiliip
denetlenmektedir (Garvey ve digerleri, 2017a).

4.3.4. Singapur
Singapur’da 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil

28’de gosterilmektedir. Bu veriler Singapur’da 2013 yilinda 200.000 $ olan Kitle
Fonlamas1 hacminin biiytiyerek 2016 yilinda 145.360.000 $’a yiikseldigini gostermektedir.

“8 Seoulspace Web Sitesi. http://seoulspace.com/2017/02/03/crowdfunding-in-south-korea. Erisim Tarihi:16 Agustos
2018.

9 Crowdfundinsider Web Sitesi. https://www.crowdfundinsider.com/2016/11/92772-development-investment-
crowdfunding-south-korea. Erisim Tarihi:16 Agustos 2018.

%0 Y onhapnews Web Sitesi.
http://english.yonhapnews.co.kr/business/2017/02/07/31/0502000000AEN20170207008700320F .html. ErisimTarihi: 17
Agustos 2018.

%! Crowdfundinsider Web Sitesi. https://www.crowdfundinsider.com/2016/11/92772-development-investment-
crowdfunding-south-korea. Erigim Tarihi: 16 Agustos 2018.

52 Koreaherald Web Sitesi. http://www.koreaherald.com/view.php?ud=20150810000936. Erisim Tarihi: 17 Agustos
2018
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Sekil 28. Singapur’da Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Singapur’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 20’de goriildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 88.430.000 $’a ulagsmistir. 2013
yilindan itibaren inceledigimizde genelde tiim Kitle Fonlamast modellerinde diizenli bir
artis yasandigi, Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nin ise 2016 yilinda ilk kez uygulandig:

gorilmektedir.

Tablo 20. Singapur’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamas: 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borg¢lanma Temelli 0% 120.000 $ 9.430.000 $ 88.430.000 $

Hisse Temelli 0% 3.670.000 $ 7.470.000 $ 47.010.000 $

Bagig Temelli 0% 0% 0% 8.000.000 $

Odiil Temelli 200.000 $ 660.000 $ 760.000 $ 1.920.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Singapur’da faaliyet gosteren en bilinen Kitle Fonlamasi platformlari: GiveAsya
(https://give.asia) ve Giving (https://www.giving.sg) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Sniffr
(http://www.sniffr.sg) Odiil Temelli Kitle Fonlamasi, Moolahsense

(https://www.moolahsense.com), Fundingsocieties (https://fundingsocieties.com),
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Minterest (https://www.minterest.sg) ve Newunion (https://www.newunion.sg) Bor¢lanma
Temelli  Kitle Fonlamasi, Crowdo  (https://crowdo.com) ve  Entrexchange
(http://www.entrexchange.com) Hisse ve Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi, Fundnel

(https://fundnel.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformlardir.

Singapur’da Hisse Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalart Menkul Kiymetler ve
Vadeli Islemler Yasasi (SFA) kapsaminda diizenlenmektedir (Zhang ve digerleri, 2016).
Bu diizenlemeye gore;

e Hisse Temelli Kitle Fonlamasi1 (SCF) platformlarinin Singapur Para Kurumu

(MAS)’dan Sermaye Piyasas1 Hizmetleri Lisans1 (CMSL) almalari zorunludur,

e 12 aylik siire boyunca toplanacak maksimum fon miktar: 5.000.000 Singapur

$’dir,

e Platformlar tiim yatinmcilara yatirnmlarin tim risklerini agiklamali ve

yatirimeilarin paralarimin kayitlarimi dogru tutmalidir.>®

e Platformlarm 500.000 Singapur $ sermayeye sahip olmasi gereklidir.>*

Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalari 2009 yilinda yiiriirliige giren
“Odiin¢ Para Verme Kurallart” ve tefecilerin is operasyonlarma siki sinirlamalar
getirmek amaciyla 2010 yilinda yiiriiliige giren Odiing Para Verme Yasasi tarafindan
diizenlenmektedir (Garvey ve digerleri, 2017a). Platformlarin Singapur Para Kurumu
(MAS) tarafindan lisanslanmasi ve 500.000 Singapur $ sermayeye sahip olmasi gereklidir,
ancak sadece “Akredite ve Kurumsal Yatirimcilar” ile ¢alisacak platformlar igin bu tutar
50.000 Singapur $’dir.>® 12 aylk siire boyunca toplanacak maksimum fon miktari
5.000.000 Singapur $’dir.

Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalari igin ise Singapur Para
Kurumu (MAS)’in diizenlemeleri gecerli degildir. Ancak fon saglayanlara daha fazla

giiven saglamak amaciyla Singapur Yardimlasma Komisyonu (COC) tarafindan Ocak

%% Moneysense Web Sitesi. http://www.moneysense.gov.sg/understanding-financial-products/investments/guides-and-
articles/crowdfunding.aspx. Erisim Tarihi: 20 Agustos 2018.

% Crowdfundinsider Web Sitesi. https://www.crowdfundinsider.com/2016/07/87841-new-licensing-regime-outlined-for-
singapore-crowdfunding-industry. Erigim Tarihi: 20 Agustos 2018.

% Crowdfundinsider Web Sitesi. https://www.crowdfundinsider.com/2016/07/87841-new-licensing-regime-outlined-for-
singapore-crowdfunding-industry/. Erigim Tarihi: 20 Agustos 2018.

% Moneysense Web Sitesi. http://www.moneysense.gov.sg/understanding-financial-products/investments/guides-and-
articles/crowdfunding.aspx. Erisim Tarihi: 20 Agustos 2018.
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2018’de goniillii bir uygulama yliriirliige konularak komisyon tarafindan denetlenmeye
baslanilmis ve platformlarin toplanan tiim fonlari, komisyon ile {icretlerini kamuoyuna

sunmasi zorunlulugu getirilmistir.57
4.3.5. Hindistan

Hindistan’da 2013-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil
29’da gosterilmektedir. Bu veriler Hindistan’da 2013 yilinda 5.090.000 $ olan Kitle

Fonlamasi hacminin biiytiyerek 2016 yilinda 78.660.000 $’a yiikseldigini gostermektedir.

Sekil 29. Hindistan’da Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi

90.000.000 $ -
80.000.000 $ -
70.000.000 $ -
60.000.000 $ -
50.000.000 $ -
40.000.000 $ -
30.000.000 $ -
20.000.000 $ - 12.080.000 $

10.000.000$ | 5.090.000 $ -
0g | —

2013 2014 2015 2016

78.660.000 $

39.920.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Hindistan’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek model Tablo 21°de goriildigi gibi
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 44.940.000 $’a ulasmistir. 2013
yilindan itibaren inceledigimizde Kitle Fonlamas1 modellerinde diizenli bir artis yasadigi

ancak Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nin ilk kez 2016 yilinda uygulandigi gortilmektedir.

57 Rivkin Web Sitesi. https://www.rikvin.com/blog/everything-to-know-about-crowdfunding-in-singapore. Erigim Tarihi:
22 Agustos 2018.
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Tablo 21. Hindistan’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi1 Hacmi

e Dol 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borg¢lanma Temelli 3.840.000 $ 5.120.000 $ 19.780.000 $ 44.940.000 $

Hisse Temelli 400.000 $ 6.250.000 $ 18.500.000 $ 17.220.000 $

Bagis Temelli 0% 0% 0% 15.050.000 $

Odiil Temelli 850.000 $ 710.000 $ 1.640.000 $ 1.450.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J, 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

Hindistan’da en bilinen platformlar; Rangde (https://www.rangde.org), Faircent
(https://www.faircent.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamast, Ketto
(https://www.ketto.org) ve Impactguru (https://www.impactguru.com) Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi, Wishberry (https://www.wishberry.in) ve Catapooolt
(https://www.catapooolt.com) Odiil Temelli Kitle Fonlamas1, Milaap (https://milaap.org)
Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi, Letsventure (https:/letsventure.com) ve

Anglepaisa (http://www.anglepaisa.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 platformlaridir.

Hindistan’da Kitle Fonlamasi ile ilgili diizenleyici kurallar bulunmamakta
uygulamalar Gelir Vergisi, Hindistan Sozlesme Kanunu ve diger ilgili yasalara uygun
olarak yiiriitiilmektedir (Zhang ve digerleri, 2016). Ayrica Kitle Fonlamasi uygulamalari
Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) tarafindan izlenilmektedir.”® Bagis Temelli
Kitle Fonlamasi uygulamalarinda bagis toplanmasi finansal getiri saglamadigi i¢in Menkul
Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) kurallarindan muaf tutulmustur ancak Bilgi
Teknolojileri Yasasi (2000) ve Gelir Vergisi diizenlemelerine tabidir.>® Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi uygulamalari da Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) kurallarina tabi
degildir.®® Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalari ise halihazirda, Menkul
Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) kapsaminda Hindistan Merkez Bankasi (RBI)
tarafindan izlenmekte olup Hindistan Merkez Bankasi (RBI) tarafindan uygun

%8 Milaap Web Sitesi. https://milaap.org/stories’/how-does-equity-crowdfunding-work. Erigim Tarihi: 28 Agustos 2018.
% impactguru Web Sitesi. https://www.impactguru.com/blog/crowdfunding-regulations-in-india-all-you-need-to-know-.
Erigim Tarihi: 28 Agustos 2018.

8 Qrius Web Sitesi. https:/grius.com/is-crowdfunding-in-india-legal. Erisim Tarihi: 28 Agustos 2018.
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diizenlemeler hazirlanmasi siirecindedir.®* Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI)
2014 yilinda Hindistan’da Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 diizenlemelerine iliskin 6neride
bulunmus ancak uygulamalar1 diizenleyen bir kanun yiiriirliige girmemistir.62 30 Agustos
2016 tarihinde Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi Platformlarinin, platformda kayitli olan tiim yatirimcilara agik olmasi nedeniyle
yatirimi kolaylastirdigini ancak bunun Menkul Kiymetler S6zlesmesi Kanunu ve Sirketler
Yasasi hiikiimlerine aykiri oldugunu belirtmis ve 2017 Agustos aymnda platformlarin
Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI) tarafindan faaliyetlerinin yetkilendirilmedigi
konusunda bir feragatname diizenlemelerini isteyerek Hisse Temelli Kitle Fonlamasi

uygulamalarini yasaklanmigtir.%
4.3.6. Malezya

Malezya’da 2013-2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil
30’da gosterilmektedir. Bu veriler Malezya’da 2013 yilinda 670.000 $ olan Kitle

Fonlamas1 hacminin biiyiiyerek 2016 yilinda 8.040.000 $’a yiikseldigini gostermektedir.

Sekil 30. Malezya’da Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.

81 Impactguru Web Sitesi. https://www.impactguru.com/blog/crowdfunding-regulations-in-india-all-you-need-to-know-.
Erisim Tarihi: 28 Agustos 2018.

82 Montaq Web Sitesi
http://www.mondag.com/india/x/626900/Venture+Capital/The+Basics+Of+Crowdfunding+Regulations+In+India.
Erigim Tarihi: 28 Agustos 2018.

8 Indiacorplaw Web Sitesi. https:/indiacorplaw.in/2017/10/regulation-equity-based-crowdfunding-india.html. Erigim
Tarihi: 28 Agustos 2018.
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Malezya’da Kitle Fonlamasi hacmi en yiliksek model Tablo 22’de goriildiigii gibi
Hisse Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 5.460.000 $’a ulasmistir. Veriler
incelendiginde 2013 yilindan itibaren Bagis Temelli ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi’ nin
diizenli bir artis yasadigi, Hisse Temelli Kitle Fonlamasi’nin 2015 Yilindan itibaren
uygulanmaya basladigi, Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’nin ise ilk kez 2016 yilinda

uygulandigr goriilmektedir.

Tablo 22. Malezya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

LG Dol 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borglanma Temelli 0% 0% 0% 750.000 $

Hisse Temelli 0% 0% 60.000 $ 5.460.000 $

Bagis Temelli 620.000 $ 930.000 $ 3.130.000 $ 1.680.000 $

Odiil Temelli 50.000 $ 100.000 $ 180.000 $ 150.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Malezya’da 2012 yilinda kurulan Odiil Temelli Kitle Fonlamas platformu Mystartr
(https://www.mystartr.com) kurulusundan bu yana, 233.000.00 $ degerinde proje finanse
etmistir.** Diger bilinen platformlar ise Pitchin (http://www.pitchin.my) Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi, Skolafund (https://skolafund.com) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Ata-Plus
(https://www.ata-plus.com) ve Alixglobal (http://alixglobal.com) Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi, Fundaztic (https://www.fundaztic.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi,
Ethiscrowd (https://www.ethiscrowd.com) Islami Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi

platformlaridir.

Ulkede Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modeline ydnelik olarak Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan herhangi bir diizenleme bulunmadigi igin
tilkedeki mevcut kanunlar uygulanmaktadir (Garvey ve digerleri, 2017a). Borglanma
Temelli Kitle Fonlamasi ile ilgili olarak Malezya Menkul Kiymetler Komisyonunca
diizenlenen mevzuat 2 Mayis 2016 tarihinde yiirlirlige konmus olup yapilan diizenleme

ile;

% Fintechnews Web Sitesi. http:/fintechnews.sg/10112/crowdfunding/top-donation-reward-based-crowdfunding-
platforms-asia. Erisim Tarihi: 16 Agustos 2018.
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Bireysel yatirimcilarin  yatirimlart en fazla 50.000 Malezya Ringiti ile
sinirlandirilmis, Tecriibeli ve Melek Yatirimeilar i¢inse bir sinir konulmamastir,
Platformlarin Malezya’da kurulmus Anonim Sirket olmasi ve Odenmis
sermayelerinin minimum 5.000.000 Malezya Ringiti olmasi zorunlu kilinmustir,
Platformlarin Islami ve Genel olarak iki tiir yatirim modeline aracilik yapmalari
saglanmastir,

Islami yatirimlarda Sukuk®  kullanilmast, anlasmanin Seriat Dayanigma
Konseyi tarafindan onaylanmasi ve islemin seriat ilkelerine uygun olmasi

zorunlu tutulmustur.®

Malezya Giineydogu Ulkeler Birligi (ASEAN) iiyelerinden Hisse Temelli Kitle

Fonlamasi

ile ilgili mevzuat diizenlemesini yapan ilk {ilkedir (Garvey ve digerleri,2017b).

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan hazirlanarak 10 Subat 2015 yiiriirliige

giren diizenleme ile;

Bireysel yatirimcilara 1 yil i¢inde en fazla toplam 50.000 Malezya Ringiti,
Melek yatirimcilara 1 yil iginde en fazla toplam 500.000 Malezya Ringiti
yatirim olanagi saglarken, Menkul Kiymetler Komisyonu’na kayith bir Girigim
Sermayesi sirketi, Risk Sermayesi Yonetimi Sirketi, Ozel Sermaye Sirketi ve
Ozel Sermaye Yonetimi Sirketi niteligine sahip tecriibeli yatirimcilar icin
yatirim tutari lizerinde herhangi bir kisitlama getirilmemistir,

Fon arayan girisimciler bir yil i¢inde proje sinirlamasi olmadan 3.000.000
Malezya Ringiti tutarinda fon toplayabilirler ancak girisimcilere Hisse Temelli
Kitle Fonlamas1 modelini kullanarak maksimum 5.000.000 Malezya Ringiti fon
saglama kisit1 getirilmistir,

Fon saglayan yatirimcilara girisimciler kurulmus bir sirket ise bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarini, yeni kurulacak sirket ise finansal

tahminlerini sunmasi gereklidir.67

% Faiz 6demeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan Islam Hukuku prensiplerine uyan menkul kiymetlerdir.

% SC Web Sitesi. https://www.sc.com.my/wp-

content/uploads/eng/html/resources/guidelines/equity/gl_equity 170119.pdf. Erisim Tarihi: 30 Agustos 2018.

87 SC Web Sitesi. https://www.sc.com.my/wp-
content/uploads/eng/html/resources/guidelines/bondmkt/guidelines_retailsPDS_sukuk 150615.pdf. Erigim Tarihi: 30

Agustos 2018.
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4.3.7. israil

Orta Dogu’daki Kitle Fonlamasi modeli uygulamalarinin lideri olan Israil’de
yenilige ve teknolojiye yatirnm egilimi yiiksektir (Zhang ve digerleri, 2017b). Hisse
Temelli Kitle Fonlamast modeli en ¢ok uygulanan model olup hacmi 2016 yilinda
93.900.000 $’a ulagmistir (Ziegler ve digerleri, 2018b). 2017 yilinda gergeklestirilen
diizenleme sonrasi da Hisse Temelli Kitle Fonlamas: yoluyla saglanan fonlama hacmi
artarak Kitle Fonlamasi yoluyla toplanan toplam fon tutarmin yaklasik %73'G olarak

gerg:eklesmis,tir.68

Ourcrowd (https://www.ourcrowd.com), Pipelbiz (https://pipelbiz.com), Exitvalley
(https://www.exitvalley.com), langels (https://www.iangels.co) ve Fundit
(https://www.fundit.co.il) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi, Mimoona
(https://www.mimoona.co.il) ve IsraelGives (https://www.lsraelGives.org) ve Jewcer
(https://www.jewcer.org) Bagis Temelli Kitle Fonlamasi, Eloan (https://www.eloan.co.il)

Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olarak Israil’de faliyet gosteren platformlaridr.

Israil’de 2011 yilindan bu yana uygulanan Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda 6zel bir kanuni diizenleme bulunmadigindan s6zlesme, haksiz fiil ve is
kanunlar1 gibi ilgili kanunlar uygulanmaktadir (ECN, 2017). Ulkede 2013 yilindan bu yana
faaliyet gosteren Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin ticari bankalarla
isbirligi yapmasi gerekmemektedir (ECN, 2017). Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi
platformlari kredilere iliskin diizenlemelere tabidir (ECN, 2017).

2017°de yenilik¢i ve teknolojik iretimleri desteklemek hedefiyle Hisse Temelli

Kitle Fonlamasi diizenlemesi gergeklestirimis olup bu diizenleme:
e Menkul kiymetler diizenlemeleri kapsaminda girisimciler ve sirketler i¢in Kitle
Fonlamasi platformlarinda Akredite Yatirimeilar ile izin verilen sinirli sayida

yatirimciya (en az 35 kisi) yatirim olanagi vermekte,

%8 Calcalistech Web Sitesi. https://www.calcalistech.com/ctech/articles/0,7340,L-3725112,00.html. Erisim Tarihi: 31
Agustos 2018.
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Yillik 100.000 $ geliri olan yatirimcilarin, tek bir sirkete 3.000 $’a (10.000
Israil Sekeli) kadar yatinm yapmasma olanak saglamakta ve toplam yillik
yatirim tutarlarini ise 6.000 $ (20.000 Israil Sekeli) ile sinirlamakta,

Yillik 100.000 $ geliri olan yatirnmeilarin, her sirkette % 5’e varan bir yatirimla
cesitlendirilmis bir Kitle Fonlamasi portfoyii segmeleri halinde yatirimcilara
14.000 $’a kadar ve her bir sirket i¢in %]1°lik bir portfoy ile gesitlendirilmis
portfoyleri se¢meleri durumunda ise 70.000 $’a kadar yatirim olanagi
saglanmaktadir (ECN, 2017).

Ayrica yapilan bu diizenleme ile:

Girisimcilerin veya sirketlerin 12 aylik siire boyunca tek bir teklifte veya birkag
teklifte toplayacagi fon miktar1 maksimum 1.700.000 $ (2.000.000 Israil Sekeli)
ile smlrlandmlmls.69

Halka hisse senedi i¢in teklifte bulunacak olan teklif koordinatorii olarak gorev
yapan platformlar Israil Menkul Kiymet Kurumu (ISA)'na kayitli olmasi ve

diizenli olarak rapor yaymlamasi konusunda sorumlu tutulmustur (ECN, 2017).

4.4. Okyanusya Kitas1 Ulkelerinde Kitle Fonlamas: Finansman Modeli Uygulamalari

Diinya genelinde Okyanusya Kitas1 iilkelerinin Kitle Fonlamasi hacmi Asya,

Amerika ve Avrupa Kitasi iilkelerinden sonra 4. sirada yer almaktadir. 2016 yilinda

Okyanusya Kitasi’nin lideri Kitle Fonlamasi hacmi 248.790.000 $ olan Avustralya olup

onu Yeni Zelanda izlemektedir. Okyanusya Kitas1 Ulkelerinde 2013-2016 yillar1 arasinda

gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 31°de gosterilmektedir. Bu veriler Okyanusya
Kitasi’'nda 2013 yilinda 19.790.000 $ olan Kitle Fonlamasi1 hacminin biiyliyerek 2016
yilinda 459.750.000 $’a yiikseldigini gostermektedir

8 Xinhuanet Web Sitesi. http://iwww.xinhuanet.com/english/2017-11/18/c_136762610.htm. Erigim Tarihi: 31 Agustos

2018.
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Sekil 31. Okyanusya Kitasi Ulkelerinde Gerceklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Okyanusya Kitasi’'nda Kitle Fonlamasi hacmi en yiliksek model Tablo 23’de
gosterildigi gibi Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 378.820.000 $’a
ulagsmigtir. 2013 yilindan itibaren Avrupa Kitasi’nda yillar itibariyle genelde tiim
modellerde artis oldugu, sadece Odiil Temelli Kitle Fonlamasi’nda 2016 yilinda bir dnceki

yila gore ufak bir azalis yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 23. Okyanusya Kitasi’nda Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi

Modeli 2013 2014 2015 2016
Borg¢lanma Temelli 2.560.000 $ 29.390.000 $ 314.410.000 $ 378.820.000 $
Hisse Temelli 7.900.000 $ 24.550.000 $ 67.860.000 $ 24.360.000 $
Bagis Temelli 4.440.000 $ 9.400.000 $ 19.030.000 $ 26.800.000 $
Odiil Temelli 4.890.000 $ 22.880.000 $ 30.780.000 $ 29.770.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University.
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4.4.1. Avustralya

Okyanusya Kitasi’nin lideri olan Avustralya’da 2013 yilinda 16.790.000 $ olan
Kitle Fonlamasi hacmi biiyiiyerek 2016 yilinda 248.790.000 $’a ulasmistir. Avustralya’da
2013-2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi Sekil 32’de

gosterilmektedir. Bu veriler Avustralya’da sektoriin biiyiidiigiinii gostermektedir.

Sekil 32. Avustralya’da Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

300.000.000 $ -

248.790.000 $
250.000.000 $ -

200.000.000 $ -
164.300.000 $

150.000.000 $ -

100.000.000 $ -
64.230.000 $

50.000.000 $ -
16.790.000 $

0% .
2013 2014 2015 2016

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Avustralya’da Kitle Fonlamast hacmi en yiiksek model Tablo 24’de gosterildigi
gibi Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 201.160.000 $’a ulasmuistir.
2013 yilindan itibaren inceledigimizde Bagis Temelli, Hisse Temelli ve Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi’nin sadece 2016 yilinda diisiis yasadigi, Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamasi’nin

ise artig seyri izledigi gorilmektedir.
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Tablo 24. Avustralya’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi

U ig‘r‘:iamas‘ 2013 2014 2015 2016

Bor¢lanma Temelli 2.140.000 $ 15.840.000 $ 69.430.000 $ 201.160.000 $
Hisse Temelli 7.900.000 $ 23.200.000 $ 56.000.000 $ 10.150.000 $
Bags Temelli 2.690.000 4.380.000 $ 10.620.000 $ 10.000.000 $
Odiil Temelli 4.060.000 $ 20.810.000 $ 28.250.000 $ 27.480.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Avustralya’da Assob (http://www.assob.com.au), Birchal
(https://www.birchal.com)  Venturecrowd (https://www.venturecrowd.com.au)  Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi, Chuffed (https://www.chuffed.org) Bagis Temelli Kitle
Fonlamasi, Startsomegood (https:/startsomegood.com), ipledg (http://ipledg.com), Pozible
(https://pozible.com) ve Thinkable (https://www.thinkable.org) Odiil Temelli Kitle
Fonlamas1, Sproutback (http://www.sproutback.com)  Odiil ve Bagis Temelli Kitle
Fonlamast, Canstar (https://www.canstar.com.au) ve Ratesetter

(https://www.ratesetter.com.au) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platformlaridir.

Avustralya Kanunlarina gore 6zel sirketlerin menkul kiymet teklifleri vermesinin
yasak olmasi nedeniyle sirketlerin fon saglamada yatirimcilara erigsmelerini zorlastiran
diizenlemenin degistirilmesi igin Sirketler ve Piyasalar Danigma Komitesi (CAMAC)
tarafindan  Onerilen degisiklik talebi dogrultusunda Mart 2017'de Avustralya
Parlamentosu’ndan Hisse Temelli Kitle Fonlamast ile ilgili Kitle Fonlamas1 Yasasi ge¢mis

ve 29 Eyliil 2017°den itibaren uygulanmaya baglanilmustir.”

Bu diizenleme ile:

e Hisse Temelli Kitle Fonlamasi’n1 kullanmak isteyen sirketler i¢in bir kamu
sirketi yapisina gegme ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir. Bu sirketler belirli bir
stire i¢in kamuyu aydinlatma gerekliliklerinden muaf tutulmustur,

e Bir sirket tarafindan saglanabilecek fon miktar1 12 aylik stirede 2.000.000

Avustralya $ ile sinirlandirilmustr,

70 Asean Web Sitesi. http://asean.org/?static_post=facilitating-equity-crowdfunding-asean-region. Erisim Tarihi: 2 Eyliil
2018.
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e Yatirimcilara bir sirkete 2.500 Avustralya $ ve 12 aylik bir siire zarfinda ise en
fazla toplam 10.000 Avustralya $ yatirim yapma olanagi getirilmistir,

e Platformlarin Avustralya Finansal Hizmetler Lisanst (AFSL) ve Avustralya
Piyasa Lisans1 (AML) almasi zorunlulugu getirilmistir,

e Platformlarin finans hizmetini verimli ve adil olarak yapmasini saglayacak
yeterli finansal ve teknolojik kaynaklara, uygun personele ve etkin risk yonetim
sistemine sahip olmasi zorunlulugu getirilmistir.”*

e Ayrica yatirimeilara 5 giinliik vazgegme siiresi hakki da verilmistir.”

Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeline yonelik 6zel bir yasa olmadigi i¢in
uygulamalarda Finans Hizmetleri ve Kredi Yasalar1 diizenleyicidir, bunun yanisira piyasa
Odiing verme friinleri ve ilgili hizmetleri saglayan platformlarin Avustralya Finansal
Hizmetler Lisans1 (AFSL)’na ve Avustralya Kredi Lisansi’na sahip olmasi, mevcut tiim
yasal gerekliliklere uymasi, ylriirliikteki bilgilendirme belgelerini vermesi zorunlu olup
Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi yoluyla girisimcinin saglayacagi fon tutar1 bazi
platformlarda degismekle birlikte genellikle 35.000 Avustralya $’dir ve bu tutar devletin
250.000 Avustralya $’na kadar olan yatirnmlart koruyan devlet destegi kapsaminda
degildir.”

Avustralya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas: uygulamalar1 finansal bir
uygulama olarak goriilmedigi icin Finans Hizmetleri ve Kredi Yasa hiikiimlerine tabi
degildir.”* Bagis toplama yasalar1 Avustralya'nin eyalet ve bolge hiikiimetleri tarafindan
ayr ayrt diizenlendigi i¢in Bagis Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinin tabi olacaklari

bagis toplama yasalari, kampanyalarin gergeklestirilecegi eyalet ve bolge kanunlarina
tabidir.”

™ Asean Web Sitesi. http://asean.org/?static_post=facilitating-equity-crowdfunding-asean-region. Erisim Tarihi: 2 Eyliil
2018.

72 Readyfundgo Web Sitesi. https://readyfundgo.com/crowdfunding-equity-aus. Erisim Tarihi: 2 Eyliil 2018.

8 Asic Web Sitesi. https://asic.gov.au/regulatory-resources/financial-services/marketplace-lending/marketplace-lending-
peer-to-peer-lending-products. Erigim Tarihi: 2 Eyliil 2018.

* Onyxonlinelaw Web Sitesi. https://onyxonlinelaw.com/crowdfunding-in-australia. Erisim Tarihi: 2 Eyliil 2018

™ Acnc Web Sitesi.
https://acnc.gov.au/ACNC/Manage/Manage_charity_money/Charities_and_fundraising/ACNC/Edu/Crowdfunding.aspx.
Erigim Tarihi: 2 Eyliil 2018.
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4.4.2. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda’da 2013-2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi
Sekil 33’de gosterilmektedir. Bu veriler Yeni Zelanda’da 2013 yilinda 3.000.000 $ olan
Kitle Fonlamasi hacmini biiyliyerek 2015 yilinda 267.770.000 $ a ulastigin1 ancak 2016
yilinda biraz azalarak 210.560.000 $’a diistiigiinii géstermektedir.

Sekil 33. Yeni Zelanda’da Gergeklesen Kitle Fonlamasi Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Yeni Zelanda’da Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek model Tablo 25’de gdsterildigi
gibi Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 177.620.000 $’a ulasmistir.
2013 yilindan itibaren inceledigimizde Hisse Temelli ve Borglanma Temelli Kitle
Fonlamasi’nin sadece 2016 yilinda diisiis yasadigi, diger modellerin ise artis seyri izledigi

goriilmektedir.
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Tablo 25. Yeni Zelanda’da Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamas1 Hacmi

Kitle Fonlamasi 2013 2014 2015 2016
Modeli

Bor¢lanma Temelli 420.000 $ 13.560.000 $ 244.970.000 $ 177.620.000 $

Hisse Temelli 03 1.350.000 $ 11.860.000 $ 13.850.000 $

Bagis Temelli 1.750.000 $ 5.020.000 $ 8.410.000 $ 16.800.000 $

Odiil Temelli 830.000 $ 2.070.000 $ 2.530.000 $ 2.290.000 $

Kaynak: Garvey, K., Zhang,B., Ralston, D., Ying, K., Maddock, R., Chen, H., Buckingham, E., Katiforis,
Y., Deer. L., Ziegler, T., Shenglin, B., Li, B., Xinwei, Z., Hao, R., Jenweeranon, P., Huang, E., and Zhang,
J. 2017a. Cultivating Growth: The 2nd Asia Pacific Region Alternative Finance Industry Report.
Cambridge Centre for Alternative Finance. Cambridge University

Yeni Zelanda’da Givealittle  (https://givealittle.co.nz) ve Socialbacking
(http://lwww.socialbacking.com)  Bagis Temelli Kitle Fonlamasi,  Sportfunder
(https://sportfunder.com) Odiil Temelli Kitle Fonlamasi, Pledgeme
(https://www.pledgeme.co.nz) ve Snowballeffect (https://www.snowballeffect.co.nz) Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi, Changefund (https://changefund.co.nz), Lendingcrowd
(https://lendingcrowd.co.nz), Zagga  (https://www.zagga.co.nz) ve Harmoney
(https://www.harmoney.co.nz) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi platfomlar1 olarak

faaliyet gostermektedir.

Yeni Zelanda’da Kitle Fonlamas: modelinin hem Odiil hem de Bagis Temelli
modeller ile ilgili bir diizenleme bulunmamaktadir, ancak 2015 yilinda Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi ve 2016 yilinda ise Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: ile ilgili diizenlemeler
yuriiliige girmistir (Garvey ve digerleri, 2017a). Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli
diizenlemesi ile anonim sirketlerin 12 aylik siire iginde saglayabilcekleri fon miktari
2.000.000 Yeni Zelanda $ ile smirlandirilmig, yatirnmcilarin ise risk kabul beyani
imzalamas1 zorunlu tutulmustur.’® Bireysel yatirimcinin ne kadar yatirim yapabilecegi
konusunda herhangi bir yil veya tutar sinir1 konulmamis, platformlar icin ise Finansal
Piyasalar Kurumu (FMA) tarafindan lisanslanmasi zorunlulugu getirilmistir.77
Platformlarin yoneticilerinin pozisyonlari i¢in uygun olmasi, platformun hizmeti etkili bir
sekilde ve lisans kosullarina uygun olarak gerceklestirebilecek donanima sahip olmasi,

hisse senetlerini alan yatirnmcilarla yazili bir misteri sézlesmesi yapmasi, yatirimcilarin

® Minterellison Web Sitesi. https://minterellison.co.nz/our-view/new-zealand-the-equity-crowdfunding-revolution.
Erisim 4 Eylil 2018.

77 Oxford Universitesi Hukuk Fakiiltesi Web Sayfast. https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2016/11/equity-
crowdfunding-new-zealand-progressive-experiment. Erigim Tarihi: 4 Eyliil 2018.
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hisse satin alma kararlarinda yardimci olacak bilgileri saglamasi ve yillik raporlarin

Finansal Piyasalar Kurumu (FMA)’na sunmasi gereklidir.”

Borglanma Temelli Kitle Fonlamas1 modeli diizenlemesi ile fon saglayan her bir
girisimcinin 12 aylik siire i¢inde saglayacagi fon miktari1 2.000.000 Yeni Zelanda $ ile
siirlandirilmig, platformlar ise bu limitlerin asilmamasini saglamak i¢in yeterli sistemlere
sahip olmasi ve Finansal Piyasalar Kurumu (FMA) tarafindan lisanslanmasi zorunlu
tutulmustur ayrica platformlarin yoneticilerinin pozisyonlar1 i¢in uygun olmasi, borg
verenlerle yazili bir miisteri sozlesmesi yapmasi, yillik raporlarini Finansal Piyasalar

Kurumu (FMA)’na sunmast ve bor¢ verenleri bilgilendirmesi de zorunludur.”

4.5. Afrika Kitasi Ulkelerinde Kitle Fonlamas: Finansman Modeli Uygulamalari

Afrika Kitasi’nda Kitle Fonlamasi finansman modeli Amerika Kitasi, Avrupa
Kitas1 ve Asya Kitasi’nda oldugu gibi yaygin olmamakla birlikte Sekil 34’de goriildiigii
gibi 2013 yilinda 9.430.000 $ olan Kitle Fonlamasi1 hacmi biiyiime seyri izleyerek 2016
yilinda 90.540.000 $’a ulasmistir. Kitle Fonlamasi hacminin gelismesi agisindan 6zellikle

Kenya ve Giiney Afrika’nin Afrika Kitasi’nin 6nder iilkeleri oldugu goriilmektedir.

Kitle Fonlamast modelinin Afrika’da yeni olmasina ragmen ilgi gérmesinin en
onemli nedeni model yapisinin Afrika kitasindaki kiiltiir ve geleneklere uygun olmasidir.
Bunun nedeni Afrika genelinde koyler, yerel topluluklar, kabileler, klanlar, aileler, is
gruplar1 ve bireyler, cesitli sosyal ve ekonomik nedenleri finanse etmek i¢in birikimlerini
topladiklar1 “kendi kendine yardim gruplari- Harambee” olusturarak toplum temelli mali
dayanigsma ve para toplama yontemi halihazirda yaygin olarak kullanilmasidir (Afrikstart,
2016).

" Yeni Zelanda Finansal Piyasalar Kurumu Web Sayfast. https://fma.govt.nz/compliance/role/crowdfunding-
platforms/your-on-going-obligations. Erigim Tarihi: 4 Eyliil 2018

" Yeni Zelanda Finansal Piyasalar Kurumu Web Sayfasi. https://fma.govt.nz/compliance/role/peer-to-peer-lending-
providers. Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2018
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Sekil 34. Afrika Kitas1 Ulkelerinde Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Ziegler, T., Suresh, K., Garvey, K., Rowan, P., Zhang, B., Obijiaku, A., Hao, R., and Algahtani, F.
2018b. The 2nd Annual Middle East and Africa Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre
for Alternative Finance. Cambridge University

Afrika Kitasi’nda Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek model Tablo 26’de gosterildigi
gibi Bagis Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 63.110.000 $’a ulagsmistir. 2013
yilindan itibaren Afrika Kitasi’nda yillar itibariyle genelde tiim modellerde artis seyri
izlendigi, Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’nin 2014 yilindan ve Hisse Temelli Kitle

Fonlamasi’nin da 2016 yilindan itibaren uygulanmaya baslandigi goriilmektedir.

Tablo 26. Afrika Kitasi’nda Model Tiirlerine Gore Kitle Fonlamasi Hacmi

Kitle Fonlamas: 2013 2014 2015 2016
Modeli

Borglanma Temelli 0% 2.050.000 $ 16.020.000 $ 20.450.000 $

Hisse Temelli 0% 0% 4.160.000 $ 2.810.000 $

Bags Temelli 6.940.000 $ 10.210.000 $ 14.260.000 $ 63.110.000 $

Odiil Temelli 2.490.000 $ 2.790.000 $ 3.170.000 $ 4.170.000 $

Kaynak: Ziegler, T., Suresh, K., Garvey, K., Rowan, P., Zhang, B., Obijiaku, A., Hao, R., and Algahtani, F.
2018b. The 2nd Annual Middle East and Africa Alternative Finance Industry Report. Cambridge Centre
for Alternative Finance. Cambridge University

4.5.1. Kenya

Afrika Kitasi’nda Kitle Fonlamasi modeli uygulamasinda lider olan Kenya’da
2015-2016 yillar1 arasinda gerceklesen Kitle Fonlamasi hacmi  Sekil 35°de
gosterilmektedir. Kenya’da 2015 yilinda 22.000.000 $ olan Kitle Fonlamasi hacmi 2016
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yilinda 34.000.000 $’a yiikselmistir. Bu veriler Kenya’da sektoriin biiylime egiliminde
oldugunu gostermektedir.

Sekil 35. Kenya’da Gergeklesen Kitle Fonlamas1 Hacmi
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Kaynak: Garvey, K., Ziegler, T., Zhang, B., Wardrop, B., Rau, R., Gray, M., and, Ridler,S. 2017b .
Crowdfunding in East Africa: Regulation and Policy for Market Development. Cambridge Centre for
Alternative Finance (CCAF) . Cambridge University

Kenya’da faaliyet gosteren M-Changa (http://changa.co.ke) Bagis Temelli Kitle
Fonlamas1 platformu Mobil Telefonlarla deme sistemini getirerek tilkede Kitle Fonlamasi
sistemin yayginlagmasini saglamis en inlii platformdur (Afrikstart, 2016). Yardim
Kuruluslar1 Vakfi (CAF)’nin Diinya Bagis Endeksine gore, 2017 yilinda diinyanin {igiincii
en comert iilkesi secilen Kenya’da “Kendi Kendine Yardim Gruplari- Harambee”ler ¢ok
destek gormekte, bu sebeple Bagis Temelli Kitle Fonlamasi yogun olarak
uygulanmaktad1r.80 Kenya’da Gogetfunding (https://gogetfunding.com) Bagis Temelli
Kitle Fonlamasi, Growmyhustle (http://www.growmyhustle.com) Odiil Temelli Kitle
Fonlamasi, Solvesting (http://www.solvesting.com) Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi1 ve
Lelapafund (https://www.lelapafund.com) Hisse Temelli Kitle Fonlamasi platformlarinin

en bilinenleridir.

Kenya'da uygulanan Kitle Fonlamasi uygulamalarinda 6zel bir yasal diizenleme
bulunmadig: i¢in tilkedeki mevcut yasalara uygun olarak yiritilmekte olup Bor¢lanma

Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalar1 i¢in Kenya Merkez Bankasi tarafindan Kenya

% Globalgiving Web Sitesi. https://www.globalgiving.org/learn/listicle/crowdfunding-in-kenya-is-bright. Erisim Tarihi: 5
Eyliil 2018.
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Merkez Bankasi Kanunu, 39 Sayili Ulusal Odeme Sistemleri Yasasi, Ulusal Odeme
Sistemleri Yonetmeligi, Para Havale YoOnetmeligi, Bankacilik Yasasi, 2006 Sayili
Mikrofinans Yasasi ve Kredi Referans Biirosu Yonetmeligi gibi kanun maddelerinde

diizenlemeler yapilmasi planlanmaktadir (Zhang ve digerleri, 2017b).

4.5.2. Giiney Afrika

Giiney Afrika’da 2015-2016 yillar1 arasinda gergeklesen Kitle Fonlamasi hacmi
Sekil 36’da gosterilmektedir. Giiney Afrika’da 2015 yilinda 10.400.000 $ olan Kitle
Fonlamasi hacmi 2016’da 16.400.000 $’a yiikselmistir. Bu verilere gore Giiney Afrika’da
sektoriin biiylime trendi i¢inde oldugu gorilmektedir. 2016 yilinda Kitle Fonlamasi
modeliyle saglanan finansmaninin biiyik bir c¢ogunlugu Borglanma Temelli Kitle

Fonlamasi ile saglanmistir (Zhang ve digerleri, 2017b).

Sekil 36. Giiney Afrika’da Gerceklesen Kitle Fonlamasi Hacmi

18.000.000 $ - 16.400.000 $
16.000.000 $ -
14.000.000 $ -
12.000.000 $ - 10.400.000 $
10.000.000 $ -
8.000.000 $ -
6.000.000 $ -
4.000.000 $ -
2.000.000 $ -
0% -

2015 2016

Kaynak: Garvey, K., Ziegler, T., Zhang, B., Wardrop, B., Rau, R., Gray, M., and, Ridler,S. 2017b .
Crowdfunding in East Africa: Regulation and Policy for Market Development. Cambridge Centre for
Alternative Finance (CCAF) . Cambridge University

Giliney Afrika’da faaliyet gosteren Rainfin (https://www.rainfin.com) Bor¢lanma
Temelli Kitel  Fonlamasi, Funfind (www.fundfind.co.za), The People
(https://thepeople.co.za) ve Uprise Africa (https://uprise.africa) Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi, Thundafund (https://www.thundafund.com) ve Jumpstarter
(https://jumpstarter.co.za) Odiil Temelli Kitle Fonlamasi, Backabuddy
(https://www.backabuddy.co.za) ve Startme (http://www.startme.co.za) Bagis Temelli

Kitle Fonlamasi platformlarinin en bilinenleridir.
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Giliney Afrika’da mevzuatinda acik bir Kitle Fonlamasi diizenlemesi s6z konusu
degildir ve heniiz parlamentoda mevzuat diizenlemesi de Onerilmemistir (Garvey ve
digerleri, 2017b). Bundan dolayr Kitle Fonlamasi modeli uygulamalarinda iilkede
yirlirliikkte olan; Bankalar Kanunu, Sirketler Yasasi, Kolektif Yatirim Kontrol Yasasi,
Mali Danismanlik ve Aracilik Hizmetler Yasasi, Ulusal Kredi Diizenleme Yasas1 gibi ilgili

kanunlara uygun olarak yiiriitiilmektedir (Didenko, 2017).
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BOLUM V. TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASI FINANSMAN MODELI
UYGULAMALARI

Diinyada 90’11 yillardan itibaren birgok fikrin hayata gecirilmesine olanak saglayan
modelin iilkemizde kullanim1 daha ¢ok yeni olup 2010 yilinda kurulan Kitle Fonlamasi
platformu ile ilk adimlarin1 atmis ve gecen 9 yilda finansal hayatimizda yer almaya
baslamistir. Bugiine kadar kurulan platformlardan 6’s1 halen faaliyetlerine devam ederek
fon arayanlara aradiklar1 sermayeyi saglamaktadir. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi modeli ile
ilgili 2017’ye kadar yasal diizenleme bulunmamaktadir. Kanuni engeller nedeniyle de
iilkemizde bugiine kadar Kitle Fonlamas: platformlarinda sadece Odiil Temelli ve Bags

Temelli Kitle Fonlamasi1 modelleri uygulanmistir.

Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi’nin sektorel biiyiikliigii Tablo 27°de gosterildigi gibi
2011 yilindan 2017 yili sonuna kadar artmis ve 867 proje sahibi 20.149.365.000 TL
tutarinda fon arayis1 icin Kitle Fonlamasi platformlarina bagvurmustur. Diinya
uygulamalarinin hem proje sayisi hem de toplanmasi hedeflenen tutarlara gére bu rakamlar

elbette heniiz diigtiktiir.

Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren Kitle Fonlamasi platformlar1 faaliyetlerine
baslayarak yiizlerce fikrin ger¢eklesmesi i¢in destek saglamistir, ancak 2017’°de ¢ikarilan
kanunla birlikte platformlarin ¢aligma, denetlenme gibi gilivenilirligini artirict ilkelerin
belirlenecek olmasi ve iilkemizde daha 6nce uygulanmayan Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
modelinin uygulanmasi ile ilgili kanun diizenlemesi sayesinde Kitle Fonlamasi igin
basvuracak proje sayilarmin artacagr ve saglanan fonlarim miktarinin yiikselecegi

ongoriilmektedir.
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Tablo 27. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Sektor Biiyiikligii

Yillar Platformlarda Platformlarda
Kategoriler Yer alan Hedeflenen
Proje Sayisi Tutar TL

2011 51 631.400.000,00
2012 289 4.343.011.000,00
2013 91 1.896.928.000,00
2014 122 2.178.346.000,00
2015 105 2.446.635.000,00
2016 172 7.091.953.000,00
2017 37 1.761.100.000,00
TOPLAM 867 20.149.365.000,00

Kaynak: Unsal, S. 2017. Kitlesel Fonlama: Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem. Ceres Yayinevi.
Istanbul.

Bu béliimde Kitle Fonlamast modelinin iilkemizdeki gelisimi, faaliyet gdsteren
Kitle Fonlamasi platformlar1 ve yeni kurulan Kitlesel Fonlama Dernegi ile ilgili bilgi
verilecektir. Ayrica ililkemizde faaliyet gosteren platformlarda gergeklestirilen projeler
icerik analizi ile incelenerek Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasi hacmi belirlenecek, projelerin

kategorik ve model tiirlerine gore degerlendirilmesi yapilacaktir.

5.1. Tiirkiye’de Kitle Fonlamas1 Finansman Modeli’nin Gelisimi

Kitle Fonlamas: her ne kadar iilkemizde yeni uygulansa da kavram olarak bize
yabanci degildir. “Bir elin nesi var iki elin sesi var” diyerek yardimlasmaya, “Birlikten
kuvvet dogar” diyerek birlikte bir seyler ortaya koymanin 6nemine deginen atasozlerimiz
kiiltirimiiziin Kitle Fonlamasi’nin diisiinme tarzina olan yatkinligin1 gostermektedir. Kitle
Fonlamas: modeli yillardir iilkemizde “fmece” adi altinda okul insaatlarinda herkesin
masrafin bir pargasini listlenmesi, elbirligi ile kdyiin sulama kanallar1 ingaatinin yapilmasi,
diigiinii olan komsulara parasal destek saglanmasi, seklinde yapilan yardimlagsma
yonteminin internet yontemini kullanilan modern bir yardimlasma modeline evrilmesi

olarak degerlendirilebilir (Unsal, 2017).

Tiirkiye’de kurulan ilk Kitle Fonlamasi platformu 2010 senesinde Elif Unald1 ve
Cem Unald: tarafindan agilan ProjemeFON’dur (Yegen, 2015). Kitle Fonlamas: modelinin
kullanimu ile basarili olan projelerden biri 10.000 TL fon toplayabilen Zumbara projesidir
ve sagladigi fon ile amacini gerceklestirmistir (Karaaslan ve Altuntag, 2015). 2010

senesinden bugiine kadar Kitle Fonlamas1 modeline ilgi zamanla artmig ve platformlarda
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Teknoloji, Film/Video/Belgesel, Fotograf, Miizik, Kitap/Dergi, Tasarim, Cevre, Sosyal
Sorumluluk, Girisim, Oyun ve Saglk alanlarinda birgok proje fonlanarak

gerceklestirilmesi saglanmistir.

Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi uygulamalarinda yasal mevzuat nedeniyle bugiine
kadar Odiil ve Bagis Temelli modeller uygulanmistir (Atsan ve Erdogan, 2015).
Mevzuattaki boslugun doldurularak Kitle Fonlamasi modeli ile ilgili kanuni
diizenlemelerin yapilabilmesi i¢in Ocak 2017 tarithinde bir yasa tasaris1 TBMM’ye
sunulmustur (Cubukgu, 2017). Ayn1 dénemde Kitle Fonlamasi modelinin tanmirligini
artirmak ve hukuki ¢aligmalara katkida bulmak amaciyla 11 Kasim 2016 tarihinde Kitlesel
Fonlama Dernegi kurulmustur (Unsal, 2017). 5 Aralik 2017°de gerceklesen kanun
diizenlemesi sonrasinda SPK tarafindan yaymlanacak yonetmeliklerle daha giiclii bir alt
yaptya sahip olacak olan Kitle Fonlamasi modelinin lilkemizde daha gii¢lii bir sekilde

uygulanmas1 amaglanmustir.
5.1.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Kitle Fonlamasi Platformlari

Tiirkiye’de Kitle Fonlamas1t modelinin ekonomik hayatimizda yer almaya baslamasi
cok yenidir. Ulkemizde ilk Kitle Fonlamas1 platformu ProjemeFON’dur ve bu platform
2013 yilinda Savas Unsal tarafindan devralinarak faaliyetine CrowdFON ismi ile devam
etmektedir, 2011 yilinda BiAyda, 2013 yilinda Fonlabeni ve Fongogo, 2016 yilinda
Bulusum ve Arikovani, 2017 yilinda Ideanest ve Fonbulucu platformlar1 faaliyete
geemistir (Unsal, 2017). Slogan1 “Kitlelerin Giicii Adina” olan Sekil 37°de Web Sitesi
goriinimii  bulunan Bi’ayda platformu Kitle Fonlamasi ile ilgili mevzuatin
olusmamasindan dolay1 yeterince yayginlasamadigi igin 2015 yilinda kapanmustir (Unsal,

2017).

Sekil 37. Bi’ayda Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

Eop— e — T — € w0

Hayaller cercelk ofswuan?
e

Kaynak: Onedio Web Sitesi. https://onedio.com/haber/-param-yok-ama-super-fikrim-var-diyenler-icin-6-
fon-bulma-platformu-416607. Erisim Tarihi: 24 Kasim 2018
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Sekil 38’de Web Sitesi goriiniimii bulunan Fonlabeni Platformu da Bi’ayda

Platformu ile benzer sebeplerle faaliyetlerine son vermistir.

Sekil 38. Fonlabeni Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

Fenlabeni s Payias =

Projeniz varsa, fonda biz varnz=.

FonlaBeni. yaratia projelere sinirsaz fon sagiayan

crowdfunding platformudur.

Cok kolay. hemen S@ren!

Kaynak: Minimaksi Web Sitesi. https://minimaksi.com.tr/fonlabeni-yaratici-projelere-sinirsiz-fon-destegi-
saglamak-amaciyla-kuruldu.html. Erigim Tarihi: 24 Kasim 2018.

Tiirkiye’de 2018 yili itibariyle aktif olarak Odiil Temelli calisan CrowdFON,

Fongogo, Arikovami, Fonbulucu ve Bagis Temelli calisan Bulusum ve ideanest olmak

tizere 6 adet Kitle Fonlamasi1 platformu faaliyet géstermektedir.

2017 Aralik ayinda yapilan kanun degisikligine kadar Tiirkiye’de sadece Bagis ve

Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri uygulanmaktaydi ancak yapilan yeni diizenleme

ile birlikte Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli uygulamalar: da ekonomik hayatta yerini

almaya baslayacaktir.

Ulkemizde faaliyet gosteren Kitle Fonlamasi platformlarinda:

Yaratici projeler ile toplumsal yarar saglayan sosyal projeler yer almaktadir,
Proje sahiplerinin 18 yasindan biiyiik olmas1 zorunludur,

Projelerin basvurduklar1 platformlarin ilke ve esaslarina uymasi zorunludur,
Proje sahipleri ile projelerinin yayinlanabilmesi i¢in sodzlesme
imzalanmaktadir,

Fon talep eden kisilere fon garantisi verilmemektedir,

Projelerin yayinlanmasina karar veren se¢ici komisyonlar bulunmaktadir,
Projelerin fikri haklar1 proje sahiplerine aittir,

Her projenin yayinda kalma siiresi belirlidir,

Hedeflenen fon miktar1 toplanirsa proje basarili sayilir ve fonu elde etmeye

hak kazanir,
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e Sosyal projelerde basarisiz olsa da bazi platformlar fonu proje sahibine
aktara bilmektedir,

e Toplanan fon fiizerinden 0 ile %13 arasinda komisyon ile Onceden
sozlesmede belirtilen masraflar alinmaktadir,

e Odiil Temelli modellerde basarili olan projenin vaat ettigi odiiliin teslim

sorumlulugu proje sahibine aittir (Unsal, 2017).

Bu bolimde Tiirkiye’de faaliyet gosteren Odiil Temelli model ile g¢alisan
CrowdFON  (www.crowdfon.com), Fongogo (www.fongogo.com), Arikovani
(wwwe.arikovani.com), Fonbulucu (www.fonbulucu.com) ve Bagis Temelli model ile
calisan Bulusum (Www.bulusum.biz) ve Ideanest (www.ideanest.org) Kitle Fonlamas:

platformlar1 web sitelerinde yapilan betimsel analizlere gore incelenecektir.

5.1.1.1. CrowdFON Kitle Fonlamasi Platformu

CrowdFON Kitle Fonlamasi platformu Tiirkiye’nin ilk Kitle Fonlamasi platformu
olan Projemefon’u devralan Savas Unsal tarafindan 2013 yilinda faaliyete gecirilmis,
yaratic1 fikirlere finansal kaynak saglayan Odiil Temelli Kitle Fonlamas: platformudur
(Unsal, 2017).

Sekil 39. CrowdFON Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

projeleri projeni
GW 7 KESFET YARAT Q  projeas nasil gals?  Gyegirisi  Gye ol

Kaynak: CrowdFON Web Sitesi. https://www.crowdfon.com. Erisim Tarihi: 24 Kasim 2018.

Sekil 39°da Web Sitesi goriinimii bulunan ve Web adresi (www.crowdfon.com)
olan platformda projeler platforma site yoneticilerinin incelemesi ve uygun goérmesi
halinde yiiklenmektedir. Platformun “pa hep ya hi¢” sistemini benimsedigi goriilmektedir.

Platform hedefledigi tutar1 toplayabilen basarili projelere fonlarini aktarirken toplanan
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tutarin %12’si kadar iicret almakta ancak hedef tutarin tamamini toplayamayan basarisiz
projelerden bu iicreti talep etmemekte ve toplanan miktar1 fon saglayanlara iade
etmektedir. Platform projelerin hedeflenenden daha fazla fon toplanmasina olanak
saglamaktadir. Odeme i¢gin kullanilan servis saglayicilarinin islem iicretleri ile ilgili olarak

platform sorumluluk almamaktadir.

Platform hedefledigi tutar1 30 - 90 giin igerisinde toplayabilen basarili projelere
fonlarm1 aktarirken basarisiz projeler i¢in toplanan miktar1 fon saglayanlara iade
etmektedir. Fon saglayanlara proje sahibince verilecek 6diilliin toplam maliyet miktar
platform tarafindan 1 TL ile 10.000 TL arasinda sinirlandirilmistir. Fon saglayanlara
verilecek odiillin sorumlulugu proje sahibine aittir. Sekil 40’da CrowdFON Kitle

Fonlamasi platformu’nda yer alan projelerden “Ug¢urduk Projesi” gorseli bulunmaktadir.

Sekil 40. CrowdFON Kitle Fonlamasi Platformu Ucurtuk Projesi Gorseli

14

3 Destekei

1,910TL

X Toplanan

1,850TL

2 Hedeflenen

0 Giin

A Kalan Siire

Kaynak: CrowdFON Web Sitesi. https://www.crowdfon.com/proje/ucurtuk/56. Erisim Tarihi: 24 Kasim
2018.

5.1.1.2. Fongogo Kitle Fonlamasi Platformu
Fongogo Kitle Fonlamasi platformu 2013 yilinda Ali Cebi ve Ali Tirkes tarafindan

kurulan, projelerin gergeklesmesi i¢in gereksinim duyulan fonu saglayabilmek amaci ile

kitleleri birlestiren Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 platformudur (Unsal, 2017).
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Sekil 41. Fongogo Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

Q@ PROJELER  NASIL GALISIR? FONGOGO PRO

Fongogo'da projelerine destek istediler
ve hayallerini gergeklestirdiler.

Mardin Bienali

-
Eorae
- ’

Kaynak: Fongogo Web Sitesi. https://www.fongogo.com. Erigim Tarihi: 24 Kasim 2018.

Sekil 41°de Web Sitesi gorinimii bulunan ve Web adresi (www.fongogo.com)
olan platform kar amagli bir olusumdur. Platform hedefledigi tutar1 toplayabilen basarili
projelere fonlarin1 aktarirken toplanan tutarin 6nceden belirledigi %’si kadar {icret
almaktadir. Platform, projelerin hedeflenenden daha fazla fon toplanmasina olanak
saglamaktadir. Fon saglayanlara verilecek o&diillin  sorumlulugu proje sahibinin
sorumlulugundadir. Tiim proje sahipleri ile platform anlasma yapmaktadir ayrica proje
sahipleri ile fon saglayanlar arasinda mesafeli satig anlamas1 yapilarak vaad edilen 6diil
giivenceye alinmaktadir. Sekil 42°de Fongogo Kitle Fonlamasi platformu’nda yer alan

projelerden “Katharsis Projesi” gorseli bulunmaktadir.

Sekil 42. Fongogo Kitle Fonlamas1 Platformu Katharsis (A Short Movie) Projesi

Gorseli

m@ PROJELER  NASIL GALISIR? FONGOGO PRO
KATHARSIS (A SHORT MOVIE)

PROJE HAKKINDA GALERI GUNCELLEMELER DESTEKCiLER

g g )y Katharsis Filmi Fongogo Tanitim Videosu 0 »
- Dahasonraizle Paylag 5.300 TL TOPLANDI
Hedef 5.000 TL

77 DESTEKGi

SURE TAMAMLANDI

Fonun elde edilebilmesi igin proje hedefine ulagmis
olmalidr,

Kaynak: Fongogo Web Sitesi. https://www.fongogo.com/Project/katharsis-a-short-movie. Erisim Tarihi: 24
Kasim 2018.
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Bugiine kadar Odiil Temelli ¢alisan Fongogo Kitle Fonlamas: platformu 5 Aralik
2017°de gergeklesen kanun degisikligi ile mevzuatimiza giren Hisse Temelli Kitle
Fonlamasi alaninda da faaliyet gostermek igin FongogoPro Kitle Fonlamasi1 Platformunu
kurmustur. Sekil 43’de Web Sitesi goriinlimii  bulunan platformun Web adresi
(http://www.fongogopro.com) olup bu platform SPK tarafindan diizenlenecek

yonetmeliklerin yaymlanmasi sonrasi faaliyete gegirilecektir.

Sekil 43. Fongogopro Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

Qm PROJELER  NASIL CALISIR? FONGOGO PRO

Fongogo Pro ile herkes yatirimcr olabilecek, <
girisimciler sermayeye kitlelgrin destegi ile*ulagacak.

€

Kaynak: FongogoPro Web Sitesi. https://www.fongogopro.com. Erigim Tarihi: 24 Kasim 2018.
5.1.1.3. Arikovani Kitle Fonlamasi Platformu

Arikovani Kitle Fonlamasi platformu 2016 yilinda Turkcell girisimi olarak kurulan
yaratici, teknolojiyi gelistirici ve yenilik getiren prototipleri hazirlanmis projeler igin
toplumdan fon saglayabilmeyi amaglayan Odiil Temelli Kitle Fonlamasi1 platformudur
(Cubukgu, 2017).

Sekil 44. Arikovam Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

arik®vani Rogfit | TrijaBaiat | Jiskovaod Kot | kig | 5N

Tarkiye'nin Kitlesel
Fonlama Platformu |

Kesfedersin > Desteklersin > Oretirler > Gonderirler

Kaynak: Arikovan1 Web Sitesi. https://arikovani.com. Erisim Tarihi: 24 Kasim 2018.
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Sekil 44’de Web Sitesi goriinimii bulunan ve Web adresi (www.arikovani.com)
olan platform yerli teknolojiyi destekleyerek iiretim artisi saglamayi hedeflemekte olup,
kar amaglamayan bir olusumdur ve hizmeti karsiliginda bir iicret almamaktadir. Ancak
O0deme igin kullanilan servis saglayicilarina verilen islem {icretleri toplanan fondan
kesilerek  aktarilmaktadir.  Yiiklenen projeler platform ekibince uygunlugu
degerlendirilerek platformda yer almaktadir. Fon saglayanlara verilecek &diiliin
sorumlulugu proje sahibinin sorumlulugundadir. Platform hedefledigi tutar1 60 giin
icerisinde toplayabilen basarili projelere fonlarini aktarirken basarisiz projeler igin

toplanan miktar1 fon saglayanlara iade etmektedir.

Platform projelerin hedeflenenden daha fazla fon toplanmasina olanak
saglamaktadir. Platform ayrica fonlama asamasindan 6nce hazirlik béliimii adi altinda fon
arayanlara fikirlerini tanitma olanagi vermekte, platform tiyelerinin elestiri ve Onerilerini
gormelerini  saglamakta, fikrin begenilip begenilmeyecegine yonelik ©on calisma
yapilabilmesi hedeflemektedir. Sekil 45°de Arikovani Kitle Fonlamas: platformu’nda yer

alan projelerden “Peggymatic Projesi” gorseli bulunmaktadir.

Sekil 45. Arikovam Kitle Fonlamasi Platformu Peggymatic Projesi Gorseli

PEGGYMATIC - Pati Yikama Cihazi
£ 2 ..~ TN

105802 TL

m Hedef:100.000 TL

%105 tamamlandi

4G destek () gun kaldi

ravs [ E B ED
Kaynak: Arikovani Web Sitesi.https://arikovani.com/projeler/peggymatic-pati-yikama-cihazi-/detay. Erigim
Tarihi: 24 Kasim 2018.

5.1.1.4. Bulusum Kitle Fonlamasi Platformu

Bulusum Kitle Fonlamasi platformu 2016 yilinda Boyner Vakfi tarafindan
toplumsal sorunlar1 ¢ozerek sosyal fayda saglayacak buluslarin ve projelerin gerceklesmesi
igin girisimciler ile destekleyicilerin bulugsma ortami olarak kurulan Bagis Temelli Kitle

Fonlamas: platformudur (Unsal, 2017).
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Sekil 46. Bulusum Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

[-4 Bulugum Nedir? v Nasil D im? Nasil iliri & Uye Girigi s DESTEKLE
-

s

P74

o] s | ujmf®

Bulusum: .
Sosyal fayda saglayan projelerle destekgileri bir araya getiren platform

Kaynak: Bulusum Web Sitesi. https://www.bulusum.biz.Erigsim Tarihi: 24 Kasim 2018.

Sekil 46’da Web Sitesi goriinimii bulunan ve Web adresi (www.bulusum.biz)
olan platform Boyner Vakfi'nin yonetiminde iyi fikirleri gergeklestirerek sosyal fayda
saglamay1 hedeflemektedir. Maddi bir kazang amaglamamakta ve belirledikleri siirede
hedefledikleri biit¢ceye ulasarak basarili olan proje sahiplerinden bir ticret alinmamaktadir.
Projeler bir damigma kurulu tarafindan uygunlugu incelenerek platformda yer

alabilmektedir.

Sekil 47. Bulusum Kitle Fonlamasi Platformu Sesli Durak Projesi Gorseli

Sesli Durak

Her 1 TL'lik dgsteﬁe. 5 TL destek veriyor! %100 Tamamlandi

o~

\-
1

<.

< < @ 0 Gun Kaldi
\

Hedef: 60.000

2
. \
< B — @ GORME ENGELLILER IGIN

<

TOPLU TASIMA ARAGLARI UYGULAMASI

Kaynak: Bulusum Web Sitesi. https://www.bulusum.biz/ProjeDetay/sesli-durak. Erigim Tarihi: 24 Kasim
2018.

Platformda fon arayan tarafindan belirlenen hedef biitce ve siire sabittir
degismemektedir. Bu nedenle iyi bir plan yapilmasi gerekmektedir. Platformda hedeflenen
biitceye hedeflenen siireden 6nce ulasilirsa daha fazla bagis alimina izin verilmemektedir.
Platformda basarili projeleri destekleyenlerin sayisi belirtilmemektedir. Sekil 47’de
Bulusum Kitle Fonlamasi platformu’nda yer alan projelerden “Sesli Durak Projesi”

gorseli bulunmaktadir.
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5.1.1.5. ideanest Kitle Fonlamasi Platformu
Ideanest Kitle Fonlamasi platformu 2017 yilinda Tiirkiye Teknoloji Gelistirme
Vakfi (TTGV) tarafindan teknolojik projelerin gergeklesmesi igin kurulan ve girisimciler

ile destekleyenleri bulusturan Bagis Temelli Kitle Fonlamasi platformudur (Unsal, 2017).

Sekil 48. Ideanest Kitle Fonlamas1 Platformu Web Sitesi Goriiniimii

Yo

= ideanest (@) Proje Olustur | (D) Projeleri Kesfedin | {83 ideanest Nedir? | (%) Bagis Yap | 2 Blog

Kaynak: Ideanest Web Sitesi. https://ideanest.org. Erisim Tarihi: 24 Kasim 2018.

Sekil 48’de Web Sitesi goriiniimii bulunan ve Web adresi (www.ideanest.org) olan
platformda yer alacak projeleri TTGV’nin gorevlendirdigi ekip degerlendirerek
secmektedir. Platform ana hedeflerine uygun olarak teknolojiyi gelistirecek, yenilik
icerecek, bilimsel arastirmalar1 destekleyecek ekosistem faaliyetleri ile arastirma, {iriin ve
hizmet projelerine yer vermektedir. Platform kéar elde etmeyi amaglamamakta ve
belirledikleri stirede hedefledikleri biitgeye ulasarak basarili olan proje sahiplerinden bir
ticret alinmamaktadir. Platformda projelerin hedeflenenden daha fazla fon toplanmasina
olanak saglamaktadir. Basarisiz olan projelere fon aktarimi yapilmadigi i¢in hedeflenecek
blitcenin ¢ok iyi planlanmas1 gerekmektedir. Platformda projenin yayinlama siiresi en fazla

60 giindiir.

Projelerin ne kadar siire yaymlanacagina platform her proje i¢in ayri ayri karar
vermektedir. Basarisiz olan projeler i¢in toplanan fon bagiscilara iade edilmeyip platform
tarafindan daha baska projelerin desteklenmesinde kullanilmaktadir. Basarili olan
projelerle 6deme Oncesi bir anlagsma imzalanmakta ve bu anlagsma ile teknik, yonetsel,

finansal ve hukuki konular belirlenmektedir. Odeme igin kullanilan servis saglayicilarina
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verilen islem iicretleri konusunda Ideanest Kitle Fonlamasi platformu sorumluluk
almamaktadir. Yapilan bagis icin TTGV bagis makbuzu kesmektedir. Ideanest Kitle
Fonlamas1 platformu projeler i¢cin fon saglamanin yani sira projelere bilgi, danigsmanlik,
network gibi gereksinimlerine ulagsmalarina da yardim etmeyi hedeflemektedir. Sekil 49°da
Ideanest Kitle Fonlamasi platformu’nda yer alan projelerden “Diatech Projesi” gorseli

bulunmaktadir.

Sekil 49. ideanest Kitle Fonlamasi Platformu Diatech Projesi Gorseli
Diatech - Kansiz seker olgum cihazi

Toplanan Destek

58.679 &

Toplam Hedef

58.500 &

Destekgi

43

Kaynak: Ideanest Web Sitesi. https:/ideanest.org/projeler/diatech-kansiz-seker-olcum-cihazi/detay. Erisim
Tarihi: 24 Kasim 2018.

5.1.1.6. Fonbulucu Kitle Fonlamasi Platformu

Fonbulucu Kitle Fonlamasi platformu 2017 yili sonunda proje kabul etmeye

baslayan yeni Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 platformudur (Unsal, 2017).

Sekil 50. Fonbulucu Kitle Fonlamasi Platformu Web Sitesi Goriiniimii

fpnbulucu PROJE OLUSTUR GIRIS YAF UYE O
e ecom

- fonbulucu.com’ a ve Projelere Destek

"( Tarsusian T-shirt ve Moda Tasarim Projesi
ol

$

4

_ Anne Eli Yemekleri
Kaynak: Fonbulucu Web Sitesi. https://www.fonbulucu.com. Erisim Tarihi: 24 Kasim 2018.
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Sekil 50°de Web Sitesi goriiniimii bulunan ve Web adresi (www.fonbulucu.com)
olan Platform Ankara Teknopark Gelistirme Bolgesi Yonetici AS ve Nar Kulugka Merkezi
ile yaptiklar1 anlasma gercevesinde igbirligi i¢inde calisan, kar amagl bir olusumdur ve
hedefledigi tutar1 toplayabilen basarili projelere fonlarini aktarirken toplanan tutarin
%12,5’i kadar tcret almaktadir. Ayrica yapilan belgeli giderler, vergiler ile KDV bu

tutardan kesilmektedir.

Tim proje sahipleri ile platform anlasma yapmaktadir. Projelerin ilk fonlama
destegini platform belli bir miktarla kendisi yapmaktadir. Platformun ya hep ya hig
sistemini benimsedigi goriilmektedir. Platform hedefledigi tutar1 fonlama siiresi igerisinde
toplayabilen basarili projelere fonlarini aktarirken basarisiz projeler igin toplanan miktari
fon saglayanlara iade etmektedir. Fon saglayanlara verilecek 6diilliin sorumlulugu proje
sahibinin sorumlulugundadir. Sekil 51°de Fonbulucu Kitle Fonlamasi platformu’nda yer

alan projelerden “Book of Verses Projesi” gorseli bulunmaktadir.

Sekil 51. Fonbulucu Kitle Fonlamasi Platformu Book of Verses Projesi Gorseli

fenbulucu PROJEOLUSTUR  GIRISYAP  UYEOL
m

®eco

Tum Projeler Hakkimizda Yanismalar Cekilis Girisimci Gazetesi Uye OI

BOOK OF VERSES - Black Metal single ¢calismasi

320 .

HEDEF:200 &

E 13 pESTEKG
E TAMAMLANDI

Kaynak: Fonbulucu Web Sitesi. https://fonbulucu.com/proje/BOOK-OF-VERSES-Black-Metal-single-
calismasi/63. Erigsim Tarihi: 24 Kasim 2018.

5.1.2. Kitlesel Fonlama Dernegi

Kitlesel Fonlama Dernegi, Tiirkiye’de Kitle Fonlamas1 Kanunu ile ilgili ¢alismalar

ve gelismelere paralel olarak;

152



e Tiirkiye’deki girisimci ekosisteminde girisimcilerin ihtiyaci olan sermayeyi
saglamalarina yardimci olacak yeni bir finansman kaynagini yaratmak i¢in Kitle
Fonlamasi Platformlarinin tilkemizde ¢ogalmasini saglamak,
e Kitle Fonlamas1 Platformlarinin saglikla isleyisini desteklemek,
e Diinya genelindeki gelismeleri izleyerek Kitle Fonlamasi Sisteminin iilkemize
uyumlu formatlarinin gelismesine katkilarda bulunmak,
e (ikarillacak kanun ve mevzuatlar i¢in resmi kuruluslarla beraber calisarak
onerilerde bulunmak,
¢ Kitle Fonlamasi konusunda egitimlere, konferanslara ve akademik caligmalara
kaynak yaratmak,
misyonu ile Hulusi Berik, Fatma Hacioglu, M.Savas Unsal, Dogan Taskent, Cigdem
Toraman, Gokhan Duyarlar, O. Kenan Colpan ve S.Akin Rota tarafindan 11 Kasim 2016
tarininde kurulmustur (Unsal, 2017).

Sekil 52. Kitlesel Fonlama Dernegi Uyeleri Gorseli

| «|

Kaynak: Fonbulucu Web Sitesi. https://fonbulucu.com/haber/Kitlesel-Fonlama-Dernegi-kuruldu/1. Erigim
Tarihi: 24 Kasim 2018.

Dernek Numaras1 34-228/083 olan Dernegin iiyeleri Sekil 52°de toplu olarak
goriilmektedir. Dernegin hedefi “Tiirk Girisimcilerinin Kitle Fonlamast Platformlar
araciligi ile 2023 senesinde 1.000.000.000 $ fon kaynagina ulasmalarim saglamak” tir.>
2017 yilinda Dernek Baskanligi’na Hulusu Berik segilmistir.

8 Borsagiindem Web Sitesi. http://www.borsagundem.com/haber/kitlesel-fonlama-dernegi-hayata-gecti/1152978. Erisim
Tarihi: 24 Kasim 2018.
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Kitlesel Fonlama Dernegi yeni kurulmasmna ragmen kurulus misyonlari
dogrultusunda SPK ile ortaklasa olarak 16 Ocak 2017 tarihinde SPK ile sektorde faaliyet
gosterenler ve Kitle Fonlamasi platformlarinin yetkililerinin bulustugu kanun teklifi ve
diizenlemelerle ile ilgili fikir aligverisinin yapildigi SPK ile Kanun Tasarist Toplantisi’ni
diizenlemistir (Unsal, 2017). Dernek toplantida olusturulan ¢alisma gruplarmin sektdriin
kanun teklifi ile ilgili onerilerini almak amaciyla 11 Subat 2017 tarihinde organize ettigi
Calistay’da da yer almistir (Unsal, 2017). Calistay’in raporu 5 Nisan 2017°de dernek

tarafindan diizenlenen lansmanla agiklanmistir.

5 Aralik 2017°de gergeklesen kanun degisikligi ile beraber ¢aligmalarina hiz veren
dernek diizenlenen yeni kanun sonrasi gerekli diizenlemeler konusunda fikirlerini almak
icin sektor ve devlet yetkilileri ile platform yetkililerin bir araya geldigi 8 Mayis 2018

tarihli Kitlesel Fonlama Forumu’na da katilmistir.

5.1.3. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Finansman Modeli ile Ger¢eklestirilen Projeler

Tiirkiye’de faaliyet gosteren platformlara bagvuran yaratici fikirleri olan projeler
platformun kosullarint yerine getirdiklerinde ve secici kurullarca onay almalar1 halinde
platformlarin yayinda kalma siireleri boyunca projelerinin tanitimlarini yaparak daha once
belirlemis olduklar1 hedef tutarlarini toplamaya caligmakta ve eger basarili olurlarsa
platformun 6nceden imzalattiklar1 s6zlesmelerinde belirtilen varsa komisyon ve masraflar

diisiilerek gereksinimleri olan fona kavusmaktadir (Unsal, 2017).

Odiil Temelli calisan CrowdFON, Fongogo, Arikovani, Fonbulucu ve Bagis
Temelli calisan Bulusum ve Ideanest olmak iizere 6 Kitle Fonlamas: platformunda
Teknoloji, Film/Video/Belgesel, Fotograf, Miizik, Kitap/Dergi, Tasarim, Cevre, Sosyal
Sorumluluk, Girisim, Oyun ve Saglik kategorilerinde projeler gerceklestirilmektedir. Bu
bolimde platformlarda yaymlanan projelerle ilgili igerik analizi yapilarak kategorik ve
model tlirlerine gore incelenmesi yapilmistir. Ayrica 2018 yilinda faaliyette olmayan ancak
Cubukcu (2017)’nun yaptig1 calismada Fonlabeni platformunda yer alan projelerle ilgili
bilgiler de arastirmaya eklenmistir. Yapilan ¢alisma ile Tiirkiye’nin Kitle Fonlamasi hacmi

ile ilgili sonuglara ulasmak amaglanmistir.
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5.1.3.1. CrowdFON Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.crowdfon.com) web sitesinde yapilan igerik
analizi sonuglarina gore; platformda yer alan 270 proje’nin 16’s1 659 kisi tarafindan
desteklenerek hedefledikleri tutarlara ulagsmustir. 212 destekgisi ile Ekiimenopolis -Sinema
ve Internet Dagitim1 Projesi en ¢ok destekgi toplayan projedir. Hedeflenen biitcelere basari

ile ulasarak fonlamasi gergeklestirilen projeler Tablo 28’de gosterilmektedir.

Tablo 28. CrowdFON Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

Destekleyen | Toplanan

Projeler Sayis1 Tutar TL

Ugurtuk-Kontrol Edilebilir Kamerali Ugurtma Projesi 14 1.910,00
Ekiimenopolis -Sinema ve Internet Dagitimi Projesi 212 19.890,00
Orhan Kara -Kisa Film Projesi 20 1.600,00
The mistery of the drugseller-Film Projesi 20 5.260,00
Uvertiir-Film Projesi 56 8.235,00
Cedel Zombi- Kisa Filmi 42 2.501,00
Kapilar ve Pencereler- Fotograf Projesi 17 2.350,00
Soaked-Miizik Albiimii Projesi 53 6.625,00
Dalgin Sular —Cizgi Roman Projesi 93 15.000,00
Hasret - Siir Kitab1 Projesi 9 1.575,00
Miistehzi Mahal-Siir Kitab1 Projesi 31 3.000,00
Parmak Fincan Tasarim Projesi 23 1.150,00
MeyveHane- Dogal Uretim Projesi 26 2.526,00
Chef’s Secret Culinary Art -Yemek OKkulu Projesi 22 8.630,00
Olmamis mi1? Gosteri Projesi 14 3.750,00
Kibris Is Ilanlar1 Platformu Projesi 7 219,00
TOPLAM 659 84.221,00

Tablo 29°de gortildigii gibi platformda 16 adet proje basar ile gergeklestirilmis ve
hedeflenen 80.400 TL’den daha yiiksek miktar toplanarak projelere 84.221 TL fon
saglanmistir. En ¢ok gergeklestirilen 6 proje ile Film/Video/Belgesel/Gosteri kategorisidir,

onu 3 proje ile Kitap/Dergi kategorisi izlemektedir.
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Tablo 29. CrowdFON

Kitle Fonlamasi

Platformunda Gerceklestirilen Proje

Istatistikleri

Kategoriler Gergeklesen Hedef Toplanan

Proje Sayisi Tutar TL Tutar TL
Teknoloji 2 2.050,00 2.129,00
Film/Video/Belgesel/Gosteri 6 39.000,00 41.236,00
Fotograf 1 2.200,00 2.350,00
Miizik 1 6.000,00 6.625,00
Kitap/Dergi 3 19.500,00 19.575,00
Tasarim 1 1.000,00 1.150,00
Cevre 1 2.500,00 2.526,00
Sosyal Sorumluluk 1 8.000,00 8.630,00
TOPLAM 16 80.400,00 84.221,00

CrowdFON Kitle Fonlamas: platformunda 20 adet proje halen fikirlerini

gerceklestirmek icin fon arayisini siirdiirmektedir.

5.1.3.2. Fongogo Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.fongogo.com) web sitesinde yapilan igerik
analizi sonuglarina gore platformda yer alan 293 proje’nin 125’i 9.638 kisi tarafindan
desteklenerek hedefledikleri tutarlara ulasmistir. 392 destekgisi ile Ikiz Yildizlar- Kisa
Film Projesi en ¢ok desteke¢i toplayan projedir. Hedeflenen biitcelere basari ile ulasarak

fonlamas gergeklestirilen projeler Tablo 30°de gdsterilmektedir.

Tablo 30. Fongogo Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

Destekleyen | Toplanan

Projeler Sayisi Tutar TL
Cyberpunk-Kisa Film Projesi 43 6.000,00
Kusurlu-Film Projesi 37 12.125,00
Bir Vapur Masali-Kisa Film Projesi 224 32.650,00
Hayattayiz Film Projesi 147 25.070,00
5 Silahsorlar Film Projesi 79 31.125,00
Kara, Maske, Zeytin ve Digerleri-Film Projesi 203 41.470,00
Imparatorlukta Zor Bir Giin -Film Projesi 96 20.150,00
Vargit Zamani-Film Projesi 183 42.100,00
Ben de Buradayim - Belgesel Film Projesi 87 30.450,00
Tekerlegin Icadi/Tekerlekli Sandalye Basketbolu Belgeseli 38 10.000,00
Geleneksel Bitki Bilgeligi: Kapidag Yarimadas: Belgeseli 78 10.275,00
Pizza Pizza Amerika Film Projesi 48 12.650,00
Yiiksek Kalori Film Projesi 375 46.750,00
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Kibrit Ev - Kisa Film Projesi 26 5.800,00
Iki yaka Yarim Ask -Film Projesi 150 41.300,00
Kaset - Kisa Film Projesi 68 12.050,00
Mechul Kisa Film Projesi 21 5.000,00
Korfez Film Projesi 198 50.100,00
Yeni Corlu Sinemasi Hiir Film Projesi 21 4.320,00
Baret -Kisa Film Projesi 20 4.150,00
Nedret Bugiin kaybolur - Kisa Film Projesi 21 5.350,00
Liitfi -Kisa Film Projesi 45 5.090,00
Mavinin Yedi Tonu Egrirdir -Film Projesi 17 1.250,00
Yolculuk-Film Projesi 67 5.500,00
Gecenin Ardindan Kisa Film Projesi 33 6.075,00
Domuzu Kirmak- Kisa Film Projesi 24 3.100,00
Aralik- Kisa Film Projesi 48 6.000,00
Ipler- Kisa Film Projesi 64 7.500,00
ikiz Yildizlar- Kisa Film Projesi 392 44.300,00
Kabuk- Kisa Film Projesi 57 7.525,00
Kaygi - Film Projesi 238 51.040,00
Elene- Kisa Film Projesi 101 15.900,00
Canlar Ulkesi Abhazya -Belgesel Projesi 79 22.660,00
Piri Reis Diinya Haritacisi- Belgesel Projesi 76 10.380,00
Ermeni Belgeleriyle 1915 -Belgesel Projesi 213 65.000,00
Sira Dis1 Insanlar - Belgesel Projesi 140 35.900,00
Sarmagik- Film Projesi 64 27.670,00
Yok Devenin Pabucu -Belgesel Projesi 53 11.460,00
Gergek Gizlidir- Filmler Projesi 150 54.410,00
Hasan’1n ilk Miizik Stiidyo Caligsmas1 Miizik Albiimii 97 18.000,00
Projesi

Yas 71- Mehmet Teoman Miizik Alblimii 65 25.750,00
Escher Chronicles, Tesadiiflerin Tekrar1 -Miizik Albiimii 89 13.850,00
Diinyanin Yerlisi- Gezi Hikayeleri Kitap Projesi 38 10.800,00
FIL'M Hafizas1t MAG Dergi Projesi 45 5.175,00
Suat Bagkir’dan Mekanik Kitap Projesi 22 1.500,00
Tunca Caylant’in Ilk Uzun Metraj Siir Kitab1 Projesi 72 4.770,00
Yesil Yasam dergisi EKOIQ-Dergi Projesi 23 2.100,00
Ingilizce’yi Ogrenmeyi Ogreniyorum Kitap Projesi 38 10.350,00
Girigimcilik Hikayeleri Kitap Projesi 39 7.050,00
FONGOGO - Hayat Bulsun Projesi 51 50.110,00
Tavuk Ciftlikleri Mikro Kredi Projesi 40 5.000,00
Yanan Imece Evi’ni Tekrar insa Projesi 111 25.250,00
Vernadoc Uluslararas1 Geleneksel Cizim Kampi Org. 21 5.000,00
Yasamin Sembolleri Kumasla Tasvir Sergi Projesi 27 3.435,00
K&miiriin Isi Sabunun Misi Perde 2 Atdlye Yapimi Projesi 93 10.000,00
Esya Kiitiiphanesi, Online Odiing Alip Verme Platformu 105 20.270,00
Good4trust.org -, Doga ve Insan Dostu Tiiretim Projesi 84 15.600,00
Zihin Engelli Cocuklar I¢in 23 Nisan Cocuk Senligi Projesi 12 710,00
Seving Abla’ya Kredi Odemesi igin Yardim Projesi 127 13.500,00
Kokii Sende- Kanser Hastalarina Peruk Destegi 119 20.000,00
Bisiklet ile 18 Ulke 30.000 KM-Yardim Projesi 46 6.625,00
Brezilya Sampiyonasi 2015’e Katilim -Yardim Projesi 9 3.770,00
Tiirkiye’nin fronman’leri -Yarisa Katilim Yardim Projesi 66 10.510,00
Afrika’da Bir Olmak Gezi Yardim Projesi 51 8.250,00
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Barkin Antartika’ya Gidiyor Gezi yardim Projesi 43 21.490,00
Herkes Matematigi Sevebilir - Sosyal Egitim Projesi 18 4.510,00
Beckett’in Quad’1 ile Euromath’a Gidiyoruz-Yardim 36 4.300,00
Projesi

BBOM Eskisehir'de Miimkiin Olsun Spor Salonu Yapimi 80 24.350,00
Pinlt1 Parlasin otizmli Cocuk Egitim Projesi 68 16.025,00
ODTU Képrii - Kiitiiphane Projesi 55 10.255,00
Koruncuk Vakfi Sosyal Sorumluluk Projesi 30 1.800,00
Coderdojo -Cocuklara Kod Yazmay1 Ogretiyoruz 41 20.650,00
Renkli Orman’a Egitsel Materyal Alim1 Projesi 57 5.525,00
Diisiin, Hisset, Paylag-Okul Sonrasi Egitim Projesi 64 9.000,00
Kiitiiphane Yapimi Projesi 92 12.405,00
Sosyal Ben -Olmak Istedigim Ben Egitim Projesi 9 850,00
MEKAN314-Sanat Sosyal Sorumluluk Projesi 17 1.170,00
Fotografe1r Cocuklar Sempozyum Destegi Projesi 23 3.100,00
Sinemasal -Sinemaya Cocuklar1 Gotiirme Projesi 205 81.220,00
#onlineimece Sosyal Proje 66 9.200,00
Yakin Yemek Sistemi Projesi 9 310,00
Bir Yuva Kuruyoruz Sosyal Proje 104 18.050,00
Hobbit House Balat Yasatma Projesi 246 47.850,00
Kanser Hastas1 Percin Imrek’e 30. Yas Giinii Projesi 25 1.310,00
Aynebilim Asevi ve Kelebek Parki Projesi 218 30.000,00
K&miiriin Isi Sabunun Misi Perde 1 Atdlye Yapimi Projesi 56 10.125,00
Evimitut Projesi 60 7.480,00
Mardin Bineali Projesi 161 85.600,00
Katharsis (A Short Movie) Kisa Film Projesi 77 5.300,00
Cekil(e)meyen Sahneler Film Projesi 92 13.170,00
Yanki (Kisa Film) Projesi 42 15.550,00
Serbest Radikaller /Free Radicals Film Projesi 28 7.150,00
Son Eyliil Film Projesi 32 15.000,00
"4:14 " Kusa Film Projesi 68 13.725,00
D1 Navbere de /Arada Film Projesi 101 20.825,00
Hayy1-1 Layemut Film Projesi 19 3.725,00
Negative zone Film rojesi 43 12.500,00
Doniisiim Belgeseli Projesi 29 7.500,00
Sokagin Cocuklar1 Sinema Belgeseli Projesi 112 30.930,00
Tiirev-Kisa Film Projesi 27 3.125,00
Yavruagzi-Kisa Film Projesi 21 3.725,00
Ondan Bahsetmiyorum /I'm not Talking About That

Film Projesi 98 20.850,00
Giinlerin Ardindan Film Projesi 55 12.600,00
De Capo FilmProjesi 39 12.600,00
Sterk/Star / Y1ildiz Film Projesi 45 6.050,00
Banket FilmProjesi 42 10.020,00
Isaret-Kisa Film Projesi 82 19.000,00
Diinya Tutuluyor Film Projesi 32 7.500,00
Datga Tiyatro Festivali Projesi 27 14.700,00
Silverliners'in "Everlasting Peace" adl1 ilk Uzungalar

Miizik Projesi 109 23.594,00
Rusen Alkar 2.Albiimiiyle Kiirtce Miizigi Caz

Miizisyenleriyle Bulusturuyor Miizik Projesi 61 10.425,00
Reach The Game Projesi 23 7.850,00
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Kizlar Atakta Yolda Projesi 97 21.370,00
Ses Kardesim Bat1 Anadolu Etabi Projesi 66 15.280,00
Ezber Bozan Kizlar Projesi 90 23.025,00
Puduhepa ve Kiz Kardesleri Projesi 180 51.490,00
ODTU Képrii - Kiitiiphane Projesi 11 19 5.020,00
Oltada sanat var Projesi 9 1.300,00
100. Y1l Berkin Elvan Bostani'm1 Yetistiriyoruz Projesi 54 3.800,00
Hayallere Koprii Oluyoruz Bahge Tasarim Projesi 73 10.730,00
Altin Semsiye Film Odiilii Projesi 33 1.000,00
Diyarbakirda Bir Astronom: Abdulkadir Topkag¢ Tekrar
Gokyiiziine Bakiyor Projesi 183 25.950,00
Paylagsmaya "engel" Yok Projesi 48 9.260,00
ALS Hastalarin1 Hayata Baglama Projesi 131 41.000,00
Tutunj'u Diinya Markas1 Yapma Projesi 54 20.190,00
TOPLAM 9638 2.080.424,00

Tablo 31’de goriildiigii gibi Fongogo platformunda 125 adet proje basarili olmus ve
projelere 2.080.424 TL fon saglanmigtir. Bu tutar hedeflenen tutar olan 1.863.050 TL’nin
tizerindedir. En ¢ok gerceklestirilen 60 proje ile Film/Video/Belgesel kategorisidir, onu 39
proje ile Sosyal Sorumluluk kategorisi ve 13 Proje ile Kitap/Dergi kategorisi izlemektedir.

Tablo 31. Fongogo Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Proje Istatistikleri

Kategoriler Gerg¢eklesen Hedef Toplanan

Proje Sayisi Tutar TL Tutar TL
Film/Video/Belgesel 60 938.050,00 1.085.190,00
Miizik 5 89.000,00 91.619,00
Kitap/Dergi 13 153.500,00 165.780,00
Girisim 3 55.300,00 55.110,00
Sosyal Sorumluluk 39 557.500,00 606.865,00
Teknoloji 1 20.000,00 20.190,00
Saghk 2 45.000,00 50.260,00
Cevre 2 4.700,00 5.100,00
TOPLAM 125 1.863.050,00 2.080.424,00

Fongogo Kitle Fonlamasi1 platformunda 28 adet proje halen fikirlerini

gerceklestirmek icin fon arayigini siirdiirmektedir.

5.1.3.3. Arikovam Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.arikovani.com) web sitesinde yapilan igerik

analizi sonuglarma gore platformda yer alan 45 proje’nin 26’s1 8504 kisi tarafindan
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desteklenerek hedefledikleri tutarlara ulagmistir. 1994 destekgisi ile Outliers - Akilli Not
Defteri Projesi en ¢ok destek¢i toplayan projedir. Bu projede ayni zamanda toplanan fon
miktar1 40.000 TL’lik hedef biit¢esini ¢ok asarak 339.733 TL’lik fon elde etmeyi
basarmistir. Hedefledikleri biitgeyi toplayarak basarili olan projeler Tablo 32°da

gosterilmektedir.

Tablo 32. Arikovam Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

Destekleyen | Toplanan
Projeler Sayisi Tutar TL

Zulu Kds | Yeni Nesil Internet Kontrolii Cihazi Projesi 33 65.309,00
Tolkido-Otizmli Cocuklar1 Konusturan Kartlar PC Projesi 120 125.100,00
Ape Drone Teknolojileri: Ape X Projesi 365 783.955,00
Wattsu - Kombi Tasarruf Cihaz1 Projesi 136 203.394,00
Deplike | Cebinizdeki Gitar Amfisi Mobil Proje 78 60.829,00
Wing - Akilli Giivenlik Yiiziigii Projesi 160 101.719,00
Bulut Board - Cocuklar i¢in Kodlama Kiti Projesi 119 31.155,00
OttoLock - Akilli Kilit Sistemi Projesi 296 135.150,00
Smart Mimic - Akilli Alarm Sistemi Projesi 86 104.071,00
MAKEY 2.0 - Modiiler Elektronik Yapboz Projesi 34 267.272,00
WeWALK - Diinyanin Ilk Akilli Bastonu Projesi 888 289.971,00
Outliers - Akilli Not Defteri Projesi 1994 339.733,00
Otsimo Mobil Ozel Egitim Uygulamasi Projesi 226 101.266,00
PEGGYMATIC - Pati Yikama Cihazi Projesi 467 105.802,00
Alya 3D Printer Projesi 136 143.060,00
Invidyo - Akilli Bebek ve Bakici Izleme Servisi Projesi 322 100.156,00
Bean: Tak-Calistir Akilli Yasam Sistemi Projesi 946 118.000,00
Tiirkiye'nin Internet Girisimleri — | Kitap Projesi 438 54.025,00
Hiicrebaz - iletisim Planlama Strateji Kutu Oyunu Projesi 383 135.981,00
Twin - Cocuklar i¢in Bilim Kiti Projesi 932 182.879,00
GameHub - Bulut Oyun Platformu Projesi 81 105.018,00
Kodris: Kodlama Ogrenmenin Kolay Yolu Projesi 10 132.740,00
Solar Curtain: Elektrik Ureten Akilli Perde Projesi 29 115.320,00
Akialli bocek Robotik Egitim Kiti Projesi 20 83.360,00
Wollox-Interaktif Ekran Doniistsriicii Projesi 120 232.528,00
Freepark Bireysel-Akilli Park Bariyeri Projesi 85 203.395,00

TOPLAM 8504 4.321.188,00

Tablo 33’da goruldigi gibi platformda fonlama asamasinda olan 26 adet proje
basar1 ile gerceklestirilmis ve hedeflenen biitce olan 3.018.200 TL asilarak projelere
4.321.188 TL fon saglanmistir. En ¢ok gergeklestirilen 22 proje ile Teknoloji kategorisidir,

onu 3 proje ile Oyun kategorisi izlemektedir.
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Tablo 33. Arikovam Kitle Fonlamasi Platformunda Gergceklestirilen Proje
Istatistikleri
Kategoriler Gergceklesen Hedef Toplanan
Proje Sayisi Tutar TL Tutar TL
Teknoloji 22 2.583.200,00 3.843.285,00
Kitap/Dergi 1 40.000,00 54.025,00
Oyun 3 395.000,00 423.878,00
TOPLAM 26 3.018.200,00 4.321.188,00

Arikovani Kitle Fonlamasi platformunda 8 adet proje hazirlik asamasinda yer
alirken, 2 adet proje ise fonlama asamasinda fikirlerini gergeklestirmek i¢in fon arayigini

stirdiirmektedir.
5.1.3.4. Bulusum Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.bulusum.biz) web sitesinde yapilan igerik
analizi sonuglarina gore platformda yer alan 14 proje basarili olarak hedefledikleri tutarlara

ulagsmustir. Basarili projeler Tablo 34’de gosterilmektedir.

Tablo 34. Bulusum Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

Toplanan

Projeler Tutar TL
Freepark Projesi 25.000,00
Sesli Durak Projesi 60.000,00
Givin Projesi 25.000,00
SoruSana: Firsat Esitligini Destekleyen Uygulama Projesi 50.000,00
Gelecek Daha Net - Gelecegini Tasarla Projesi 25.000,00
Ustamdan Kisa Film Projesi 35.000,00
E-Bursum Projesi 50.000,00
Sinemasal A¢ik Hava Sinema Festivali Akdeniz Projesi 60.000,00
Yuvarla Projesi 50.000,00
Siirdiiriilebilir Yagam Film Festivali (SYFF) 2016 Projesi 18.290,00
Siirdiiriilebilir Yasam Film Festivali Projesi 15.000,00
Yazar Kasa Ve POS'larda YUVARLA Projesi 10.000,00
Bikes Vs Cars Film Gosterimi Projesi 7.500,00
Begoodto Projesi 30.000,00
TOPLAM 460.790,00
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Tablo 35’de goriildiigii gibi platformda 14 adet proje basari ile gergeklestirilmis ve
projelere 460.790 TL fon saglanmistir. En ¢ok gergeklestirilen 7 proje ile Sosyal

Sorumluluk kategorisidir, onu 6 proje ile Teknoloji kategorisi izlemektedir.

Tablo 35. Bulusum Kitle Fonlamas1 Platformunda Gergeklestirilen Proje Istatistikleri

Kategoriler Gergceklesen Toplanan
Proje Sayisi Tutar TL
Teknoloji 6 215.000,00
Film/Video/Belgesel 1 35.000,00
Sosyal Sorumluluk 7 210.790,00
TOPLAM 14 460.790,00

5.1.3.5. ideanest Kitle Fonlamas: Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.ideanest.org) web sitesinde yapilan igerik
analizi sonuglarmma gore platformda yer alan 7 proje’nin 6’s1 213 kisi tarafindan
desteklenerek hedefledikleri tutarlara ulasmistir. 43 destekgisi ile Diatech - Kansiz Seker
Olgiim Cihaz1 Projesi en ¢ok destekci toplayan projedir. Hedefledikleri fonlara ulasan
basarili projeler Tablo 36’de gosterilmektedir.

Tablo 36. ideanest Kitle Fonlamasi Platformunda Gerceklestirilen Projeler

Toplanan
Projeler DESHE LB Tutar TL

Sayisi
Kanseri Beraber Yenelim Projesi 40 21.360,00
Diatech - Kansiz Seker Ol¢iim Cihazi Projesi 43 58.679,00
Robotel Dernegi I¢in 3D Yazici Projesi 18 40.010,00
BLIS-IMPACT For Steam Projesi 33 36.773,00
Hemsirelikte inavasyon Akademisi Projesi 42 49.567,00
Yapay Zeka Calismalar1 Projesi 37 18.000,00
TOPLAM 213 224.389,00

Tablo 37°de goriildiigii gibi platformda 6 adet proje basar ile gergeklestirilmis ve
projelere hedeflenen tutar1 asarak 224.389 TL fon saglanmistir. Gergeklesen 3’er adet proje
Teknoloji ve Saglik kategorileridir.
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Tablo 37. ideanest Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Proje Istatistikleri

Kategoriler Gergceklesen Hedef Toplanan
Proje Sayisi Tutar TL Tutar TL
Saghk 3 129.100,00 129.606,00
Teknoloji 3 93.000,00 94.783,00
TOPLAM 6 222.100,00 224.389,00
Ideanest Kitle Fonlamasi platformunda 3 adet proje halen fikirlerini

gerceklestirmek icin fon arayisini siirdiirmektedir.

5.1.3.6. Fonbulucu Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Projeler

30 Kasim 2018 tarihi itibariyle (www.fonbulucu.com) web sitesinde yapilan igerik
analizi sonuglarina gore platformda yer alan 41 proje’nin 5’1 134 kisi tarafindan
desteklenerek hedefledikleri tutarlara ulasmistir. 55 destekgisi ile Ortak Mama en ¢ok
destek¢i toplayan projedir. Hedefledikleri fonlara ulasan basarili projeler Tablo 38’de

gosterilmektedir.

Tablo 38. Fonbulucu Kitle Fonlamasi Platformunda Gergceklestirilen Projeler

Toplanan
Projeler DESHE LB Turt)ar TL

Sayisi
Book of Verses-Balck Metal Single Caligsmas1 Projesi 13 320,00
Sesimiz Olun Isigimiz Olun Projesi 9 3.200,00
Ortak Mama Projesi 55 10.775,00
Bedelli Askerligin Bedeli Projesi 15 15.325,00
"Veda Gecesi" Single ve Klip Caligmasi1 Projesi 42 10.130,00
TOPLAM 134 39.750,00

Tablo 39’da goriildiigii gibi platformda 5 adet proje basari ile gergeklestirilmis ve
projelere hedeflenen tutari asarak 39.750 TL fon saglanmistir. En ¢ok gerceklestirilen 2’ser
adet proje ile Miizik ve Sosyal Sorumluluk kategorileridir.
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Tablo 39. Fonbulucu

Kitle Fonlamasi

Platformunda Gergeklestirilen Proje

Istatistikleri
Kategoriler Gergeklesen Hedef Toplanan
Proje Sayisi Tutar TL Tutar TL
Miizik 2 10.200,00 10.450,00
Cevre 1 10.000,00 10.775,00
Sosyal Sorumluluk 2 18.000,00 18.525,00
TOPLAM 5 38.200,00 39.750,00

Fonbulucu Kitle Fonlamasi platformunda 55 adet proje halen fikirlerini

gerceklestirmek icin fon arayisini siirdiirmektedir.

5.1.3.7. Fonlabeni Kitle Fonlamasi Platformunda Gerceklestirilen Projeler

Fonlabeni Kitle Fonlamasi platformu 2013 yilinda Akin Topal ve Mehmet Topal
tarafindan Adana merkezli kurulmus Kitle Fonlamas: platformudur (Yegen, 2015). Ancak
bu platformu 2018 yili iginde faaliyetlerini siirdirmemekte ve web sayfalarina
ulagilamamaktadir. Ancak ilgili yazin incelendiginde son doneme ait bilgilerini igeren
Cubukeu (2017)’nun yaptig1 caligmada platformla ilgili veriler bulunmaktadir. Tiirkiye’de
Kitle Fonlamas1 modelinin geldigi noktanin daha genis degerlendirilebilmesi amaciyla bu

veriler ¢alismamiza eklenmistir.

Mayis 2017 tarihi itibariyle Fonlabeni Kitle Fonlamasi platformunda yayinlanan 68
projenin 43’i gergeklestirilmis ve 687 destekginin sayesinde 162.670 TL toplanmustir.
(Cubukgu, 2017). Hedefledikleri fonlara ulasan basarili projeler ile bilgiler Tablo 40’da
gosterilmektedir.

Tablo 40. Fonlabeni

Kitle Fonlamasi Platformunda Gergeklestirilen Proje

Istatistikleri
Gergeklesen Destekei Sayisi Toplanan
Proje Sayisi Tutar TL
43 687 162.670,00

Kaynak: Cubukg¢u, C. 2017. K_itlesel Fonlama: Tiirkiye’deki Kitlesel Fonlama Platformlar1 Uzerinden Bir
Degerlendirme. Girigsimcilik ve Inovasyon Yénetimi Dergisi,6(2):155-172
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5.1.3.8. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi1 Finansman Modeli ile Gergeklestirilen Projelerin

Degerlendirilmesi

Kitle Fonlamasi platformlarinda yapilan icerik analizlerine gore Tiirkiye’deki
durumun analizini yapabilmek i¢in yayinlanan projelerin sayilar1 (toplam/gerceklesen/
gerceklesmeyen), gerceklesen projelerin topladiklar fon tutarlari ile destekgi sayilarinm

Tablo 41°de gosterilmektedir.

Tablo 41. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Platformlarinda Yer Alan Proje Istatistikleri

Kitle Toplam | Gergeklesmeyen | Gergeklesen | Gerceklesen | Gerceklesen
Fonlamas1 | Basar1 | Proje Proje sayisi Proje Sayisi Projelerin Projelerde
Platformlar1 | 9%’si Sayisi Destekei Toplanan
Sayisi Tutar TL
Fonlabeni %63 68 25 43 687 162.670,00
CrowdFON %6 270 254 16 659 84.221,00
ideanest %85 7 1 6 213 224.389,00
Fongogo %43 293 168 125 9638 2.080.424,00
Arikovam %58 45 19 26 8504 4,321.188,00
Bulusum %100 14 0 14 agiklanmamig 460.790,00
Fonbulucu %12 41 36 5 134 39.750,00
TOPLAM | %32 738 503 235 19835 7.373.432,00

Tablo 41°de goriildigii gibi Kitle Fonlamasi platformlarinda 738 proje yaymlanmis
bunlardan 235’i hedefledikleri tutarlar1 toplayarak gergeklestirilmistir. Basarili olarak
gerceklestirilen 235 projeyi destekleyen 19835 kisiden 7.373.432 TL fon toplamistir. Tim
platformlarin toplam basarisi %32°dir. En basarili platformlar %100 basari ile Bulusum
Kitle Fonlamas1 platformu ve %85 basari oraniyla ideanest Kitle Fonlamas: platformudur.
Fonbulucu Kitle Fonlamas: platformu %12 ve CrowdFon Kitle Fonlamas1 platformu ise
%6 basari orani ile en son siralarda yer almaktadir. Fongogo Kitle Fonlamasi platformu
diger platformlara gére en yiiksek destek¢i sayisina ulasan platformdur. Arikovani Kitle
Fonlamasi platformu ise diger platformlara gore en yiiksek toplanan fon miktarina ulasan

platformdur.
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Tablo 42. Tirkiye’de Kitle Fonlamas1 Platformlarinda Gergeklesen Projelerin
Kategorik Istatistikleri

z =
- 2 t | g | E| 8| 2| s
Proje o = > s Z = =
Kategorileri 3 g 5 = g < S
5 o~ LL < ==} LOL =
Teknoloji 2 3 1 22 6 0 34
Film/Video/Belgesel 6 0 60 0 1 0 67
Fotograf 1 0 0 0 0 0 1
Miizik 1 0 5 0 0 2 8
Kitap/Dergi 3 0 13 1 0 0 17
Tasarim 1 0 0 0 0 0 1
Cevre 1 0 2 0 0 1 4
Saghk 0 3 2 0 0 0 5
Girisim 0 0 3 0 0 0 3
Oyun 0 0 0 3 0 0 3
Sosyal Sorumluluk 1 0 39 0 7 2 49
TOPLAM 16 6 125 26 14 5 192

Tablo 42°de goriildiigii gibi Kitle Fonlamasi platformlarinda en gok gerceklestirilen
67 proje ile Film/Video/Belgesel kategorisi ve 49 proje ile Sosyal Sorumluluk kategorisi
olmustur. Onlar1 34 proje ile Teknoloji kategorisi ve 17 proje ile Kitap/Dergi kategorisi
izlemektedir. Buna gore gergeklesen projelerin yaraticilik, inovasyon ve sosyal dayanisma
iceren kategorilerde yogunlastig1 goriilmektedir. Fonlabeni Platformu’na ait gerceklesen

projelerin kategorik dagilimi bilinmediginden bu istatistikte yer almamaktadir.

Tablo 43. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Platformlarinda Gergeklesen Projelerin Kitle

Fonlamas1 Modeli Tiirlerine Gore Dagilimi

Kitle Fonlamas1 Modeli Proje Sayis1 Toplanan Fon Tutari
(TL)

Odiil Temelli 215 6.688.253,00

Bagis Temelli 20 685.179,00

Toplam 235 7.373.432,00

Tablo 43’de goriildiigii gibi Tiirkiye’de fonlama tutar1 en yiiksek model Odiil
Temelli Kitle Fonlamas1 modeli olmustur ve 215 proje gergeklestirilerek 6.688.253 TL fon

saglanmstir.
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BOLUM VI. TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASI FINANSMAN MODELI
MEVZUATI VE MODEL ONERISi

6.1. Tiirkiye’de Mevzuat Diizenlemesi Oncesi Kitle Fonlamas1 Uygulamalari

Kitle Fonlamas1 modeli diinya genelinde Bags, Odiil, Bor¢lanma ve Hisse Temelli
modellere dayali olarak uygulanmaktadir. Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren faaliyet
gosteren Kitle Fonlamasi platformlarinda sadece Bagis ve Odiil Temelli modellerle

projeler gerceklestirilmistir (Unsal,2017).

Bagis Temelli Kitle Fonlamasi platformlar1 iilkemizde vakiflar tarafindan
yiiriitiilmekte ve bagislar karsihiginda bagis makbuzu kesmektedirler. Odiil Temelli
modellerde platformlar “Uzak Mesafeli Satis Yontemi” ile islem yapmis ve
operasyonlarini ise “Arizi Kazang¢ Vergi Diizenlemeleri” cergevesinde gerceklesmistir
(Unsal, 2017). Karsiliginda mal ve hizmet teslimi ongoriilerek fon toplanan islemlerde
toplanan tutar avans kabul edildiginden “Gelir Vergisi” kapsaminda, vergiyi doguran
olaym gergeklestigi donemde beyan edilmistir (Elele, 2014). Ancak devamlik icermeyen
arizi kazang olarak degerlendirildiginden o yil belirlenen tutara (6rnegin 2016 yili i¢in
24.000,00 TL’ye) kadar gelir vergisinden istisna olmustur (Unsal, 2017). KDV konusunda
devamlilik icermeyen arizi sekilde yapilan ticari, zirai ve serbest meslek faaliyetleri icin
muafiyet uygulanmis, yapilan sozlesmeler ise giivenli elektronik 1mza ile

imzalanmadigindan damga vergisine tabi olmamistir (Elele, 2014).

Ulkemizde vyiiriirliiliikte bulunan mevzuatlar nedeniyle Kitle Fonlamas1 modelinin

Hisse ve Borglanma Temelli modelleri ise uygulanamamustir.

Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modeli;

e 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 552. maddesi; “Sermaye Piyasast
Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kurmak veya sirketin
sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirlii yoldan ¢agrida

bulunularak para toplanmasi yasaktir”,
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e 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 574. maddesi; “Limited sirket
ortaklarinin sayist 50°’yi agamaz” ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
16. maddesi; “Paylart borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi beg
yiizii agsan anonim ortakliklarin paylari halka arz olunmus sayuir”

hiikiimleri nedeniyle uygulanamamustir (Atsan ve Erdogan, 2015:309).

Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: modeli ise;

e 5237 Sayih Tirk Ceza Kanunu’nun 241. Maddesi; “Kazan¢ elde etmek
amactyla baskasina odiing para veren kisi, iki yildan bes yila kadar hapis ve bes
giin giine kadar adli para cezasti ile cezalandirilir™®

hilkmii sebebiyle ve iilkemizde 5411 Sayili Bankacilik Diizenleme Kanunu®’na

gore nakit borg alinabilecek yetkili kurum olarak bankalar yetkilendirildigi igin

uygulanamamustir.
6.2. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Finansman Modeli Mevzuat Diizenlemeleri

Aralik 2016°da 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilarak Kitle
Fonlamasi modeline yasal bir zemin kazandirmak hedefli kanun teklifi TBMM’e
gonderilmistir (Cubukcu, 2017). Tasar1 igeriginde gelisme hizinin artmasi, diizenlemelerin
sik1 olmasi, biirokrasiye tabi olunmamasi ve azalan maliyetler gerek¢ede vurgulanarak
Kitle Fonlamasi’nin arzulanan seviyelere ulagmasinin amacglandigi '¢1<;11<1anmaktad1r.84
Bununla birlikte bu degisiklik ile yiiksek teknolojinin gelistirilmesi i¢in Ar-Ge tesvigi ve
inovasyon ekosisteminin desteklenmesinin planlandig: belirtilmektedir.*® Ayrica degisiklik
ile Kitle Fonlamasi sistemi giivenli ve seffaf yapiya kavusmasi saglanacak, ayrica

uluslararasi yatirimcilara da acilabilecektir.®®

5 Aralik 2017°de Resmi Gazete yayinlanan 7061 sayili Kanun kapsaminda 6362

Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda gergeklesen degisiklik ile tilkemizde Kitle Fonlamasi

8 Mevzuat Web Sitesi. http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5237.pdf. Erisim Tarihi: 23 Ekim 2018.

8 Resmi Gazete Web Sitesi. http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2005/11/20051101M1-1.htm. Erigim Tarihi: 23 Ekim
2018.

8 Eray Hukuk Biirosu Web Sayfasi. http://denizeray.com/startuplar-icin-onemli-bir-gelisme-kitle-fonlamasi. Erigim
Tarihi: 23 Ekim 2018.

8 Bloomberght Web Sitesi. http://iwww.bloomberght.com/haberler/haber/1987779-simsek-turkiyede-ciddi-ar-ge-
tesvikleri-var. Erisim Tarihi: 23 Ekim 2018.

% \Webrazzi Web Sitesi. http://webrazzi.com/2016/03/21/mehmet-simsek-herkesin-girisimlere-ortak-olabilecegi-kitle-
fonlamasi-sistemini-hayata-gecirecegiz. Erisim Tarihi: 24 Ekim 2018
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sermaye piyasasi mevzuat Kapsamina alinarak yasal mevzuata kavusmustur. Kanun
degisikligi ile mevzuata getirilen Kitle Fonlamasi’nin altyapisina yonelik detaylart igiren
ikincil mevzuat diizenlenmesi ise SPK tarafindan hazirlanacaktir.’” SPK’nin Kitle
Fonlamasi platformlarmin kurulmasi igin verilecek izinler, istenilecek teminatlar, fon
limitleri ve faaliyet kurallar i¢in gerekli diizenlemeleri iceren yonetmelik ve tebligleri en

kisa siirede yiiriirliige sokmasi beklenmektedir.®®

6.2.1. Kitle Fonlamasi Yasa Tasarisi

Diinyada 1990’lardan itibaren uygulanmaya baslayan Kitle Fonlamasi modeli
Amerika, Almanya, Ingiltere vb iilkelerde kanuni yapiya kavusarak yoluna devam ederken,
Tiirkiye’de 2010 senesinden itibaren uygulanmaya baslayan Kitle Fonlamasi modelinin en
biiyiik problemi olan yasal mevzuat ile ilgili bosluklarin giderilmesi i¢in ilk adim olan yasa
tasarisi teklifi 26 Aralik 2016 tarihinde hiikiimet tarafindan TBMM’ye sunulmustur.®

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Yonelik Yasa Tasarisi’nin

gerekgesinde;

e Tiim diinyada 2008 yilindan sonra yasanilan krizlerin 6zellikle kii¢lik ve yeni
kurulan girisimlerin gereksinim duydugu finansmana ulagmak i¢in geleneksel
finansman yollarin1 kullanmalarinin zorlagsmasi nedeniyle yeni finansman
yontemleri arayisinda oldugu iizerinde durulmus,

e Kitle Fonlamasi diizenlemesi ile kiigiik ve yeni kurulan girisimlerin fon
saglayacak yatirimcilara ulagmalarmin kolaylastirilacagi, ayrica ekonominin
katalizorii olarak goriilen tasarruflarin da yatirima yonlenmesinin saglanmasi
sayesinde giivenli bir finansal ortam olusturulacagi belirtilmis,

e Kitle Fonlamasi diizenlemesi ile girisimcilerin sayisinin artacagi ve bunun tilke

ekonomisini gelistirecegi ifade edilmis,

¥ Diinya Gazetesi Web Sitesi. http://www.dunya.com/kose-yazisi/turkiyede-kitlesel-fonlama/357121. Erisim Tarihi: 24
Ekim 2018.

8 Ekonomist Web Sitesi http://www.ekonomist.com.tr/haberler/finansmanda-yeni-destek-kitle-fonlamasi-olacak.html.
Erigim Tarihi: 25 Ekim 2018.

% TBMM Web Sitesi.
https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/tasari_teklif sd.onerge bilgileri?kanunlar_sira no=206881. Erisim Tarihi: 27
Ekim 2018
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e Kitle Fonlamas1 modeli sayesinde inovatif projelerin platformlar1 kullanarak
belirli biiyiikliiklerdeki miktarlarin altinda kalan kii¢iik yatirimlarin yardimu ile
saglanan fonlarla finanse edilebildigi anlatilmis,

e Kitle Fonlamasi modelinin girisimlerin hizli gelisme gostermesindeki rolii ifade
edilerek, girisimcilerin tabi olacaklar1 biirokrasinin azaltilmasinin gerekliligine

ve bu sayede maliyetlerin diisiiriilmesinin 6nemine dikkat gekilmistir.go

S6z konusu tasar1 kapsaminda Kitle Fonlamasi’nin g¢ergevesi gizilerek o6zellikle
tasarida maliyetlerin azaltilmasi, hizli gelisme, siki diizenleme, biirokrasinin azaltilmasi
konusu vurgulanmis ve piyasanin giivenliginin saglanmasi amaglanarak para toplanmasi
icin verilecek platform izinleri ile uygulamaya yonelik diizenlemeler icin SPK’nin

yetkilendirilmesi istenilmistir.”

6.2.2. 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kitle Fonlamas1 Hakkinda Yapilan

Diizenleme

26 Aralik 2016 tarihinde TBMM’e sunulan yasa tasarist ile ilgili goriismelerin
sonucunda Kitle Fonlamas1 modeline yasal mevzuat kazandiran diizenleme 5 Aralik 2017
tarihinde 7061 sayili “Bazi Vergi Kanunlari Ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapiimasina Dair Kanun” igeriginde yer alarak yiriirliige girmistir. Bu kanun ile Kitle
Fonlamas1 konular1 6362 Sayili Kanun maddelerine yapilan ekleme veya degisikliklerle

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenmistir.

7061 Sayili Kanun’un 30261 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiirtirliigli giren
maddeleri asagida gosterilmektedir;

e “MADDE 107- 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 3 iincii maddesinin birinci fikrasinin (e) ve (h) bentleri asagidaki sekilde
degistirilmis ve ayni fikraya asagidaki bent eklenmistir:

e)Halka acik ortakhik: Kitle Fonlamasi platformlart araciligiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylart halka arz edilmis olan veya halka arz

edilmis sayilan anonim ortakliklari,

% TBMM Web Sayfast. http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0797.pdf. Erisim Tarihi: 28 Ekim 2018.
8 TBMM Web Sayfast. http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0797.pdf. Erisim Tarihi: 28 Ekim 2018.
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h)Ihracci: Kitle Fonlamas: platformlart araciligiyla para toplayanlar haric
olmak iizere, sermaye piyasasi ara¢larini ihra¢ eden, ihra¢ etmek iizere Kurula
basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve
bu Kanuna tabi yatirim fonlarin,

2)Kitle Fonlamast: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun
yatirimer  tazminine  iliskin  hiikiimlerine tabi olmaksizin  Kitle Fonlamas:
platformlart araciligryla halktan para toplanmasini,

e MADDE 108- 6362 sayili Kanunun 4 {incii maddesinin birinci fikrasina
asagidaki ciimle eklenmistir:

Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakl
kalmak kaydiyla Kitle Fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca
faaliyet izni verilen Kitle Fonlamas: platformlar: araciligiyla gergeklestirilir ve bu
Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin hiikiimlerine
tabi degildi,

e MADDE 109- 6362 sayili Kanunun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinin
birinci climlesi asagidaki sekilde degistirilmistir:

(L)Paylart borsada islem goren ortakliklar ile Kitle Fonlamas: suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan
anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmusg sayilir,

e MADDE 110- 6362 sayili Kanuna 35 inci maddesinden sonra gelmek iizere
asagidaki 35/A maddesi eklenmistir:

“Kitle Fonlamas: platformlart

MADDE 35/A- (1)Kitle Fonlamas: platformlari, Kitle Fonlamasina aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardr,

(2)Kitle Fonlamas: platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baslamast igin
Kuruldan izin alinmast 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 uymalar: gereken diger ilke ve esaslar ile toplanan
fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine

iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir,
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(3)Kitle Fonlamas: platformlarinin hukuka aykirt faaliyet ve islemlerinde
uygulanacak tedbirler igcin bu Kanunun 96 nct madde hiikiimleri kiyasen uygulanir,

(4)Kitle Fonlamasi ve buna baglh yapilan islemler ile Kitle Fonlamas:
platformlar: bu Kanunun 37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez.
Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar, piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar
verleri ile ilgili hiikiimlerine tabi degildir,

(5)Kitle Fonlamas: platformlar: ve Kitle Fonlamas: suretiyle halktan para
toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki iliskiler genel hiikiimlere
tabidir,

e MADDE 111- 6362 sayili Kanunun 99 uncu maddesinin dordiincii fikrasi
asagidaki sekilde degistirilmistir:

(4)Kuruldan izin alimmaksizin Kitle Fonlamas: platformlar: araciligiyla
halktan para toplandigina veya Tiirkiye 'de yerlesik kisilere yonelik olarak internet
araciligiyla yurt disinda kaldirach islem ve kaldiragh islemlerle ayni hiikiimlere
tabi oldugu belirlenen tiirev arag islemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi
halinde, Kurulun basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, ilgili

. . . o A 2,92
internet sitesine erisimi engeller.

6.2.3. Diizenlemenin Degerlendirilmesi

Yapilan bu diizenleme ile mevzuatimiza giren Kitle Fonlamasi ile ilgili maddeler

incelenmistir. Buna gore;

e Diizenleme ile Kitle Fonlamasi, SPK tarafindan diizenlenecek esaslara gore
girisimcilerin ihtiya¢ duyduklar1 finansmani saglamak i¢in Kitle Fonlamasi
platformlar1 araciligi ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirimci tazminine
iligkin hiikiimlerine tabi olmadan para toplanmasi olarak tanimlanmaktadir,

e Finansman saglayan ortakliklarin kiiclik 6l¢ekte olmalart sebebiyle kurumsal
yapilarmin halka agik ortakliklarin yapilarina sahip olmamasi gerektigi daha
once kanun tasarisinda Vurgulanmls‘ur.93 Diizenlemede de Kitle Fonlamasi’ni

“halka agik ortaklik” ve “ihrag¢1” tanimlamalarindan ayirmastir,

%2 Resmi Gazete Web Sitesi.
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205.htm&main=ht
tp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205.htm. Erigsim Tarihi: 30 Ekim 2018.

% TBMM Web Sayfast. http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0797.pdf. Erisim Tarihi: 28 Ekim 2018.
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Diizenleme ile Kitle Fonlamasi suretiyle halktan para toplama gorevi
“Kitle Fonlamasi Platformlari”na verilmistir. Ancak diger kanunlarin yardim ve
bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmistir,

Diizenleme ile Kitle Fonlamasi platformlar1 “halka agik ortaklik ve ihragg¢i”larin
tabi olduklar1 ylikiimliiliiklerden muaf tutulmuslardir,

Diizenleme ile Kitle Fonlamasi yoluyla halktan para toplayan ortakliklarin pay
sahibi say1si bes yiizii agsa bile halka arz sayillmayacag belirtilmektedir,
Diizenleme ile Kitle Fonlamasi Platformlar1 SPK’dan izin alarak kurulan ve
elektronik ortamda Kitle Fonlamasi igin aracilik hizmeti veren kurulus olarak
tanimlanmistir. Ayrica Kitle Fonlamasi platformlarma ait kurulus kurallari,
izinleri, uygulama esaslar1 ve fon limitleri, kontrol ve denetim ile ilgili esaslar1
SPK tarafindan diizenleyecegi ifade edilmistir. Hukuka aykiri faaliyet ve
islemlere iliskin tedbirlerin de Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 96. hiikiimlerine
kiyasen uygulanmasi gerektigi belirtilmistir,

Diizenleme ile Kitle Fonlamasi ve buna bagh yapilan islemler ile
Kitle Fonlamasi platformlart piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar
yerleri ve borsalar ile ilgili hiikkiimlerine tabi tutulmamistir,

Diizenleme ile Kitle Fonlamasi’nmin fon saglayan ve fon arayan taraflar
arasindaki iligkiler ve SPK izni ile kurulan Kitle Fonlamasi platformlarinin
yiirtirlikteki Tirk Borglar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu gibi ilgili kanunlarin
genel hiikiimlerine tabi olacag belirtilmektedir,

Diizenleme ile SPK izni olmadan Kitle Fonlamasi platformlarinin para
topladigi, yurt disinda kaldiragh iglem veya tiirev arag islemleri yaptig1 tespit
edildiginde SPK’nin basvurusu ile platformun internet sitesine erisimi Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumu tarafindan engellenecegi  hiikme

baglanmlstlr.94

Ancak kanun degisikligi uygulamaya yonelik bircok konunun teblig ile

diizenlenmesini gerektirmektedir. Bundan dolayz;

% Resmi Gazete Web Sitesi.
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205.htm&main=ht
tp://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2017/12/20171205.htm. Erigsim Tarihi: 30 Ekim 2018.
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e Yapilan diizenleme agirlikli olarak Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modeline
yoneliktir ve Odiil ve Bagis Temelli modellerde uygulanacak hiikiimlere
tebligde aciklik getirilmesi gerekmektedir,

¢ Diizenleme Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamasini kapsamamaktadir,

e Platformlarin kisi ve kurumlarca kurulabilecegi belirtilmesine ragmen Yatirim
Kuruluglari’nin kurmasina yonelik bir engel olup olmadigr belli olmadig: i¢in
bu konu ile ilgili net agiklamanin tebligde yapilmasi gerekmektedir,

e Yurtdisinda faaliyet gosteren platformlarin Tiirkiye’de de faaliyet gdstermeleri
ile ilgili bir engel olup olmadig1 veya yapabileceklerse hangi izin ve kanunlara
tabi olacaklar1 tebligde belirlenmelidir,

e Yabanci yatirnmcilarin yatirim yapmasi ile ilgili bir engel olup olmadig1 veya
yapabilecekler ise hangi kanunlara tabi olacaklar1 tebligde bilirlenmelidir,

e Diizenlemenin SPK’ya biraktigi Kitle Fonlamasi platformu kurulus kurallari,
izinleri, uygulama esaslar1 ve fon limitleri, kontrol ve denetim ile ilgili esaslarin
kitle fonlamasi sisteminin etkin islemesi, fon saglayanlara saglayaci giiven
duygusu ve yanlis bilgilerin verilmesinin 6nlemesi agisindan tebligde ayrintili
olarak agiklanmasi1 gerekmektedir,

e Diizenlemede diger iilke diizenlemelerinde oldugu gibi yatirim yapabileceklerin
niteliklerinin belirtilip, bir sinirlandirma yapilip yapilmayacagi ile yatirnmcilarin
yillik veya proje bazinda yapabilecekleri yatirnm tutari belirtilmemistir. Bu
bilgilerin tebligde ayrintili olarak agiklanmasi gerekmektedir,

e Diizenlemede diger iilke diizenlemelerinde oldugu gibi fon arayanlarin
niteliklerinin  belirtilip, bir smirlandirma yapilip yapilmayacagir ile fon
arayanlarin  yillilk veya proje bazinda toplayabilecekleri fon tutar
belirtilmemigtir. Bu  bilgilerin  tebligde ayrintili olarak agiklanmasi

gerekmektedir.
Bu sebeple Kitle Fonlamasi yapilan diizenleme ile Tiirkiye’de kanuni bir yapiya

kavusmakla birlikte ancak SPK tarafindan diizenlenecek mevzuat ile uygulamasi netlik

kazanacaktir.
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6.3. Tiirkiye Icin Bir Model Onerisi: Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitle

Fonlamasi1 Modeli

Teknoloji ve sanayi alaninda gergeklesen gelismelerin etkisi ile diinya genelinde
ekonomik ve sosyal alanlarda yasanan degisimler neticesinde giliniimiizde girisimcilik
onemli bir konu haline gelmistir. Girisimciligin ekonomik kalkinma, is olanag1 yaratma,
verimliligi yiikseltme &zellikleri hem ulusal hem de diinya ekonomisini etkilemektedir.
Bundan dolay: iilkeler girisimei sayilarimi artirmaya caligmaktadir. Girisimcilerin en
onemli problemi finansal kaynaklara ulasmalarinda yasadiklar1 zorluklardir. Finansman
yontemlerinin en yenilerinden biri olan Kitle Fonlamasi finansman modeli girisimlerin
finansal kaynaklara ulasmasimmi kolaylastirmaktadir. Finansal sorunlarin  kolay
coziilebilmesi girisimcileri cesaretlendirerek yeni projeler {izerinde c¢alismalarim

saglamakta ve girisimcilerin sayisini da artirmaktadir.

Birgok iilke girisimciligi artiran Kitle Fonlamasi modeli ile ilgili mevzuat
diizenlemesi yaparak, modelin giivenilirligini saglamis ve yatirimcilarin platformlar
aracihig ile girisimcilere fon yaratmasmin 6niinii agmistir. Ulkemizde de gerceklestirilen
kanun degisikligi ile Kitle Fonlamasi yasal bir yapiya kavusturulmustur. Ancak yapilan
degisiklik diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan model tiirii olan

Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’n1 kapsamamaktadir.

Borg¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli fon arayanlara faiz 6deyerek finansman
olanagi sunarken, bankalarin arabuluculugu olmadan fon saglayanlara da faiz geliri elde
etme olanagi vermektedir (Beaulieu ve digerleri, 2015). Sabit getiri elde etmek isteyen
yatinmcilar daha Once kurulmus ve geliri olan sirketlerde basarisizlik halinde alinan
borcun sirketlerin varlig1 ile garanti altinda olmasi nedeniyle Borclanma Temelli Kitle
Fonlamasi modelini diger bor¢lanma yontemlerine gore giivenli gérmekte ve tercih
etmektedir (Conkar ve Canbaz,2018). Ayrica Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi
modelinde yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarda karsilagilabilecek yatirim riskleri
de Kitle Fonlamasi platformlarinca bagvuran projelerin iyice incelenmesi, risk analizlerinin
yapilmasi ve uygun sartlara sahip olduguna karar verilenlerin platformda yayinlanmasi ile

Onlenebilmektedir.

175



Tiirkiye’de de girisimciligin artmasi, girisimcilerin gereksinimleri olan fona kolay
kavusabilmeleri i¢in diinyada en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan model olan
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli uygulanmalidir. Ancak borglanma, tilkemizde
yasal olarak Bankalar tarafindan yapilabilmektedir. Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi
modelinin iilkemizde uygulanabilmesi i¢in modelin ve platformlarin yapilacak kanun
degisikligi ile yasal bir yapiya kavusturularak SPK tarafindan uygulamasinin diizenlenmesi

ve denetiminin saglanmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de uygulanacak Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli, girisimcilerin
projeleri i¢in fon saglayan hem yurtiginden hem de yurtdisindan yatirimeilari
cekebilmelidir. Ayrica yurtiginden ve yurtdisindan faiz igermeyen yatirim tercihleri olan
yatirimcilarin da ilgilerini ¢ekebilecek bir model uygulanarak iilkemizde yatirimlarin
artacagir ongoriilmektedir. Bunun yani sira faiz igermeyen yontemlerle fon saglamak
isteyen girisimcilerin tercihlerinin de dikkate alinmasi ile Borglanma Temelli Kitle

Fonlamasi ile fon arayan girisimci sayisinin artabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu amagla Tiirkiye’de hem girisimci hem de yatirnmcr profillerinin tiimiiniin
ilgilenebilecegi Sekil 53’de gosterilen “Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitle
Fonlamast Modeli”nin uygulanmasi onerilmektedir. Bu modelde; platformda faiz igeren
“borglanma” yontemi uygulanirken ayni zamanda tercihlerini faizsiz uygulamalardan yana
kullanan girisimci ve yatirnmcilar igin daha 6nce belirlenen % oraninda kar paylagimi
saglayan sozlesme ile “Katilm” yontemi de uygulanacaktir. Bu modelde ayrica
Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 platformu kurulurken SPK tarafindan
onceden belirlenen tutarin, girisimci tarafindan geri 6denemeyecek fonlarda yatirimcilar
korumak i¢in bir hesapta tutulmasinin ve kullanildiginda da yeniden yatirilmasinin zorunlu

olmasi1 Onerilmektedir.
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Sekil 53. Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitle Fonlamas1 Modeli

GIRiSIMCI YATIRIMCI
(Bor¢lanma) (Bor¢lanma) <
BUTUNLESTIRICI /
BORCLANMA
TEMELLI KiTLE
FONLAMASI
PLATFORMU
GIRiSIMCi 7 \, YATIRIMCI
(Katilim) Va N (Katilim)
Y \
| '/. .\4
. / . \ .
K' \ 4 <4
BORCLANMA KATILIM |«
BIiRiMi «—» BANKA 1 BiRiMi
A

Onerilen Modelin isleyis adimlar1 asagida agiklanmaktadir;

e Girigimci projesi i¢in gerekli optimal biit¢esini ve is planini belirleyerek
projesi i¢in uygun gordigi Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle
Fonlamas1 platformuna bagvurur. Platformda girisimci ya faizli geleneksel
“Bor¢lanma” yontemini ya da kér paylagimli “Katilim” yontemini seger.

e Platform bagvuran Girisimci’nin projesini inceler ve onay verdikleri projeyi
platformda yayinlar.

e Yontem tercihine gore Girisimci’yi kendi biinyesindeki “Borglanma
Birimi” veya “Katilim Birimi”’ne yonlendirerek islemlerini yiirtitiir.

e Yatmmcilar internet veya sosyal medya araciligiyla projeleri inceleyerek
yatirim karar1 verdikleri Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi

platformuna proje ve tercih ettikleri yontemi belirterek basvurur.
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e Yontem tercihine gore Yatirimecilar’t kendi biinyesindeki “Borg¢lanma

Birimi” veya “Katilim Birimi’ne yonlendirerek islemleri yiiriitiir.

e Platformda “Bor¢lanma Birimi”;

Proje igin uygulanacak olan faiz oranimi risk faktoriini dikkate
alarak belirler.

Hazirladiklar1  Borglanma  Sozlesmesi’ni  Girisimci ile
Yatirimceilar’in tlimiine ayr1 ayr1 imzalatir.

Yatirimcilardan toplanan fonlari, proje i¢in bankada agtiklari hesaba
yatirir.

Hedeflenen fon tutarma is sediilinde belirtilen siirede
ulagilmasindan sonra banka hesabinda toplanan fonun tamamini alir
ve komisyonunu keserek Girisimei’ye aktarir.

Sozlesmede belirlenen siire dolunca Girisimci’den belirlenen faizli

tutar1 alarak Yatirimeilar’a aktarir.

e Platformda “Katilim Birimi”;

Proje icin uygulanacak kar paylasimi % oranmi risk faktoriini
dikkate alarak belirler.

Hazirladiklar1 Katilim Sozlesmesi’ni Girisimei ile Yatirnmeilar’in
tiimiine ayr1 ayr1 imzalatir.

Yatirimcilardan toplanan fonlari proje i¢in bankada agtiklar1 hesaba
yatirir.

Hedeflenen fon tutarma is sediiliinde belirtilen siirede
ulagilmasindan sonra banka hesabinda toplanan fonun tamamin alir
ve komisyonunu keserek Girigimci’ye aktarir.

Sozlesmede belirlenen siire dolunca Girisimci’den belirlenen kar

paylasimini da iceren tutari alarak Yatirimcilar’a aktarir.

Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi1 modelinin isleyisi Sekil 54’te

Ozetlenmistir.
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e . Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitle Fonlamas1 Modeli’nin 'se isi
kil 54. Biitiinlestirici Borgl T 1li Kitle Fonl Modeli’ Isley

Girigimei

Biitiinletirici
Bor¢lanma Temelli
Kitle Fonlamasi Platformu

Yatinnmeilar

Projesi ile ilgili
Belgeleri, Biitcesini ve Iy Sediiliinii

Bor¢lanma Tiiriinii Belirler

Kitle Fonlamasi Platformunu Segerek Basvurur

Girigimci

Cok Sayida Yatirime

Bagvuran Projeler incelenir

M 2 U

Yatinm Yontemini Belirler

ilgilendigi Projeyi Secer

ilgilendigi Projenin Yayinlandiga
Kitle Fonlamas: Platformuna Bagvurur

Borglanma Yantemini Tercih Eden Girigimei
Borglanma Birimi le Caligir

Borglanma " e
Ors AR Katim Yontemini
Yontemini

Kullanacak
Kullanacak

Girigimcinin Projesi
Katihm Birimine
Yonlendirilir

Girigimcinin Projesi
Bor¢lanma Birimine
Yonlendirilir

Borglanma Yatirimcisi
Borglanma Birimi ile Caligir

Katihm Yontemini Tercih Eden Girigimci
Katitim Birimi ile Caligir

Katilim Yontemi ile
Yatirimi Tecih Eden
Yatiimeilar
Katilim Birimine
Yinlendirilir

Borglanma Yontemi
ile Yatirim Tercih
Eden Yatumcilar
Bor¢lanma Birimine
Yonlendirilir

Katihm Yatinmaisi
Katihm Birimi ile Calgir

Borglanma Yontemini Tercih Eden Girigimei
Borglanma Biriminin Hazirladii
Faiz Orani, Komisyon Orani,
(Odeme Zamam ve Tutarim Igeren
Borglanma Sozlesmesini imzalar

$

Borg¢lanma Birimi
Sartlarm
Belirleyerek
Hazirladin

Bor¢lanma
Sozlegmesini

Katilim Yontemini Tercih Eden Girigimei
Katihm Biriminin Hazirladig
Kir Paylasim % Orani, Komisyon Orani,
(Odeme Zamam ve Tutarim igeren
Katilim Sozlesmesini imzalar

Borglanma Yatinmeisi
Borglanma Biriminin Hazirladi
Faiz Oram,

Odeme Zamam ve Tutarini fgeren
Borglanma Sozlesmesini imzalar

Girigimei ve
Yatmmailara
imzalatir

Katihm Birimi
Sartlarim Belirleyerek
Hazrladigi Katihm
Sozlesmesini
Girigimei ve
Yatinmeilara imzalatir

Borglanma Yontemini Tercih Eden Girigimei

Bor¢lanma Biriminden
Fonu Alr

Borglanma Birimi
Yatinmailardan
Toplanan Fonlari
Banka'daki Proje
Hesabindan Alarak
Komisyonunu Keser

Katihm Ydntemini Tercih Eden Girigimei

Katihm Biriminden
Fonu Abr

ve Girigimeiye
Aktarir

K——

Katihm Birimi
Yatirimcilardan
Toplanan Fonlar
Banka'daki Proje
Hesabindan Alarak
Komisyonunu Keser ve
Girisimciye Aktarir

=

Katihm Yatinmest
Katihm Biriminin Hazirladifn
Kar Paylagimi % Orani,
Odeme Zaman ve Tutarim igeren
Katilim Sozlesmesini imzalar

Borglanma Yintemini Tercih Eden Girigimei
Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Borglanma Birimine
Belirlenmis Olan Tutar1 Aktarir

Bor¢lanma Birimi
Girigimcinin
Yatirdig: Tutart
Yatirimeilara
Aktarir

e

Borglanma Yatirimeisi
Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Borglanma Biriminden
Belirlenmig Olan Tutart Alr

Katihm Yontemini Tercih Eden Girigimei
Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Katihim Birimine
Belirlenmig Olan Tutar Aktanr

Katihm Birimi
Girigimcinin Yatirdigi
Tutar1 Yatrimeilara
Aktarir

) S—

Katthm Yatinmeisi
Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Katihm Biriminden
Belirlenmis Olan Tutan Alr
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SONUC

Vizyon sahibi, cesur, yenilik¢i, risk ve sorumluluk alabilen girisimciler ilk
caglardan beri attiklar1 her adimla ekonomik hayatta onemli roller oynamislardir.
Ekonomik kalkinmay1 gelistirici, yeni is olanaklar1 yaratici, verimliligi yiikseltici, iilke
refahini artiric1 6zelliklerinden dolayr 6nemli bir yere sahip olan girisimcilik, 6zellikle son
yillarda kiiresellesme ile artan rekabet ortami ve bilisim c¢agmin getirdigi teknolojik
gelismelerin sonucunda daha da 6nemli bir konuma ulagmistir. Girisimciler projelerini
gerceklestirirken teknik, hukuki vb konularda bir¢ok sorun yasarlar ancak en biiyiik
problemleri finansaldir. Finansal kaynaga ulasabilmek icin de girisimcilerin kendi
Ozkaynaklarindan, arkadaslarindan ve ailelerinden, bankalardan, finansal kurumlardan,
devlet kurumlarindan, Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Bireysel Katilim Sermayesi,

Mikrofinansman gibi diger finansal modelden yararlandigi bilinmektedir.

Giiniimiizde Kitle Fonlamasi modelinin girisimcilerin gereksinim duyduklart
sermayeye ulasmak i¢in kullandiklar1 finansal yontemlerden birisi oldugu goriilmektedir.
Kitle Fonlamas1 modeli ilk olarak ABD’de 1997 yilinda uygulandigi, teknolojik ilerlemeler
ve internetin yayginlagsmasi ile birlikte tim diinya genelinde uygulanmaya baslandigi
bilinmektedir. Uygulamalar incelendiginde Kitle Fonlamasi modelinin sosyal ve igsel
motivasyona sahip, hayirseverlik iceren Bagis Temelli, farkli kisilerden faiz karsilig1 borg
alinmasint saglayan Bor¢lanma Temelli, finansal bir getiri igcermeyen ancak sembolik
odiiller verilen veya iiriinii daha ucuza énceden alinabilmesini saglayan Odiil Temelli ve
hisse degerleri ile kar paylarina gore degerlenen finansal getiri saglayan Hisse Temelli
olmak tizere dort model tirinde uygulandigi goriilmektedir. Kitle Fonlamasi modeli,
internet platformlari araciligiyla ¢ok sayida kisiye ulasarak, onlarin kiigiik katkilari ile
girisimcilerin fon saglayabildikleri bir finans yontemi olmasinin yani sira; projelerini
tanitma ve fona ulasma acisindan hizli isleyisi sayesinde zaman tasarrufu saglayan,
etkilesimi kolaylastirip bilgiye kolay ulasilmasi ve internetin cografi siirlart kaldirmasi
sayesinde maliyetleri diisiiren, fon saglayanlarin tecriibelerinden yararlanilmasina olanak

veren, irilinlerin tanittmin1 ve pazarlamasini kolaylastiran, pazarin arastirilmasi ve iiriinle
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ilgili geri bildirimler alinmasina yardim eden, sadik miisteriler yaratabilen yapisi ile birgok

avantaji1 igeren bir model oldugu anlagilmaktadir.

Calismada diinya genelinde 2013-2016 yillar1 arasindaki gergeklesen Kitle
Fonlamasi Hacmi ile model tiirleri incelenmis ve iilkelerde uygulanan yasal mevzuatlar
irdelenmistir. 2016 yili itibariyle diinya genelinde Kitle Fonlamasi hacminin
238.000.000.000 $’a wulastigi, Kitle Fonlamast hacmi en yiiksek modelin ise
232.000.000.000 $ ile Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi oldugu tespit edilmistir.

Kitalar bazinda ele alindiginda 2016 yilinda ulastigi 205.390.456.000 $’lik Kitle
Fonlamasi hacmi ile Asya Kitasi’nin ilk sirada yer aldigi goriilmiistiir. Asya Kitasi’nda
2016 yilinda Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek modelin 202.554.806.000 $ ile Bor¢lanma
Temelli Kitle Fonlamasi oldugu tespit edilmistir. Asya Kitasi’'nda lider konumda
204.350.000.000 $’lik Kitle Fonlamasi hacmi ile Cin’in yer almakta oldugu onu
376.160.000 $ ile Giiney Kore’nin, 176.000.000 $ ile Japonya’nin, 145.360.000 $ ile
Singapur’un ve 93.900.000 $ ile Israil’in izledigi tespit edilmistir. Asya Kitasi'nda Kitle
Fonlamasi hacmi en yiiksek 7 iilkenin Kitle Fonlamasi ile ilgili mevzuatlari incelendiginde
ise;

e Cin’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel yasal bir
diizenleme bulunmadig1 i¢in tilkede yiirtirlilkteki kanunlara uygun olarak
yiiritiildiigli, Hisse ve Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasit modelleri i¢in de
heniiz yasal bir diizenleme bulunmamasina ragmen diizenlemek i¢in yonetmelik
caligmalar1 yapildigi tespit edilmistir. Calisma igeriklerinde platformlarin
isleyisleri ile kayithh olma zorunluluklarina deginildigi, yatirimcilarin
niteliklerinin ve yapabilecekleri yatirim tutari limitlerinin belirlenilmesine
calisildig1 gortilmiistiir.

e Giiney Kore’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in lilkede yiirlirliikkteki kanunlara uygun
olarak yiiriitiildiigii, Hisse ve Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri i¢in
Ozel yasal diizenleme yapildig1 tespit edilmistir. Diizenleme ile platform
kurulusu ve kayitlarinin yapilmasi ile ilgili kurallarin belirlendigi, bireysel ve

Akredite Yatirimeilar’in yatirim limitlerinin sinirlandirildig, “Girisim Sektori
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Lisansi”na sahip sirketlere Hisse ve Borg¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi
modelleri ile fon toplama olanaginin saglandig goriilmiistiir.

Japonya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili &zel
yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in tilkede yiirtirliikkteki kanunlara uygun
olarak yiiriitiildiigii goriilmiistiir. Ayrica Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modeli
uygulamarinda islemin sdzlesmeye baglanmasmnin  zorunlu  oldugu
belirlenmistir. Hisse ve Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri i¢in 6zel
yasal diizenleme yapildig1 tespit edilmistir. Bor¢glanma Temelli Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda platformlara kayit zorunlulugu ile kurulabilmesi i¢in sermaye
limitleri getirildigi, Hisse Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinda da
platformlara kayit zorunlulugu ile kurulabilmesi i¢in sermaye limitleri
getirildigi ayrica girisimcilerin toplayabilecekleri fon tutarlari ile yatirimcilarin
yatirim tutarlarina yonelik sinirlamalar getirildigi goriilmiistiir.

Singapur’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas: modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun
olarak yuritildiigh goriilmistiir. Ayrica platformlarn Singapur Yardimlagma
Komisyonu’nun denetiminde oldugu tespit edilmistir. Bor¢glanma ve Hisse
Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarinda yapilan diizenleme ile platformlara
lisans ve sermaye limiti zorunlulugu getirildigi, yatirimeilarin niteliklerinin
belirlendigi, bir y1l i¢cinde yapabilecekleri yatirim tutarlarinin ve girisimcilerin
toplayabilecekleri fon tutarlarinin sinirlandirildigr goriilmiustiir.

Israil’de Bags, Odiil ve Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili
0zel yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki genel kanunlara
uygun olarak yiiritildiigi tespit edilmistir. Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda ise yapilan diizenleme ile platformlara lisans zorunlulugu
getirildigi, yatirnmcilarin niteliklerinin belirlendigi, bir yil i¢inde yapabilecekleri
yatirnm tutarlarimin  ve girisimcilerin toplayabilecekleri fon tutarlarinin
siirlandirildigi goriilmiistiir.

Hindistan’da Kitle Fonlamasi modellerine yonelik 6zel yasal bir diizenleme
bulunmadig igin iilkede yiiriirliikkteki kanunlara uygun olarak yiiriitildigi
gorilmiistiir.

Malezya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili yasal

ozel bir diizenleme bulunmadigi icin iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun
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olarak yiriitiildiigii gorilmiistiir. Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda ise yapilan diizenleme ile yatirimcilarin nitelikleri ve
yapabilecekleri yatirim sinirlart tespit edildigi, platformlara Anonim Sirket
olma zorunlulugu ile sermaye smir getirildigi ayrica platformlarin Islami ve
Genel olarak ikiye ayrildigi, Islami platformlarda Sukuk kullanimimin zorunlu
oldugu belirlenmistir. Hisse Temelli Kitle Fonlamas: uygulamalarinda ise
yapilan diizenleme ile yatirimcilarin niteliklerinin belirlendigi, bir yil i¢inde
yapabilecekleri yatirim tutarlarinin ve girisimcilerin toplayabilecekleri fon

tutarlarinin sinirlandirildigr goriilmiistir.

2016 yilinda ulastigi 25.161.600.000 $’lik Kitle Fonlamasi hacmi ile Amerika

Kitasi’nin ikinci sirada yer aldigi gorilmistiir. Amerika Kitasi’nda 2016 yilinda Kitle

Fonlamasi hacmi en yiiksek modelin 23.656.900.000 $ ile Borglanma Temelli Kitle

Fonlamas1 oldugu tespit edilmistir. Amerika Kitasi’nda lider konumda 24.724.100.000
$’lik Kitle Fonlamasi hacmi ile ABD’nin yer almakta oldugu onu 201.800.000 $ ile
Kanada’nin, 97.800.000 $ ile Sili’nin, 53.400.000 $ ile Meksika’nin ve 27.200.000 $ ile

Brezilya’nin izledigi tespit edilmistir. Amerika Kitasi’'nda Kitle Fonlamasi hacmi en

yiiksek 5 tilkenin Kitle Fonlamasi ile ilgili mevzuatlar1 incelendiginde ise;

ABD’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel yasal
bir diizenleme bulunmadig: i¢in iilkede ytirtirliikteki kanunlara uygun olarak
yiirlitiildigi  goriilmiistiir. Bor¢lanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda yapilan yasal diizenleme ile platformlara kayit zorunlulugu
getirildigi, yatinmcilarin yillik gelirlerine veya net servetlerine gore bir yil
icinde yapabilecekleri yatirnm tutarlarinin belirlendigi ve girisimcilerin bir yil
icinde toplayabilecekleri fon tutarinin sinirlandirildig: tespit edilmistir.

Kanada’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel yasal
bir diizenleme bulunmadigi i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun olarak
yiiritiildigli goriilmistiir. Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli i¢in 6zel
bir diizenleme yapilmamis ancak platformlarin banka ve bor¢ veren diger
muadilleri ile ayn1 kanunlara uymalar1 gerektigi tespit edilmistir. Hisse Temelli
Kitle Fonlamas1 modeli ile ilgili olarak yapilan 6zel diizenleme ile Startup Kitle
Fonlamasi ve Biitiinlestirilmis Kitle Fonlamasi olarak iki farkli uygulama ile

fon toplama olanagmin saglandig goriilmiistir. Biitiinlestirilmis Kitle
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Fonlamas1 uygulamasinda 1 yil i¢inde fon saglama limitlerinin ve yatirim
limitlerinin Startup Kitle Fonlamasi uygulamasina gore daha yiiksek oldugu ve
platformlarin kayit olma zorunlulugu bulundugu tespit edilmistir.

Sili’de Kitle Fonlamast modelleri ile ilgili 6zel yasal bir diizenleme
bulunmadig1 i¢in iilkede yiirtrliikteki kanunlara uygun olarak yiiriitildigi
gorlilmiistiir. Ancak Menkul Kiymetler Kanunu’nda yapilan bir yonetmelik
degisikligi ile Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 platformlarindan yiiksek varlikli
kisilere banka havalesi ile hisse yatirim1 yapma olan1 verildigi tespit edilmistir.
Meksika’da Kitle Fonlamasi modelleri ile ilgili 6zel yasal bir diizenleme
bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun olarak ylriitildigi
goriilmistlir. Bor¢clanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi uygulamalarina
yonelik 6zel diizenleme ¢alismalarinin devam ettigi tespit edilmistir.
Brezilya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadigi i¢in iilkede yiiriirliikkteki kanunlara uygun
olarak yiirttildiigii goriilmistiir. Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli
icin O6zel bir diizenleme yapilmamis ancak Merkez Bankasi yonetmeligi ile
belirtilen Kredi Fintech Kuruluslariin platformlarda bor¢ vermesinin
saglandig1, yatirimeilarin nitelikleri ve yatirim limitlerinin belirlendigi tespit
edilmistir. Belirtilen platformlarin banka ve bor¢ veren diger muadilleri ile ayn1
kanunlara uymalar1 gerektigi tespit edilmistir. Hisse Temelli Kitle Fonlamas1
modeli ile ilgili olarak yapilan 6zel diizenleme ile platformlara tescil edilerek
yetkilendirilme zorunlulugu getirildigi, yatirimcilarin niteliklerinin ~ ve
yapabilecekleri yillik yatirim tutarinin limitlerinin belirlendigi ve girisimcilerin
niteliklerinin belirlenerek bir yil iginde toplayabilecekleri fon tutarinin

siirlandirildigr gortilmistiir.

2016 yilinda ulastigi 5.967.252.000 € (6.790.868.000 $)’luk Kitle Fonlamas1 hacmi

ile Avrupa Kitasi’nin {icilincii sirada yer aldigi goriilmiistiir. Avrupa Kitasi’'nda 2016
yilinda Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek modelin 5.121.450.000 € (5.828.325.000 $) ile

Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamast oldugu tespit edilmistir. Avrupa Kitasi’'nda lider
konumda 4.383.252.000 € (3.908.000.000 £)’luk Kitle Fonlamas1 hacmi ile Ingiltere’nin
yer almakta oldugu onu 344.925.000 € ile Fransa’nin, 299.000.000 € ile Almanya’nin ve
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53.500.000 € ile Italya’nin izledigi tespit edilmistir. Avrupa Kitasi’'nda Kitle Fonlamasi

hacmi en yiiksek 5 iilkenin Kitle Fonlamasi ile ilgili mevzuatlart incelendiginde ise;

Ingiltere’de Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadigi i¢in lilkede yiirlirliikteki kanunlara uygun
olarak yiriitiildiigii goriilmiistiir. Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli
icin 0Ozel bir diizenleme yapildigi, bu diizenleme ile platformlarin
yetkilendirilmesi zorunlulugu ve sabit sermaye limiti getirildigi, sahip olduklar1
degisken sermayelerine gore bor¢ verme limitlerinin belirlendigi goriilmiistiir.
Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modeli ile ilgili olarak da yapilan &zel
diizenleme ile yatirimecilarin  niteliklerinin  belirlendigi, platformlara
yetkilendirme zorunlulugu getirildigi ve girisimcilerin 1 yil iginde
toplayabilecekleri fon tutarinin sinirlandirildigs tespit edilmistir.

Fransa’da Kitle Fonlamast modelleri ile ilgili 6zel bir diizenleme bulundugu
tespit edilmistir. Bu diizenleme ile IFP platformlari ve CIP platformlart olarak
platformlarin iki farkli duruma gore calistigr goriilmistiir. Yetkilendirilmis CIP
platformlar1 Hisse ve Borg¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’nin uygulandigi
platformlar olup ayrica danismanlik hizmetlerinin de verildigi, her bir proje igin
yillik sigorta tutarmin belirlendigi ayrica girisimcilerin 1 yil ig¢inde
toplayabilecegi fonlarin sinirlandirildigi, yatirimeilarin yatirimlar ile ilgili bir
sinirlandirmanin yapilmadigr goriilmistiir. Tescilli IFP platformlari Borglanma,
Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nin uygulandigi platformlar olup
sermaye limitlerinin sinirlandirildigt ve uygulanan model tiirlerine gore
projelerin yillik sigorta tutarlarinin belirlendigi, uygulanan model tiirlerine gore
yatirimeilarin yatirim limitlerinin tespit edildigi goriilmiistiir.

Almanya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun
olarak yiiriitiildiigii goriilmiistiir. Alman Yatirim Uriinleri Yasas1 kapsaminin
genisletilmesi sayesinde kar paylasimli krediler, sermaye benzeri krediler ve
benzer ekonomik degeri olan yatirrmlarin “Yatirim Uriinii” sayilmas ile
Borglanma ve Hisse Temelli Kitle Fonlamasi1 modellerini igeren bir diizenleme
yapildig1r goriilmiistiir. Bu diizenlemeye gore proje basina toplanabilecek fon

miktarinin ve yatinmcilarin niteliklerine gore yapabilecekleri yatirim
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limitlerinin belirlendigi, platformlara lisans zorunlulugu getirildigi tespit
edilmisgtir.

Italya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel yasal
bir diizenleme bulunmadigi i¢in iilkede yiirtirliikteki kanunlara uygun olarak
yiirlitiildiigli goriilmistiir. Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli i¢in 6zel
bir diizenleme yapilarak lisansli platformlarda P2P ve P2B bor¢lanmasi
uygulanabilmesinin saglandigi goriilmiistiir. Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
modeli ile ilgili olarak da yapilan 6zel diizenleme ile sahip olmalar1 gereken
nitelikler belirtilerek yenilikgi sirket ve KOBI’lere fon saglama olanag
verildigi, toplayabilecekleri fon limitlerinin ve yatirimeilarin yatirim limitlerinin
sinirlandirildigi tespit edilmistir.

Rusya Federasyonu’nda Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile
ilgili 6zel yasal bir diizenleme bulunmadigi i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara
uygun olarak yiiriitiildiigli goriilmiistir. Hisse ve Borg¢lanma Temelli Kitle
Fonlamas1 modelleri i¢in de heniiz yasal bir diizenleme bulunmamasina ragmen
diizenlemek i¢in yasa ¢alismalar1 yapildigi goriilmektedir. Calisma igeriklerinde
platformlarin isleyisleri ile kayith olma zorunluluklarma deginildigi,
yatirimeilarin  niteliklerinin ve yapabilecekleri yatirim tutar1 limitlerinin

belirlenilmesine calisildig: tespit edilmistir.

2016 yilinda ulastigit 459.750.000 $’lik Kitle Fonlamasi hacmi ile Okyanusya

Kitasi’nin dordiincti sirada yer aldigi goriilmiistiir. Okyanusya Kitasi’nda 2016 yilinda

Kitle Fonlamas1 hacmi en yiiksek modelin 378.820.000 $ ile Bor¢lanma Temelli Kitle

Fonlamasi oldugu tespit edilmistir. Okyanusya Kitasi’nda lider konumda 248.790.000 $’lik

Kitle Fonlamasi hacmi ile Avustralya’nin yer almakta oldugu onu 210.560.000 $ ile Yeni

Zelanda’nin izledigi tespit edilmistir. Okyanusya Kitasi’nda Kitle Fonlamasi hacmi en

yiiksek 2 {ilkenin Kitle Fonlamast ile ilgili mevzuatlari incelendiginde ise;

Avustralya’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili dzel
yasal bir diizenleme bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun
olarak yiiriitiildiigii goriilmiistiir. Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri
icin de heniiz 6zel yasal bir diizenleme bulunmamasina ragmen Finans
Hizmetleri ve Kredi Yasalarina gore platformlarin lisans almasinin zorunlu

oldugu ve fon saglama limitinin sinirlandirildigi goriilmistiir. Hisse Temelli
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Kitle Fonlamast modeli ile ilgili olarak da yapilan 6zel diizenleme ile 1 yil
icinde toplanabilecek fon miktarmin ve yatirimcilarin yapabilecekleri yatirim
limitlerinin belirlendigi, platformlara lisans alma zorunlulugu getirildigi tespit
edilmistir.

Yeni Zelanda’da Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlamas1 modelleri ile ilgili 6zel
yasal bir diizenleme bulunmadigi i¢in lilkede yiirlirliikteki kanunlara uygun
olarak yiirtitiildiigli goriilmiistiir. Bor¢clanma Temelli Kitle Fonlamast modelleri
icin 6zel yasal bir diizenleme bulunmakta olup bu diizenleme ile 1 yil iginde
toplanabilecek fon miktarinin belirlendigi, platformlara lisans alma zorunlulugu
getirildigi goriilmistiir. Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modeli ile ilgili olarak
da yapilan 6zel diizenlemeyle anonim sirketlerin 1 yil i¢inde toplanabilecek fon
miktarinin  sinirlandirildil, bireysel yatirimeilar igin  bir yatirim tutari
sinirlandirmasi yapilmadigi, platformlara lisans alma zorunlulugu getirildigi

tespit edilmistir.

2016 yilinda ulastigi 90.540.000 $’lik Kitle Fonlamasi1 hacmi ile Afrika Kitasi’nin

besinci sirada yer aldigi goriilmiistiir. Afrika Kitasi’nda 2016 yilinda Kitle Fonlamasi

hacmi en yiiksek modelin 63.110.000 $ ile Bagis Temelli Kitle Fonlamasi oldugu tespit
edilmistir. Afrika Kitasi’nda lider konumda 34.000.000 $’lik Kitle Fonlamasi hacmi ile

Kenya’nin yer almakta oldugu onu 16.400.000 $ ile Giiney Afrika’nin izledigi tespit

edilmistir. Afrika Kitasi’'nda Kitle Fonlamasi hacmi en yiiksek 2 {ilkenin Kitle Fonlamasi

ile 1lgili mevzuatlar: incelendiginde ise;

Kenya’da Kitle Fonlamasi modelleri ile ilgili 6zel yasal bir diizenleme
bulunmadig: i¢in iilkede yiiriirliikteki kanunlara uygun olarak yiiriitildigi
gorilmiistiir.

Giiney Afrika’da Kitle Fonlamasi1 modelleri ile ilgili 6zel yasal bir diizenleme
bulunmadigr i¢in iilkede yiiriirlikteki kanunlara uygun olarak yiiriitildigi

gorilmiistiir.

Ulkemizde Kitle Fonlamas: modelinin kullanimmin 2010 yilinda kurulan Kitle

Fonlamas1 platformu ile basladigi goriilmektedir. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi modeli

uygulamalari hem proje sayisi hem de toplanmasi hedeflenen tutarlara gore diinya

uygulamalarindan ¢ok diisik olmasina ragmen, 9 yilda 867 proje sahibinin
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20.149.365.000 TL tutarinda fon arayisi icin Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi
platformlara basvurdugu bilinmektedir. Tiirkiye’de 2018 yili itibariyle aktif olarak Odiil
Temelli ¢alisan CrowdFON, Fongogo, Arikovani, Fonbulucu ve Bagis Temelli ¢alisan
Bulusum ve Ideanest olmak iizere 6 adet Kitle Fonlamasi platformunun faaliyette

bulundugu goriilmektedir.

Calismada Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi platformlarinda yayinlanan projelerle ilgili
icerik analizi yapilarak kategorik ve model tiirlerine gére incelemesi yapilmistir. Analizin
en onemli kisit1 temel alinan verilerin Kitle Fonlamasi platformlarinin web sitelerindeki
bilgilerle sinirli olmasidir. inceleme sonuglarina gore; Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi modeli
ile 235 projenin gergeklestirildigi ve destekleyen 19835 kisiden 7.373.432 TL fon
toplandig1 belirlenmistir. Tiim platformlarin toplam basarisinin %32 oldugu, en basarili
platformlarlarin %100 basar1 ile Bulusum Kitle Fonlamasi platformu ile %85 basari
oraniyla Ideanest Kitle Fonlamasi platformu oldugu tespit edilmistir. Fongogo Kitle
Fonlamas1 platformu diger platformlara gore en yliksek destek¢i sayisina ulasan platform,
Arikovani Kitle Fonlamasi platformunun ise diger platformlara gére en yliksek toplanan
fon miktarina ulasan platform oldugu belirlenmistir. Platformlarinda en ¢ok
gerceklestirilen projelerin 67 proje ile Film/Video/Belgesel ve 49 proje ile Sosyal
Sorumluluk, 34 proje ile Teknoloji kategorisi ve 17 proje ile Kitap/Dergi kategorisi oldugu
belirlenmistir. Tiirkiye’de toplanan fon tutar1 en yiiksek modelin 6.688.253 TL ile Odiil

Temelli oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de 5 Aralik 2017 tarihinde gergeklesen Kitle Fonlamasi ile ilgili yapilan
kanun degisikligine kadar sadece Odiill ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi’nin
uygulanabildigi goriilmiistiir. Kanun degisikligi ile Hisse Temelli Kitle Fonlamasi
modelinin uygulanabilecek olmasi ve g¢alisma, denetlenme gibi gilivenilirligini artirici
ilkelerin belirlenmis olmasi sayesinde Kitle Fonlamasi modeli kullanan girisimcilerin
cogalmast ile proje sayilarinin artacagi, saglanan fonlarin miktarmin yiikselecegi
ongoriilmektedir. Ancak yapilan degisikligin diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en
yiiksek fonu saglayan model tiirii olan Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi’n1 kapsamadig,
uygulamaya yonelik esaslarin SPK diizenlemesine birakilmasi ve heniiz uygulamaya

yonelik tebliglerin yaymlanmamis olmasi nedeniyle; platformlarin kurulus kurallari,
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izinleri, uygulama esaslari, fon limitleri, denetimleri, yatirimcilarin nitelikleri,

girisimcilerin nitelikleri gibi birgok dnemli sorunun cevap bekledigi goriilmektedir.

Calismada Tiurkiye i¢in Yyeni bir model Onerisi getirilmistir. Kanun
diizenlenmesinde yeralmayan, diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu
saglayan model olan Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli gelistirilerek girisimci ve
yatirimci profillerinin tiimiiniin ilgilenebilecegi Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle
Fonlamast modeli olusturulmustur. Modelin girisimcilerin projeleri icin fon saglayan hem
yurticinden hem de yurtdisindan yatirimcilart ¢gekebilmesi, faiz igermeyen yontemlerle fon
saglamak isteyen girisimcilerin ve faiz igermeyen yontemlerle yatirnm yapmak isteyen
yatinmcilarin tercihlerini dikkate alirken ayni zamanda faizli geleneksel Borg¢lanma
Temelli Kitle Fonlamasi modelinin 6zelliklerini de icermesi hedeflenmistir. Bu nedenle
onerilen modelde platformlarda faiz iceren ‘“bor¢lanma” yontemi uygulanirken ayni
zamanda tercihlerini faizsiz uygulamalardan yana kullanan girisimci ve yatirimeilar igin
daha once belirlenen % oraninda kar paylasimi saglayan sézlesme ile “Katilim” yontemi
de uygulanacaktir. Bu modelin {ilkemizde uygulanabilmesi i¢in yeni bir kanun
diizenlemesinin yapilmasi ve daha dnceki diizenlemede oldugu gibi uygulamaya yonelik
esaslarin SPK tarafindan diizenlenmesi Onerilmektedir. Ayrica Biitiinlestirici Bor¢glanma
Temelli Kitle Fonlamasi platformu kurulurken SPK tarafindan dnceden belirlenen tutarin,
girisimci tarafindan geri 6denemeyecek fonlarda yatirimcilari korumak igin sigorta olarak
bir hesapta tutulmasimin ve kullanildiginda da yeniden yatirilmasinin zorunlu olmasi
onerilmektedir. Modelin Tirkiye’deki Kitle Fonlamas1 uygulamalarinda kullanilmasi ile
girisimciler igin alternatif finans yontemlerinden biri olacagi, gerceklestirilecek proje
sayilarin1 ve toplanan fon miktarmi artiracagi ve yatirimcilar i¢in de tercih edilecek bir

yatirim yontemi olacagi 6ngoriilmektedir.

Kitle Fonlamasi Finansman modelinin oniimiizdeki yillarda tiim diinyada oldugu
gibi ililkemizde de yaygin sekilde girisimcilerin sermaye gereksinimlerini karsilamak icin
yararlanacaklar1 bir finansal yontem olacag diislinlildiigii i¢in yapilacak yeni ¢aligmalarda
gelistirici arastirmalara agirlik verilmesi ve tilkemizde uygulanabilecek yeni modellerle

ilgili calismalar yapilmasi 6nerilmektedir.
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