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YONETICi OZETi

Giintimiiz bilisim c¢aginda bilgi ve iletisim kaynaklarmin toplumu, Siyaseti,
ekonomiyi, bilimi ve hatta sanati yeniden sekillendirdigi su gotiirmez bir gergek.
Ozellikle internet ve sosyal medya kullaniminin herkes igin iist diizey erisebilirlik
olanaklarin1 da beraberinde getirdigi distiniildiigiinde, iliskilerin cografi sinirlardan
bagimsiz ve giin gectikge ag temelli bir yapiya biiriindiigiini soylemek elbette yanlis
olmaz. Hig siiphesiz bu aglar bireysel, siyasi, kiiltiirel ve akla gelebilecek her tiirlii
iliski kaynagindan dogabilecegi gibi finansal iligkiler de s6zii edilen ag toplumunun
yiiksek degerli bir besin kaynagi olarak gosterilebilir.

Nasil ki gectigimiz yillarda sermaye piyasasi, bankacilik ve borsacilik
faaliyetleri fiziki ortamlardan arindirilarak internet tabanli bir diizene kavusturuldu ise,
giiniimiizde yenilik¢i fikirlerin hayata gecirilebilmesi i¢in olmazsa olmaz 6zel
sermaye, risk sermayesi ve melek yatirimlarinin sosyal medya temelli ¢evrimici aglara
evrildigi bir yapidan bahsetmek miimkiin. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizle
birlikte tilkemizin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere
diinya genelinde girisimcilerin finansmana erisimde yasamis olduklart sikintilar,
KOBI ve baslangic evresindeki isletmeler tarafindan asilmasi gereken; ancak, ¢ogu
zaman agilamayan blyiik bir engel olarak glndeme gelmektedir. Yukaridan
bakildiginda bu engellerin teknolojik gelismiglikten istihdam seviyesine, ekonomik
biliylimeden toplumsal refaha, girisimcilik diizeyinden finansal okuryazarliga kadar
genis spektrumda yansimalari olabilmektedir.

Tam da bu noktada kitlesel fonlama, yenilikgi fikirlerin hayata gecirilebilmesi
i¢in ihtiya¢ duyulan finansman kaynagina erisimin saglanmasinda internet kullanimini
ve kitlelerin bilgeligini 6n plana ¢ikaran ag temelli alternatif bir finansman yontemi
olarak giindemde hi¢ de azzimsanmayacak bir yer isgal edebilmeyi bagarmistir. Basitce
kitlesel fonlama, belirli bir amag i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin internet tabanli
platformlar araciligiyla genis bir kitleden elde edilen ufak meblaglar ile saglanmasini
ifade eden bir iist tanim olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla sistem, fon arziyla
talebini internet kanaliyla bir araya getirme vazifesini gormektedir.

Her ne kadar fon arz ve talebini bir araya getirmek fikri yeni bir sey olmasa da,
yenilik¢i olan unsur kitlesel fonlamanin bu isi yaparken teknolojinin sundugu
imkanlardan tst diizeyde yararlanmas1 ve boylelikle genis kitlelere hitap edebilmesi
sayesinde maliyet-etkin, verimli ve etkili bir mekanizma yaratabilmesinden ileri
gelmektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak kitlesel fonlama, finansal hizmetlerin
internet kullanimiyla harmanlanarak perakende ve demokratik bir yapiya
kavusturulmasinda ve son derece yenilik¢i ve dinamik bir zemine taginmasinda 6nemli
bir rol listlenmistir.

Diger taraftan, son donemde yenilik¢i ve inovatif girisimlerin basar1 dykiileri
siklikla adindan s6z ettirmektedir. Bu durum, s6z konusu girisimlerin yaratmis



olduklar1 katma degerin tabana yayilarak toplumsal refahin artirilmasinin saglanmasi
konusunu giindeme getirmistir. Dolayisiyla, yiiksek potansiyel tasiyan yenilik¢i ve
Ar-Ge odakli girisimlerin finansmana kavusturulmasi sermaye piyasasi
uygulamalarinin da dikkatinden kagmamaistir. Sonug olarak, bu ihtiyaca cevap vermek
izere bir kez daha kitlesel fonlama yeni bir form ile karsimiza ¢ikmaktadir. Kitlesel
fonlamanin ortakliga dayali bu modelinde yatirnmci kitlenin girisimlere veya en
azindan girisimlerin gelirlerine ortak olunmasinin 6nii agilmistir.

Sektoriin  son yillarda gergeklestirmis oldugu sicrama sayesinde diinya
genelinde kitlesel fonlamaya iligskin yasal altyapinin olusturulmasi ¢aligmalarina da
agirhik verilmistir. Yapilan diizenlemelerde esas itibariyla sistemin barindirdig
risklerin minimum diizeyde tutulabilmesine, esit rekabet kosullar1 altinda etkin,
verimli ve saglikli bir model kurgulanabilmesine ve tiim bunlar sayesinde mikro ve
makro diizeydeki faydalarinin 6n plana ¢ikarilmasina odaklanilmistir. Zira sistemin iyi
niyetli ve ¢cogu zaman tecriibesiz bireylerden olusan bir kitle unsurunu ve benzer
ozellik gosteren bir girisimci grubunu merkezine aldigi dikkate alindiginda, olasi
risklerinin de faydalarina benzer sekilde mikro ve makro 6lgekli yansimalar1 olacagi
aciktir.

Bu calismada, uluslararas: literatiir ¢ergevesinde kitlesel fonlama, Kitlesel
fonlamanin tarihsel gelisimi ve uygulama modelleri hakkinda genel bir bilgi
paylasiminin ardindan sistemin sermaye piyasast ile olan iligkisinin kesisim
noktalarina temas edilerek ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinin detaylarina
inilecektir. ilerleyen béliimlerde, ¢alismanin amact dogrultusunda, sistemin
KOBI’lerin finansmanindaki rolii ve iilkemiz ekonomisinde KOBI’lerin rolii
baglaminda tlkemizde Kkitlesel fonlamaya saglikli bir isleyis kazandirilmasinin
onemine vurgu yapilacaktir. Son olarak, gerek uluslararast uygulamalar gerekse
ilkemiz gergekleri dikkate alinmak suretiyle ortakliga dayali kitlesel fonlama
modelinin lilkemiz sermaye piyasasi mevzuatina entegrasyonuna iliskin Oneri ve
degerlendirmelere yer verilecektir.

Sonug olarak, bilisim ¢aginin sundugu erisim olanaklariyla birlikte artik
internet kullanicilarinin hem tiiketici hem de iiretici; hem hizmet alan hem de hizmet
sunan olarak konumlandirilabilecekleri ¢ift yonlii isleyise sahip bir “e-sektor”
olusmus vaziyette. Bu calismada, gec¢tigimiz yillarda e-aligveris ve e-ticaret gibi
alanlarda basariyla uygulanagelen bu sektoériin yeni bir hizmet modelinden
bahsedecegiz: e-YATIRIM!
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. GIRIS

Bir fikir veya projenin hayata gegirilebilmesi, bunun icin gerekli olan
kaynaklara erisilebildigi ol¢lide miimkiindiir. Dolayisiyla, bir proje sahibi i¢in her
seyden once ihtiya¢ duyulan kaynaklarin net bir sekilde tespit ve temin edilmesi son
derece onem arz etmektedir. Sahip olunan finansal kaynaklar, gerekli diger
kaynaklari elde etme imkanini da beraberinde getirdigi glinlimiiz ekonomilerinde, bir
fikir veya projeye hayat verilebilmesinde ihtiyag duyulan kaynaklarin basinda
finansman kaynaklar1 gelmektedir. Bu baglamda, girisimciler i¢in baslangi¢ veya
gelisme asamasindaki isletmelerinin  sektorde tutunmalarimi ve biiylimelerini
saglayacak kaynaklari yaratmak en 6nemli giindem maddelerinin basinda gelmektedir.

Genellikle girisimciler, erken agama girisimlerini kendi birikimleri, aile veya
arkadas cevrelerinden saglamis olduklar1 borglar, yiiksek maliyetli banka kredileri
veya melek yatirimcilar araciligiyla finanse etmektedir (Parker, 2009). Dolayisiyla,
basaril bir finansman stratejisi genellikle kiiciik bir katilimc1 grubuyla ve ¢ogu zaman
kisisel iligkiler seviyesindeki baglantilar tizerine kuruludur. Ayni1 zamanda bu durum,
erken asama girisimlerin ihtiyag duyduklari kaynagi sermaye piyasalarinin sunmus
oldugu finansman yontemlerini kullanarak temin edememelerinin de dogal bir
sonucudur.

Ustelik bankacilik basta olmak iizere geleneksel finansman sistemi, dogasi
geregi yeterli maddi kaynaklara sahip, fon temini i¢in gereken teminat1 gosterebilen
ve geri 0deme kabiliyeti veya potansiyeli tasiyan girisimcilere fon saglama egilimi
tagimaktadir. Dolayisiyla, basta baslangi¢c ve gelisme evresindeki isletmelerin ihtiyag
duyduklar1 sermayenin temininde banka kredisi ve risk sermayesi gibi kurumsal
finansman kaynaklarina erismekte ¢esitli zoruluklar yasanmaktadir (Cosh, Cumming,
& Hughes, 2009).

Diger yandan, KOBI’ler veya mikro 6lgekli isletmeler icin bir nevi can suyu
teskil eden melek yatirimcilar dahi girisimeilerin fon ihtiyacimi tam anlamiyla
karsilayacak potansiyeli gosterememektedir. Nitekim gerek melek yatirimeilar
gerekse risk sermayesi sirketleri yalnizca siirl sayidaki belirli bir girisimei grubuna
katki saglamaktadir (Ordanini, Meceli, Pizzeti, & Parasuraman, 2011). Bu nedenle,
mevcut finansman olanaklarina alternatif teskil edebilecek yenilik¢i modeller girisimci
ve girisimci adaylarinin ilgi ve takip alanini olusturmaktadir.

Basit olarak kitlesel fonlama, belirli bir fikrin hayata gecirilebilmesi adina
ihtiya¢ duyulan fonun temininde internet kullanimimi ve kolektif zekayi' 6n plana
cikaran gorece yeni ve gelismekte olan bir finansman yontemidir. Bu o6zelligiyle
kitlesel fonlama, girisimcilerin ve baslangi¢ veya gelisme asamasindaki kiiciik 6lgekli

L “Kolektif Zeka” (the Wisdom of Crowds), bir grup bireyin ortaya ¢ikardigi ana akim goriisiin,
konuyla ilgili uzman bir kisinin sahip oldugu gortisten daha akillica ve tutarli oldugu anlamina gelen
sosyolojik bir olgudur. Literatiirde “Kitlelerin Bilgeligi” olarak da kullanilmaktadir.
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sirketlerin projelerini gerceklestirebilmeleri i¢in gerekli fonun temini amaciyla
internet lizerinden genele yonelik bir ¢cagri yapmalar1 ve ilgi duyan destekgilerin de
projeye saglamis olduklar fonlar karsiliginda finansal veya finansal olmayan bir getiri
elde etmeleri esasina dayanmaktadir.

S6z konusu finansman ihtiyacina yonelik olarak, ¢ikis noktasi itibariyla gesitli
sosyal sorumluluk projelerinin desteklenmesi veya belirli bir amaca hizmet eden
projelerin gerceklestirilebilmesi adina benzer giidiilerle hareket eden bireylerden
olusan toplulugun goniilliiliikk esasina gore projelere fon saglamalar1 usuliine dayali
olarak dizayn edilen kitlesel fonlama, alternatif bir kaynak gelistirme modeli olarak
uygulama alani bulmustur. Kitlesel fonlamaya olan ilgi, teknolojik gelisim, internet
kullaniminin yayginlagsmasi ve yetersiz fonlama kaynaklari nedeniyle alternatif
yontemlere olan arayislarin dnciiliigiinde h1z kazanmistir (Diinya Bankasi, 2013).

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizin ardindan bankalara ve genel kabul
gormiis finansal araglara -diger bir ifadeyle geleneksel finansman yontemlerine-
duyulan giivenin azalmasiyla birlikte yenilik¢i egilimlere ve girisimlerin
desteklenmesine yonelik yeni finansman modellerine daha fazla ihtiyag duyulmaya
baglanmistir (Jenik, Lyman, & Nava, 2017). Bu amagla kitlesel fonlama, kriz sonrasi
donemde dogrudan fon talep edenler ile fon saglayicilarin1 bulusturan bir yapiya
kavusturularak alternatif finansman yontemleri igerisindeki etkinligini artirmistir.
Ayrica, son yillarda diinya genelinde sosyal medya basta olmak {izere kullanict
merkezli interaktif internet kullaniminin hizla artarak yayginlagmasiyla birlikte bilgiye
erisim de daha hizli ve daha az zahmetli bir altyapiya kavusturulmus; boylelikle
erigsebilirlik Oniindeki engellerin de azaltilmasiyla birlikte kitlesel fonlamanin bir
finansman yontemi olarak kullanilmas1 miimkiin hale gelmistir.

Gilinimiizde kitlesel fonlama, destekleyicilerin sunmus olduklari fonun amaci
ve niteligi 0zelinde agirlikli olarak bagisa, ddiile, bor¢clanmaya ve ortakliga dayali
olacak sekilde dort ana amag igin kullanilmaktadir (Kirby & Worner, 2014).
Dolayisiyla kitlesel fonlama modeli, hem geleneksel finansal enstriimalara yatirimin
disinda finansal getiri elde etme diirtiisiiyle hareket eden yatirimcilar hem de projelere
cesitli saiklerle katilim saglayan diger kullanicilar i¢in cazip bir yapiya
kavusturulmustur. Diger taraftan, girisimciler veya baslangic evresindeki mikro
Olcekli isletmeler iginse gerek {irlin ve hizmetlerin internet ortaminda 6n tanitiminin
ve hatta On satisinin yapilabilmesine gerekse giiniimiiz kiiresel rekabet ortaminda daha
kolay ve kisa siirelerde girisim sermayesi destegi bulunabilmesine olanak
tanimaktadir.

Kullanim alanlarinin ¢esitlendirilmesiyle birlikte, son yillarda 6zellikle
gelismis iilkelerde kitlesel fonlama yoluna bagvuran girisimcilerin ve buna bagli olarak
kitlesel fonlama projelerinin goriiciiye ¢ikarildigr pazar yerleri olarak tabir edilebilen
kitlesel fonlama platformlarimin sayilarinin hizli bir sekilde artis gosterdigi goz ardi
edilemeyecek bir gercektir. Nitekim Diinya Bankasi (2013), kitlesel fonlamanin

2/63



geligen lilkelerde girisimciligin yayilmasi ve fikirlerin hayata gegmesindeki 6nemine
vurgu yapmaktadir. KOBI’lerin ve mikro 6lgekli isletmelerin ¢ekirdek asama sermaye
ihtiyacinin karsilanmasindaki rolii kitlesel fonlamay:r siirdiiriilebilir inovasyon,
ekonomik biiyiime, kiiresel rekabet ve yeni istihdam alanlarmnin yaratilmasinda da
etkili bir ara¢ kilmaktadir.

Elbette kitlesel fonlama pek ¢ok faydasinin yani sira riskleriyle de birlikte
degerlendirilmeyi gerektirmektedir. Sistemin deneyimsiz girisimci ve yatirimcilara
hitap eden yonii dolayisiyla hem yatirimcilara hem de girisimcilere yonelik gesitli
riskler mevcuttur. S6z konusu potansiyel faydalarinin yani sira igerdigi riskler
nedeniyle kitlesel fonlama, son donemde finansal otoriteler tarafindan odak noktasi
haline gelmistir. Nitekim kitlesel fonlamanin finansal getiriye dayali modellerinde
toplanan fonlar karsiliginda girisimcilerin destekgilerine finansal bir getiri sunmay1
taahhiit ettikleri goz ontlinde bulunduruldugunda, konunun finansal piyasalar mevzuati
cergevesinde degerlendirilmesi giindeme gelmektedir.

Alt1 bolimden olusan bu calismanin Ikinci Bolimii’nde kitlesel fonlamanin
tanimi ve genel 6zellikleri, tarihsel gelisimi ve uygulama modelleri hakkinda genel bir
bilgi paylasiminda bulunulacak; Uciincii Boliimii’nde ise bu ¢alismanin ana konusunu
olusturan ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinin isleyis mekanizmasi, faydalari,
riskleri ve son donemde sektordeki trendler hakkinda kapsamli aciklamalar
verilecektir. Daha sonra, Dordiincii Boliim’de son yillarda uluslararasi uygulamalarda
kitlesel fonlamaya yonelik diizenleme ¢alismalar1 hakkinda bilgi verilecek; ardindan
Besinci Boliim’de  kitlesel fonlamamin  KOBI’lerin  finansman  ihtiyacinin
giderilmesindeki &nemine ve KOBI’lerin iilkemiz ekonomisindeki konumlarina
deginilerek ortakliga dayali kitlesel fonlamanin iilkemiz sermaye piyasas1 mevzuatina
entegrasyonuna iliskin 6neri ve degerlendirmelere yer verilecektir. Son olarak, Altinci
Boiim’de ¢aligmada varilan sonuglar hakkinda genel bir degerlendirme yapilacaktir.

1. KiTLESEL FONLAMA HAKKINDA TEMEL BiLGILER
A)  Tamm, Isleyisi ve Genel Ozellikleri

Kitlesel fonlama, teknolojik gelismenin miimkiin kildig1 finansal yeniliklerden
bir tanesidir (Avrupa Komisyonu, 2016). “FinTech” olarak da adlandirilan bu
teknoloji odakli finansman yontemlerinden alternatif finansman alt baslig: igerisinde
ele alinmaktadir. Alternatif finansman ise girisimciler, tiiketiciler ve hatta bireylerin,
teknolojik imkanlarin elverdigi oOlgiide internet {izerinden finansman erisimlerine
olanak taniyan g¢evrimig¢i bir piyasa olarak tanimlanabilir (Jenik, Lyman, & Nava,
2017).

Basitge tanimlanacak olursa, kitlesel fonlama, belirli bir amag i¢in ihtiyag
duyulan finansmanin internet tabanli platformlar araciligiyla genis bir kitleden elde
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edilen ufak meblaglar ile saglanmasini ifade eden bir iist tanim olarak kullanilmaktadir
(Kirby & Worner, 2014). Farkli bir bakis agisiyla, (i) bir is veya proje igin (ii) ihtiyag
duyulan fonun (iii) pek ¢ok katilimcidan (iv) elde edilen diisiik tutarli katkilar ile (V)
geleneksel finansal kuruluslarin katilimi olmaksizin dijital ortamda temin edilmesi
kitlesel fonlamanin ana bilesenlerini olusturmaktadir.

Daha kapsamli bir tanimla kitlesel fonlama, bir projenin hayata gegirilebilmesi
igin gerekli olan finansmanin, proje sahipleri tarafindan internet sitesi formatindaki
kitlesel fonlama platformlar1 iizerinden genele yonelik bir ¢agri yapilmasi ve tek
basina kayda deger bir etki yaratamayacak kadar ¢ok sayida kisinin -yani bir kitlenin-
ufak ¢apli destekleri ile saglanmasi ve destekgilerin projeye saglamis olduklar1 fonlar
karsiliginda, benimsenen kitlesel fonlama modeline bagli olarak finansal veya finansal
olmayan bir getiri elde etmeleri esasina dayanan bir modeldir.

Girisimciler ve mikro oOlgekli sirketlerin projelerinin finansmani amaci
tagiyabilecegi gibi sanat¢i, film yapimcisi, miizisyen ve yazar gibi kiiltiirel amacgh
projelerden ve hatta ihtiya¢ sahibi bireylere kadar pek ¢ok amacli proje kitlesel
fonlamanin konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, her alanda yaratici, yenilik¢i ve
toplumsal bilince sahip projelerin finansmani amaciyla kitlesel fonlama yontemine
bagvurulmasi miimkiindiir (Kickstarter, 2017).

Uygulamadaki yoniiyle ise kitlesel fonlama, girisimcilerin ve baslangi¢ veya
gelisme asamasindaki kii¢iik olgekli sirketlerin projelerini uygulayabilmeleri igin
ihtiya¢ duyduklari finansmana erisimde yasadiklari sikintilar1 gidermek adina
bagvurulan ve son yillarda popiiler hale gelen alternatif bir finansman yontemi olarak
dikkat ¢ekmektedir (Avrupa Komisyonu, 2016). Bu amagla kaynak arayisindaki
kisiler, fikirlerini veya projelerini internet sitesi formatindaki kitlesel fonlama
platformlar1 araciligiyla potansiyel destekgilerin bilgi ve tercihlerine sunar. Kisilerin
destekleri ise benimsenen modele gore bagis, borg, 6n siparis ve hatta sermaye adi
altinda platformlar {izerinden girisimcilere aktarilir. Basarili projelerde, proje
gelistiriciler tarafindan 6nceden belirlenen ve her bir proje bazinda benimsenen
modele ve destegin tiirii ve miktarina gore degiskenlik gosteren maddi veya manevi,
finansal veya finansal olmayan getiriler katkilar1 karsiliginda bu destekgilere sunulur.

Kitlesel fonlama siireci, Oncelikle projeyle ilgili tanitict materyallerin
hazirlanmas1 ve bir kitlesel fonlama platformu iizerinden paylasilmasiyla baglar. Bu
noktada girisimci tarafindan projenin hedef kitlesi de gozetilerek uygun bir platformun
secilmesi son derece kritik bir husustur. Zira her bir platformun benimsedigi kitlesel
fonlama yontemi farklilagmakta ve her birinin kendine 6zgl isleyis standartlar
bulunmaktadir. Bunlardan da 6te her platformun hitap ettigi kendine 6zgii bir kitlesi
vardir. Ciinkli platformlarin yayimlamis olduklar1 projeleri destekleyebilmek igin
tiyelik sart1 kostuklarr goriilmektedir. Bu nedenle, proje hazirliklar1 kadar platform
arastirmasi da siirecin basariyla sonuglandirilmasi adina kitlesel fonlama adimlarinin
onemli bir ayagini olusturur (Prlve, 2012).
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Gerekli materyallerin hazirlanarak yayimlanmak iizere tercih edilen platforma
iletilmesinin ardindan, kitlesel fonlama platformlarinca objektif bir degerlendirme
yapilmasi adina onceden belirlemis kilavuzlar, yonergeler ve kullanim sartlar1 da
dikkate alinmak suretiyle bu projelerin gerekli kriterleri saglayip saglamadiklarinin
tespiti amaciyla 6n inceleme siireci isletilir. Baz1 platformlar eksiksiz bir sekilde
basvurusu gergeklestirilen tiim projeleri ayrica bir degerlendirme siizgecinden
gecirmeksizin yayimlamakta; bazilar1 ise diger hususlarin yani sira proje sahibinin
geemisi ve is plan1 hakkinda aragtirma ve degerlendirmelerde bulunabilmektedir
(Delivorias, 2017).

On inceleme siirecini basariyla tamamlayan projeler icin platformlar tarafindan
kampanya sayfasi olusturularak bu sayfada projeyle ilgili tanitici tim materyaller
yayimlanir. Siirecin bu agamasinda;

e Projenin ad1 ve amaci,

e Ihtiya¢ duyulan fon miktari,

e Kampanya siiresi,

e Destekgilere sunulacak menfaat ve getiriler,

e Arave nihai hedefler,

¢ Ortaya konulmasi planlanan iiriin, hizmet veya sosyal amagclar,

e Kisa, orta ve uzun vadede dngoriilen ve amaglanan sonuglar,

e Girigimci ve ekibi ile gegmis ¢alismalart,

e Kampanya videosu ve diger gorsel envanterler vb.

projeye iliskin kapsamli bir degerlendirme yapilabilmesini miimkiin kilan tiim

bilgi ve belgelerin biiyiik bir titizlikle hazirlanmasi 6nem tagimaktadir. Ayrica, sunulan

projenin yaratici ve ilgi ¢ekici oldugu olgiide basar elde ettigi Kitlesel fonlamada,
projenin anlagilabilir bir baslangi¢ ve son ile sonlandirilmis olmas1 beklenmektedir.

Ancak pek ¢cok projede, sorunsuz isleyen ve amacina ulasan bir kitlesel fonlama
kampanyas: i¢in iyi ve kapsamlica hazirlanmig bir kampanya sayfasi yeterli
olmayabilir (Delivorias, 2017). Zira potansiyel destekgilerin giiveninin kazanilmasi ve
bu yolla kitlenin giiclinlin harekete gegirilebilmesi adina girisimciler tarafindan basta
sosyal medya olmak iizere yogun internet kullanimi ¢ok biiyiik dnem tagimaktadir.
Internet ortamimin bu projeler i¢in bir nevi pazar yeri oldugu diisiiniildiigiinde, proje
sahiplerinin potansiyel destekgileriyle aktif bir etkilesim igerisinde olmalari, onlarin
giivenini kazanmalarinda ve bdylelikle basarili bir kampanya siireci gegirilmesinde
gerekli ve 6nemli bir etkendir. Nitekim kampanya sayfalarinda projenin ve proje
sahibinin sosyal medya hesaplarina dogrudan erisim imkani sunulmaktadir. Ayni
zamanda pek cok platform her bir kampanya i¢in kendi internet sitesinde forum
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olusturma ve boylelikle katilimcilarin anlik ve siirekli bir etkilesim igerisinde
olmalarini saglama egilimi igerisindedir.

Platform bazinda degiskenlik gostermekle birlikte uygulamada genellikle 30
ila 90 giin araliginda proje sahiplerince belirlenen fon toplama siiresi i¢erisinde hedef
fon miktarma ulasan projeler basariyla sonuglanir. Bir projenin basarili bir sekilde
sonug¢lanmasi durumunda, destekleyicilerin kampanya siiresince saglamis olduklari ve
platform ile anlagsmali 6deme kurulusu nezdinde bloke edilen fonlar, platform
komisyonu? ve varsa diger kesintilerin® yapilmasinin ardindan girisimcilerin
hesaplarina aktarilir. Bununla birlikte, kampanya siiresi sonunda halen hedeflenen
fona ulagilamamas1 durumunda, bu tiir projeler i¢in saglanan fonlar herhangi bir kesinti
yapilmaksizin ilgililere iade edilir ve bdylelikle destekleyicilerin hesaplarindan
herhangi bir para cikist olmaz. Ozellikle belirtmek gerekir ki kitlesel fonlama
platformlariin ekseriyetle “ya hep ya hi¢” olarak tanimlanan bu uygulamayi
benimsedigi goriilse de bazi platformlar belirlenen siirenin sonunda hedefe
ulagilamamis olsa dahi toplanan fon miktarin1 girisimcilere aktarabilmektedir
(Freedman & Nutting, 2015).

Omegin, en biiyiik pazar paymna sahip kitlesel fonlama platformlarindan
Kickstarter “ya hep ya hi¢” modelini benimsemekte olup, kampanya siireci isletilen
projelerin yalnizca %36’sinin basariyla sonuglandigy; diger bir ifadeyle, ¢agriya ¢ikan
toplam projelerin tigte birinin fonlandig1 goriilmektedir (Kickstarter, 2017). Bir diger
oncli platform olan Indiegogo ise girisimcilere belirlenen siirede hedeflenen fon
miktarina ulagilamamasi durumuna iliskin olarak 6nceden se¢imlik hak sunmakta,
boylelikle tercih eden proje sahiplerinin hedeflenen fona ulasamayan projelerinin de
fonlanmasina olanak tanimaktadir (Indiegogo, 2017).

Kitlesel fonlama sistemi, agirlikli olarak destekcilerin paylagimlari karsiliginda
bir menfaat aktarimi mekanizmasina dayanir. Kitlesel fonlamanin en ¢ok bilinen
haliyle bu menfaatler projenin ¢iktist niteligindeki {iriin veya hizmetler olmaktadir.
Dolayisiyla, proje sahiplerinin aciklamis olduklar1 6ngoriilen teslim tarihlerinde
destekleyicilere vaat ettikleri edimleri yerine getirmis olmalar1 gerekir. Kampanyanin
sona ermesinin ardindan, proje gelistiriciler tarafindan 6ngoriilen teslim tarihlerinde
projeyle ilgili getiriler destekgilere aktarilir. Bu getirilerin 6zellikleri, benimsenen
kitlesel fonlama modeline gore farklilik teskil etmektedir. En yaygin sekilde kullanilan
kitlesel fonlama modelleri; (i) bagisa, (ii) ddiile, (iii) bor¢glanmaya ve (iv) ortakliga
dayali kitlesel fonlama modelleri* olarak &zetlenebilir (Kirby & Worner, 2014). Bagisa
ve Odiile dayali modellerde destekg¢iler “bagisgi” ve “sponsor” gibi roller iistlenirken,

Platform komisyonunun genellikle %5 ila %10 arasinda degistigi; hatta bazi platformlarin
uygulamalarinda toplanan fona bagli olarak kademeli oranlarda farklilastig1 gbzlenmektedir.

Omnegin, platformlarin biiyiik bir cogunlugu 6deme servisi hizmeti icin %3 oraminda kesinti
uygulamaktadir.

Kitlesel fonlama modelleri hakkinda ayrintil1 bilgiye ilerleyen boliimlerde yer verilmektedir.
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bor¢lanmaya ve ortakliga dayali modellerde “yatirimci” sifatimi da alabilmektedir
(Freedman & Nutting, 2015)

Omeklendirmek gerekirse, bagisa dayali modelde verilen destek karsiliginda
maddi degeri olan hi¢bir getiri sunulmayabilecegi gibi; 6diile dayali modelde proje
sonucunda meydana getirilen iriin veya hizmetin destekgilerle paylasilmasi
ongoriilebilir ve hatta ortakliga dayali modelde verilen getiri girisime ortak olma hakki
veren bir pay veya pay benzeri bir menkul kiymet dahi olabilir. Dolayisiyla, kampanya
doneminin sonunda destekgilerin siirecle iliskisi kesilebilecegi gibi siirecin igerisinde
kalmaya devam ettigi kitlesel fonlama modelleri de mevcuttur. Bagisa dayalt modelde
genellikle proje sahibinin destekgilere kars1 olan sorumluluklar sona ermekteyken®,
bor¢lanmaya veya ortakliga dayali modellerde uzun siireli takip gerekmekte ve geri
O0demelerde veya sirketin yonetim siirecinde destekgiler ile karsilikli etkilesim halinin
stirdiirtilmesi s6z konusu olabilmektedir (Karaarslan & Altuntas, 2015). Bu 6zelligi
nedeniyle proje sahipleri tarafindan projeye iliskin donemsel bilgi paylasimi 6nem arz
etmekte ve hatta destekgilerin karar verme mekanizmasina dahil edilmesi de giindeme
gelebilmektedir (Delivorias, 2017).

Hazirh
ve On
Inceleme

Projenin
Hayata
Gegirilmesi

Destekgilere
» Aktarimlarin
Yapilmasi

Kampanya

Sekil 1 - Basitlestirilmis Kitlesel Fonlama Stireci

Aciklandig: lizere, benimsenen modele gore kitlesel fonlama siiregleri biiyiik
oranda farklilasabilecek olsa da temel isleyis mekanizmasi olduk¢a benzerdir. Sistem
Ozetle, hazirlanan projenin gerekli tim materyallerle birlikte uygun bir platforma
iletilmesiyle baslar ve akabinde platform tarafindan 6n incelemeye tabi tutulduktan
sonra bir kampanya sayfasi olusturularak potansiyel destekgilerin goériisiine sunulur.
Kampanya siiresi sonunda bagarili olan projeler gerekli finansmana erisim saglamis ve
hayata gegirilebilme potansiyeline kavusmus olurlar. Saglanan fonlar karsiliginda ise
onceden belirlenen getiri ve menfaatler, proje sahiplerince ongoriilen siirelerde
destekgeilere aktarilir.

Bu noktada, projeye iliskin tiim hak ve ylikiimliiliiklerin proje sahiplerine ait
oldugunun 6zellikle vurgulanmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, kitlesel fonlama
platformlar1 yalnizca kaynak arayisindaki kisiler ile kaynak arasindaki baglant1 roliinii

5 Ogzellikle bagisa dayali modelde, elde edilen fonun taahhiit edilen sekilde kullanilmasina iliskin

sorumluluk iyi niyet esaslar ¢er¢evesinde devam etmekteyken, burada kastedilen sorumluluk proje
sahibinin destek¢ilere karsi olan yiikiimliiliiklerine isaret etmektedir.
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tistlenmektedir. Dolayisiyla, destekgilerin muhtemel riskleri ve sunmus olduklar
fonlar karsiliginda proje sahiplerinin taahhiit ettikleri edimlerin aktarilmasi noktasinda
platformlarin herhangi bir garantorliik roliinii istlenmediklerini iyi algilamis olmalari
beklenmektedir (Freedman & Nutting, 2015). Sistemin ardindaki ana motif'ise bu yolla
geleneksel finansal sistemin beraberinde getirdigi yiiksek maliyetler ve operasyonel
slireglerin  minimize edilmesi ve riskin tabana yayilarak yonetilmesi olarak
gosterilebilir (Terry, Schwartz, & Sun, 2015).

GiRiSIMCIi PLATFORM

* Bir is veya proje ¢ Sosyal medya e Fon sahipleri
® Fon gereksinimi e Kampanya e Ufak meblaglar

Sekil 2 - Kitlesel Fonlamanin Temel Unsurlart

Ozetle, belirli bir amag icin kaynak gelistirilmesinde internet kullanimini 6n
plana ¢ikaran alternatif bir finansman yontemi olarak tanimlanabilecek Kkitlesel
fonlamanin ana unsurlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i. GIRISIMCI - Bir is veya proje i¢in fon gereksinimi
ii. KITLE - Pek ¢ok kisiden diisiik tutarlarda fon temini
iii. PLATFORM - Sosyal medya esasina dayali dijital ortam

B) Kisa Tarihgesi ve Gelisiminde Rol Oynayan Etkenler

Kitlesel fonlama, mikro diizeyde katilimci finans fikrinden ortaya ¢ikmustir
(Jenik, Lyman, & Nava, 2017). Her ne kadar son yillarda popiiler bir kaynak gelistirme
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yontemi haline gelmis olsa da kitlesel fonlamanin 6ziinde yatan temel prensipler
yiizyillar 6ncesine dayanmaktadir. Zira 18 inci yiizyilda Irlanda’da yiiksek gelirli
kesimin birikimlerinin distik gelirli kirsal kesim mensubu ailelere siki teminat kosulu
aranmaksizin veya Odeme kabiliyetine bakilmaksizin kredi adi altinda transfer
edilmesine dayali bir sistem olusturulmustur. O donem kredi fonlar1 olarak
adlandirilan bu sistem daha sonra literatiirde “mikrofinansman”” modelinin ilk 6rnegi
olarak kendisine yer bulmus olup, ayn1 zamanda bu alanda en basarili uygulama
ornekleri arasinda sayilmaktadir (Hollis & Sweetman, 2003). Diger yandan, “imece”
usulii olarak bilinen benzer uygulamalarin da insanlik tarihinde pek ¢ok Ornegi
bulunmaktadir.

Giintimiizde ise teknolojik ilerlemeyle birlikte internet tabanli sosyal paylasim
esasina dayali bir yapiya biirlindiiriilen bu sistem, birkag modifikasyonla beraber
bugiin bilinen kitlesel fonlama halini almistir. Onceki yillarda benzer uygulamalara
rastlansa da, modern kitlesel fonlama modelinin temelinin 2003 yilinda miizisyenlerin
ve sanatcilarin fan kitleleri tarafindan desteklenmesini miimkiin kilmak amaciyla
gelistirilen internet sitesi Artistshare® ile at1ildig1; ancak, bir kavram olarak 2006 yilinda
literatiire kazandirildigi bilinmektedir (Howe, 2008).

Artsitshare tarafindan yayimlanan ilk kitlesel fonlama kampanyasi, 2003
yilinda jazz sanatgisi Maria Schneider’in “Concert in a Garden” albiimiiniin
hazirlanmasi i¢in ihtiya¢ duydugu fonun temini amaciyla yiiriitiilmiistiir. Projeye gore,
9,95 USD tutarinda katkida bulunan destekgilere 2004 yilinda piyasaya siiriilen albiim
verilmis; 250 USD ve iizeri fon saglayanlar ise albiime ek olarak “emegi gecenler
listesi”’ne kaydedilmistir. 10.000 USD bagista bulunan bir kisi ise “bas yapimct”
olarak ddiillendirilmistir. Bu yolla 130.000 USD fon toplayan Schneider, ¢ikarmis
oldugu albiimle 2005 yilinda Grammy Odiilii’ne layik goriilmiistiir.

Diger yandan, 2000’li yillarda internet {izerinden yiiriitiilen bagis ve yardim
kampanyalarinda da ciddi bir artis gézlenmis ve bu yolla Birlesik Krallik’ta 700
milyon Ingiliz Sterlini biiyiikliiginde fon yaratilmistir. Modelin basariya
kavusmasiin ardindan, bankalara alternatif olabilecek nitelikte yeni bir uygulama
baslatilmigtir. 2005 yilinda kurulan Kiva adli platform, 6zellikle finansmana erisimde
giiclik ceken bolgelerdeki sosyal amagli projelere bor¢ adi altinda kaynak
aktarilabilmesine olanak taniyan yeni bir model gelistirmistir. “Bireyler Arasinda
Bor¢lanma” (P2P Lending) olarak adlandirilabilecek bu sistem daha sonra basta
Birlesik Krallik olmak iizere diinya genelinde yaygin bir bicimde uygulanmis olsa da
ilk y1llarda sik1 diizenlemelerin varligi ve internet kullaniminin pek yaygin olmayisinin
etkisiyle amaglanan diizeyde etki doguramamistir (Castrataro, 2011).

®  Artistshare, sanatcilarin fan kitlelerinden destek alarak albiim cikarabilmelerini veya konser

verebilmelerini saglayan ve giiniimiizde bunlara ek olarak film ve fotografcilik projelerini de
portfoyiine katan kitlesel fonlama platformu drneklerinden bir tanesidir (Artistshare, 2017).
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Kitlesel fonlamanin alternatif bir finansman kaynagi olarak basarisi ise 2008
ve 2009 yillarinda Indiegogo ve Kickstarter adli platformlarin faaliyete gecmeleri ile
baslamistir. Onceki yillarda agirhikli olarak sanatsal ve Kkiiltiirel projelerin
desteklenmesi amaciyla veya sosyal sorumluluk bilinciyle yiiriitiilen kampanyalar, bu
platformlar ile birlikte artik girisimcilerin ve mikro 6lgekli sirketlerin is fikirlerini
hayata gecirebilmelerine olanak taniyacak sekilde dizayn edilmistir (Freedman &
Nutting, 2015). Odiile dayali modeli benimseyen bu platformlarmn getirdigi dinamizm
ile birlikte riizgar1 arkasina alan sektor biiyiik bir gelisme kaydetmistir.

Ancak, kitlesel fonlamanin gergeklestirdigi atilimin bu yillara denk gelmesini
yalmzca tesadiife baglamak da dogru olmayacaktir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizin ardindan finansal sisteme duyulan giivenin azalmasiyla birlikte
alternatif yontemlere daha fazla ihtiyag¢ duyulmaya baslanmistir. Kriz sonrasi donemde
basta sanatcilar, girisimciler ve baslangic asamasindaki isletmeler gibi yiiksek risk
teskil eden olusumlarin fon temininde yasamis olduklar sikintilar, sermaye olusturma
siirecinde alternatif arayislara yol agmistir (Diinya Bankasi, 2013).

Bilindigi tizere, kriz ile birlikte halihazirda bankalarin portfoylerinde yer alan
enstriimanlarin riskliliklerinin alarm seviyesine ulagmasi; diger taraftan, bu siirecte
birka¢ koklii bankanin ve diger finansal kuruluslarin iflas etmeleri gibi nedenlerle
bankalarin faaliyet ve yeterliliklerine iliskin olarak diinya genelinde uygulanmak tizere
Basel III adi altinda yeni bir diizenleme seti getirilmistir. Bu diizenleme seti,
bankalarm &zellikle KOBI ve girisimlerin yiiksek riskli yatirim projelerinin
finansmaninda rol almalarimi biiyiik 6l¢iide sinirlamis ve bu tip yatirimlar i¢in kredi
mekanizmasi isletilememistir (IOSCO, 2015). Bu sebeple, kredi aktarim siireglerinde
de alternatif birtakim arayislar bas gostermistir.

Bankalara ve diger geleneksel finansal sisteme uygulanan siki regiilasyonlara
karsin kitlesel fonlamanin heniiz gelismekte olan bir yap: olmasi nedeniyle yerlesik
bir diizenleme setinin bulunmamasi, basta bankacilik sistemine kars1 olmak tlizere bu
yapiya karsilagtirmali bir iistiinliik getirmistir. Diger bir ifadeyle, kitlesel fonlamanin
heniiz kapsamli bir diizenlemeye tabi olmamasi; buna karsin, kriz sonras1 donemde
bankalarin fonlama maliyetlerinde ciddi artiglarin gézlenmesi, kitlesel fonlama i¢in bir
nevi arbitraj olanagi sunmustur (I0SCO, 2015).

Diger yandan, teknolojik kaynaklarda ve bu kaynaklarin kullaniminda ise,
diinya ekonomisindeki zayiflamanin aksine, kayda deger bir gelisme olmustur. Mobil
cihazlar basta olmak {izere ¢evrimigi internet kullaniminin yayginlasmasi, bizzat
kullanicilar tarafindan 6zgiin igerik olusturulabilmesi, sosyal medya platformlarinin
gelistirilmesi ve bu platformlarin kullaniminda ciddi bir artis yasanmasi, tiim bunlarin
sonucu olarak internetin tiilketimden ziyade bir iiretim ortam1 haline gelmesi ve tabi ki
FinTech devrimi ile birlikte kitlesel fonlama potansiyelini yansitabilmistir.
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Tiim bu gelismelerle beraber, 2000°1i yillarin sonlarinda kitlesel fonlama yeni
bir hal almis ve alternatif bir yatirim araci olarak kullanilmaya baglanmistir. Bagisa ve
odiile dayali modellerin yani sira, bor¢lanmaya ve ortakliga dayali modellerin de
basarili bir sekilde uygulanmaya baslamasiyla yiiksek getiri elde etmek hedefiyle
hareket eden bireysel yatirimcilarin ve hatta nitelikli ve melek yatirnmcilarin dahi
ilgisini ¢eken bir yontem haline gelmistir. Bu dogrultuda, sosyal medya platformlari
araciligiyla fikirlerini sunarak fon saglayan girisimcilerin sayisinda da biiyiik bir artis
yaganmig ve bu durum Kitlesel fonlama platformlarinin kurulmasinin hizlanmasini
saglamistir (Freedman & Nutting, 2015).

Ulkemizde ise kitlesel fonlamanin kaydettigi bu gelisimden pay ¢ikarildigini
sdylemek pek miimkiin degildir. Ilk olarak 2011 yilinda kurulan kitlesel fonlama
platformlarindan tamami 6diile veya bagisa dayali modellerle ¢aligmaktadir. Zira
sektor katilimeilart bankacilik ve sermaye piyasast mevzuatindan kaynakli nedenlerle
borglanmaya ve ortakliga dayali modellerin uygulanmasinin mevcut durumda
miimkiin olmadigim1 dile getirmektedir (Yavuz, 2016). 2016 yil sonunda sektor
temsilcilerinin 6nderliginde Kitlesel Fonlama Dernegi kurulmus olup, bu gelismenin
sektor i¢cin olumlu oldugu sdylenebilir. Ayrica, son donemde Turkcell Grubu’nun
sermayedar1 oldugu Arikovani ve Boyner Grubu tarafindan kurulan Bulusum gibi
platformlar, kurumsal o6lgekli yatirnmct aginin da sektore olan ilgisini ortaya
koymaktadir. Mevcut durumda iilkemizde yaklasik olarak 10 adet kitlesel fonlama
platformunun oldugu bilinmektedir. Son olarak, sektor temsilcileri tarafindan Kitlesel
fonlamaya iliskin kapsamli bir diizenleme altyapisinin olusturulmasinin sektoriin
gelisimi i¢in 6nem arz ettigi belirtilmektedir (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017).

C) Kitlesel Fonlama Modelleri

Her ne kadar her bir proje igin kendine 6zgii kosullar olusturabilme imkan1
taniyan esnek bir yapiya sahip olsa da, Kitlesel fonlama genellikle saglanan destegin
amaci ve niteligi itibariyla iki ana kategori altinda ele alinmaktadir:

a) Finansal Olmayan Getiri Modelleri (Kitle Sponsorlugu)
i) Bagisa Dayali Kitlesel Fonlama
ii) Odiile Dayali Kitlesel Fonlama
b) Finansal Getiri Modelleri (Kitlesel Yatirim)
i) Borg¢lanmaya Dayali Kitlesel Fonlama
i) Ortakliga Dayali Kitlesel Fonlama

Biinyesinde hem girisimci, hem platform hem de destek¢iler agisindan farkl
karakteristik 6zellikler barindiran bu modellerin her birinin kendine 6zgii kurallar seti
ve uygulama stratejisi bulunmaktadir (Gabison, 2015). Bu ana kategoriler altinda
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bagisa ve odille dayali tiirler finansal olmayan getiri vaat eden modellerin;
borglanmaya ve ortakliga dayali tiirler ise finansal getiri vaat eden kitlesel fonlama
modellerinin ana basliklarin1 olusturmaktadir. Ayni1 zamanda, 10SCO (2014)
tarafindan ilk kategori “kitle sponsorlugu” (crowd-sponsoring); ikincisi ise “kitlesel
yatirum” (crowd-investing) olarak da adlandirilmaktadir.

Ozetle, uygulanan modele bagli olarak arz tarafinda yararlanici, borglu, ihraggi
gibi sifatlara biiriinen proje gelistiriciler; bireylerden KOBI’lere, girisimcilerden
yardimsever oOrgiitlere, mikro Olcekli isletmelerden sivil toplum orgiitlerine kadar
genis bir yelpazeye sahiptir. Talep tarafinda ise, bagis¢1, sponsor, borg veren, ortak,
yatirimet gibi nitelikleri kazanan destekgiler; bireylerden melek yatirimcilara, nitelikli
yatirimcilardan hayir kurumlarina, kurumsal sirketlerden sivil toplum orgiitlerine ve
girisim sermayesi yatirimcilarina kadar degiskenlik gosterebilmektedir (Jenik, Lyman,
& Nava, 2017).

Finansal Olmayan Getiri Finansal Getiri

— Bagis —  Borglanma

- Odul — Ortakhk

Sekil 3 - Ana Kategoriler Bazinda Kitlesel Fonlama Modelleri

[k kategori, destekgilerin projeye sunmus olduklari katkilarmin karsihiginda
finansal bir beklenti igerisinde bulunmadiklari; proje sahiplerinin ise finansal bir
yiikiimliiliik altina girmedikleri durumu ifade etmektedir. Bu yontemde destekgilerin
projeye katilim gostermelerindeki asil motifleri kamu yarari ve sosyal sorumluluk gibi
degerler olabilecegi gibi bir iirliniin veya hizmetin gelistirilmesine katki saglamak veya
bu driin ve hizmete Onceden veya o6zel yoldan sahip olma isteginden de
kaynaklanabilmektedir. Dolayisiyla, finansal olmayan getiri modellerine dayali olarak
kurgulanan projelere iliskin kampanyalardaki stratejilerin ~ olusturulmasinda,
potansiyel destekgilerin duygusal yonlerinden veya bir iirlin veya hizmete duyulan
ihtiyagtan faydalanilmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2016).
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Ikincisinde ise, destekgcilerin ana giidiisii yapmus olduklari yatirimin
karsiliginda finansal bir getiri elde etmektir. Diger bir ifadeyle, bu modelde aktarilan
kaynaga yatirnm goziiyle bakilir. Bu amagla, destekgiler tarafindan bireylere veya
girisimcilere onceden belirlenen oranda gelir saglanmak {izere kredi aktarim sistemi
temelinde fonlama olanagi saglayan bor¢clanmaya dayali kitlesel fonlama ve girisime
ortak olma imkani sunan ortakliga dayali kitlesel fonlama modelleri gelistirilmistir. Bu
sistemde ise agirlikli olarak projenin kisa ve orta vadedeki nakit yaratma kabiliyeti,
uzun vadedeki hedefleri ve yatirim karsiliginda sabit getiri elde etme ve bu yolla risk
cesitlendirme gibi konular asil konu bagliklarini olusturmaktadir. Zira finansal getiriye
dayali kitlesel fonlama modeli yatirimcilara, iistlendikleri riskler karsiliginda
baslangi¢ asamasindaki sirketlere sermaye destegi saglama veya kii¢iik ve orta dlgekli
sirketlere yasal yollardan kredi olanagi sunma imkani tanimaktadir (Crowdsurfer Ltd.;
Ernst&Young LLP, 2015).

Ancak, kitlesel fonlamanin yalnizca bu modeller ile siirli olmadiginin,
sektorde gerek bu modellerin bir arada kullanilabilecegi hibrit yapilarin ve gerekse
kendine has uygulamalarin varligindan s6z etmenin de miimkiin oldugunun altini
cizmek gerekir. Ornegin, ABD’de yaygin olarak kullanilan bir kitlesel fonlama modeli
de girisimciler tarafindan destekgilerine doniistiiriilebilir tahvil ihra¢ edilmesi esasina
dayanmaktadir (I0SCO, 2017). Bdoylesi bir yapi, borglanmaya ve ortakliga dayali
kitlesel fonlama modellerinin bir arada kullanildigina isaret etmektedir. Benzer
sekilde, baz1 projelerde diisiik profilli destekler karsiliginda tesekkiir mektubu gibi
maddi degeri olmayan getiriler sunulurken; ayn1 projedeki yiiksek profilli katkilardan
dolay1 projeyle gelistirilmesi amaglanan iirlinlin 6zel iiretim bir kopyas: da
verilebilmektedir. Dolayisiyla, uygulamada bagisa ve odiile dayali yontemler de bir
arada kullanilabilmektedir. Tiim bunlarin disinda, isletmelerin heniiz tahsil edilmemis
cek, senet vb. alacaklarinin getirilerine ortak olma imkani sunan (invoice
crowdfunding) veya isletmeler tarafindan borg¢lanma araci ihrag edilerek fon temin
edilmesine dayali farkli uygulamalar da bulunmaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, farkli kitlesel fonlama modelleri basariya
ulagsmak adina farkl diizeylerde giiven, seffaflik, bilgi ve veri paylasimini beraberinde
gerektirmektedir. Bu anlamda, sirasiyla bagisa, ddiile, bor¢lanmaya ve ortakliga dayali
kitlesel fonlama modelleri daha karmasik strateji olusturma ve kurgulama siireglerini
icermektedir (Avrupa Komisyonu, 2016). Bu nedenledir ki diinya uygulamalarinda
diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan Kitlesel fonlamaya iliskin diizenleme
altyapisi, birbirinden farkli bu yapilarin temel unsurlar1 ve hitap ettikleri kitleler géz
oniinde bulundurularak ele alinmaktadir. Ornegin, son dénemde diinya genelinde
kitlesel fonlamanin finansal getiri modellerinin, denkleme yatirime1 tabaninin da dahil
oldugu goz oOniinde bulundurularak, kanun, ikincil diizenleme veya rehberler
boyutunda ele alindigi; buna karsin, finansal olmayan getiri modellerinin ise
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goniilliiliik esasina dayali 6zelligi nedeniyle ayrica bir diizenlemeye tabi tutulmadiklar
goriilmektedir (CCA, 2016).

\—

Diizenleme X X v v
Finansal Getiri ) ¢ X v v

Kamu Yarari On Siparis Sabit Getiri Girisim Sermayesi

Motivasyon Sosyal Sorumluluk = Ozel Uriin/Hizmet | Risk Cesitlendirme | Yiksek Getiri
Strateji Duygusal Etkilesim | Yaratici Fikir Diisik Maliyet Potansiyel Blylime
L ]
Grnek Platforml gofundme | KicK ' kiva seedinvest
rnek Platformlar .
oGetFunding INDIEGOGO @ iLendingClub crowdcube

Sekil 4 - Tiir Bazinda Kitlesel Fonlama Modellerinin Temel Unsurlar

1) Bagisa Dayah Kitlesel Fonlama

“Internet” ve “kitle” mefhumlarinin kitlesel fonlamanin esas unsurlarmi teskil
ettigi goz Oniinde bulunduruldugunda, 90’1 yillarin sonlarindan itibaren internet
tizerinden belirli sosyal amaglar dogrultusunda genis kitlelerden bagis toplanmasina
aracilik eden internet sitelerinin vermis oldugu hizmetler kitlesel fonlamanin ilk
uygulama oOrnekleri olarak gosterilebilir (Castrataro, 2011). Ancak, 6zellikle 2010
yilindan itibaren kitlesel fonlama platformu ad: altinda yapilanan internet sitelerinin
ortaya c¢ikmasiyla birlikte yerel ve mikro diizeyde de genele yonelik bir bagis
kampanyasi baglatilabilmesi miimkiin kilinmistir (Freedman & Nutting, 2015).

Isminden de anlasilabilecegi iizere, genellikle sosyal sorumluluk projelerinin
veya toplumsal fayda saglama potansiyeli bulunan fikirlerin finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in bagvurulan yontemlerin basinda gelen bagisa dayali kitlesel fonlama
modelinde, destekgilerin projeye saglamis olduklar1 fonlar karsiliginda maddi bir
beklentileri bulunmamaktadir. Bu tip projelerde, verilen bagislar karsiliginda
destekcilere manevi degeri olan bir hediye sunulmakta; hatta uygulamadaki pek ¢ok
ornekte bagis yaparak katkida bulunmanin verdigi manevi hazdan 6te somut hicbir
hediye dahi verilmemektedir. Bu nedenle, her ne kadar kampanya gelistiriciler
tarafindan ihtiyag duyulan fon miktarmin smirlart ¢izilse de, destekgilerin
saglayabilecekleri katkilarin herhangi bir alt ve st limiti veya bagis kategorileri
belirlenmemektedir.
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Uygulamada karsilasilan 6rnekler, bir hastanin tedavi giderlerinin karsilanmast
amaci tasiyan bireysel nitelikteki mikro 6l¢ekli kampanyalardan dogal afetlerden
etkilenen magdurlarin temel ihtiyaclarmin giderilmesi icin gerekli kaynagin
saglanmasi amagl yiriitilen daha kapsamli ve organizasyon boyutundaki
kampanyalara; dar gelirli cografyalardaki egitim faaliyetlerinin desteklenmesini
hedefleyen burs programlarindan kiiresel 1sinma, kuraklik ve niikleer enerji gibi
cevresel hassasiyet igeren projelere yonelik bilimsel ¢alismalarin desteklenmesine
kadar genis bir yelpazeye sahiptir. Benzer sekilde, bagisa dayali kitlesel fonlama
modelinin 6ncii platformlarindan GoFundMe’nin ana proje kategorilerini de tibbi, afet
ve acil durum, egitim, spor, ailevi, hayvanseverlik, gevresel ve bilimsel konular
olusturmakta olup, mevcut durumda platform araciligiyla 3 milyar USD tutarinda
kaynak gelistirilmistir (GoFundMe, 2017).

Bu sistemde karsilasilabilecek en biiytik risk, diger modellerde de oldugu gibi
dolandiricilik  riskidir. Ozellikle organizasyon boyutundaki kampanyalarda, bu
organizasyonlarin vakif veya dernek yapilanmasin1i haiz olduklar1 ve cesitli
diizenlemelere tabi olduklari da géz Onilinde bulundurularak, destekgiler ile proje
sahibinin arasindaki gilivenin teskili daha kolay olmaktadir. Ancak, bireysel
kampanyalar i¢inse ¢ogu zaman giiven problemi giindeme gelebilmektedir. Zira
bireysel ihtiyaclar i¢in diizenlenen bu tip kampanyalarda, projenin hayata gecirilip
gecirilmediginin kontroliinii saglamak her zaman miimkiin olmayabilir. Bu noktada,
platformlarin da projenin geregi gibi yerine getirilecegine yonelik herhangi bir
garantOrliik mercii olmadiklar1 diisiiniildiigiinde, bagislarin amaglanan dogrultuda
kullanilmasi yalnizca proje sahibinin iyi niyetine dayanmaktadir (Jenik, Lyman, &
Nava, 2017). Fakat yine de dzellikle medikal amaglar giiden pek ¢ok bireysel projenin
basaril bir sekilde uygulandig1 goriilmektedir.

Diinya orneklerinde, dogasi geregi bagisa dayali modelin uygulanmasinda
herhangi bir ilave diizenlemeye ihtiya¢ duyulmamaktadir. Platformlar yalnizca bu tip
projelerin  cografi smnirlara  baglhh  kalmaksizin  genis kitleler tarafindan
desteklenebilmesi i¢in bir nevi kolaylastiric1 gérevi gormektedir. Bu nedenle, bagisa
dayali kitlesel fonlamada genel hukuk hiikiimleri gegerli olmaktadir.

2) Odiile Dayah Kitlesel Fonlama

Proje sayis1 bakimindan kitlesel fonlamanin kullanilan en yaygin bi¢imi olan
odiile dayali model, proje gelistiriciler tarafindan genellikle projenin ¢iktisi olan iiriin
veya hizmete dayal1 olarak maddi degeri olan 6diil yelpazesinin, destek¢ilerin saglamis
olduklar1 fonlar ile orantili olacak sekilde bu fonlar karsiliginda destekgilere verilmesi
usuliine dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle ddiile dayali sistemde, bagisa dayali
modelin tasidig 6zellikler disinda, destekeiler tarafindan somut ve maddi degeri olan
bir getiri elde edilmesi amagclanir.
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Ozellikle ABD kokenli Kickstarter ve Indiegogo gibi platformlarin
onciligiinde ¢ok biiyiik siikse yapan bu model, oncelikli olarak yeni girisimlerin
finansmana kavusturulmasindan ziyade yaratict bir fikrin genis Kkitlelerin ufak
katkilariyla hayata gecirilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla bu model, kiiltiir ve
sanat etkinliklerine ek olarak basta yenilik¢i tiriin ve hizmetlere dayali Ar-Ge
faaliyetlerinin desteklenmesinde kullanilmistir. Ancak yine de, 6diille dayali bu
yontemin Ozellikle Ar-Ge, bilim ve Kkiiltiirel alanlardaki yaratici fikirleri hayata
gecirmeye odaklanan baglangic asamasindaki girisimlerin ihtiya¢ duyduklar
finansmanin saglanmasindaki rolii g6z ardi edilmemelidir (Avrupa Komisyonu, 2016).

Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, kitlesel fonlamanin giliniimiizdeki basarisina
ulasmasinda en biiylik pay sahiplerinden biri olan Kickstarter ilizerinden tanitimi
gerceklestirilen ve kitlesel fonlama tarihinin en basarili ve 6rnek projeleri arasinda
gosterilen bir akilli saat projesi olan “Pebble Watch” igin, 37 giinlik kampanya
stiresince yaklagik 70 bin destekgi tarafindan 10 milyon USD’nin iizerinde, yani 100
bin USD olarak belirlenen hedefin yiiz kat1 biiyiikliigiinde bir kaynak yaratilmistir.
2012 yili igerisinde uygulanan projede gelistirici firma, saglanacak her bir 99 USD
karsiliginda piyasa degeri 150 USD olan bir adet saat; 10.000 USD karsiliginda ise bin
adet farkli tasarimlara sahip saatlerden destekleyicilerine hediye etmeyi taahhiit
etmigtir. O donemde akilli saat pazarinda uygun biitgeli ilk modellerden olan Pebble,
bu 6zelligiyle kisa siirede bu saate sahip olmak isteyen kitlenin ilgisini ¢ekebilmistir.
Her ne kadar gelen fazla talep nedeniyle ddiillerin dagitiminda gecikme yasansa da,
ilk parti saatler kampanya siiresinin sona ermesinin ardindan yaklasik on ay icerisinde
destekgilere gonderilmistir. Projenin gordiigii ilgiyi daha iyi ifade edebilmek adina,
2015 ve 2017 yillarinda “Pebble Time” ve “Pebble 2 ad1 altinda iki basarili projenin
daha gergeklestirildigini ve her iki proje igin sirastyla 20 milyon USD ve 13 milyon
USD; Pebble projesi i¢inse toplamda 43,4 milyon USD fon girisi saglandigini 6zellikle
vurgulamak gerekir.

Bu modelin uygulamasina iliskin olarak ililkemizden de bir 6rnek vermek
faydali olacaktir. Turkcell Grubu tarafindan kurulan Arikovani adli platformda
goriicliye ¢ikan akilli defter projesi “Outliers”, 2016 yili Haziran ayinda baslatmis
oldugu kampanya neticesinde yaklasik 2.000 destek¢iden 340 bin TL tutarinda fon
toplamay1 bagarmistir. Hedeflenen fon miktarinin 40 bin TL olarak belirlenmis olmast,
projenin basarisint daha net yansitmaktadir. Kampanyaya gore destekgilere her bir 49
TL katkilar1 karsihginda gelistirilmesi planlanan akilli defter, kalem ve mobil
uygulamadan olusan setin verilmesi vaat edilmistir. 2016 yilinin Kasim ayindan
itibaren teslimatlara baglanmis; ancak, iriiniin piyasa degerinin de destekgilerin
O0demis olduklar1 tutara denk olacak sekilde 49 TL olarak belirlenmis olmasindan
destekleyicilerin rahatsizlik duyduklar goriilmiistiir. Ayrica, Is Yatirrm ve Turkcell
gibi kurumsal firmalarin da projeye platform iizerinden destek verdikleri bilinmektedir
(Arikovani, 2017). Son olarak, aynmi ekip ilk olarak 2015 yilinin Nisan aymda
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Kickstarter iizerinden ABD piyasasinda kampanya baslatmis; 5.000 USD olarak
belirlemis olduklar1 hedef fon tutarin lizerinde 6.700 USD fon toplamis olsalar da
girisimciler bu kampanyadan ABD piyasasinda rekabet edememe ve tecriibesizlik gibi
nedenlerle umduklarini bulamadiklarini dile getirmislerdir.

Kitlesel fonlama platformlarinin kural ve uygulamalar1 birbirinden farklilik
gosterse de Odiile dayali uygulamalarda genellikle komisyon uygulamast %5 ila %10
arasinda degiskenlik gdstermektedir. Ote yandan, hedeflenen fon miktarinin
tamaminin karsilanamamasi halinde saglanan fonlarin iade edilip edilmeyecegi
hususunda da platformlar arasinda farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ornegin,
Kickstarter iizerinden gergeklestirilen projelerde %5 komisyon uygulanmakta ve
kampanya siiresince hedeflenen fona ulasilamamasi durumunda katilimcilarin fonlari
herhangi bir kesinti yapilmaksizin iade edilmektedir (Kickstarter, 2017). Diger
taraftan, sektoriin bir diger biiyilk platformu Indiegogo iizerinden yiiriitiilen
kampanyalarda da komisyon orani %5 olmakla birlikte, hedeflenen fon miktarina
ulagilamamasi durumunda fonlamaya devam edilmesine karar verilmesi durumunda
bu oran daha da yiikselmektedir. Son olarak, pek ¢ok platformda 6deme hizmetleri igin
uygulanan ticret %3 civarinda belirlenmektedir.

Gerekli kaynagin yaratilmasinin diginda bu modelin girisimciler i¢in baglica
avantaji, fikirlerini hayata gecirmeden evvel potansiyel miisterilerinin proje
hakkindaki geri beslemelerini elde edebilmeleri ve boylelikle gelistirilecek iiriin veya
hizmetin potansiyelini test etmek adina maliyetsiz bir pazar arastirmasi
yapabilmelerini miimkiin kilmasindan ileri gelmektedir. Ayn1 zamanda girisimciler,
kitlesel fonlama platformlart iizerinden gelistirmekte olduklart iiriin ve hizmetlerin
tanitimin1 ve pazarlamasini da yapabilmektedir. Bunlara ilaveten girisimciler, cografi
sinirlara bagl kalmaksizin diinyanin her noktasina projelerini duyurma ve boylece
daha fazla kisiye ulasarak fonlama maliyetini de minimize edebilme imkanina erigsmis
olmaktadir. Destekcilerin bakis agisindan ise ihtiya¢ duyulan ancak piyasada var
olmayan yeni gelistirilecek bir iiriin veya hizmete ilk elden sahip olmak ve hatta ortaya
cikarilacak tiiriiniin 6zel iretim bir kopyasini elde etmek bu ydntemle miimkiin
olmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2016).

Pek ¢ok faydasinin disinda elbette sistemin barindirdigi cesitli riskler de
bulunmaktadir. Sistemin dogast geregi daha 6nce 6rnegi bulunmayan ve belirli bir
ithtiyagtan kaynaklanan yaratic1 fikirlere dayali iirlin veya hizmetlerin desteklenmesi
tizerine kurgulandigi bilinmektedir. Bu nedenle pek ¢ok kampanyada, projenin
sonlanmast durumunda ortaya ¢ikarilacak {riin veya hizmetin O6zellikleri bir
Ongoriiden ibarettir. Bu nedenle, dolandiricilik riskine ilave olarak, destekleyiciler
tarafindan iyimser bir degerlendirme yapilmasi ve bu yolla belirli bir projeye gergekte
hak ettiginden fazla deger atfedilmesi s6z konusu olabilmektedir. Odiillerin tam,
zamaninda ve beklenen nitelikte veya kalitede destekcilere sunulmasinin garantisi
bulunmamaktadir. Ornegin, Kickstarter verilerine gore, teknoloji ve dizayn
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kategorilerindeki projelerde ortaya konan iirlin veya hizmetin yarisinin 6ngoriilen
teslim siirelerinden sonra destekgilere iletildigi; toplam projelerin %9’unun ise hi¢
odiil dagitmadigr goriilmektedir (Mollick, 2013). Dolayisiyla, ters segim riski her
zaman potansiyel bir risk unsuru olmaktadir.

Girisimciler i¢inse, projeleriyle ilgili pek ¢ok detayin genele acik bir internet
sitesinde ilan edilmesi, fikri ve miilkiyet haklarinin zedelenmesine veya adil olmayan
rekabet kosullarinin olusmasina neden olabilir. Uygulamada bu gibi durumlarin 6niine
gecilebilmesi adina, baz1 platformlarin proje detaylarinin yalnizca tiyeler tarafindan
goriintiilenmesi ve tiyelik asamasinda proje gelistiricilerin miilkiyet haklarinin
korunmasi adina her tiirlii tedbirin alinacagi yoniinde iiyelerden beyan alinmasi
uygulamasini benimsedikleri goriilmektedir. Ancak yine de platformlar, proje
sahiplerince kampanya baglatilmas1 esnasinda projeye iliskin fikri ve miilkiyet
haklarinin igerik olarak yayimlanmasina onay verdiklerini dile getiren bir beyan da
imzalatmaktadirlar (Jenik, Lyman, & Nava, 2017). Bunun disinda, girisimcilerin
karsilasabilecekleri bir diger risk, kurumsal finansman destegi aranmaksizin dogrudan
kitlesel fonlama yoluna gitmenin potansiyel kurumsal yatirimcilari dislayacagi
hususudur. Zira melek ve girisim sermayesi gibi kurumsal yatirimcilarin, girisim
sirketlerine bilgi, tecriibe, cevre ve profesyonel ¢oziimler sunmak iizere faaliyette
bulunduklar1 dikkate alindiginda, bu konu bir alternatif maliyet olarak da
degerlendirilebilir. Ancak, son donemde kitlesel fonlama platformlarinin bu tip
kurumsal yatirnmcilar i¢in de bir odak noktast haline geldigi goz Oniinde
bulunduruldugunda, kitlesel fonlamanin girisimcilerin kurumsal finansmana erigim
olanaklarini da iyilestirdigi sOylenebilir.

Bagisa dayali modele benzer sekilde, ddiile dayali kitlesel fonlama modeli de
diinya genelinde yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen 6zel bir diizenlemeye tabi
degildir (Jenik, Lyman, & Nava, 2017). Bu model de girisimciler ve destekgiler
arasinda 1iyi niyet ve goniilliiliik esaslarina dayali bir bi¢imde uygulanmakta olup,
taraflar arasindaki muhtemel uyusmazliklar i¢in borglar hukuku ve genel hukuk
hiikiimleri ¢ercevesinde yargi yolu agik bulunmaktadir. Ancak, cogu zaman destege
konu fon tutarlarinin yargilama giderlerine kiyasla daha diisiik seviyelerde olmasinin,
taahhiitlerini yerine getirmeyen proje sahipleri ile destekleyiciler arasindaki davalari
dislayict nitelikte oldugu bilinmektedir (Grella, 2015). Bu nedenle, operasyonel
anlamda oOdiile dayali sistemdeki uyusmazliklarin ¢6ziime kavusturulmasini daha
uygulanabilir kilan diizenlemelerin yapilmasi da zaman zaman giindeme gelmektedir
(Jenik, Lyman, & Nava, 2017).

3) Bor¢lanmaya Dayal Kitlesel Fonlama

Borglanmaya dayali kitlesel fonlama, biinyesinde “Bireyler Aras: Bor¢lanma™
(P2P Lending), “Bireyler ve Isletmeler Arasi Bor¢lanma” (P2B Lending) ve
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“Isletmeler Arasi Bor¢lanma” (B2B Lending) gibi farkli metotlar1 barindiran bir iist
tanim olarak kullanilmaktadir. Bunlardan ilkinde kisisel bir ihtiyacin veya bir
girisimcinin ihtiya¢ duydugu finansmanin yine pek cok kisiden elde edilen ufak
meblaglar ile karsilanmas1 s6z konusuyken, ikincisinde KOBI’lerin ve mikro &lgekli
sirketlerin bireyler tarafindan desteklenmesi ve iglinciinde ise genellikle kiigiik
isletmelerin getiri arayisindaki diger isletmeler tarafindan fonlanmasi s6z konusu
olmaktadir.

Bu yontem, finansman arayisinda olan kisilerin banka ve finansman kurumlari
disinda, platformlar {izerinden birden ¢ok kisiden sagladiklar1 krediler karsiliginda
bor¢lanarak faiz 6deme yiikiimliiligii altina girdikleri bir kitlesel fonlama yontemi
olarak uygulanmaktadir. Bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama yoluyla bor¢lanmak
isteyen kisiler, teminat mekanizmasi isletilmeden platformlar {izerinden kitlelerden
fon temin etmekte ve karsiliginda vadeye bagli bir getiri vaat etmektedir (Freedman &
Nutting, 2015). Bunun disinda, isletmeler tarafindan bor¢lanma araci veya benzeri bir
menkul kiymet ihrag edilerek fon toplanmasi ve destekleyicilerin de sagladiklar1 fonlar
karsiliginda faiz ve anapara geri 6demesine hak kazanmalar1 esasina dayali farkl
uygulamalar da bulunmaktadir.

Yatirimcilar, kredi vermeye deger gordiikleri kisileri, girisimleri veya projeleri
risk ve getiri temelli bir yaklasimla irdeleyerek serbestce segebilecekleri gibi, kredi
kullaniminin gerekgesi hakkinda da bilgi sahibi olarak uygun gordiikleri projeleri de
destekleyebileceklerdir. Dolayisiyla, baz1 platformlarin uygulamalar1 geregi
bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama yontemiyle kaynak gelistirecek kisilerin bu
kaynag1 oOzgiiledikleri alanlar1 belirtmeleri ve vade boyunca projenin ilerleyisi
hakkinda bilgi vermeleri beklenmektedir. Bu suretle bor¢ vererek kaynak saglama
egilimindeki destekleyicilerin saglayacaklar: fonlarin hangi amagla kullanilacagini ve
toplanan fonlarin 6zgiilenen amagc i¢in kullanilip kullanilmadigini takip etme imkani
sunulmaktadir (Castrataro, 2011).

Platformlarin misyonlar1 dogrultusunda, bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama
modeli hem sosyal hem de ticari amaglar igin kullanilabilmektedir. Ornegin, sosyal
amagli bor¢lanma modelini basarili bir sekilde uygulayan Kiva, diinyada finansman
kaynaklarmin genis oldugu bdlgelerden bu ihtiyacin yogun oldugu bdlgelere diisiik
maliyetli ve hatta bazi projelerde sifir maliyetli finansman saglanmasi misyonuyla
hareket etmektedir (Kiva, 2017). Bu nedenle, Kiva’nin projelerinde fonun kullanim
amac1 6nemli bir unsur olmaktadir. Diger taraftan, kitlesel fonlamay ticari ve yatirim
boyutuyla ele alan bir diger oncii platform Lending Club ise bireysel veya kurumsal
finansman ihtiyacinin bankalar veya diger geleneksel yontemlere basvurulmaksizin
karsilanmasmma  odaklanmaktadir.  Dolayisiyla, Lending Club  iizerinden
gerceklestirilen bor¢glanma kampanyalarinda fonun kullanim yonteminden ziyade risk
ve getiri profili 6n plana ¢ikmaktadir (LendingClub, 2017).
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Cikis noktasi itibartyla, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizin ardindan
bankalardan kredi temininde zorluk ¢eken KOBI’lerin, girisimcilerin ve hatta
bireylerin tercih ettigi yontemlerin basinda gelen sistemde genellikle bor¢lunun kredi
notu veya kredi ge¢misi Oncelikli bir kriter olmamaktadir. Ancak platformlar
diizeyinde, bor¢lanma yoluna gidecek kisilerin kendi platformlarindan varsa daha 6nce
bu yolla saglamis olduklar1 fonlar karsiliginda 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirme
kapasitesi hakkinda bilgi paylasiminda bulunulmaktadir. Bir nevi platformlar bu
kisilerin giivenilirligini ve taahhiitlerini zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getirip
getiremeyeceklerinin  degerlendirilebilmesini teminen bir derecelendirme sistemi
gelistirmistir.

Proje sahiplerinin basvurularinin onaylanmasinin ardindan, platformlar
tarafindan her bir basvuran i¢in gesitli kriterler dikkate alinarak kredi risklilik puani
olusturulur ve boylelikle proje sahipleri risklilik seviyelerine gore kategorilere ayrilir.
Yiiksek risklilik seviyesindeki kategorilere denk gelen kisilere gorece yiiksek; diisiik
risklilik seviyesine denk gelen kisilereyse gorece diisiik faiz oranlar1 uygulanir.
Omegin, islem hacmi ve yaratilan gelir anlaminda en biiyiik borglanmaya dayali
kitlesel fonlama platformu olan ABD kdkenli Lending Club tlizerinden gergeklestirilen
projelerde uygulanan basit faiz oranlar1 USD cinsinden %S5 ila %20 arasinda
degiskenlik gostermektedir. Ancak, her bir proje bazinda 6ngoriilebilecek ek getiri
oranlarinin ilave edilmesi ve yatirimcilar tarafindan benimsenecek stratejilerin de
etkisiyle birlikte bu oranlar ¢ok daha yiiksek seviyelere ¢ikabilmektedir (LendingClub,
2017).

Giliniimiizde borglanmaya dayali kitlesel fonlama, yenilenebilir enerjiden
emlak sektoriine, sinema endiistrisinden ingaat ve tedarik yonetimlerine kadar genis
yelpazede girisimci ve yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmistir. Soyle ki, son yillarda
bagsta sigorta fonlar1 olmak iizere kurumsal yatirimcilarin da kitlesel fonlama yoluyla
bor¢ vererek kaynaklarini degerlendirildigi bilinmektedir (Freedman & Nutting,
2015). Lending Club’in Eyliil 2015 tarihli verilerine gore, platform iizerinden
borglanma yoluyla saglanan fonlarin toplam tutarinin 13,4 milyar USD; en yaygin
bor¢clanma gerekgesinin ise baska bir borcun refinansmani oldugu bildirilmistir
(LendingClub, 2017).

Ote yandan, girisim sermayesi sirketlerinin, bu modelde gozlenen onemli
hacim artis1 sonrasinda bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama hizmeti sunan
platformlara da yatirim yaptiklar1 bilinmektedir. Dolayisiyla, bu finansman
yonteminin bankalar ve kurumsal finansman kuruluslar1 tarafindan sunulan iiriinlere
oranla 6nemli 6lciide cazibe merkezi haline geldigini sdylemek miimkiindiir. Ornegin,
2013 yilinda Google tarafindan Lending Club’a 125 milyon USD tutarinda yatirim
yapildigi; 2014 yilinin sonunda Lending Club’in paylarinin New York Borsasi’nda
halka arz edilerek 1 milyar USD fon yaratildigi ve halka acildig: tarihteki piyasa
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degerinin yaklasik olarak 9 milyar USD oldugu vurgulanmasi gereken bir konudur
(Freedman & Nutting, 2015).

Borglanan taraf agisindan bu sistemin en biiyiik avantaji, temin edilen fonun
teminat mekanizmasindan bagimsiz olarak bir borg-alacak iliskisini yansitmasindan
dolay1 bor¢luyu yalnizca bir borg yiikiimliiliigli altina sokmasindan ileri gelmektedir.
Diger bir ifadeyle, borglu tarafin bir sirket olmas1 durumunda, fonlayanlar sirkette
herhangi bir sermayedar veya teminat sahibi konumu kazanmayacak; gercek kisi
olmasi durumunda ise teminat mekanizmasinin isletilmemesi nedeniyle ihtiyag
duyulan krediye daha kolay erisim saglanmis olacaktir. Bor¢ verenler i¢in ise, dnceden
anlasilmis ve genellikle bankalarin mevduat i¢in uygulamis olduklari faiz oranlarinin
tizerinde bir oranda diizenli faiz 6demeleri ve anapara 6demesine olanak taninmaktadir
(Avrupa Komisyonu, 2016).

Finansman arayisindaki kisiler agisindan kitlesel fonlama yoluyla bor¢lanmak
genelde bankalar lizerinden bor¢lanmaya kiyasla daha az maliyetli olmaktadir. Bunun
baslica nedeni, hem sabit faiz oranlarinin bankalara kiyasla daha disiik hem de
platformlardaki kredi siireglerinin basitlestirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ancak uygulamada, platformlar tarafindan toplam bagvurularin diisiik bir oranda kabul
edildigi bilinmektedir (Freedman & Nutting, 2015). Ornegin Lending Club,
bagvurularin ortalama %10’luk bir kismin1 kabul ettigini agiklamistir (LendingClub,
2017).

Fon arayigindaki kisiler i¢in bu sistem, teminat mekanizmasina tabi olmaksizin
ve daha kolay yoldan bor¢lanma olanagi sunmaktadir. Ayrica, genellikle platformlarin
bir internet sitesi olmaktan 6te banka benzeri bir yapilanma igerisinde olmadiklari da
g0z oniinde bulundurularak, herhangi bir cografi kisitlama bulunmaksizin 7/24 agik
olan platformlarin uygulamis olduklari komisyon ve masraflar daha diisiik seviyededir
(Avrupa Komisyonu, 2016). Ayni1 zamanda, bagisa ve ddiile dayali sistemin sunmus
oldugu imkanlar uygulanabildigi 6l¢iide bor¢lanmaya dayali model i¢in de gecerli
olmaktadir.

Borg veren destekgilerin bakis agisindansa, etkili bir portfoy ¢esitlendirmesi
yapildig1 varsayimiyla, genellikle faiz oranlari borglanma araglari gibi geleneksel
finansal araglara kiyasla tatmin edici diizeyde; yaratilan toplam getiri ise paylara
nazaran daha istikrarli olmaktadir. Benzer sekilde, saglanan diisiik tutarl kredilerin
vade dagilimlariin 1yi kurgulandig1 varsayimiyla, portfoyden giivenilir, diizenli ve
sabit bir nakit akisi elde etmek miimkiin olmaktadir (Freedman & Nutting, 2015).
Ancak, yatirimcilar agisindan bu iglemlerin bagisa veya odiile dayal kitlesel fonlama
modellerinin aksine bir finansal yatirim amaci tasidigi, saglanan fonun karsiliginda bir
finansal enstriiman elde edilecegi ve bu nedenle de cesitli risklerle karsilasilabilecegi
hususlarinin géz ardi edilmemesi gerekmektedir.
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Yatirnmcilar i¢in yeni bir varlik sinifi olarak adlandirilabilecek model, tiim
fonlarim vadeli mevduat veya siirli sayida enstriimandan olusan yatirim hesaplarinda
muhafaza etmeye kiyasla daha genis bir portfoy ¢esitlendirmesi ve bdylelikle maruz
kalinan sistemik riskin minimize edilmesi olanagi sunmaktadir (Kirby & Worner,
2014). Ancak yiiksek getiri arayisindaki yatirimcilar, 6zellikle faiz oranlariin disiik
oldugu ortamlarda bankalarin sunmus olduklar1 getiri oranlarina kiyasla tatmin edici
diizeydedir. Zira arastirmalara gore, bor¢clanmaya dayali kitlesel fonlamay1 tercih eden
yatirimeilarin biiyiik bir cogunlugunun bankalarin uyguladiklar diisiik faiz oranlarina
vurgu yaptiklart bilinmektedir (Estrin, Gozman, & Khavul, 2016).

Ayni zamanda yatirimcilar, ¢esitli amaglar icin talep edilen ve birbirinden
farkli risk ve getiri profillerine sahip kredi talepleri arasindan bir portfoy olusturmakta
serbesttir. Bu yolla yatirimcilar, hem portfoy cesitlendirmesi yoluyla riski dagitma
hem de saglamis oldugu fonlarin ne amacl kullanilacagini serbestge belirleme
imkanina kavusmus olacaklardir. Boylelikle potansiyel yatirimcilar, pek ¢ok kisinin
birbirinden farkli risklilik seviyelerine sahip projelerinden bir yatirim portfoyii
olusturarak riski dagitmis ve ortalama getiri oranini risk tercihleri dogrultusunda
sekillendirmis ve portfoydeki kredilerin vadeleri ve kupon 6deme tarihlerini de
sekillendirerek diizenli nakit akis1 yaratmis olmaktadirlar. Boylesi esnek bir yapiya
sahip olmasi da bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama yatirimlarini yatirimeilar
acisindan daha cazip kilmakta iken, ayn1 zamanda daha karmasik hale getirmektedir.
Ancak, bu imkanlarmn yani sira, borglularin yiikiimliiliklerini tam, zamaninda ve
geregi gibi yerine getirememe riski her zaman s6z konusu olabilecektir.

Fon sahiplerinin maruz kalabilecekleri en biiyiik risk, proje sahibinin taahhiit
ettigi Odeme ylikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden kaynaklanmaktadir.
Bor¢clanmaya dayali kitlesel fonlamanin dogasi1 geregi teminat mekanizmasinin
isletilmemesinden kaynakli olarak bu riskin gerceklesmesi destekgilerin tiim
yatirimlarini kaybetmeleriyle sonuglanabilir. Ayn1 zamanda, sistemin talep tarafini
genellikler bankalardan kredi temin etmekte giicliik yasayan bireyler ve KOBI veya
mikro 6l¢ekli isletmelerin olusturdugu da dikkate alindiginda, bu kategorideki kisi ve
isletmeler i¢in temerriit veya ddememe riski daha sik giindeme gelebilmektedir.

Diger taraftan, her bir bagvuru sahibinin 6deme kabiliyetinin
degerlendirilebilmesi ve bu yolla fon talep eden kisilerin belirli risk kategorilerine
tayin edilebilmesi icin genellikle platformlar tarafindan algoritmik yazilimlar
gelistirilmektedir. Pek cok iilkede bu uygulama bir zorunluluk olmasa da her bir
platformun isletmis oldugu kredi degerlendirme siireci birbirinden farklilagmakta ve
bu yazilimlarin dogrulugu ve giivenilirligi kesin bir sekilde bilinememektedir (Miller
& Jenik, 2016). Bunlarin da disinda, platformun internet sitesine zararli yazilimlarin
bulasmas1 ve bu yolla veri tabaninda kayitli bulunan bilgilerin kaybedilmesi, istisnai
uygulamalar haricinde bu yolla yapilan yatirimin ikincil bir piyasasinin bulunmamasi,
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standartlastirilmis bir bilgi paylagimi siirecinin igletilmiyor olmas1 gibi hususlar ilave
riskler yaratabilmektedir.

Ote yandan, platformlarin yaratilan islem hacmine bagl olarak getiri elde
ettikleri; diger bir ifadeyle, basvuru sahibinin geri 6deme kabiliyetinin platform i¢in
itibar disinda bir kaygi unsuru olmadigi g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu durum bir
cikar catismasina neden olabilmektedir. Zira platformlarin bagvuru prosediirlerini
miimkiin oldugunca basitlestirme egilimi icerisinde olduklar1 bilinmektedir (Jenik,
Lyman, & Nava, 2017). Ayn1 zamanda, platformlarin sektorde tutunabilmeleri igin iyi
isleyen bir sisteme sahip olmalar1 ve bu sekilde potansiyel yatirimcilarin glivenini
kazanmalar1 da {izerinde durulmasi gereken bir konudur (Estrin, Gozman, & Khavul,
2016). Elbette ¢alismanin bu kisminda mikro diizeyde ele alinan bu risklerin yaygin
olarak gerceklesmesi halinde ekonominin geneline de yansima ihtimali her zaman
bulunmaktadir.

Bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlamanin igerdigi tiim bu riskler nedeniyle basta
diinya genelinde yaygin olarak kullanilan iilkelerde diizenlemeye tabi tutuldugu
bilinmektedir. Mevcut durumda, Giiney Kore gibi halihazirda sistemin ¢ok fazla
yaygin olmadig: iilkelerde kitlesel fonlama platformlarinin bankacilik ve finansal
piyasalarla ilgili mevcut diizenlemelere uygun sekilde faaliyet gdsterdikleri takdirde
akreditasyon veya lisanslama benzeri ayrica bir siire¢ isletilmedigi goriilmektedir.
ABD’de lisansh aracilik sirketleri olarak yapilanan kitlesel fonlama platformlarinin;
Almanya, Fransa ve Italya gibi Avrupa Birligi {iye iilkelerinde faaliyet
gdsterebilmeleri i¢in bankacilik lisansi almalar1 gerekmektedir. Israil ve Japonya gibi
ilkelerde ise bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama faaliyetlerine izin verilmedigi
bilinmektedir (Jenik, Lyman, & Nava, 2017). Dolayisiyla, diinya genelinde
bor¢lanmaya dayal1 kitlesel fonlamanin diizenlenmesine iligkin farkli uygulamalar
bulunmaktadir.

4) Ortakhga Dayah Kitlesel Fonlama

Ortakliga dayali kitlesel fonlama ise yatirimcilar tarafindan saglanan fonlar
karsihiginda pay veya benzeri bir menkul kiymet edinilmesi iizerine kurulu bir
modeldir. Model, yeni kurulacak veya halihazirda kurulu bulunan ancak paylar
borsada veya teskilatlanmis bir piyasada islem gormeyen isletmelerin cesitli
nedenlerle ihtiya¢ duyduklart fonun temini karsiliginda pay veya benzeri menkul
kiymet ihra¢ etmeleri esasina dayanmaktadir. Boylelikle ortakliga dayali kitlesel
fonlama, ihra¢ edilecek menkul kiymetlere platformlar tizerinden talep toplanmasina
ve yapilan ¢agr1 sonrasinda bu sirketlere yatirim yapilabilmesine olanak tanimaktadir.
Genellikle KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklari finansmanin, bireysel veya kurumsal
yatirimeilar tarafindan karsilanmasina dayali model 6ziinde odiile dayali kitlesel
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fonlama modeline bir hayli benzerlik gosterse de, buradaki amag saglanan fonlar
karsiliginda sirkete veya en azindan sirketin gelirlerine ortak olunmasidir.

Ortakliga dayali kitlesel fonlamada en biiyiik risk ve firsat girisime yapilan
yatirrmin risk ve getirisi ile paraleldir. Dolayisiyla bu model, ddiile dayali Kitlesel
fonlamaya kiyasla ¢ok daha riskli ve karmasiktir. Ancak, ortak sifatim1 alan
destekgilerin basarili projelerin uzun donem gelirlerine de ortak oldugu dikkate
alindiginda, hem daha yiiksek hem de siirdiiriilebilir getiri imkan1 vaat etmektedir.
Diger taraftan, bir girisimcinin ortalama sekiz ila on iki ay sliren melek yatirime1 bulma
stirecini haftalara hatta giinlere diisirmektedir (Freedman & Nutting, 2015). Ortakliga
dayali modelin, gerek yatirimcilarin fonlarimi yiiksek getiri vaat eden girisim
sirketlerine yatirim yaparak degerlendirmelerine olanak tanimasi gerekse sermaye ve
finansmana erisimde sikint1 yasayan girisimlerin desteklenmesine zemin hazirlamasi
nedeniyle mikro ve makro diizeyde olduk¢a faydasi bulundugunu sdylemek
miimkiindiir.

Bu yontemde goz 6niine alinmasi gereken riskler ise yatirim kaybi, girisimin
ve yatirimcilarin likidite sorunlar1 yagamasi, uzun siireli kar pay1 dagitma sartlarinin
olusmamasi, Ozsermaye kaybinin yasanmasi ve sirketin yatirnm alanlarinin
cesitlendirilmesi egilimi olarak 6zetlenebilir. Bu sekilde yatirim yapilan projelerde
dikkat edilecek bir bagka 6nemli konu ise yine karliligin saglanamamasi durumu basta
olmak iizere yapilan yatirnmin realize edilebilmesi igin gerekli ¢ikis stratejilerinin
onceden Ongoriilebilir ve saglikli bir sekilde planlanmis olmasidir. Zira mevcut
durumda bu tip enstriimanlar i¢in teskilatlanmis bir ikincil piyasanin bulunmamasi ve
bu sebeple giindeme gelen eksik likidite kosullar1 nedeniyle yapilan yatirimin hizli ve
maliyetsiz bir sekilde realize edilmesi miimkiin olmayabilir. Benzer sekilde, kitlesel
fonlama yoluyla fon temin eden sirketlerin borsada veya teskilatlanmis piyasalarda
islem gormemesinden bahisle ¢esitli kamuyu aydinlatma ytikiimliiliiklerinden muaf
tutulmasi da kii¢iik yatirimcilar i¢in 6nemli belirsizlikler dogurabilmektedir.

Uygulamada bu modelin her bir platform ve hatta platformlar nazarindaki
projeler bazinda farkli sekillerde kurgulanabildigi goriilmektedir. Buna gore, bu
yapilardan en sik rastlanilan birkagina asagida yer verilmektedir:

i.  Gelir Paylasimi Modeli: Bu modelde gergek anlamda bir ortaklik iligkisi s6z
konusu olmayip, taraflar arasinda girisimin gelecekte yaratmasi beklenen
gelirlerine ortak olunmasi giindeme gelmektedir. Bu amagla proje basariyla
sonuglandiginda her bir destek¢i ile gelir paylasimi  sozlesmesi
imzalanmaktadir.

ii. Temsilci Modeli: Destekgiler tarafindan saglanan fonlardan olusan fon
havuzunu temsilen yeddi emin sifatiyla iiclincii bir tarafin -ki genellikle kitlesel
fonlama platformu veya platformun anlagsma sagladig: bir tiizel kisi- girisime
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ortak olmasi lizerine kurulmustur. Dolayisiyla, yatirnmcilar dogrudan girisimde
ortak konumunda olmayip, yararlanict konumundadirlar.

iii. Dogrudan Yatirnm Modeli: Girisim tarafindan ihra¢ edilen paylarin
yatirimcilara, yapmis olduklar1 yatirim oraninda dogrudan aktarilmasi esasina
dayanmaktadir. Bu paylar oydan yoksun paylar veya kar pay1 imtiyazina sahip
paylar olabilecegi gibi tiim sermayeyi temsil eden esit statiideki paylardan da
olabilmektedir.

iv. Déoniistiiriilebilir Tahvil Modeli: Girisimin bir sonraki kitlesel fonlama
kampanyasinda veya belirlenen ¢ikis kosullarinda paya dontistiiriilebilme veya
fonu iade etme imkanmi sunmaktadir. Bu yapinin en biiyilk avantaji ve
dolayisiyla tercih edilme sebebi, girisimin degerlemesinin projenin
tamamlanmasinin ardindan yapilmasina olanak tanimasidir.

Ortakliga dayali kitlesel fonlama hakkinda ayrintili bilgiye ilerleyen
boliimlerde deginilecektir.

D) Sayilarla Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlamanin gosterdigi gelisimi sayilarla da ifade etmek miimkiindiir.
Son donemde biiylik bir sicrama yasayan sektor igin gelecek on yil igerisinde diinya
genelinde biiylik bir gelisme potansiyelinden bahsedilmektedir (Avrupa Komisyonu,
2016). Gegmis donemde oldugu gibi gelecek yillarda da kitlesel fonlamanin {i¢ haneli
biliyiime oranlarina ulagmasi beklenmektedir. Diinya Bankasi’nin 2013 yilina ait
aragtirmalarma gore de Kitlesel fonlama sektoriinde her yil iki katin tizerinde bir
biiylime kaydedilerek 2020 yilina kadar diinya genelinde 90 milyar USD’lik bir islem
hacminin yakalanacag1 6ngoriilmektedir. Ancak, asagida paylasilan veriler 15181nda bu
tahminlerin gerceklesen seviyenin oldukea altinda kaldig1 anlagilmaktadir.

Diger taraftan, son donemde ABD, Birlesik Krallik, Cin ve Avrupa Birligi iiye
iilkeleri basta olmak {izere diinya genelinde diizenleme altyapisina kavusan
bor¢lanmaya ve ortakliga dayali kitlesel fonlama modellerinde kayda deger bir sigrama
yasandigi dikkat ¢ekmektedir. Nitekim ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinin de
yaratilan islem hacmi bakimindan son yillarda oldugu gibi {i¢ haneli biiyiime oranlarini
yakalayacag1 ve bu yolla 2019 yilina kadar girisim sermayesi ve melek yatirimcilar
tarafindan yaratilan islem hacimlerinin {izerinde bir pazar payr elde edecegi
ongorilmektedir (Fisher, 2017).

Dogusundan bu yana kitlesel fonlama sektorii, diinya capinda biiyiik bir
gelisme kaydetmistir. Uygulanan tiim modeller dahil edildiginde, diinya genelinde
toplam islem hacmi 2011 yilindaki 1,5 milyar USD seviyesinden 2015 yili itibartyla
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100 milyar USD’nin iizerine ¢ikmistir (Jenik, Lyman, & Nava, 2017).” Son yillarda
Cin’in Onciiliigiinde basta bor¢lanmaya dayal1 kitlesel fonlama modeli olmak iizere
alternatif finansman yontemleri igerisinde kitlesel fonlamanin agirligi artis
egilimindedir.

Konuyu sayilarla agiklamadan once belirtmek gerekir ki, her ne kadar kitlesel

fonlamaya iligskin bolgesel ve kiiresel pek ¢ok veri saglayicisi bulunsa da, bu ¢alismada
yalnizca genele agik rapor ve c¢alismalardan yararlanilmistir (Wardrop & vd., 2016)
(Zhang & vd., Sustaining Momentum: The 2nd European Alternative Finance Industry
Report, 2016) (Zhang & vd., 2016) (Zhang & vd., 2016).
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Grafik 1 - Amerika Kitasinda Gerceklesen Kitlesel Fonlama Islem Hacmi (2013-2015)

7

Diger yandan, farkli kaynaklarda bu rakamlar tanim ve kapsam farkliliklarindan 6tiirii degisiklik
gosterebilmektedir. Ornegin, kitlesel fonlama endiistrisinin veri saglayicilarindan Massolution’in
caligmalarina goére (2015); sektorde 2015 yilinda beklenen islem hacmi 34 milyar USD olarak
gosterilmektedir.
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AVRUPA - Kitlesel Fonlama islem Hacmi (milyon EUR)

T 591,0
Borglanma I 372,0
e 199,0

I 187,0

Ortaklik . 83,0
. 48,

0,0 100,06 200,0 300,0 400,06 5000 6000 700,0
12015 wm2014 = 2013

Grafik 2 - Avrupa Kitasinda (Birlesik Krallik Hari¢) Gergeklesen Kitlesel Fonlama Islem
Hacmi (2013-2015)
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Grafik 3 - Birlesik Krallik'ta Ger¢eklesen Kitlesel Fonlama Islem Hacmi (2013-2015)
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CiN - Kitlesel Fonlama islem Hacmi (milyon USD)
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Grafik 4 - Cin'de Gergeklesen Kitlesel Fonlama Islem Hacmi (2013-2015)

Islem hacmi bakimmdan bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama ydnteminin en
dominant model oldugu goriilmektedir. Ancak, bor¢lanmaya dayali modelin dogasi
geregi bir projenin finansmanindan 6te belirli bir vadeye dayali kredi sozlesmesi
niteligi tasidigr dikkate alindiginda, islem hacmi rakamlar1 yaniltict olabilmektedir.
Zira bor¢lanma araci ihraci verilerine benzer sekilde basta refinansman amagh
kullanilan kitlesel fonlama kredilerinin varligindan dolayr bu hacim yiiksek
seviyelerde gerceklesmektedir. Ayrica, islem bir bor¢glanma mahiyetinde oldugundan,
bu tip islemlerde bir kisi tarafindan saglanan fonun toplam tutar1 gérece daha ytiksek
olabilmektedir.

Oncelikli olarak bir projenin veya girisimin finansmani1 amaci giiden odiile
dayali kitlesel fonlama modelinin ise proje sayisi bakimindan en ¢ok tercih edilen
yontem oldugu bilinmektedir. Ancak, bu yontemle genelde gorece diisiik tutarlarda
fon toplandig1 ve ¢cogu zaman bir proje i¢in tek bir kampanya yiiriitiildiigii gz oniinde
bulunduruldugunda, toplam islem hacmi rakamlar1 gorece disiik seviyelerde
kalmaktadir. Alternatif finansman odakl bir diger ydontem olan ortakliga dayali kitlesel
fonlama modelinde ise 2013-2015 déneminde gozlenen asir1 biiylime oranlart dikkat
cekicidir. Ozellikle 2015 yilinda incelemeye konu tiim bolgelerde ortakliga dayali
kitlesel fonlama islem hacminin biiyiik bir sigrama yasadig1 agikg¢a goriilebilmektedir.
Son donemde diinya genelinde ortakliga dayali kitlesel fonlama modeline iligkin ¢esitli
diizenlemelerin yapilmasi, bu diizenlemelerle birlikte daha regiile ve saglikli isleyen
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bir sektoriin olusturulmasi ve bu yolla hem girisimcilerin hem de yatirimeilarin sisteme
giiven duymalari toplam islem hacminde 6nemli artislara yol agmustir.

Son olarak, modelin basarili uygulamalariyla beraber bir alternatif finansman
yontemi olarak kitlesel fonlamaya olan egilimin artmasi, diinya genelinde hizmet
veren Kkitlesel fonlama platformlarinin sayisinda da ciddi bir artis yasanmasina yol
acmistir. Aragtirmalara gore, 2010 yilinda diinya genelinde faaliyet gosteren yalnizca
283 tane platformun oldugu (Statista, Statista.a, 2017) ancak bu saymnin yillar
icerisinde artarak 2014 yilinda diinya genelindeki platform sayisinin 1.250’ye
yiikseldigi (Statista, 2017); 2016 yil1 itibariyla ise toplam platform sayisinin 2.000’1
bulmus olabilecegi (Drake, 2017) ifade edilmektedir. Dolayisiyla, kitlesel fonlama
islem hacmiyle kitlesel fonlama platformlarinin sayis1 arasinda dogru orantili bir
iligkiden s6z etmek de dogal olarak miimkiin olmaktadir.

II. ORTAKLIGA DAYALI KiTLESEL FONLAMA HAKKINDA
BIiLGILER

A) Isleyis Mekanizmasi

Ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinin, heniliz projelendirme
asamasindaki bir girisim, bu girisime sermaye koyma saikiyle hareket eden potansiyel
yatirnmcilar ve bu taraflar1 sanal ortamda bir araya getirmek lizere sosyal medya
esaslarina uygun olarak hareket eden kitlesel fonlama platformu olmak iizere ii¢ temel
unsuru bulunmaktadir (Estrin, Gozman, & Khavul, 2016). Denkleme basarili bir
kitlesel fonlama kampanyasi neticesinde ihra¢ edilen pay veya benzeri bir enstriiman
da dahil edildiginde, bu {i¢ unsura bir yenisi daha eklenmektedir.

Her ne kadar isleyis sistemi platformlar diizeyinde farklilik gosterse de
sistemde temel olarak fon talep eden, fon saglayanlar ve fon transferi nedeniyle olusan
fiyattan s6z etmek miimkiindiir. Bu 06zelligi nedeniyle, ortakliga dayali kitlesel
fonlama modeli de diger modeller gibi genele yonelik bir ¢agr1 yapilmasi kapsaminda
ele alinmaktadir. Ancak, bu ¢agri1 neticesinde toplanan fonlar karsiliginda taahhiit
edilen edim bir iiriin veya hizmet yerine bir menkul kiymet olmaktadir. Bu durum ayni
zamanda, kitlesel fonlamanin bu modelinde sirket ve proje degerlemesi ve bu
dogrultuda menkul kiymet fiyatlamasini giindeme getirmektedir. Dolayistyla, hem
girisimcilerin hem de yatirimcilarin bu yontemi tercih etmelerinin altinda yatan
motivasyon ciddi 6l¢tide farklilasmaktadir (Estrin, Gozman, & Khavul, 2016).

Sistemin bir menkul kiymet ihracina dayali olarak isleyen dogasi geregi, diinya
genelindeki uygulamalarda fon talep eden taraf potansiyel bir ihracgci; fon arz eden
tarafsa potansiyel bir yatirimeci olarak ele alinmaktadir. Diger yandan, bu islemin
genele yonelik bir ¢agr1 mahiyetinde olmasindan kaynakli olarak, ihraca konu menkul
kiymetlerin satis yontemi de halka arz olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple,
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ortakliga dayali kitlesel fonlama yonteminin yaygin olarak kullanildig1 basta ABD,
Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi iiye iilkelerinde kitlesel fonlamaya® o6zgii
diizenlemelerin oldugu ve bu diizenlemelerin genellikle yatirimecilar tarafindan bu
yolla girisimlere ortak olunmasina veya ¢ok benzer uygulamalara yol agtigi
bilinmektedir.

Ancak belirtmek gerekir ki, bu model gelisimiyle birlikte birbirinden pek ¢ok
farkl1 yapida uygulanmaya baslanmistir (Gabison, 2015). Ornegin, bazi platformlarin
uygulamalarinda ihragg¢ sirket ile ilgili gerekli 6n inceleme ve tespit ¢alismalar: (due
diligence) bizzat platform tarafindan yiiriitilerek uygun goriilen projeler igin
kampanya siireci baslatilirken; bazi platformlar bu siireci anlagsmali olduklar1 melek
yatirimet agi araciligiyla gerceklestirebilmektedir. Bir bagka ornekte ise, platformlar
her bir proje i¢in gelen talepleri ortak bir havuzda biriktirerek basarili projelerde ihrag
edilen paylar1 veya benzeri menkul kiymetleri bu havuz ve yararlanicilar1 adina ancak
kendi hesabina temsilci veya yeddi emin sifatiyla izlerken; bazi platformlar dogrudan
ihra¢ edilen kiymetleri ve bunlardan dogan hak ve yiikiimliiliikkleri yatirnmcilar ile
paylasmaktadir. Dolayisiyla, ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinde platformlarin
konumlari, yetki ve yiikiimliilikkleri de farklilasabilmektedir. Ayn1 sekilde, yurt dis1
uygulamalarda ihraca konu edilen menkul kiymetlerin de pek ¢ok farkli formda oldugu
goriilmektedir. Ornegin, bir sirket herhangi bir pay ihrac edebilecegi gibi, oy
hakkindan yoksun veya yalnizca kar payr imtiyazi veren paylar ve hatta
doniistiiriilebilir tahvil bile ihrag edilebilmektedir.

Ortakliga dayali kitlesel fonlama siireci, standart bir kitlesel fonlama siirecine
benzer sekilde, ilk olarak kampanya sahibi tarafindan gerekli sunum ve materyallerin
uygun goriilen platforma iletilmesiyle baslar. Ancak bu noktada, ¢ogu zaman diinya
uygulamalarinda benzerlik gosteren diizenlemelerin de bir sonucu geregi, platformlar
tarafindan daha siki bir inceleme ve gozden gecirme (due diligence) siireci
isletilmektedir. Zira diinya uygulamalarinda proje ve kampanyalar ile ilgili
olusabilecek aksiliklerde, kabul asamasinda gerekli prosediirleri isletmeyen
platformlarin da kusurlarina ve durumun gereklerine gore cesitli sorumluluklar
bulunmaktadir. Bu sebeple, platformlarin bagvurularin kabuliinde dikkate aldiklar
kriterlerin ve izledikleri yontemlerin standartlastirilmis olmasi 6nem arz etmektedir.
Bu durum ayni zamanda yatirnmcilara da ayni platform iizerindeki farkli projeler
arasinda daha saglikli bir karsilastirma yapabilme imkani sunmaktadir (Estrin,
Gozman, & Khavul, 2016).

Kampanya doneminin baslamasiyla birlikte genellikle bu siire¢ diger modellere
nazaran daha kisa stirmektedir. Kampanya siiresince gerek kitlesel fonlama platformu
tizerinden ve gerek diger sosyal aglardan potansiyel yatirimcilar ve girisimciler

8 Bu boliimden itibaren aksi belirtilmedikce “kitlesel fonlama” ile kastedilen “ortakhiga dayal
kitlesel fonlama” modelidir.
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arasinda stirekli bir etkilesim s6z konusu olmaktadir. Girisimcinin is modeli, riskli ve
avantajli yonleri, potansiyel risklerin ne sekilde yonetilecegi, gelistirilecek iiriin ve
hizmete iliskin pazar arastirmalart ve girisimin finansal durumu gibi hususlar basta
olmak tizere yatirimci adaylar1 tarafindan merak edilen ve cevaplanmasi gerektigi
diisiiniilen hususlar ister taraflar arasinda ister genele agik bir sekilde tartisma ortamina
aktarilir (Estrin, Gozman, & Khavul, 2016). Dolayisiyla, girisimcinin kampanya
siiresince aktif bir etkilesim kurmasi 6nem arz etmektedir. Bu etkilesim sonucunda,
yatirim kosullar1 bagta olmak iizere kampanyanin esasli unsurlarinda da birtakim
degisimler giindeme gelebilmektedir.

fhraca konu menkul kiymetin bir pay olmasi durumunda, hedeflenen fon
miktar1 karsiliginda girisimin sermayesini temsil eden paylarin belirli bir oranda
yatirimcilara aktarilacagi taahhiit edilmektedir. Dolayisiyla hedeflenen fon miktari,
verilmesi planlanan paylarin toplam degerine esit olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
verilmesi planlanan ortaklik orani, girisimin toplam piyasa degerinin hedef fon miktari
ile sinirlt kismina isaret etmektedir. Kampanya siiresinin sona ermesiyle birlikte, diger
modellerde de oldugu gibi platform bazinda degismekle birlikte, hedef fon miktarinin
altinda veya iizerinde bir talep olusmasi giindeme gelebilmektedir. Bu durum,
yatirimeilar igin pozitif veya negatif sulanma etkisi dogurmaktadir. Thraca konu
menkul kiymetin girisimin sermayesini temsil eden paylarin disinda kardan pay alma
hakki tanityan veya degistirilebilir tahvil benzeri bir menkul kiymet olmas1 da sz
konusudur. Benzer sekilde bu tip yapilarda da, hedef fon miktarinin {izerinde veya
altinda bir talep olusmasi durumunda yatirimcilarin Ongoriilerinde farkliliklar
olusabilmektedir.

Genel uygulamalara gore, kampanya siiresinin sona ermesinin ardindan
basartyla sonuglanan projelerde, platformlar aracilifiyla ortaklik sézlesmelerinin
imzalanmasi ve esas sdzlesmenin incelenerek nihai kararin verilmesi i¢in yatirimcilara
belirli bir siire taninmaktadir. Dolayisiyla, bu noktada dahi yatirimcilarin kararlarim
degistirme imkanlar1 bulunmaktadir. Ancak, cayma hakkinin kisitlandigi uygulamalar
da mevcuttur. Sistemin isleyisi tek basina dogrudan platforma yatirnm tutarmnin
aktarilmas: ile sonlanmayip, pay edinimine iliskin gerekli sozlesmelerin de
imzalanmasini gerektirmektedir. Bu yontemde ayrica, projenin gidisati hakkinda bilgi
paylasimi da 6nem arz etmektedir. Zira artik girisimin dogrudan veya dolayli yoldan
ortagr haline gelen yatirnmcilar i¢in sirket hakkinda diizenli bilgi paylasiminin
yapilmas1 gerekmektedir.

Son olarak, bu yolla ihra¢ edilen pay veya benzeri menkul kiymetlerin bir
borsada veya teskilatlanmis pazar yerlerinde islem goérmedikleri dikkate alindiginda,
yatinmcilarin yatirnmlarin1 realize edebilmeleri i¢in g¢esitli ¢ikis opsiyonlarinin
sunulmasi bir diger 6nemli konudur. Uygulamada genellikle halka acilma, pay geri
alimi, yeni bir kitlesel fonlama kampanyasinin yiiriitiilmesi, birlesme veya devralma
ve en son tasfiye gibi farkli ¢ikis opsiyonlarinin uygulandig goriilmektedir. Bu amaca
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hizmet etmek {izere, kitlesel fonlama yoluyla edinilen menkul kiymetler icin ikincil
piyasa olusturulmasina yonelik cesitli uygulamalar da mevcuttur. Bazi platformlarin
kendi internet sitelerinde olusturduklar1 portallar araciligiyla potansiyel alic1 ve satici
taraflarin bir araya getirilmesine de aracilik ettikleri ve bu yolla yatirnmcilara ilave
likidite imkan1 sunduklari; baz1 platformlarin ise borsalar veya genellikle elektronik
ortamda faaliyet gOsteren ¢ok tarafli islem platformlar ile is ortakliklar1 kurmak
suretiyle benzer imkanlar1 sagladiklar tespit edilmistir.

B) Faydalan

Kitlesel fonlama yatirimlari, melek yatirimeilar ve girisim sermayesi
yatirimlari tarafindan fazla 6nem verilmeyen veya geg fark edilen ¢ekirdek isletmelere
yeni bir finansman kaynagi saglamakta ve bu tip isletmelerin ve girisimlerin toplum
genelinden yararlanarak sermayeye erisimlerini kolaylastirmak igin yeni bir arag
olarak ortaya ¢cikmaktadir. Kitlesel fonlama, potansiyel yatirimcilarin teknolojiden
yararlanmalarina, finansmana erisimin ¢esitlendirilerek genisletilmesine, yeni
girigimlerin olugmasi i¢in elverisli bir ortam olusturulmasina, boylelikle yeni istthdam
olanaklar1 yaratilarak ekonomik biiyiimeye ve toplumsal refaha katkida
bulunmaktadir. Dolayisiyla kitlesel fonlamasinin pek ¢ok faydasindan séz etmek
mimkiindiir.

Kitlesel fonlamanin girisimciligi  destekledigi  dikkate alindiginda,
girisimcilerin fikirlerini hayata gegirerek ekonomiye katki saglayabilmelerine imkan
tanimast ve bu yolla yeni istithdam alanlarinin yatirilmasina katkida bulunmasi kitlesel
fonlamanin makro diizeydeki faydalarinin baginda gosterilebilir. Baslangic ve gelisme
asamasindaki girisimlere sermaye yoluyla finansman saglamasinin ve bu yolla
ekonomik biiylimenin yani sira toplumsal refah ve istihdam kosullarinda iyilesmeye
katkida bulunmasmin yani sira kitlesel fonlama, ekonomik biiyiimenin
sirdiiriilebilmesi icin hangi isletmelerin finansmana erisim saglayip hangisinin
saglayamayacagina karar verilmesi siirecine toplumun farkli kesimlerini de dahil eden
0zelligi nedeniyle hem sermayenin tabana yayilmasi hem de sermayeye erigimin
demokratiklestirilmesi amacina hizmet etmektedir (Diinya Bankasi, 2013).

Girigimcilik finansman ile sosyal ag imkanlarini birlestirmekte biiyiik bir rol
oynayan model, biiyiik 6l¢lide sermaye piyasalarinda yer almayan kisi ve kuruluslari
sistem icerisinde ¢ekebilme kabiliyetine sahiptir. Geleneksel finansman modellerinde
masraflarin fazla oldugu bir yap1 bulunurken kitlesel fonlamada ise platformlar
araciligiyla erken agama girisimlerin bilgilerinin hizli ve daha az maliyetli bir sekilde
potansiyel yatirimcilara aktarilmast miimkiindiir. Bdylece yatirimcilar potansiyel
yatirim olanaklarini karsilagtirmali bir bi¢imde arastirabilmekte ve ayrintili bilgilere
dijital ortamda ulasabilmektedir. Diger bir ifadeyle kitlesel fonlama, hem
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yatirimeilarin hem de girisimcilerin ihtiyag duyduklar: bilgiye ve sermayeye merkezi
bir yapidan erismelerini miimkiin kilar (Diinya Bankasi, 2013).

Kitlesel fonlama, fonlama dongiisiinii de degistirmektedir. Geligmis iilkelerde
erken asama girisimler genellikle girisim sermayedarlar: tarafindan; gelismekte olan
ilkelerde ise girisimcinin kendi imkanlari, aile bireyleri veya arkadas cevresi
tarafindan desteklenmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin avantajlari erken asama
girisimlerin cografi sinirlara bagli kalinmaksizin girisimcilerin kendi ¢evrelerinden
daha genis alanlara ulagsmalarin1 saglamaktadir. Dogal olarak kitlesel fonlama, melek
yatirimciligin cografi yelpazesini de genigletmektedir. Zira bu yontemde cografyaya
baglilik bir gereklilik olmaktan ¢ikmaktadir (Kirby & Worner, 2014).

Baslangi¢ asamasindaki girisimler bir iiriin veya hizmetin uygulanabilirligini
arastirmak igin de Kitlesel fonlama sistemini kullanabilmektedirler. Bu sistem ayni
zamanda projelerin tanitiminin yapilmasiyla pazarlama avantaji saglamaktadir. Diger
bir ifadeyle, kitlesel fonlama sistemi tiriinlere yonelik piyasanin test edilmesi ve talebin
olgiilmesi amacina hizmet edebilmektedir. Ustelik bu yontem, diger geleneksel pazar
arastirmasi faaliyetlerine nazaran sifir maliyetli ve ¢ok daha pratik olmaktadir (Avrupa
Komisyonu, 2016).

Kitlesel fonlamanin bir diger faydasi da pazar hakkinda bilgi ve isbirligine
imkan saglamasindan ileri gelmektedir. Kitlesel fonlama ile girisimciler amagladiklar
pazar firsatlar1 ve pazarlama stratejilerine iliskin erken geribildirim alabilirler.
Potansiyel yatirimcilardan gelen geri bildirimler i modelinde yenilikler yapilmasina
olanak saglamaktadir. Kitlesel fonlama, girisimcilere odaklarin1 yeni bir pazara
cevirmeleri konusunda bilgi ya da yeni tedarikgiler ve saticilar aranmasi gibi ihtiyaglar
hakkinda 6n bilgi verebilir. Bu durum ise piyasada pazar verimliligini 6nemli dlgiide
artirmaktadir (Diinya Bankasi, 2013).

Sonug olarak, kitlesel fonlamanin ekonomik biiyiime, toplumsal refah ve
istihdam gibi makroekonomik diizeydeki faydalarinin yani sira, girisimcilerin
sermayeye erisiminin kolaylastirilmasi, bireysel yatirimcilarin  yiiksek getiri
potansiyeli tasiyan girisimlere yatirim yapabilmelerine olanak tanimasi, maliyet etkin
ve pratik bir pazar aragtirmasi ve pazarlama araci olarak kullanilabilmesi ve boylelikle
sirdiiriilebilir bir yatirim ortami olusturulmast noktasinda c¢ok c¢esitli faydalar
bulundugu soylenebilir.

C) Riskleri

Elbette, kitlesel fonlamanin faydalar1 oldugu kadar risklerinden de s6z etmek
miimkiindiir. Bu riskler agirlikli olarak projenin basarisiz sonuglanmasi, platformun
kapanmasi veya yetersiz hale gelmesi, likidite eksikligi, siber saldir1 ve veri
giivenligine iliskin sorunlar ve diisliik seffaflik diizeyi konu bagliklar1 etrafinda
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toplanmaktadir (Kirby & Worner, 2014). Ancak hig siiphesiz oncelikli risk unsurunu
dolandiricilik tesebbiisleri olusturmaktadir. Kitlesel fonlama, sistemin ii¢ ana unsuru
olan girisimci, yatirime Kitlesi ve platformun her biri i¢in gesitli risk unsurlarini da
beraberinde getirmektedir. Genellikle bu riskler, tipik sermaye piyasasi
faaliyetlerinden kaynaklanan risklerle benzer olmakla birlikte, cogu zaman sistemin
deneyimsiz taraflar1 odak noktast halinde getiren yapist geregi daha yikici
olabilmektedir. Diger taraftan, teknolojik olanaklarin sik ve yogun olarak kullaniliyor
olusu nedeniyle ilave birtakim riskler daha giindeme gelebilmektedir.

Yatirimer kitlesi agisindan bakildiginda, bilgi asimetrisi ve ters secim gibi
piyasa aksakliklarindan kaynakli riskler en biiyiikk ve yikict risk unsurlarini teskil
etmektedir (Bruton, Khavul, Siegel, & Wright, 2015). Bilgi asimetrisi genellikle
sermaye arayisindaki bir girisimci ile potansiyel sermayedarlar arasinda giindeme gelir
(Estrin & Khavul, 2016). Her ne kadar girisimci tarafindan belirli bir is modeli sunulsa
da bu modelin uygulamaya ge¢cmemis olmasi nedeniyle baslangic asamasindaki
girisimler i¢in potansiyel risk ve getiri profili gibi hususlar her zaman soru isareti
dogurabilmektedir. Dolayisiyla, potansiyel yatirimcilar oldugu kadar girisimei de
projesinin gelecegi hakkinda kesin bir yargida bulunamaz.

Diger yandan, girisimin kars1 karsiya kalabilecegi sistemik olmayan riskler
hakkinda girisimcinin potansiyel yatirimcilara kiyasla daha iyi bir 6ngoriisii olmasini
beklemek son derece normal bir durumdur. Bu da ters se¢im sorunsalini beraberinde
getirmektedir. Zira girisimci her zaman tiim kartlarini masaya yatirmayabilir. Bu da
yatirimeilar tarafindan zarar edilmesine ve hatta yatirimcilarin dolandirilmalarina bile
yol agabilir.

Girigim sirketlerine yatirim oldukg¢a riskli olabilmektedir. Genellikle spekiilatif
Ozellik tagiyan bu piyasada yatirimcilar tiim yatirimlarint kaybetme riskiyle karsi
karstya kalabilir. Gegmis donem faaliyetlere ve finansal verilere sahip kurumsal bir
isletmeye kiyasla pek c¢ok girisim sirketi heniiz projelendirme veya gelistirme
asamasindaki bir Uiriin veya hizmete dayali gelir yaratma potansiyeli tagimaktadir.
Dolayisiyla yatirimcilarin, yatirimdan kaynaklanabilecek riskleri detayli ve kapsamli
olarak anlamis olmalar1 beklenmektedir.

Yapilan yatirnm karsiliginda elde edilecek pay veya benzeri menkul
kiymetlerin yatirnmcilarin hesaplara aktarilmasimnin ardindan yeniden satilmak
istenmesi durumunda, bu kiymetlerin hizli ve maliyetsiz bir sekilde elde ¢ikarilmasinin
garantisi bulunmamaktadir. Zira bu paylar i¢in teskilatlanmis bir piyasa bulunmadigi
gibi gelecekte boyle bir piyasanin olugmasinin garantisi de bulunmamaktadir. Diger
bir ifadeyle, yatirim neticesinde elde edilen menkul kiymetler likit varliklar
kategorisinde gosterilememektedir.

Ongoriilebilir bir siire boyunca yatirrm yapilan isletmenin kar payi
dagitmamasi veya gelecekte yapilacak kitlesel fonlama kampanyalar1 veya sermaye
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artirimlart nedeniyle negatif sulanma etkisi s6z konusu olabilir. Diger taraftan, bu
yatirim karsili§inda temin edilecek pay veya benzeri menkul kiymetlerin satis fiyatinin
tespitinin projenin fiyatlamasi dayandigi dikkate alinarak, bu fiyat ¢ogunlukla
girisimcinin 6ngoriilerine dayanmaktadir. Bu nedenle, yatirrm asamasinda ederinden
daha yiiksek bir bedel 6denmis de olabilir. Benzer sekilde, bu fiyatlamaya neden olan
sirket kapitalizasyonun da olmasi gerekenden daha yiiksek veya diisiik olma ihtimali
bulunmaktadir.

Girisim tarafindan mevzuata aykir1 bigimde etkin olmayan kamuyu aydinlatma
uygulamalarina gidilmesi s6z konusu olabilir. Bu durum, yatirimcilarin sahip olduklari
paylarin degerine etki edebilecek faktdrlerden ge¢ veya hi¢ haberdar edilmemelerine
yol acabilir. Benzer sekilde, bu girisimlerin tipik bir halka acgik sirketin tabi oldugu
kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama ve yayimlama yiikiimliiliiklerine tabi
olmadiklar1 dikkate alinarak, donemsel gelismeler hakkinda smirli bilgi sahibi
olunabilmektedir.

Diger taraftan, bu yatirim 06ziinde bir girisimciyi veya girisimei ekibini
fonlamaktan ibarettir. Zira erken agama bir girisimin en biiyiik sermayesi beseri
sermayesidir. Is planina ve dolaysiyla taahhiit edilen amag¢ ve hedeflere sadik
kalinabilmesi beseri sermayenin etkin bir sekilde isletilmesiyle miimkiin
olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda, girisimin kurumsal ve profesyonel destekten
yoksun olabilecegi ve yoOnetim siireclerinin kisi odakli olabilecegi anlamina
gelmektedir.

Sonuncusu ve en Onemlisi; en basta belirtildigi gibi dolandiricilik riskidir.
Girisimcilerin agiklanan amagcla fon topladiklarinin ve toplanan fonu belirtilen sekilde
kullanacaklarinin bir garantisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, is planina sadik
kalinmamasi ve potansiyel getirilerin eksik veya hi¢ yaratilamamasi ihtimal dahilinde
olabilir. Bu da yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirim karsiliginda beklenenden daha
diisiik veya hicbir getiri elde edememelerine yol acabilir.

Yatirimcilarin maruz kalabilecekleri risklere ek olarak, elbette girisimcinin de
cesitli risklere acik oldugunun vurgulanmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, kampanya
stirecini basarili bir sekilde yonetememe riskidir. Bir diger ise, bagarili bir kampanya
siirecinin ardindan proje siirecinin basarili bir sekilde ilerletilememesinden
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, ozellikle belirli bir {iriin veya hizmete iliskin
Ar-Ge faaliyeti yiiriiten girisimcilerin, bagarili bir kampanya siireci yiiriitebilmek
adina 13 modellerini ve projelerine iliskin yararli olabilecek tiim detaylar1 yatirimei
adaylariyla paylasmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, proje hakkinda gizli kalmasi 6nem
arz eden birtakim bilgilerin genel erisime acilmasinin, gelistirilmesi planlanan iiriin
veya hizmete iliskin fikri ve miilkiyet haklarina zarar verebilme riski mevcuttur.

Bunlara ek olarak, bir internet sitesi seklinde yapilanan kitlesel fonlama
platformlariin siber saldir1 ve benzeri veri giivenligini tehlikeye diisiirebilecek
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tehditlere karst onlem almasi 6nem arz etmektedir. Zira yatirimcilar, girisimciler ve
projeler hakkindaki tiim Onemli bilgiler platformlar nezdinde dijital ortamda
saklanmaktadir. Ornegin, platformdaki bu verilerin telafisi miimkiin olmayacak bir
sekilde silinmesi veya yok edilmesi durumunda, hangi yatirnmcinin hangi sirkette ne
kadar ortaklik paymin oldugunun tespiti miimkiin olmayabilecektir. Diger yandan,
herhangi bir projeyle ilgili dolandiricilik tesebbiisiinde bulunulmasi durumu ilgili
platformun itibarin1 da ciddi oranda zedeleyebilecektir.

Kitlesel fonlama yoluyla baslangi¢ veya girisim seviyesindeki isletmelere
yapilan yatirimin bu denli risk unsurlarini da beraberinde getirecegi dikkate
alindiginda, elbette katlanilacak bu riskleri telafi edecek veya yatirimciyr tatmin
edecek diizeyde bir getiri vaat etmesi beklenecektir. Yapilan arastirmalar,
yatirimcilarin kitlesel fonlama yoluyla yapmis olduklar1 yatirimlar i¢in ayrilan fonlara
“atik fon” goziiyle bakildigini; ancak, ana motivasyonun genel faiz oranlarinin ¢ok
diisiik seviyelerde olmasindan kaynaklandigini gostermektedir (Estrin, Gozman, &
Khavul, 2016).

D) Trendler

Gorece yeni ve gelismekte olan bir alternatif finansman yontemi olmasindan
kaynakli olarak kitlesel fonlama sektdriinde biiyiik ve hizli bir inovasyon siirecinin
yagsandigin1 sdylemek miimkiindiir. Zira dogas1 geregi teknoloji yogun bir yapida
faaliyet gosteren sektoriin dinamizmini dile getirmek yanlis olmayacaktir. Son yillarda
sektoriin gecirdigi onemli degisimler ve kesin olmamakla birlikte ilerleyen yillarda
sektorde gozlenebilecek trendlere asagida kisaca deginilmektedir (Avrupa
Komisyonu, 2016):

e FinTech: Ortakliga dayali kitlesel fonlama yonteminin regiile bir sekilde
kullanilmaya baslamastyla birlikte kitlesel fonlama, teknoloji odakli finansman
alaninda alternatif finansman yontemlerinden en biiylik paya sahip model
olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, kurumsal finansman enstriimanlarina
alternatif bir yap1 teskil etmekte; gelecekte ise ¢esitli kurumsal finansman
modellemelerini kendisine 0zgli dinamikleriyle birlestiren karma bir
finansman yapist haline gelecegi Ongoriilmektedir. Ilerleyen yillarda
geleneksel finansman yontemlerindeki algoritmik varlik yonetimi ve yatirim
danismanligr hizmeti ile entegre edilerek bu yonde bir evrim gegirecegi
diistiniilmektedir.

e Kurumsallagsma: Sistemin basta yatirimci tarafi olmak tizere katilimcilarinda
bir profesyonellesme ve kurumsallagma trendinin yasanmasi beklenmektedir.
Nitekim arastirmalar, gegtigimiz yillarda girisim sermayesi ve melek yatirimet
aglarinin sistem igerisindeki paylarinin kayda deger dl¢lide artis kaydettigini
gostermektedir. Ote yandan, cesitli kurumsal firmalarin da kitlesel fonlama
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yoluyla ve hatta kitlesel fonlama platformlarina bile yatirim yaptiklart
bilinmektedir.

e Uzmanlasmis Platformlar: Benzer sekilde, son donemde kitlesel fonlama
platformlar1 arasinda yasanan rekabet nedeniyle platformlarin daha spesifik
projelere yoneldikleri ve bu yolla pazar olusturma gayreti icerisinde olduklari
goriilmektedir. Ornegin, bazi platformlar yalnizca belirli tutarsal biiyiikliikteki
projeler i¢cin veya Ornegin uzay arastirmalar1 kategorisindeki projeler igin
kaynak saglama hizmeti verirken; bazilar1 yalnizca kadin girisimciler
tarafindan yiiriitiilen projelere destek verebilmektedir.

e Kiiresel Olgekli Platformlar: Kitlesel fonlamanin cografi siirlar1 astigi goz
oniinde bulunduruldugunda, kiiresel capl kitlesel fonlama platformlarinin da
varligindan s6z etmek yanlis olmayacaktir. Boylelikle platformlarin, dlgek
ekonomisinden faydalanmalar1 ve daha genis yatirimci tabanina hitap etmeleri
miimkiin olacaktir. Benzer sekilde, bazi yerel platformlar arasindaki
isbirlikleriyle de platformlar arasi yatirimci ve proje paylagimi séz konusu
olabilmektedir.

e ikincil Piyasa: Uygulamada karsilasilan bir diger sorun ise, kitlesel fonlama
yoluyla edinilen pay veya benzeri menkul kiymetlerin ikincil bir piyasasinin
olmamasi nedeniyle bu yatirimlardan ¢ikis opsiyonlarmin oldukga kisith
olmasidir. Bu durum ayn1 zamanda, yapilan yatirnmlardan elde edilen karin
realize edilmesini de biiyiik Ol¢iide engellemektedir. Baz1 platformlar, ¢ikis
yapmak isteyen kisilerle gegmis projelere kampanya siiresi sonrasinda yatirim
yapmak isteyen kisiler arasinda serbest bir sekilde alim-satim yapilabilmesine
olanak tantyan cevrimici portallar olusturmaktadir. Benzer sekilde, bazi
platformlarin ¢ok tarafli alim satim platformlar1 olugturarak bu ihtiyaca cevap
verdikleri goriilmektedir. Bazilari ise, ¢esitli borsa veya benzeri teskilatlanmig
pazar yerleriyle anlasma saglayarak yatirnmcisina bu tip likidite ve c¢ikis
opsiyonlari sunmaktadir. Elbette bu noktada, tabi olunan mevzuatin simirlar
onem arz etmektedir.

e Gayrimenkul Fonlamasi: Son dénemde yayginlik kazanan bir diger yontem
ise, tek basma gayrimenkul yatirnmi yapmaya giicii yetmeyen Kkisilerin
platformlar araciligiyla bir araya gelerek sagladiklar1 fonlar karsiliginda bir
gayrimenkul havuzunun olusturulmasi ve bu havuzun platform tarafindan
yeddi emin sifatiyla yonetilmesi tizerine kurgulanmistir. Ancak belirtmek
gerekir ki bu yontemin uygulanigi, platformlar ve yatirimecilarin hak ve
yiikiimliiliikleri platformlar bazinda oldukga farklilasabilmektedir.

Ozetle, kitlesel fonlama oldukca geng ve dinamik bir sektdr olma ozelligi
tasimaktadir. Dolayisiyla, siirekli degisime agik bulunan sektorde gelecek yillarda
gozlenebilecek pek cok yenilik ve firsat bulundugu séylemek gerekir.
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V. YURT DISI UYGULAMALAR VE MEVZUAT ALTYAPISI

Kitlesel fonlamanin karsilik esasina gore cesitlenen yasal altyapilar, iilkelerin
kaynak aktarim politikalari, sermaye piyasalaria iliskin uygulamalar1 ve tabi
olduklar1  uluslararast  finansman diizenlemeleri  ¢ercevesinde  farkliliklar
gostermektedir. Uygulamada genellikle finansal getiri modelleri olarak siniflandirilan
bor¢lanmaya ve ortakliga dayali modellerin diizenlemeye tabi tutuldugu; buna karsin
bagisa ve odiile dayali modellerin ise genel hukuk hiikiimleri ¢er¢evesinde ele alindigi
bilinmektedir. Ancak, finansal olmayan getiri modellerinin uygulanmasinda
karsilasilan ¢esitli zorluklara -ki bu zorluklar genellikle edimlerin zamaninda, tam ve
geregi gibi yerine getirilmemesinden kaynaklanmaktadir- yonelik olarak her bir
tilkenin yasal altyapisi ¢ercevesinde birtakim ilave diizenlemelere ihtiya¢ duyulup
duyulmadig1 da ayr1 bir tartisma konusudur (Diinya Bankasi, 2013).

Genellikle bu diizenlemelerin ana ¢ikis noktasi, sistemin hem yatirimei tabani
hem de girisimciler icin igerdigi risklerden kaynaklanmaktadir. Zira sistem hem
yatinmcr tarafinda hem de girisimei tarafinda profesyonel olmayan unsurlar
barmdirmaktadir. Diger bir ifadeyle, yalnizca uygulamaya yon veren platformlarin
gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olduklarina inanilmaktadir (Jenik, Lyman, & Nava,
2017). Bu noktada, diinya genelindeki uygulamalarda agirlikli olarak kitlesel fonlama
platformlarinin yayimlayacaklar1 projeler icin iyi niyetli 6n arastirma siirecini (due
diligence) belirli kurallar ve standart siirecler isletilerek gerceklestirmesi; karsiliginda
potansiyel yatirimecr statiisiindeki iyeler tarafinda dogabilecek risklere iligkin
farkindaligin yaratilmasi iizerine kurgulanan bir sistemden bahsetmek miimkiindiir.

Finansal otoriteler tarafindan ortakliga dayali kitlesel fonlamaya 6zgiilenmis
bir diizenleme seti olusturulmasindaki en biiyiik gereksinim, yatirimcilarin korunmasi
idealinden kaynaklanmaktadir. Zira baslangi¢ asamasindaki isletmelere olan
yatirimlar ¢ok biiyiik riskler icermektedir. 2008 kiiresel finansal krizin ardindan
bankalarin ve geleneksel finansal kurumlarin bu tip olusumlara finansman
saglamaktan ¢ekinmelerindeki en biiyiik etken de bu gerekgeye dayanmaktadir (Estrin,
Gozman, & Khavul, 2016). Bu noktada giindeme gelen en biiyiik tehlikelerden birisi
de, platformlarin pastadan daha biiyiik pay alabilmek adina esasen bu tip yatirimlara
uygunlugu olmayan kitleleri de sisteme dahil edebilme ihtimallerine dayanmaktadir.
Ancak belirtmek gerekir ki, platformlar i¢in itibar kaygilar1 bu tip uygulamalarda dogal
bir tampon islevi gérmektedir.

Ortakliga dayali kitlesel fonlama sisteminde, diger modellere kiyasla, risklilik
seviyesi ¢cok daha yliksek seviyelere ¢cikmaktadir. Ciinkii bu tip uygulamalarda projeye
saglanan destek karsiliginda elde edilen veya elde edilmesi beklenen getiri proje sahibi
sirket veya girisimin ihrag etmis oldugu pay ve benzeri menkul kiymetlerden ibarettir.
Ustelik bu menkul kiymetlerin 6ziinde bir borsada veya teskilatlanmig bir baska pazar
yerinde islem gormeyen kategorideki liriinlerden olmalar1 da ilave likidite riskini
beraberinde getirmektedir.
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Bu gibi riskler dikkate alindiginda, genellikle diizenleyici ve denetleyici
otoriteler tarafindan ortakliga dayali kitlesel fonlamaya iligkin diinya uygulamalarinda
cesitli mekanizmalarin olusturuldugu goriilmektedir. Ornegin, kitlesel fonlama
platformlarinin tlyelik kabul etme kriterlerini daha kati bir sekilde olusturmalar1 ve
hatta yalnizca belirli kritlerleri saglayan kisilerin sisteme dahil edilmeleri, belirli bir
donemde belirli bir kisi veya girisim tarafindan smirlt bir kaynak yaratilabilmesine
imkan taninmasi, benzer sekilde yatirimcilarin belirli bir proje i¢in yapabilecekleri
yatirima st sinir getirilmesi vb. uygulamalar hemen hemen tiim diizenleme
cevrelerinde gozlenen benzer uygulamalardir.

Kitlesel fonlamanin bir yatirim araci olarak ele alinmasiyla birlikte, 6zellikle
2010 yilindan itibaren ortakliga dayali kitlesel fonlama platformlar1 basta olmak {izere
bu tip uygulamalar, Birlesik Krallik, Avustralya ve Hollanda gibi iilkelerin
onderliginde diinya genelinde diizenleme altyapisina kavugmustur (Kshetri, 2015).
Daha sonra, 2012 yilinda ABD’de hayata gegirilen “Is Kuruluslarim Hizlandirma
Yasas1” (Jumpstart Our Business Startups -JOBS- Act) ile daha kapsamli ve yol
gosterici nitelikte bir yasal altyapiya kavusan bu uygulamalar, giiniimiizde pek ¢ok
tilke tarafindan diizenlenmektedir (Estrin, Gozman, & Khavul, 2016).

Halihazirda Diizenleme Seti Bulunan Diizenleme Calismalar1 Devam Eden
ABD Giiney Kore Malezya TURKIYE Hindistan
Almanya Hollanda Portekiz Avustralya Litvanya
Avusturya Ispanya Singapur Belgika Meksika

Birlesik Kraluk ~ Israil Tayvan Brezilya Tayland

Cin Italya Yeni Zelanda Finlandiya

Endonezya Japonya

Fransa Kanada

Tablo 1 - Kitlesel Fonlamaya Ozgii Diizenleme Yapan Ulkeler

ABD’deki diizenlemeler ile birlikte popiilerligi iyice artan kitlesel fonlama,
giiniimiizde Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi tiye iilkeleri basta olmak iizere Kanada,
Brezilya, Cin, Japonya, Avustralya, Malezya ve birtakim Afrika {ilkelerinde de
diizenleme altyapisina kavusturularak mikro 6lgekli igsletmelerin finansman arayisinda
bagvurulan bir model olarak ele alinmaktadir.
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A) Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’nde kitlesel fonlama araciligryla fon temin eden
proje sahiplerinin bu fona karsilik olarak sirket paylarimi teklif etmesi ve dolayisiyla
sirketin faaliyetleri neticesinde elde edilecek gelirlerin ve sirket karinin paylasimina
dayali kitlesel fonlama yontemi akiminin yayginlagsmasi iizerine yasal diizenleme
yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. BOylesi bir gelir paylasimi modelinde sermaye
piyasasi araglarinin sisteme dahil olmasi, menkul kiymetlere iliskin diizenlemelerin bu
islemlerde de uygulanmasi sonucunu dogurmustur. ABD’nin mezkur sermaye piyasast
mevzuatt uyarinca her tiirlii menkul kiymet ihraci, istisnai haller disinda, “Menkul
Kiymetler ve Borsalar Komisyonu” (Securities and Exchange Commission -SEC-)
kaydina alinmalidir. Ancak uygulamada tecriibe edildigi lizere, SEC kaydina alinan
ithraglarin yiiksek maliyet icermesi ve akabinde sirketlerin uymakla yiikiimlii olduklar
kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama vb. maliyetler, kitlesel fonlama
islemlerindeki gibi gorece kiicilik Olcekli sirketler tarafindan yapilacak kiiciik hacimli
menkul kiymet ihraclar1 s6z konusu oldugunda makul ve uygulanabilir olmamaktadir.

Bu dogrultuda, kitlesel fonlamanin sermaye ortakligina dayali sekilde
uygulanmasina ve bu sekilde yapilacak pay ihraci islemlerinin kayda alma
yiikiimliiliigiinden muaf tutulmasma imkan tamyan Is Kuruluslarmi Hizlandirma
Yasast 05.04.2012 tarihinde yiirlirlige girmistir. Yasa’nin 3 numarali “Kitlesel
Fonlama” baghigi ile yiiriirliikte bulunan sermaye piyasasi mevzuata yapilan eklemeler
dogrultusunda ortakliga dayali kitlesel fonlama yoluyla ihra¢ edilen paylarin kayda
alma yiikiimliiliigiinden muaf tutulmasi ve bu suretle fon toplanmasina SEC tarafindan
izin verilmesine iliskin usul ve sartlar hiikiim altina alinmistir.

S6z konusu Yasa’nin uygulamasina iliskin olarak SEC, 30.10.2015 tarihinde,
16.05.2016 tarthinden itibaren uygulamaya konulmak iizere 685 sayfalik “Kitlesel
Fonlama Tiiziigii” (Regulation Crowdfunding)’nii kamuoyu bilgisine sunmus ve
ortakliga dayal1 kitlesel fonlamaya iligskin olduk¢a kapsamli ve detayli diizenlemeler
getirmistir. S6z konusu diizenlemeye gore Ozetle; kitlesel fonlama platformlart SEC
kaydina alinarak bir araci kurum tiirii olarak ele alinmakta; ihraggilar ve yatirimcilar
ise SEC tarafindan belirlenen limitler dahilinde faaliyet gosterebilmektedir.
Diizenlemede ihragcilara, yatirnmcilara ve platformlara iliskin siirlamalar ve hak,
yiikiimliiliik ve sorumluluk paylagimlari, kamuyu aydinlatma usul ve esaslari, finansal
raporlama ve ilan etme yiikiimliiliikleri, kampanya siirecleri, ¢ikis opsiyonlari, ikincil
piyasa olanaklar1 vb. sistemin tiim yonlerinin detaylica ele alindig1 goriilmektedir.

B) Birlesik Krallik

ABD’den sonra kitlesel fonlamanin basarilt bir sekilde uygulandig: bir diger
iilke olan Birlesik Krallik’ta ise finans ¢evreleri, kitlesel fonlamanin gelismesine katki
saglarken ozellikle kiiresel finansman uygulamalarinin zarar gormemesine azami ¢aba
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sarf etmektedirler. Uzun yillar ozellikle odiile dayali kitlesel fonlamanin iilke
genelinde etkisini gosterdigi lilkede bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama uygulamalari
ilk olarak 2011 yilinda yenilenebilir enerji projelerinin fonlanmasi vesilesiyle
giindeme gelmis ve Birlesik Kralligin finansal piyasalardan sorumlu otoritesinin
(Financial Conduct Authority -FCA-) onayi ile ilk platform bu yil kurulmustur.
Ortakliga dayal1 kitlesel fonlama platformlari ise ilk olarak 2012 yilinda yine FCA’in
izniile faaliyete gegmistir. Bu noktada, Birlesik Krallik’ta kitlesel fonlama modelinin
uygulanabilmesi i¢in mevcut diizenlemelerde bir dizi degisiklik yapilarak sektorden
gelen talepler ayrica bir diizenleme yapilmaksizin karsilanabilmistir (Estrin, Gozman,
& Khavul, 2016).

Ilerleyen siirecte, 2014 yil1 igerisinde kitlesel fonlama uygulamalarina iliskin
olarak yayimlanan bir rehber ile cesitli diizenlemeler ve yol gosterici nitelikte
prosediirler getirilmesi yoluna gidilmistir. Buna goére, yalnizca finansal getiri
modellerinin (bor¢lanmaya ve ortakliga) diizenlendigi goriilmektedir. Ayrica,
ortakliga dayali modelde sadece akredite, yani kurumsal ve profesyonel yatirimcilarin
kitlesel fonlama yatirimlarinda bulunmalarina izin verilirken bireysel yatirimcilarin ise
genel itibartyla azami yillik yatirim tutarimin yillik net varliklarinin yiizde onu ile
siirlandirilmasi kaydiyla yatirim yapabilmelerine izin verilmektedir (FCA, 2015).

C) Avrupa Birligi

Avrupa Birligi’nde ise kitlesel fonlamaya iliskin tiim tiye iilkeleri kapsayan tek
bir diizenleme bulunmamakla birlikte, gerceklestirilen kitlesel fonlama isleminin
tiiriine gore islemler farkli mevzuatlara tabi olabilmektedir. Ornegin, hem ddiile dayali
hem de ortakliga ve/veya bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama islemleri, taraflar
arasinda fon transferi gerceklestirilmesi ve katilimcilardan tahsil edilen fonun projenin
finansman1 ic¢in gerekli olan asgari tutara ulasilana kadar mevduat kapsaminda
degerlendirilmesi gibi sebeplerden otiirii “Odeme Hizmetleri Direktifi” (Payment
Services Directive) ile dogrudan iliskili olmaktadir.

Ortakliga dayali kitlesel fonlama islemleri 6zelinde ise “Izahname Direktifi”
(Prospectus Directive)’nin birtakim hiikiimleri gecerli olmaktadir. Izahname Direktifi
ile 100 bin EUR tutar1 agmayacak sekilde ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin halka
arzina iliskin muafiyet taninmistir. Ancak, tiye tilkelerin finansal otoritelerine birtakim
manevra alanlar1 da getirilmis ve her haliikkarda bu tutarin 5 milyon EUR’u
asamayacagl hiikiim altina alinmistir. Boylelikle, AB iiyesi iilkelerde genel-gecer ve
standart bir yapidan s6z edilememektedir. Ortakliga dayali kitlesel fonlamayla ilgili
bir baska diizenleme ise s6z konusu islemlerin araciliginin ¢esitli internet siteleri
tizerinden gerceklestirilmesi ve bu faaliyetlerin yatirnm hizmeti kapsaminda
degerlendirilmesi gibi hususlar g6z 6niinde bulundurularak “Finansal Ara¢ Piyasalar
Direktifi” (Directive on Markets in Financial Instruments -MiFID II-)’dir.
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Bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlama islemleri ise yukarida anilanlar haricinde
“Sermaye Yeterliligi Tiiziigii” (Capital Requirements Regulation —CRR-) ile
“Sermaye Yeterliligi Direktifi” (Capital Requirements Directive -CRD 1V-)
hiikiimlerine tabi olabilmektedir.

Ancak, son donemde Avrupa Birligi Komisyonu onciiliigiinde gergeklestirilen
caligmalarda, kitlesel fonlamanin AB genelinde serbestce ve esit rekabet kosullari
altinda yapilabilmesini miimkiin kilacak diizenleme caligmalarina agirlik verildigi
bilinmektedir. Diger bir ifadeyle, son donemde kitlesel fonlamanin AB genelinde
harmonize edilmesi yoniinde ¢aligmalar mevcuttur. Zira liye lilke uygulamalarindaki
farkliliklar, kitlesel fonlama faaliyetinin AB genelinde potansiyelini yansitamamasinin
en dnemli gerekcesi olarak goriilmektedir (Avrupa Komisyonu, 2016). Ornegin bazi
tilkeler aracilik faaliyetlerinin yalnizca mevcut yatirim kuruluslarinca yapilabilmesine
miisaade ederken; bazilari AB genelinde faaliyet gosterebilmek icin gerekli olan
pasaporta sahip olmayan kitlesel fonlama platformlarinca da bu hizmetlerin
verilebilmesine imkan tanimaktadir. Ulkeler arasinda kitlesel fonlama yoluyla yatirrm
yapabilecek yatirimcilarin tagimasi gereken kriterler ve her bir yatirimci kategorisi
bazinda yatirim yapilabilecek iist ve alt limitler de degisebilmektedir (Delivorias,
2017).

Ulkeler arasindaki bu gibi uygulama farkliliklara isaret edilmesi ve AB
Komisyonu’nun nihai hedefi dogrultusunda Kkitlesel fonlama faaliyetlerinin AB
genelinde yayginlastirilarak serbestce ve esit rekabet kosullart altinda yiiriitiilebilmesi
maksadiyla 2013 yilinda “Avrupa Kitlesel Fonlama Agi1” (European Crowdfunding
Network) kurulmustur. Bu Ag oncelikli olarak AB iiye iilkelerinde kitlesel fonlama
uygulamalarina iligskin mesleki kurallar ve uygulama usul ve esaslar1 gelistirmis olup,
Ag tarafindan iiye iilkelerin katilimiyla yapilan calistaylar ve iiye tlkelerce yapilan
geri bildirimler araciligiyla s6z konusu mesleki kurallar diizenli bir sekilde gozden
gecirilmektedir (ECN, 2017).

V. KiTLESEL FONLAMANIN ULKEMIZE ENTEGRASYONU

A) Diizenleme Gerekliliginin Cikis Noktasi ve KOBI’lerin Finansmanindaki
Rolii

Onceki kistmlarda detaylica agiklandigi iizere, kitlesel fonlamanm KOBI’lerin
¢ekirdek sermayeye ve gereksinim duyduklari dis finansmana maliyet etkin bir sekilde
erisim saglayabilmelerine olanak tanidigi ve bu yolla istihdam, refah ve ekonomik
biiyiime iizerinde itici bir giic unsuru oldugu bilinmektedir. Ulkemiz ekonomisine
bakildiginda, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gére; 2014 yilinda toplam
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girisimlerin %99,8’ini; istihdamin %73,5’ini ve katma degerin %53,5’ini KOBI’lerin®
olusturdugu gériilmektedir (TUIK, 2016). Bu rakamlar, KOBI’lerin iilkemiz
ekonomisindeki 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir.

Diger yandan, KOBI’lerin yasadiklar1 en biiyiikk problemlerin basinda
O0zkaynak yetersizligi ve kredi teminindeki gii¢liiklerden kaynaklanan finansal
sorunlar gosterilmektedir. Dolayisiyla, bu problemlerin ¢éziime kavusturulmasi veya
KOBI’lerin bunlarmn iistesinden gelme kapasitelerinin artirilmasi, makroekonomik
duruma yansimalar1 da g6z Oniinde bulundurularak, son derece 6nem arz etmektedir.
Zira bu durum, girisimciligi de daha cazip hale getirerek yeni KOBI’lerin kurulusunu
da saglayacak ve bu yolla tiretim, refah ve istthdami artirarak ekonomik biiylime ve
kalkinmay1 destekleyecektir.

Ulkemizde KOBI’lerin desteklenmesi ve karsilastiklar1 problemlerin ¢dziime
kavusturulmasi noktasinda Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin ilgili kurulusu
T.C. Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlig
tarafindan yogun bir gayret sarf edildigi bilinmektedir. Benzer sekilde, KOBI’lerin
finansmana erisimde yasadiklar1 sikintilar KOSGEB’in iizerinde yogunlastigi ana
konu baslin1 olusturmaktadir (KOSGEB, 2016). Son dénemde bankalarin KOBI’lere
sagladiklar1 kredilerin hacimlerinde yasanan gevseme ve bu krediler i¢in uygulanan
faiz oranlarindaki artiglar, KOSGEB’i alternatif arayislara itmistir. Bu kaygilarin bir
sonucu olarak KOSGEB, KOBI’lere hibe programlar ve kredi faiz destegi gibi tesvik
paketleri sunarak finansman kolayligi saglamaktadir. Ornegin, son donemdeki
ekonomik kosullarin KOBI’ler {izerindeki yikic1 etkisinin azaltilabilmesi maksadiyla
olusturulan Kredi Garanti Fonu’na da KOSGEB tarafindan katilim saglanmistir.

Bununla beraber, KOBI’lerin basta sermaye piyasasi kanaliyla melek yatirimei
ve girisim sermayesi gibi olusumlara erisimlerinin hizlandirilmasi ve tesvik edilmesi
amaciyla birtakim ¢aligmalar da yiiriitiilmektedir. Ornegin, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi 6nderliginde kurulan KOBI Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhign A.S. ile
Avrupa Yatirrm Fonu tarafindan danismanlig yiiriitiilen Istanbul Risk Sermayesi
Girisimi (iVCi) gibi kurumlara pek ¢ok kurumsal yatirimei ve 6z diizenleyici kurulus
tarafindan destek verilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki, tiim bu arayislarin ¢ikis
noktas1 iilkemizde melek yatirnmecr aginin yeteri kadar gelismemis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 2013 yilinda yiirtirliige alinan
diizenlemeyle birlikte melek yatirimcilar yasal bir zemine tasinmistir. Buna gore,
Hazine Miistesarligi’ndan melek yatirimer faaliyet izni ve lisanst alarak girisim
sirketlerine yatirim yapan kisi ve kurumlar, basta vergi indirimleri olmak tizere ¢esitli

® TUIK tammma goére calisan sayist 250’nin altinda olan isletmeler KOBI statiisiinde kabul

edilmektedir. Ancak, mevzuattaki tamima gére bir isletmenin KOBI sayilabilmesi icin istihdam
kriterinin yan1 sira yillik net satis hasilat1 veya aktif toplamindan herhangi birinin 40 milyon TL’yi
agmamasi gerekmektedir.
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tesvik ve istisnalardan yararlanabilmektedir. Diizenlemenin yiiriirliige girdigi 15 Subat
2013 tarihinden 2016 yilinin ikinci yarisina kadar olan donemde 382 adet lisansh
melek yatirimei birikimi gerceklesmesine ragmen, bu yatirimeilar tarafindan toplam
3,2 milyon TL tutarinda ve yalnizca 14 adet yatirim gerceklestirildigi goriilmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2016).

Ek olarak, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda diinya
genelinde oldugu gibi iilkemizde de KOBI’ler basta olmak iizere baslangic
asamasindaki girisimler, banka kredileri gibi geleneksel finansman araglarina erisimde
biliyiik oranda sikintt yasamaya baslamistir. Bu durum, ekonomik biiylime ve
kalkinmay1 destekleyici potansiyel tasiyan yenilik¢i girisimlerin hayata gegirilmesine
ve slirdiirtilebilirliklerine biiyiik 6l¢tide engel olmustur. Tam da bu noktada, alternatif
bir finansman yontemi olarak kitlesel fonlamanin KOBI’lerin ve erken asama
isletmelerin karsilagtiklar1 finansman sikintilarina ¢6ziim getirilmesinde tasidig
potansiyel 6nem kazanmaktadir.

Kitlesel fonlama sisteminin etkin bir sekilde uygulanmasiyla birlikte bazi
tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan atil tasarruflar ekonomiye aktarilabilecektir. Bu
yonii ile Kitlesel fonlama, yiiksek birikime sahip olmayan bireyler i¢in yatirim yapma
imkan1 sunacaktir. Ekonomideki atil fonlarin yatirima yonlendirilmesi ile birlikte ayni
zamanda tiilkemizde yatirimlarin finansmani agisindan 6nemli bir sorun olan ig
tasarruflarin yetersizligi sorununun ¢ozlimiine katki saglanmis olunacaktir. Buna
karsilik yatirimcilar, ellerinde atil durumda bulunan tasarruflarindan gelir elde etme
imkanina da kavusmus olacaklardir. Sonug¢ olarak kitlesel fonlama sistemi tasarruf
sahipleri, yatirimcilar ve girisimciler agisindan birgok faydayr da beraberinde getirmis
olacaktir. Kitlesel fonlamanin, ekonomik biiyiime, istihdam olanaklarinin yaratilmasi,
igsizligin diisiiriilmesi, sermayenin tabana yayilmasi, refah artisi, ekonomik kalkinma,
kamu gelirlerinin artirtlmas: ve boylece kamunun borglanma gereksiniminin
azaltilmasi gibi pek ¢ok makroekonomik gostergeye de olumlu etki etme potansiyeli
tasidigr diistiniilmektedir.

Benzer kaygilar ve amaglar gozetilerek, Kalkinma Bakanliginca hazirlanan
2014-2023 stratejilerinde de KOBI’lerin finansmana erisimini kolaylastiric1 ara¢ ve
diizenlemelerin uygulamaya alinmasi, KOBI ve mikro 6lcekli isletmelerin
gelistirilmesinin saglanmasi, girisimcilerin finansmana erigim olanaklarinin artirtlmasi
icin girisim sermayesi, bireysel katilim sermayesi, kitlesel finansman, kredi garanti
fonu gibi destek mekanizmalarinin bolge diizeyinde gelistirilmesi gibi hususlar
tizerinde durulmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014).

Son olarak, Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanim Arastirmasi’nin 2016
yilt sonuglarina gore (Hazine Miistesarligi, 2016); 10 ve daha fazla calisan1 olan
girisimlerin %93,7’si internet erisimine sahip olup, bu oran KOBI’lerde %93,5
olmustur. Arastirma kapsamindaki girisimlerin bilgisayar kullanim oran1 2016 yilinda
%95,9 ve internet sayfasi sahiplik oram ise %66 iken KOBI’lerde ayni oranlarin
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sirasiyla %95,8 ve %65,2 oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, iilkemizde KOBI’lerin ve
mikro Olgekli isletmelerin kitlesel fonlama imkanlarindan yararlanabilmeleri pratik
olarak da miimkiin olabilecektir.

B) Ulkemizdeki Konumu ve Mevzuat Karsisindaki Durumu Hakkinda
Bilgiler

Kitlesel fonlama, iilkemizde de platform kurarak aracilik faaliyetinde
bulunmak isteyen kisi ve kurumlarin hizla artmasiyla birlikte giin gegtikce artan bir
ilgi toplamaktadir. 2016 yil sonunda sektdr temsilcilerinin dnderliginde Kitlesel
Fonlama Dernegi kurulmus olup, bu gelismenin sektor igin olumlu oldugu
sOylenebilir. Ayrica, son donemde basta paylari borsada islem goren sirketler
tarafindan kurulan veya yatirim yapilan platformlar, kurumsal yatirimeir aginin da
sektore olan ilgisini ortaya koymaktadir. Mevcut durumda tilkemizde yaklasik olarak
10 adet kitlesel fonlama platformunun oldugu bilinmektedir.

Ancak, tilkemizdeki kitlesel fonlama platformlar1 yalnizca bagisa ve odiile
dayali1 sekilde faaliyet gostermektedir. Zira sektor katilimeilart bankacilik ve sermaye
piyasast mevzuatindan kaynakli nedenlerle bor¢lanmaya ve ortakliga dayal
modellerin uygulanmasinin mevcut durumda miimkiin olmadigimi dile getirmektedir
(Yavuz, 2016). Ayrica, kitlesel fonlamaya iligkin kapsamli bir diizenleme altyapisinin
olusturulmasinin sektdriin gelisimi i¢in Onem arz ettigi bizzat sektor temsilcileri
tarafindan dile getirilen bir husustur (Kitlesel Fonlama Dernegi, 2017).

Gerek yasal altyap1 eksiklikleri gerekse de girisimciler ve kamuoyu tarafindan
bilinirligin heniiz istenilen diizeyde olmamasindan bahisle lilkemizde kitlesel fonlama
sisteminin mevcut durumda gelisim safhasinda oldugu sdylenebilir. Bu platformlarda
yer alan proje icerikleri incelendiginde de projesini sunan girisimcilerin bir kisminin
projelerine uygun 6n ¢alismay1 yeterince yapmadigi ve is fikri temasinin yatirim karari
alinmasi i¢in yeterince vurgulanmadigi goriilmektedir. Bu sebeple, yapilan incelemede
pek cok projenin basariya ulasmadig: dikkat cekmektedir.

Her ne kadar son yillarda iilkemizde ddiile ve bagisa dayal kitlesel fonlama
modellerinin  basarili uygulamalarina rastlansa da mevcut durum itibariyla
bor¢lanmaya ve ortakliga dayali modellerin basta bankacilik ve sermaye piyasasi
mevzuatindan kaynakli olarak uygulanmas1 miimkiin olmamaktadir.

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda; sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in her tiirlii yoldan genele yonelik bir cagr1 yapilmasi ve bu ¢agri devaminda
satisin gergeklestirilmesi “halka arz” olarak tanimlanmakta ve halka arz yoluyla
sermaye piyasasi araci ihrag edilebilmesi i¢in hazirlanacak izahnameye Kurulumuzca
onay verilmesi gerekmektedir.
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SPKn’nun 3 tincii maddesinde;

e Halka arz; Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agr1 ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satis,

e Ihrag; Sermaye piyasasi araglarmin ihrageilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi,

e Thracc; Sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihra¢ etmek iizere Kurula
basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisiler,

tanimlamalarina yer verilmektedir.

Buna gore, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi amaciyla genele yonelik
olarak yapilan her tiirlii ¢agr1 ve devaminda gergeklestirilen satis halka arz sayillmakta
ve sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisiler ise ihragg1 sifatiyla SPKn nun
ithrageilar i¢in ongordigl yiikiimliiliikklere tabi olmaktadir. Ortakliga dayali kitlesel
fonlama modelinde de internet sitesi formatindaki platformlar araciligiyla genele
yonelik bir ¢agr1 yapilmasi ve bunun devaminda sirkete ortak olma hakki veren bir
menkul kiymetin satisinin yapilmasi da bir halka arz islemi olarak degerlendirilmeyi
gerektirmektedir.

Ayni zamanda SPKn’nun 4 iincii maddesinin birinci fikrasinda;

“Sermaye piyasast araglarimin halka arz edilebilmesi veya borsada islem
gorebilmesi icin izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca
onaylanmast zorunludur.”

hiikmii yer almakta olup, dolayisiyla kural olarak sermaye piyasasi araglari
halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilen ihrag¢ilarin Kurulumuz diizenlemeleri
uyarinca izahname hazirlama ytikiimliligii bulunmaktadir.

Bu nedenle, ortakliga dayali kitlesel fonlamanin Kurulumuz nezdindeki
stirecler isletilmeden yapilmasi usulsiiz halka arz sugunun unsurlarini olusturmaktadir
ki SPKn’nun 109 uncu maddesi uyarinca bu durum sorumlular hakkinda iki yildan bes
yila kadar hapis cezasi yaptirrminin uygulanmasina yol acabilir. Benzer sekilde,
ortakliga dayali kitlesel fonlama faaliyetinin Kurulumuzca sermaye piyasasinda
yatirim hizmeti ve faaliyeti sunmaya yetkili bir yatinm kurulusu araciligiyla
gerceklestirilmemesi de izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti olarak degerlendirilerek
ayn1 yaptirimlara tabi tutulabilir. Dolayisiyla, kitlesel fonlama platformlarinin da net
bir sekilde tanimlanarak faaliyet sinirlarinin gergevesinin olusturulmasi onem arz
etmektedir. Aciklanan gerekgelerle, mezk(ir sermaye piyasast mevzuatt uyarinca
ortakliga dayali kitlesel fonlama faaliyeti yiiriitilememektedir.

Benzer sekilde, 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca kredi verme yetkisi
mevduat ve katilim bankalar1 basta olmak tizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunca faaliyet izni verilen finansal kuruluslarin yetkisindedir. Her ne kadar,
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uygulamada bu islemler kredi olarak adlandirilsa da 6ziinde karsilikli goniilliilik
esasina dayali bor¢lanilmasi anlamina gelmektedir. Zira genellikle kitlesel fonlama
platformlarinin bizzat kredi mercii olmadiklar1 géz oniinde bulunduruldugunda,
bor¢lanmaya dayali kitlesel fonlamanin bu formunun mevcut diizenlemeler
¢ergevesinde uygulanabilirliginin de ayrica irdelenmesi gerekebilir. Ancak, tilkemizde
ortakliga dayali kitlesel fonlama yolunun agilabilmesi i¢in ¢esitli mevzuat
degisikliklerinin yapilmasinin gerektigi tartisilamayacak bir gergektir.

Bu amagla, Kurulumuzca hazirlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasaris1 ilk olarak Ekonomi Koordinasyon
Kurulu’nun 20.09.2016 tarihli toplantisinda degerlendirilerek Bakanlar Kuruluna sevk
edilmis, daha sonra hazirlanan tasari Bakanlar Kurulunca 21.11.2016 tarihinde
kararlastirilarak 26.12.2016 tarihi itibartyla Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi
Bagskanligina iletilmis ve son olarak TBMM Baskanliginca 30.12.2016 tarihinde Plan
ve Biitce Komisyonuna sunulmus olup, mevcut durumda s6z konusu tasariya iliskin
komisyon incelemesi devam etmektedir.

Ilgili tasariya gore kitle fonlamas1; “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢
duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenecek esaslar dahilinde
Kanunun yatirimct tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama
platformlart araciligryla halktan para toplanmasi” olarak tanimlanmaktadir. Ancak,
tasartya gore kitlesel fonlama platformlart araciligiyla fon toplayanlar halka agik
ortaklik ve ihraggr taniminin disinda birakilmis olup, boylelikle kitlesel fonlama
yoluyla fon girisi saglayacak girisimlerin sermaye piyasas1 mevzuatinda ihraggilar ve
halka acik ortakliklar i¢in aranan ve ¢ofu zaman maliyetli uygulamalara yol acan
izahname diizenleme, belirli periyotlarda finansal rapor hazirlama, yayimlama ve
bagimsiz denetime tabi tutma, etkin kamuyu aydinlatma prosediirleri belirleme vb.
yiikiimliiliiklere tabi olmalarinin 6niine gegilerek sistemin girisimciler i¢in ¢esitli
olumsuzlar yaratma potansiyeline sahip yonleri tizerinde esneklikler saglanmuistir.

Tasar1ya gore ayn1 zamanda, kitlesel fonlama suretiyle halktan para toplanmasi
Kurulumuzca faaliyet izni verilen kitlesel fonlama platformlar1 araciligiyla
gerceklestirilecektir. Dolayisiyla, kitlesel fonlama platformlarinin, girisimciler
tarafindan hazirlanacak kampanyalara aracilik edebilmeleri i¢in Kurulumuz’dan
faaliyet izni almalar1 gerekecektir. Tasarida yer alan bir diger 6nemli husus ise kitlesel
fonlama yoluyla fon saglayanlar, fon toplayanlar ve kitlesel platformlar1 arasindaki
iligkilerin genel hiikiimlere tabi olacagi konusudur. Diger bir anlatimla, taraflar
arasinda herhangi bir uyusmazlik ¢ikmasi ve bu uyusmazliklarin taraflar arasinda
coziilememesi durumunda yarg siirecinin isletilmesi glindeme gelecektir.

Tasarinin TBMM tarafindan kabul edilerek SPKn’nun o6ngoriilen sekilde
degistirilmesi durumunda, Kurulumuzca kitlesel fonlamaya iligkin ikincil
diizenlemeler yapilabilecektir. Zira kitlesel fonlamanin “ortakliga dayali” formatinda
proje sahipleri tarafindan yatirimeilarin projeyi gerceklestirecek olan girisime ortak
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olmaya davet edilmesi, konunun sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri ¢er¢evesinde
ele alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

C)  Ulkemiz Uygulamasina iliskin Oneriler
Bilindigi lizere, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1 inci maddesinde;

“Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl,
adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelisiminin saglanmasi, yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin  korunmasi i¢cin sermaye piyasasinin  diizenlenmesi  ve
denetlenmesidir.”

hilkmiine yer verilmektedir. Dolayisiyla, Kurulumuzca yapilacak ikincil
diizenlemelerin sermaye piyasasinin giivenilir, etkin ve adil bir yapida yatirimer hak
ve menfaatini engellemeyecek sekilde gerceklestirilmesinin dnemine vurgu yapilmis
ve bu sekilde yapilacak diizenlemelerin ana ekseni olusturulmustur. Bu baglamda,
basta ortakliga dayali kitlesel fonlama olmak {izere sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde degerlendirilecek kitlesel fonlama islemlerine iliskin olarak
Kurulumuzca yapilacak ¢aligmalarda SPKn’nun amacit dogrultusunda hareket edilmesi
gerektigi diistiniilmektedir.

Kitlesel fonlamanin mikro ve makro diizeydeki faydalarinin yani sira, basta
yatirimel tabani olmak iizere sektor katilimcilarina ve bu yolla ekonomi ve finansal
piyasalarin geneline yonelik barindirdig: riskler; sistemin bu faydalar iist diizeyde
yansitabilen ve ayn1 zamanda riskleri de miimkiin oldugunca minimize eden bir yasal
altyapiya kavusturulmasinin énemini giin yiliziine ¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle,
yatirimeilarin korunmasi ve girisimlere erken asama sermaye akisinin saglanmasi
arasinda bir denge kurulmasi 6nem arz etmektedir. Yapilan diizenlemelerin, yatirimei
hak ve menfaatlerinin korunmasi, basta dolandiricilik tesebbiisleri olmak iizere
yasanabilecek magduriyetlerin oniline gecilmesi, bu yontemle girisimlerin ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi temin edebilmelerinin miimkiin kilinmast ve dolayisiyla
sistemin etkin ve verimli ¢alismasinin saglanmasina hizmet etmesi en biyiik
gereksinim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Mevcut durumda o6zellikle iilkemiz sermaye piyasasinin derinligi, yatirimei
profili, ihraggilarin sermaye piyasast mevzuatina uyum konusundaki istek ve
kabiliyetleri, yapilacak diizenlemeler ile getirilecek kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin uygulanabilirligi ve denetlenebilirligi, kitlesel fonlama sonucunda
elde edilecek nakdin etkin bir sekilde kullanilmama ihtimali ve hatta olasi
dolandiricilik tesebbiisleri gibi hususlar goz oniinde bulunduruldugunda, kitlesel
fonlamaya iliskin risklerin yatirimci magduriyeti ve sermaye piyasasinin giivenilirligi
basta olmak iizere bazi sorunlara yol acabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak yine de,
kitlesel fonlamanin girisimci tarafinin da tecriibesiz katilimcilardan olustugu
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unutulmamalidir. Profesyonel destek almayan bu tip girisimcilerin 6zlinde iyi niyetli
olmakla beraber hukuki ve teknik konularda eksik kaldiklar1 dikkate alindiginda,
karmagik diizenlemelerin sistemin etkin ve verimli ¢aligmasina engel olusturabilecegi
g6z ard1 edilmemelidir.

Bagisa ve ddiile dayali kitlesel fonlama modellerinde sermaye piyasasi araci
veya menkul kiymet benzeri bir getiri taahhiidii bulunmadigi; 6te yandan, genel-geger
formattaki borglanmaya dayali kitlesel fonlamanin ise kredi mekanizmasi {izerine
kurgulandigi hususlart ile SPKn’nun Kurulumuza tanimig oldugu gorev ve yetki
siirlari da dikkate alinmak suretiyle, ¢alismanin bu kisminda yalnizca, ayn1 zamanda
calismanin da ana konusu olan, ortakliga dayali kitlesel fonlama modelinin tilkemiz
sermaye piyasasi mevzuatina entegrasyonuna iliskin ¢esitli 6neriler maddeler halinde
sunulmaktadir.

Ancak yine de, kitlesel fonlamanin her bir proje bazinda kendine 6zgii kosullar
olusturabilme imkani taniyan esnek bir yapiya sahip oldugu ve bu nedenle
gelistirilecek diizenlemelerin, iilkemiz gergekleri de dikkate alinmak suretiyle,
yatirimel ve girisimeci menfaatleriyle sistemin islerligi arasinda pozitif bir denge
kuracak oOl¢iide ve bu esnekligi zedelemeyecek sekilde kurgulanmasinin son derece
Onem arz ettigi hususunu da iistiine basarak vurgulamak gerekir.

1) Ihrac ve tutar simrlamalar:

Ozellikle uygulamanin ilk yillarinda sektdriin saglikli gelisimi igin isleyisin
yakin bir gekilde izlenmesi ve takip edilmesi 6nem tagimaktadir. Zira 6ngériillemeyen
risk unsurlarimin minimum diizeyde tutulmasi ve olast risklerin yayilmasinin
onlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, hem bir girisim tarafindan saglanacak fona hem
de yatirimcilar tarafindan saglanabilecek fonlara iist limit tayin edilmesinin bu amaca
hizmet edecegi diisliniilmektedir.

Dolayisiyla;

e Belirli bir hesap doneminde, bir girisimci veya girisim tarafindan kitlesel
fonlama yoluyla azami 1 milyon TL tutarinda® kaynak yaratilabilir.

e Bir yatinmci tarafindan herhangi bir girisim i¢in saglanabilecek azami fon
tutar1 (i) bireysel yatirimei i¢in hedef fon miktarinin %1’ini ve her haliikarda 5
bin TL’yi; (ii) nitelikli yatirimer igin ise hedeflenen fon miktarinin %10’unu
asmayacak sekilde belirlenebilir.

1 Hazine Miistesarhg1 verilerine gore (Hazine Miistesarligi, 2016); lisansh melek yatirmmcilar
tarafindan 14 farkli proje igin toplam 3,2 milyon TL kaynak saglandigi goz oOniinde
bulunduruldugunda, bir projenin ortalama fon gereksiniminin 250 bin TL seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla, 1 milyon TL’nin girisimler i¢in azzmsanmayacak bir meblag oldugu
distiniilmektedir.
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Boylelikle, hem gorece kiigiik ve orta dlgekli girisimlerin sermaye piyasasi
mevzuatinin kitlesel fonlama i¢in tanimis oldugu istisnalardan faydalanmasi tesvik
edilmis; hem de sisteme kitleye dayali bir yap1 kazandirilarak beraberinde getirdigi
fayda ve risklerin tabana yayilmasi saglanmis olacaktir.

2) Aracihiga iliskin diizenlemeler

Kanun tasarisi ile kitlesel fonlama platformlari; kitlesel fonlamaya aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kurulus olarak tanimlanmis olup, buna gore
kitlesel fonlama islemleri Kurulumuzca faaliyet izni verilen platformlar araciligiyla
yiirlitiilecektir. Ayrica, bu platformlarin faaliyetleri sirasinda uymalari gereken ilke ve
esaslara iliskin hususlar da Kurulumuzca belirlenecektir.

Tahmin edilebilecegi lizere, hem girisimci hem de yatirimci tarafinin
deneyimsiz ve kurumsal kapasiteden yoksun kisilerden olusmasi kitlesel fonlama
sisteminin dogas1 geregidir. Dolayisiyla, sisteme kurumsal bir altyap1 kazandirilmasi
ancak belirli is siireglerine sahip, gerekli prosediirleri yerine getiren, bilgi ve tecriibe
sahibi kadrosu bulunan, seffaf ve profesyonel platformlarin varligi ile miimkiin
olacaktir.

Bu platformlarin yalnizca fon talep eden girisimler ile fon sahibi yatirimeilarin
dijital ortamda bir araya getirilmesine olanak taniyan ve her iki tarafa da gerekli bilgi
akigin1 zamaninda ve tam bir sekilde saglayan olusumlar seklinde yapilanmalarinin
saglanmas1 yapilacak diizenlemelerdeki ¢ikis noktast olmalidir. Bdylece, c¢ikar
catigmasi sorununun minimize edilmis ve yatirimeilar ile girisimciler arasinda her iki
tarafa da esit mesafede bir araci rolii iistlenecek platformlarin tarafsizligi saglanabilmis
olacaktir.

Buna gore, kitlesel fonlama platformlars;
e Upyelik kabul ederek faaliyette bulunur.*

e Uyelik kabul etme esnasinda girisimci ve yatirrmeilarin kisisel ve kurumsal
bilgilerini iceren bir veri taban1 olusturur ve bu bilgileri saklar.

e Yatirimcilara igerigi Kurulumuzca belirlenen yerindelik testini uygular; risk
bildirim ve degerlendirme formlarmni imzalatir ve bunlari saklar.?

11 Projeler platformun ana sayfasinda ilan edilecek, projenin detaymin goriintiilenebilmesi ve yatirrm
yapilabilmesi; ayn1 zamanda proje baslatilabilmesi i¢inse {iye olunmasi gerekecektir.

12 Her bir yatinmemin Kurulumuzca belirlenen standartlara uygun yatirmmer bilgilendirme

materyallerini gézden gegirdigi, tiim yatirimlarini kaybetme riski ile karsi karsiya oldugunu anladig
ve bu durum ile basa cikabilecegi, yeni kurulacak ve gelisen isletmelerde ve bunlar tarafindan
yapilacak kiigiik olgekli ihraglarda genel bir risk bulundugunu anladigi, bu menkul kiymetlerin
likiditesinin az oldugu ve bu durum sebebiyle riske maruz kalabilecegi vb.
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e Girisimlerin ylikiimliiliikleri hakkinda bir bilgilendirme dokiimani hazirlar. Bu
dokiimani girisimci ekibine imzalatir ve saklar.'®

e Her bir proje kategorisi bazinda standartlagtirilmis On inceleme ve
degerlendirme (due diligence) kriterleri gelistirerek basvuru degerlendirme
stireclerini bu Kriterler ¢er¢evesinde isletir.

e Belirli tecriibe, lisans ve egitim kriterlerini tasiyan kisilerden olusan bir yatirim
komitesi olusturarak projelerin yayimlanabilmesi i¢in yatirnm komitesinin
onay1 gerekir. Yatirim komitesinde en az bir icraci yonetim kurulu tyesi
bulundurulur.

e Upyelerine yatirrm damigmanligi hizmeti veremez ve yatirim tavsiyelerinde
bulunamaz.

o Kampanyas1 gerceklestirilen menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi
konusunda tavsiyede bulunamaz.

e Fon akisina dogrudan taraf olmaz. Diger bir ifadeyle, fon transferleri platform
tarafindan onay verilmesinin ardindan bir banka veya 6deme kurulusu
araciligiyla gerceklestirilir.

e Kampanyasina aracilik edilen menkul kiymetlerin veri tabanini tutar ve saklar.
Her bir liye bazinda olusturulan profil sayfalarinda yatirim bilgisini paylasir.

e Bu menkul kiymetleri, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. nezdinde agilan havuz
hesabinda her bir yatirimei tiye alt hesabiyla iliskilendirerek izler.

e Kurulumuzca belirlenen kriterleri saglamasi sartiyla, kampanyasina aracilik
edilen menkul kiymetlerin iiyeleri arasinda serbest piyasa kosullarina gore
alim-satimina olanak taniyan portal olusturur.

e Bu portallarda yatirim tavsiyesinde bulunamaz, piyasa yapiciligi gorevi
iistlenemez, alt-list fiyat veya miktar belirleyemez ve alici veya satici taraf
olamaz. Diger bir ifadeyle, bu portallar yalnizca potansiyel alic1 ve saticilari
bir araya getirmek amacli olusturulur.

e Proje ve girisimler hakkinda edindigi ilave bilgi ve gelismeleri derhal ilgili
kampanya sayfasinda yayimlar ve bu duyurularn siirekli olarak erisime agik
tutar.

e Yaniltict ve yanlis reklam ve promosyon yapamaz, sosyal medya ilanlar1 ile
ilgili olarak bir veya birkag¢ kisiyi sorumlu olarak atar. Boyle bir belirleme
yapilmamigsa yonetim kurulu sorumludur.

13 Girigimlerin ticaret ve sirketler hukuku ile sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
yiiktimliiliikleri basta olmak {izere, yatirimcilara ve platforma karsi olan yiikiimliiliiklerini i¢eren bir
bilgilendirme kitap¢ig1 hazirlanmasi gerekmektedir.
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e Menkul kiymet satisina bagli olarak yatirimcilari tazmin mercii olamaz.

e Yatirimci ile girisim arasindaki uyusmazliklarda ¢6ziim mekanizmasini
anlatan prosediirleri hazirlar ve bunlari internet sitesinde yayimlar.

e Yatinmci ve girisimci ile arasindaki ¢ikar g¢atigsmalarini asgari seviyeye
indirmek adina gerekli 6nlemleri alir. Buna iliskin i¢ denetim prosediirlerini
belirler ve internet sitesinde agiklar.

e Siber saldirt riskini dnleyebilmek adina gerekli bilgi islem altyapisini kurar,
veri tabanini yedekli olarak tutar.

e Belirli periyotlarda yatirnmer bilgilendirme raporu yayimlayarak donem
icerisinde yiiriitiilen kampanyalar hakkinda yatirimcilart ilgilendiren hususlara
iligkin toplu bilgi verir.

3) Girisime iliskin diizenlemeler

Kanun tasarisi ile kitlesel fonlama yoluyla fon toplayan kisiler ihraget ve halka
acik ortaklik tanimi diginda tutulmuslardir. Boylelikle, kitlesel fonlama yoluyla fon
temin edecek kiiciik 6lcekli sirketlerin, mevcut diizenlemelerin halka acik sirketler i¢in
zorunlu kildig1 finansal rapor hazirlama ve bagimsiz denetime tabi tutma, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum vb. ¢ogu zaman maliyetli ve belirli bir kurumsal tecriibe
gerektiren yiiktimliliklerden muaf tutulmalar1 saglanmistir. Dolayisiyla, bu tiir kii¢iik
Olgekli sirketlerin belirli bir proje i¢in ihtiyag duyduklari fona daha az maliyetle
erisebilmelerine olanak taninmis ve sisteme islerlik kazandirilmstir.

Ancak, ortakliga dayal1 kitlesel fonlama yontemine basvurarak fon toplama
isleminin teknik olarak bir menkul kiymet ihra¢ edilmesi anlami tasidigi agiktir.
Ustelik bu tip ihraglarin satis yonteminin, genele yonelik bir cagri ve sonrasinda gelen
satis1 icermesi nedeniyle “halka arz” veya bu g¢agrinin yalnizca platformlara iiye
kisilerce goriintiilenebilmesi nedeniyle “tahsisli satis” olarak tanimlamak
miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde kitlesel fonlama
yoluyla gergeklestirilen ihra¢ islemlerinin hangi kategori altinda degerlendirilecegi
bakis agisina gore degisebilmektedir.

Yatirnmcilarin bu tip girisimlere ortaklik hakki veren menkul kiymetlere
yatirim yapacaklar1 dikkate alindiginda, saglikli bir isleyis i¢in girisimlere oncelikli
olarak kapsamli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin getirilmesi; ayn1 zamanda bu
yiikiimliilikklerin daha uygulanabilir ve diisiik maliyetli olacak sekilde kurgulanmasi
uygun olacaktir. Diger taraftan, iilkemizdeki yerli yatirimci tabaninin sermaye piyasasi
araclarini elde tutma siiresinin ¢ok diisiik seviyelerde oldugu ve kitlesel fonlama
sisteminin yatirimcilar i¢in getirmis oldugu en biiytlik risk unsurlarindan birinin de
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likidite konusu oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, ¢ikis stratejilerinin dnceden
ongoriilebilir ve saglikli bir sekilde planlanmasi 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda;

o Kitlesel fonlama yoluyla ancak anonim sirket statiisiindeki girisimler belirli bir
projenin gergeklestirilmesi amaciyla fon toplayabilir.

e Yalnizca sermaye artirimi yoluyla ve girisimdeki mevcut ortaklarin yonetim
hakimiyetini degistirmeyecek 6l¢iide fon toplanabilir.

e Faaliyet konusu ve elde edilecek fonun kullanim yerleri Tiirkiye Cumhuriyeti
Kanunlarima uygun sekilde ve iilkemiz mevzuatinin izin verdigi Olgiide
belirlenir.

e Girisimci ekibindeki'* kisiler hakkinda hapis cezasi ya da zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotiiye kullanma, hileli iflas,
ihaleye fesat karigtirma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi
kartlariin kotiiye kullanilmasi, kacakeilik, vergi kacakeiligr veya haksiz mal
edinme suclarindan dolay1 alinmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliliigiin ve
ortaklik isleri ile ilgili olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazlik
ve/veya kesinlesmis hiikiim bulunmamasi gerekir.

e Bagvuru asamasinda girisime, projeye ve ihra¢ edilecek menkul kiymetlere
iliskin icerigi Kurulumuzca belirlenecek bir bilgi formu®® hazirlanir ve bu form
platforma iletilir. Kampanyanin yayimlanmasi halinde bilgi formu kampanya
sayfasinda ilan edilir. Bilgi formunda yer alan hususlarda herhangi bir
degisiklik olmasi durumunda bu degisiklikler forma islenerek giincellenen
form ayni sekilde duyurulur.

e Basvuru esnasinda girisimin ve projesinin hukuki ve mali durumunun tespiti
amactyla bagimsiz bir veya birka¢ kurulus tarafindan durum tespit raporu
hazirlanarak platforma iletilir. Kampanyanin ilan edilmesi durumunda bu
raporlar kampanya sayfasinda ilan edilir.

e Kampanya siiresi boyunca girisime ve projeye iliskin yatirimcilarin karar
stireglerinde etkili olabilecek tiim bilgi ve gelismelerin kampanya sayfasinda
ilan edilmesi gerekir.

e Kampanya siiresince ve sonrasinda potansiyel ve fiili yatirimcilar ile olan
iletisimin yiiriitiilmesinden sorumlu bir iletisim ekibi olusturulur. Iletisim
ekibinde en az bir icraci yonetim kurulu {iyesi bulundurulur.

14 Bu yiikiimliiliigiin, girisimin ydnetim kurulu iiyelerinden ziyade girisimci ekibinin tamamim
kapsayacak sekilde diizenlenmesinin mevzuatin dolanilmas: ihtimalini daha disiik seviyelere
tastyacag diisiiniilmektedir.

15 Bu amagla hazirlanan kitlesel fonlama bilgi formu Ek’te verilmektedir.
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Iletisim ekibi, potansiyel ve fiili yatirrmeilar arasindaki bilgi asimetrisinin
minimize edilebilmesini teminen gerekli nlemleri alir. iletisim ekibinin
olusturulmamasi halinde bu sorumluluk yonetim kurulundadir.

Girigimler tarafindan bir internet sitesi ve yatirimcilarla iliskiler sayfasinin
olusturulmasi zorunludur. Bu sayfada, girisimin siirekli bilgileri diizenli olarak
giincellenir ve icsel bilgileri agiklanir. iletisim ekibi bu aciklamalardan
sorumludur.

Kurulumuzca belirlenen usul ve esaslar ¢ergevesinde girisimler tarafindan
kamunun aydinlatilmasina iliskin prosediirler detayli bir sekilde hazirlanir ve
yatinmcilarla  iligkiler sayfasinda ilan edilir. Bu prosediirlerin
hazirlanmasindaki sorumluluk yonetim kurulundadir.

Yatinnmcilarla iliskiler sayfasinda finansal bilgilere yer verilir. Girisimin
ceyreklik gecici vergi beyannameleri, Vergi Usul Kanunu’na uygun olarak
hazirlanan yillik bilangosu ve gelir tablosu bu sayfada ilan edilir.

Belirli periyotlarda faaliyet raporu ile birlikte projenin durum bilgisi ve
toplanan fonun belirtilen amaclarla kullanilip kullanilmadigr hakkinda
yatirimc1  raporlart  hazirlanarak kamuya duyurulur. Bu raporlarin
hazirlanmasindan ve ilanindan yonetim kurulu sorumludur.

Girisimin yonetim hakimiyetinde bir degisiklik meydana gelmesi veya boyle
bir degisikligin 6ngoriilmesi durumunda, yeni ortaklara ve yonetime iligkin
bilgiye ek olarak bunlarin girisime iliskin stratejik planlar1 ve projeleri
hakkinda bilgi verilir.

Ortak sayist bes yliziin iizerinde olan girisimler, Kurulumuz diizenlemeleri
uyarinca finansal tablo biiytikliikleri acisindan SPKn kapsamindan ¢ikarilma
sartlarin1 agmalar1 ve kotasyon kriterlerini karsilamalari durumunda, bu
sartlarin saglandig tarihten itibaren iki yil igerisinde kotasyon basvurusunda
bulunur.

Ortak sayis1 bes yliziin altinda olan girisimler ise ayni siire zarfinda kotasyon
konusunun goriisiilerek karara baglanacagi genel kurul toplantis1 diizenler. Bu
toplantida kotasyon yoniinde karar ¢ikmamasi durumunda, olumsuz oy
kullanarak toplant1 tutanagina serh diisiiren ortaklar, hazirlanacak fiyat tespit
raporunda belirlenen fiyattan asagi olmamak kaydiyla anlasilan pay basi fiyat
tizerinden sahip olduklar1 paylart sirkete veya hakim ortaga satarak ayrilma
hakkina sahiptir.
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4) Vergisel diizenlemeler

Bilindigi iizere, finansal piyasalardaki her bir yenilik¢i uygulamanin vergisel
boyutu 6nemli bir konu basligini olusturmaktadir. Dolayisiyla, kitlesel fonlamanin
hem girisimciler hem de yatirimcilar tarafinda tesvik edilerek sektore bir ivme
kazandirilabilmesi adma vergisel boyutunun da ele alinmasi gerekmektedir.
Getirilecek istisna ve muafiyetlerle sektér katilimcilarinin tesvik edilmesinin ve bu
yolla 6zellikle ilk yillardaki rekabet altyapisinin olusturulmasinin da iyi uygulama
modeli olusturabilmek adina bir gereksinim oldugu diisiiniilmektedir.

Bu amaglarla;

e Alternatif bir finansman yontemi olarak kitlesel fonlama faaliyetlerinin tesvik
edilmesi amactyla bu yolla fon temin eden girisimlerin belirli bir siireligine
kurumlar vergisinden tamamen muaf tutulmasi,

e Girisimlerin kitlesel fonlama projelerinden elde etmis olduklar1 gelir ve
kazanglarimin kurumlar vergisi matrahina dahil edilmemesi,

e Yatirimcilarin tesvik edilmesi ile pay devrinin ve ¢ikisin kolaylastirilmasi
adina kitlesel fonlama yatirimlarindan elde edilen sermaye kazanglarinin gelir
ve kurumlar vergisinden muaf tutulmast,

e Kitlesel fonlama platformlarinin, teminine aracilik ettikleri fon bazinda artan
oranda kurumlar vergisinden muaf tutulmalart ve boylelikle platformlar
arasindaki rekabetin artirilarak girisimciler ve yatirimcilar ig¢in olan
maliyetlerin diisiiriilmesi,

e Sektdre kurumsal yatirimcr desteginin aktarilarak profesyonel bir yatirim
ortami olusturulabilmesi adina melek yatirimcilara saglanan vergisel
tesviklerin, kitlesel fonlama yoluyla yatinm yapan kurumsal ve nitelikli
yatirimcilar1 da kapsayacak sekilde genisletilmesi

yoniinde esneklikler saglanmasinin sistemin saglikli isleyisine biiyiik katki
saglayacagi ve bu yolla kitlesel fonlama yatirimlarinin nitelik ve nicelik anlaminda
kayda deger bir ivme kazanacagi ongoriilmektedir.
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VI. SONUC

Ulkemizin kalkinma stratejisinin énemli bilesenlerinden birini de girisimcilik
ortaminin iyilestirilmesi ve mikro &lgekli isletmeler dahil KOBI’lerin finansman
olanaklarmin gesitlendirilerek gelistirilmesi olusturmaktadir. Zira KOBI’lerin iilkemiz
ekonomisinin itici giicli olduklar1 dikkate alindiginda bu konu daha da 6nemli hale
gelmektedir. Ancak, 2008 sonrast donemde bankacilik diizenlemelerinin
sikilastirilmasi, bu tip geleneksel finansal kurumlarin girisimciler ve KOBI’ler basta
olmak {izere yiiksek risk grubundaki kisi ve isletmelere kaynak ayirmalarini biiyiik
Olclide dislamaktadir.

Bunun disinda, son yillarda iilkemizdeki yiiksek faiz oranlarinin ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin, gerekli kaynag: finansal bor¢lanma yolunda bulabilen
isletmelerin mali yapilarinda telafi edilmesi gii¢ kirilganliklara sebebiyet verdigine
sahit olunmaktadir. Diger taraftan, 6zel sermaye, risk sermayesi ve melek
yatinmlarinin da yalnizca smirli sayidaki belirli bir girisimci grubuna katki
sagladiklar1 ve bu noktada kisisel iliskiler seviyesindeki baglantilarin en 6nemli kriter
oldugu; ayrica, cografi ve fiziki bariyerlere ek olarak finansal sistemin temelinde
bulunan piyasa aksakliklarinin da bu tip kurumsal yatirimer aginin girisimcilerin
desteklenmesine temkinli yaklagmalarina yol actig1 bilinmektedir.

Dolayisiyla, biiylime potansiyeline sahip girisimler ve baslangi¢ evresindeki
isletmelere erken asama ve cekirdek sermaye akisinin saglanmasinin girisimcisine,
yatirimeisina ve bu yolla ekonominin geneline yonelik pek ¢ok faydasindan s6z etmek
miimkiindiir. Ornegin, projelerini bagarili bir sekilde hayata gegirebilen bir girisim
ekonomik biiylimeye ve istthdama katkida bulunacak, yaratmis oldugu katma degeri
yatirimeilart ve calisanlari araciligiyla ekonomiye kazandirarak toplumsal refaha
fayda saglayacak ve uzun donemde yeni yatirim arayislarina girerek siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya hizmet edecektir.

Ancak, bu faydalar kadar olas1 risklerin de géz ardi edilmemesi son derece
onem arz eden bir husustur. Zira iyi dizayn edilmis mali, ekonomik ve hukuki bir
zemine oturtulmadigr siirece girisimlere yapilan yatirimlarin basta piyasa
aksakliklarindan kaynakli riskler olmak iizere yliksek riskli dogasi geregi tiim bu
aciklanan faydalar tersine ¢evirme potansiyeli de bulunmaktadir. Dolayisiyla, ¢ogu
zaman deneyim ve tecriibeden yoksun bireysel yatirimcilar tarafindan ytiksek risk ve
potansiyel tasiyan girisimlere yatirim yapilmasina yol acan yontemlerin, olasi tiim
boyutlariyla ele alinmasi ve bir diizenleme altyapisina kavusturulmasinin 6nemi
aciktir.

Bu noktada, belirli bir amag i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin internet tabanli
platformlar aracilifiyla genis bir kitleden elde edilen ufak meblaglar ile saglanmasi
anlami tasiyan kitlesel fonlamanin, yatirimcilardan meydana gelen bir kitle tarafindan
girisimlere ortak olunmasina olanak taniyan ortakliga dayali formunun, hizmet
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edecegi bu amag¢ dogrultusunda yasal bir ¢erceveye tasinmasi gerekliligi giindeme
gelmistir. Kitlesel fonlamanin “ortakliga dayali” formatinda proje sahipleri tarafindan
yatirnmcilarin projeyi gergeklestirecek olan girisime ortak olmaya davet edilmesi,
konunun sermaye piyasasit mevzuati hitkiimleri ¢ercevesinde ele alinmasi gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir.

Nitekim son donemde biiyiik bir sigrama yasayan kitlesel fonlama sektoriiniin
kaydettigi bu gelisme paralelinde diinya genelinde ayn1 amag ve gerekgeler gozetilerek
regilile bir yapiya biiriindiiriildiigii goriilmektedir. Benzer sekilde iilkemizde de bu
konuda resmi girisimler baslatilmig olup, kitlesel fonlamaya iliskin esaslarin
belirlenmesi yetkisinin Kurulumuza taninmasi amaciyla 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yapilmasi 6ngoriilen degisiklik seti Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nin
inceleme ve degerlendirmelerine sunulmustur. Tasarinin TBMM tarafindan kabul
edilerek SPKn’nun dngoriilen sekilde degistirilmesi durumunda, Kurulumuzca kitlesel
fonlamaya iliskin ikincil diizenlemeler yapilabilecektir.

Yapilacak diizenlemelerin, yatirimci hak ve menfaatlerinin korunmasi, basta
dolandiricilik tesebbiisleri olmak iizere yasanabilecek magduriyetlerin Oniine
gecilmesi, bu yontemle girisimlerin ihtiyag duyduklart sermayeyi temin
edebilmelerinin miimkiin kilinmasit ve dolayisiyla sistemin etkin ve verimli
caligmasinin saglanmasina hizmet etmesi en biiylik gereksinim olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ortakliga dayali kitlesel fonlamanin faydalarinin yan sira baridirdig
risklerin de lst diizeyde gozetilerek yasal bir ¢er¢ceveye taginmasi; diger bir ifadeyle,
yatirimeilarin korunmasi ve girisimlere erken asama sermaye akisinin saglanmasi
arasinda bir denge kurulmasi onem arz etmektedir. Ancak bdylesi bir yaklasim
SPKn’nun amacina hizmet edecektir.

Ayrica, son derece dinamik ve esnek bir yapiya sahip kitlesel fonlama
faaliyetlerine 1iliskin uygulama usul ve esaslarinin belirlenmesinde, uluslararasi
uygulamalarla ters diismeyen fakat iilkemiz gerceklerini de gbz ardi etmeyen bir
yaklagimin benimsenmesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir. Kitlesel fonlamaya
iliskin ikincil diizenleme ¢alismalarinda yatirimei ve girisimci menfaatleriyle sistemin
islerligi arasinda pozitif bir denge kurulmasi, dinamizmin ve esnekligin biiyiik dlciide
korunmas: elzemdir.

Sistemin ¢ogu zaman tecriibesiz bireylerden olusan bir kitle unsurunu ve
benzer 6zellik gosteren bir girisimci grubunu merkezine aldig1 dikkate alindiginda,
yaptya iyi ve saglikli bir isleyis kazandirilmasi i¢in c¢ift tarafli koruma ve tesvik
mekanizmalariin yiirlirliige alimmasinin faydali olacagi diisiiniilmektedir. Bu
noktada, kitlesel fonlama yoluyla fon temin edecek kiiciik 6l¢ekli sirketlerin, mevcut
diizenlemelerin halka agik sirketler i¢in zorunlu kildig1 finansal rapor hazirlama ve
bagimsiz denetime tabi tutma, kurumsal yonetim ilkelerine uyum vb. ¢ogu zaman
maliyetli ve belirli bir kurumsal tecriibe gerektiren yiikiimliiliiklerden muaf
tutulmalari; buna karsin, yatirnmcilarin karar verme siireclerinin dig miidahaleden
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yoksun ve etkili bir gekilde yonetilebilmesi i¢in uygulanabilir ve diisiik maliyetli
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin getirilmesi uygun olacaktir.

Diger taraftan, sisteme kurumsal bir altyap1 kazandirilmasi ancak belirli is
siireclerine sahip, gerekli prosediirleri yerine getiren, bilgili ve tecriibeli kadrosu
bulunan, seffaf ve profesyonel platformlarin varligi ile miimkiindiir. Dolayisiyla,
oncelikli olarak kitlesel fonlamaya aracilik eden platformlarin faaliyet esaslarinin bu
kurumsal yapiya zemin hazirlayacak sekilde olusturulmas: gerekmektedir.
Platformlarin her iki tarafa da gerekli bilgi akisin1 zamaninda ve tam bir sekilde
saglamalar1 durumunda ¢ikar ¢atismasi sorununun minimize edilmis ve yatirimeilar ile
girisimciler arasinda her iki tarafa da esit mesafede bir araci roli iistlenecek bu
platformlarin tarafsizliginin tesis edilmis olacag diisiiniilmektedir.

Modele gergekten de “kitleye dayali” bir yap1 kazandirilabilmesi ve 6zellikle
ilk yillarda Ongoriilemeyen risk unsurlarinin minimum diizeyde tutularak olasi
risklerin yayilmasinin 6nlenmesi adina, diinya uygulamalarina benzer sekilde, hem
girisimci hem de yatirimer taraflar igin ihra¢ ve tutar sinirlamalarinin tesis edilmesi
uygun olacaktir. Son olarak, kitlesel fonlamanin vergisel muafiyet ve istisnalarla
donatilmasinin, finansal piyasalardaki her bir yenilik¢i uygulamada oldugu gibi ilk
yillarda katilime1 bir uygulama modeli olusturulabilmesi ve bu modelin tesvik edilerek
ivme kazanmasi adina son derece 6nemli bir gereksinim oldugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, kitlesel fonlamanin girisimleri hayata gecirmedeki lokomotif
rolii ve alternatif bir finansman araci olarak potansiyeli giin gegtikce giin yiiziine
¢ikmaktadir. Bu potansiyelin yansimalarini sayilarla da ifade etmek miimkiindiir. Zira
2015 yil sonu itibariyla alternatif finansman yontemlerinin en parlak yapitagini
olusturan kitlesel fonlamanin diinya genelindeki islem hacminin 100 milyar USD’nin
tizerine ¢iktig1 yapilan arastirmalarin bir sonucudur.

Ulkemizde ise son donemde sektdr i¢in olumlu gelismelerin yasandigim ifade
etmek miimkiinse de gerek yasal altyapi eksiklikleri gerekse de girisimciler ve
kamuoyu tarafindan bilinirligin heniiz istenilen diizeyde olmamasindan bahisle kitlesel
fonlama sisteminin mevcut durumda gelisim sathasinda oldugunu sdylemek gerekir.
Ancak konu, sistemin KOBI’lerin finansmanindaki rolii ve iilkemiz ekonomisinde
KOBI’lerin rolii baglaminda degerlendirildiginde, iilkemizde kitlesel fonlamaya
saglikli bir isleyis kazandirilmasinin énemi agik ve net bir sekilde anlagilmaktadir.
Ozetle, ortakliga dayali kitlesel fonlamanin KOBI’lerin gelecekteki borsasi olacagin
ongormek yanlis olmayacaktir.
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EK DIZINi

1) Kitlesel Fonlama Bilgi Formu
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(Bu sayfa bilingli olarak bos birakilmuistir.)
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KiTLESEL FONLAMA BILGi FORMU

Bu bilgi formu Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK veya Kurul) onaymna tabi
olmamakla birlikte, [GIRISIMIN TICARET UNVANI] ve [PLATFORMUN TiCARET
UNVANI] tarafindan, sahip olunan tiim bilgiler cercevesinde, formda yer alan bilgilerin
gercege uygun oldugu ve formun hazirlanmasinda bu bilgilerin anlaminmi degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii makul 6zenin gosterildigi kabul
edilmektedir.

[GIRISIMIN TICARET UNVANTI]
Yetkilisinin/Yetkililerinin Sorumlu Oldugu Kisim
Adi, Soyadi, Gorevi, Tarih ve Imza

BiLGi FORMUNUN TAMAMI

[PLATFORMUN TICARET UNVANI]
Yetkilisinin/Yetkililerinin Sorumlu Oldugu Kisim
Adi, Soyadi, Gorevi, Tarih ve Imza

BiLGi FORMUNUN TAMAMI

Bu bilgi formu, ‘“diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”,
“tahmin edilmektedir”, “ongoriilmektedir”, “amaglanmaktadir” ve “beklenmektedir” gibi
kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik aciklamalar icermektedir. Bu tiir aciklamalar
belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece formun yayim tarihindeki ongoriileri ve
beklentileri gostermektedir. Bir¢cok faktor, girisimin ve platformun gelecege yonelik
aciklamalarinin ongoriilenden ¢ok daha farkh sonu¢clanmasina yol acabilecektir.
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1. OZET

[GIRISIMIN TICARET UNVANI] Tamtic1 Bilgiler
Ticaret Unvam :
Merkez Adresi

Telefon Numarasi

Faks Numarasi
E-Posta Adresi
internet Sitesi

[PLATFORMUN TICARET UNVANI] Tamtic1 Bilgiler
Ticaret Unvam :
SPK Yetki Belgesi Numarasi
Merkez Adresi

Telefon Numarasi

Faks Numarasi
E-Posta Adresi
internet Sitesi

[PROJE ADI] Tamtic1 Bilgiler
Projenin ;
Adr
Konusu . | Projenin amact hakkinda ozet bilgi verilecektir.
Cikarilacak Menkul Kiymetin | ;
Tiirii

Nominal Degeri

Cikarilacak menkul kiymetin toplam icerisindeki
orani belirtilecektir. Ornegin, bu menkul kiymetin pay
olmast durumunda bunlarin sermayeyi temsil eden
toplam paylara orani verilecektir.

Cikarilacak birim menkul kiymetin satis  fiyati
hakkinda bilgi verilecektir.

Hedeflenen fon tutari belirtilerek bu tutarin iizerinde
Hedef Fon Miktari : i ve altinda talep gelmesi durumlarinda izlenecek
yontem hakkinda kisa bilgi verilecektir.

Yatirnm yapilabilecek asgari tutar hakkinda bilgi
verilecektir.

Varsa her bir kategori bazinda yatirum tutari ile bu
yatirim karsiliginda sunulacak haklar belirtilecektir.
Hem giin olarak hem de baslangi¢ ve bitis tarihlerine
aralik olarak yer verilecektir.

Sermayeye Orani

Satis Fiyati

Asgari Yatirnm Tutan

Yatirnm Kategorileri

Kampanya Siiresi
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2. SECILMIS FINANSAL BIiLGILER

Bu boliimde, girisimin varsa Kurul’un ve/veya Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu’nun finansal raporlama standartlarina gore hazirlanan son iki hesap
donemi ile son ara donemine ait finansal tablolarindan elde edilen finansal verilere Tiirk Liras1
cinsinden yer verilecek, ancak bunlarla ilgili herhangi bir yorumda bulunulmayacaktir. S6z
konusu tablolarin mevcut olmamasi durumunda, bu kisimda verilecek finansal verilerde Vergi
Usul Kanunu’na gore tutulan muhasebe kayitlari esas alinacaktir.

Secilmis Finansal Bilgiler
Hesap Kalemleri (TL) 31/12/20** 31/12/20** *X[FX[Q0**
Donen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ozkaynaklar
AKTIF/PASIF TOPLAMI
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Esas Faaliyet Kari/Zarar1
DONEM NET KARI/ZARARI

flgili donemler itibariyla hazirlanan ve yukaridaki tabloda 6zetine yer verilen
finansal tablolar ekte bir biitiin olarak sunulmaktadir.

3. RiSK FAKTORLERI

Bu bélimde, yatirnm karari verilmesinde 6nem tasiyan (i) girisime, projesine ve
faaliyetlerine, (ii) iginde bulundugu sektore, (iii) ¢ikarilacak menkul kiymetlere ve (iv) diger
risklere ayr1 bagliklar halinde yer verilecektir.

3.1.  Girisime, projesine ve faaliyetlerine iliskin riskler
3.2.  Girisimin i¢cinde bulundugu sektore iliskin riskler
3.3.  Cikarilacak menkul kiymetlere iliskin riskler

3.4. Diger riskler
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4, GIRiSIM HAKKINDA BIiLGILER

4.1.  Genel bilgiler

[GIRISIMIN TICARET UNVANI] Hakkinda Genel Bilgiler
Ticaret Unvam :
Hukuki Statiisii

Esas sozlesmedeki faaliyet konulart hakkinda ozet bilgi
verilecektir.
Formun imza tarihi itibariyla ¢alisan sayisina yer
verilecektir.

Faaliyet Konusu

Calisan Sayisi

Kurulus Tarihi

Ticaret Sicil Miidiirliigii
Ticaret Sicil Numarasi
Vergi Dairesi

Vergi Kimlik Numarasi
Merkez Adresi

Telefon Numarasi

Faks Numarasi
E-Posta Adresi
internet Sitesi

4.2.  Girisimin faaliyet konusu, is siirecleri ve kisa tarihcesi

Girigimin esas sozlesmesine gore faaliyet konusu agiklanacak, girisim tarafindan fiili
durumda yiiriitilen ve gelecekte yiiriitiilmesi amaglanan faaliyetler, sunulan hizmetler,
girisimin is siirecleri, kurulusundan bu yana gelisiminde 6nemli rol oynayan gelismeler ve kisa
tarih¢esi hakkinda bilgiye yer verilecektir.

4.3. Faaliyet gosterilen bashca sektorler/pazarlar hakkinda bilgi

Girisimin  baglica faaliyet gosterdigi  sektorler/pazarlara  ve s6z konusu
sektorlerdeki/pazarlardaki rekabet konumuna iliskin agiklamalara ve beklentilere yer
verilecektir.

4.4.  Ana pay sahipleri ve paylar hakkinda bilgi
4.4.1. Ortakhk yapisi

Ortaklik Yapisi

Sermayedeki Pay: Oy Hakki
Grubu Tutar (TL) | Oran (%) (%)

Adi-Soyadi / Ticaret Unvani

TOPLAM
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Tablonun altinda, sermayede %35 ve iizerinde pay sahipligi bulunan gercek ve tiizel
kisiler hakkinda agiklamalara yer verilecek olup, varsa bu kisiler arasindaki iliskinin mahiyeti
de agiklanacaktir.

4.4.2. Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi

Sermayeyi temsil eden paylarin hangi gruplardan olustugu, her bir pay grubu bazinda
kag¢ adet pay bulundugu, her bir payin nominal degeri, toplam sermaye tutari, pay gruplarina
taninan imtiyazlar ve gerekli goriilen diger hususlar hakkinda bilgiye yer verilecektir.

4.5. Kurucular, yoneticiler ve iletisim ekibi hakkinda bilgi
4.5.1. Kurucular hakkinda bilgi

Kurucular

Adi-Soyadi / L K‘fr}ll.llstal} Bu S.{ana Sermayedeki Pay1

Ticaret Unyam | C0revi/Unvam Girisim Biinyesinde .
Ustlendigi Gorevler (TL) (%0)

Girisimin kurucularinin mevcut durumdaki pay sahipleri ve/veya yonetim kurulu
iiyelerinden farkli olmasi durumunda, tablonun altinda kurucular hakkinda agiklamalara yer
verilecek olup, varsa bu kisiler arasindaki iliskinin mahiyeti de aciklanacaktir.

Ote yandan, kurucularin halihazirda girisim disinda yiiriittiikleri gérevler hakkinda
bilgiye tablonun altinda ayrica yer verilecektir.

4.5.2. Yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi

Yonetim Kurulu Uyeleri

Adi-Soyadi / .. Atanma | Kalan Gérev | Sermayedeki Pay:
. Gorevi/Unvam o .
Ticaret Unvam Tarihi Siiresi (TL) (%)

Ote yandan, ydnetim kurulu iiyeleri arasinda tiizel bir kisinin bulunmasi durumunda
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca tiizel kisi adina tescil edilen gercek kisi hakkinda
bilgiye de tablonun altinda dipnot konularak yer verilmelidir.

4.5.3. lletisim ekibi hakkinda bilgi

Iletisim Ekibi
Adi-Soyadi Gorevi/Unvam Telefon Numarasi E-Posta Adresi

Ayrica, iletisim ekibinin ¢aligma prensipleri ve kamuyu aydinlatma prosediirleri
hakkinda da 6zet bilgi verilecektir.
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4.5.4. Kurucu ve yoneticilerin yonetim ve uzmanhk deneyimleri hakkinda bilgi

Anilan kisilerin daha onceki donemlerde sahip olduklar1 yonetim ve uzmanlik
deneyimleri hakkinda ayrintili bilgiye yer verilecektir.

4.6. Hukuki ve mali durumu hakkinda bilgi

Girigimin hukuki ve mali durumunun tespiti amaciyla bagimsiz kuruluslarca hazirlanan
durum tespit raporlarinda varilan sonuglarin 6zetine yer verilecektir.

Bu kisimda ele alinan durum tespit raporlari ekte bir biitiin olarak sunulmaktadar.

5. PROJE HAKKINDA BIiLGILER

5.1. Genel bilgiler

Projenin adi ve konusu, kampanya siiresi, hedef fon miktari, bu tutarin iizerinde veya
altinda talep gelmesi durumunda izlenecek prosediirler, projenin hayata gecirilmesi durumunda
ortaya konulacak iiriin ve hizmetler ile projeden beklenen getiriler hakkinda bilgi verilecektir.

5.2.  Fon temini hakkinda bilgi

Bu kisimda, kitlesel fonlama yoluyla fon temin edilmesinin gerek¢elerine detayli bir
bicimde yer verilecektir. Ayrica, elde edilecek fonun kullanim yerleri hakkinda alinan yénetim
kurulu kararmna iligkin bilgi verilerek bu fonun kullanim yerleri spesifik bir bigimde
aciklanacaktir.

5.3. Cikarilacak menkul kiymetler hakkinda bilgi

Projenin basarili sonuclanmasi durumunda ¢ikarilacak menkul kiymetin tiirii, birim ve
toplam nominal degeri, satis fiyati, satis fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontem ve
varsayimlar veya yararlanilan raporlar hakkinda bilgi verilecektir.

Ayrica, bu menkul kiymetlerin hangi mevzuat kapsaminda olusturulacagi, yatirimcisina
sunacagi haklar ve getirdigi yiikiimliiliikler ile kisitlamalar hakkinda bilgiye de yer verilecektir.
5.4. Yatirnm kategorileri hakkinda bilgi

Asgari yatirim tutar1 ile varsa her bir yatirim kategorisi bazinda belirlenen hak ve
yiikiimliiliikler hakkinda bilgi verilecektir.
6.  KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI!

Girisim ve projesi hakkinda gelecege yonelik kar tahmin ve beklentilerine yer
verilecektir.

Kar tahmini: Cari ve/veya takip eden hesap dénemleri icin muhtemel kar veya zarar seviyesine iliskin bir
rakamin veya asgari veya azami bir rakaminin agik¢a ya da dolayli olarak veya gelecekte elde edilebilecek kar
veya ugranabilecek zararlarin hesaplanabilecegi verilerin belirtilmesidir.

Kar beklentisi: Sona ermis, ancak sonuglari heniiz yayinlanmamis olan bir hesap dénemi igin kar ya da zarar
rakaminin tahmin edilmesidir.
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7. PLATFORM HAKKINDA BiLGILER

7.1.  Genel bilgiler

Platformun ticaret unvani, SPK yetki belgesi numarasi, kurulus tarihi ve siiresiz degilse
ongoriilen siiresi, tabi oldugu mevzuat, merkez adresi, internet sitesi ve diger iletisim bilgileri
ile gerekli goriilen diger bilgilere yer verilecektir.

7.2.  Ana pay sahipleri hakkinda bilgi

Ortakhik Yapisi

Sermayedeki Pay1 Oy Hakki
Grubu Tutar (TL) | Oran (%) (%)

Adi-Soyadi / Ticaret Unvam

TOPLAM

Tablonun altinda, sermayede %S5 ve lizerinde pay sahipligi bulunan gergek ve tiizel
kisiler hakkinda agiklamalara yer verilecek olup, varsa bu kisiler arasindaki iligkinin mahiyeti
de aciklanacaktir.

7.3. Yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgi

Yonetim Kurulu Uyeleri

Adi-Soyadi / . . Atanma | Kalan Gérev | Sermayedeki Pay:
. Gorevi/Unvam o .
Ticaret Unvani Tarihi Siiresi (TL) (%)

Ote yandan, yonetim kurulu iiyeleri arasinda tiizel bir kisinin bulunmasi durumunda
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca tiizel kisi adina tescil edilen gercek kisi hakkinda
bilgiye de tablonun altinda dipnot konularak yer verilmelidir.

7.4. Girisimin projesi hakkinda gerceklestirilen on inceleme ve degerlendirmeler
hakkinda bilgi

Girigimin projesi hakkinda gerceklestirilen 6n inceleme ve degerlendirmelere Gzet
olarak yer verilecektir. VVarsa ilave riskler bagta olmak iizere yatirim karari verilmesinde dikkate
alimmas1 gereken hususlar hakkinda agiklama yapilacaktir.

Ayrica, yatirim komitesinin projeye ve girisime iliskin raporunda varsa sart olusturan
hususlar da agiklanacaktir.

8. DIGER HUSUSLAR



