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Alternatif Bir Finansman Yontemi:
Kitlesel Fonlama

Emre SAKIZLI
iKV Uzman Yardimaisi

Genel Tespitler

Dinya Bankasinin 2013'te hazirladigi bir
rapora gore gelismekte olan Ulkelerde
kitlesel fonlama sistemine katilmaya hazir
344 milyon kisi bulunmaktadir.

Kaynak bulma sorununa ¢ézimlerin, ken-
di calisanlarl ve/veya piyasadaki secilmis
profesyonel danisman veya uzmanlar
tarafindan degil de genel kitlelerden sag-
lanmasi, kitle katkisi veya Ingilizce adiyla
"Crowdsourcing” olarak tanimlanmaktadir.
Finansman kaynag olarak tecribeli ve
tecrlbesiz yatinmcilarin bir araya gelme-
siyle daha buyUk bir kitleye ulasabilmesi,
bu sayede hem bankalarin elindeki tekel
glcunt kirarak maliyetlerini daha asag
cekerken hem de sermaye piyasalarini

derinlestirerek yatirnmcr icin yeni yatinm
araclari Gretmektedir.

Genel olarak, 6dul ve bagis temelli kit-
lesel fonlama yontemleri tek bir projeyi
veya direk Urlnd finans etmek amaciyla
kullanilirken, yatinm veya ortaklik temel-
i kitlesel fonlama yoéntemleri daha uzun
vadeli projeleri veya direk sirketin kendisi-
ni finanse etmek icin kullaniimaktadir.
TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu'nun
reel sektdrde odaklanilmasi gereken bes
temel konudan biri olarak gosterdigi
borclanma yerine ¢z kaynakla finansman
problemi, AB tarafindan da EBA'nin Avru-
pa Komisyonu ile ortak kurdugu Avrupa
Kitlesel Fonlama Paydas Forumu tarafin-
dan takip edilmektedir.
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ment on!

1. Finansal Sistemde Yeni Donem

“Inovasyon, bir risk sermayedarinin posta kutusunda kaybedilemez; inovasyon tek bir
kisinin veya firmanin karar vermesi icin fazlasiyla nemlidir."*

Piyasa ekonomisinde, birikimlerin verimli
yatinm alanlarina yonlendirilmesini ve ya-
tinm esnasinda ortaya ¢ikan risklerin yone-
tilmesini finansal sistem dizenler." Bu sis-
temin islevini daha az aracla daha verimli
kilmay! vaat eden kitlesel fonlama modeli,
finansal dizendeki farkli unsurlari etkileye-
rek bireylere finansal iliskilerinde kokli bir
degisiklik firsati sunar.

1.1. Finansal Sisteme Giris

Genel ekonomik dizende parasal isleyisi
tanimlayan finansal sistemi, fon arz eden-
ler, fon talep edenler, finansal aracilar, fi-
nansal araclar ve yasal diizenlemeler olus-
turur. Bu isleyisteki ekonomik birimlerden,
gelirlerinden daha az giderlere sahip bulu-
nan, diger bir deyisle tasarruf sahibi birey-
ler, gelirlerinden daha fazla harcama yapan
ya da yapma istedi olup bunu saglayama-
yan, fon talebinde bulunan bireylere bu ta-
sarrufu aktarirlar. Finansal piyasalardaki bu
hareket, temelde iki tarafin bireysel kazang
motivasyonundan kaynaklanir. Buna gore
fonu aktaran belirli bir geri dénis bekler-
ken, fonu alan da gelecekte bu yatinmdan
faydalanabilecegini 6ngérir.?

Fonlarin arz edenlerden talep edenlere
aktariimasl sirasinda sahiplik ve el degistir-
me olgusunu ve gelecegde yonelik verilmis
s0z veya taahhutleri kanrtlayabilecek farkl
belgeler finansal araglar olarak tanimlanir.
Aktarilan fonlar tzerinde bir ortaklik hakki
doguran ya da bir alacagi temsil eden bu
yazil belgeler, menkul kiymetler, ekono-
mik bireyler arasindaki bu alisveriste gliven
tahsis etmeyi amaclar.

Eric Migicovsky, Pebble Kurucu Ortadi

Finansal sistemin isleyis tarzina gore finan-
sal araclarin 6nemi, diizenlemelerin gerek-
liligi ve aracilarin varlig degisir. Buna gore
fon arz ve talep edenler arasinda bir arac
olmaksizin saglanan fonlama, dogrudan fi-
nansman olarak tanimlanir ve genel olarak
sermaye piyasalarindaki islemleri kapsar.
Oteki taraftan bir veya birden fazla araci
kurumun, genellikle banka, yardimiyla bir
araya gelmeksizin arz edenlerden talep
edenlere dogru aktarilan fonlar, dolayl fi-
nansman kapsamina dahildir ve genellikle
para piyasalarindaki hareketleri tanimlar.

Son olarak bu ekonomik sistemin isleyisin-
de ekonomik bireylerin, aracilarin ve arac-
larin kontrolinU ve denetimini saglamak
amaci glden finansal kurumlar gérev alir.
Temel amaci degisimin daha hizli, kolay
ve sorunsuz gerceklesmesini saglamak ve
olcek ekonomilerini kullanarak islem ma-
liyetlerini asgariye indirmek olan kurumla-
rin, finansal sistemin saglikli bir sekilde ca-
lisabilmesi icin kural koyucu, denetleyici ve
yaptirim uygulayici gorevlerini Ustlenmesi
gerekmektedir.

1.2. Kriz ve Fon Temin Sikintisi

2008de yasanan ekonomik krizin etkileri
finansal piyasalarin saglikli calismasini sag-
layan bu temel unsurlar arasindaki baglari
siddetli bicimde sarsmistir. Finansal kriz
ve onu takip eden likidite krizi, kredi alma
zorluguna yol acarak giincel finansal sis-
temin srdurdlebilirligine blylk bir tehdit
olusturmustur Bu ortamdan direkt olarak
etkilenen bankalar ve finansal araci kurum-
lar, batma endisesiyle ¢zellikle kiicUk ¢apta



bor¢lanan ve yeterli glivence veremeyen
isletmelere karsi krediye erisimi sinirlandir-
mis ve bu daha da derin bir likidite prob-
lemine neden olmustur. Finansal kurumlar
nezdinde hali hazirda glven ve glvence
tesis etmekte zorluklar yasayan KOBI'ler ve
yenilik¢i teknoloji odakli firmalar, kriz sonra-
sinda ihtiyac duyduklari finansmana, banka
kredileri gibi geleneksel kredi piyasalarina
erisimde blyUk sikinti yasamaya baslamis-
lardir. Buna ek olarak krizle micadele icin
bankalari daha yakindan denetlemek adi-
na cikarilan yeni kurallar ve dizenlemeler
finansal kuruluslarin giderlerini arttirmis,
bu da borglanma maliyetine yansiyarak,
ekonomik kalkinmanin bel kemigi olan
KOBI'lerin ve gelismenin basini ceken tek-
noloji odakli firmalarin alternatif finansman
yollarina yénelmesine sebep olmustur.

2006'da Ingilterede, 2007'de Kuzey Ame-
rikada kitlesel piyasalarda gorilmeye
baslayan kitlesel fonlama hareketi, 2008
kriziyle birlikte gelismekte olan Ulkelerde
de alternatif kaynak saglayicisi olarak kul-
lanilmaya baslanmistir* 2008de yasanan
krizin alternatif finansman kaynaklarini ve
genel anlamda toplumsal paylasimi daha
cazip kilmasinin genel sebebinin ise yuka-
rida bahsedilen likidite probleminin yani
sira finansal sisteme, &zellikle bankacilik
sektorline, olan inancin sarsiimasindan ve
yeniyontemlerin geleneksel kanallar kadar
dizenlenmemesinden ve kontrol altinda
tutulmamasindan kaynaklandigi séylene-
bilir> Nitekim Kaufmann Vakfi Girigsimcilik
Baskan Yardimcisi Thom Ruhe “Kitlesel
fonlamanin arkasindaki hareketi, piyasa
gerceklerine piyasanin tepkisi” olarak yo-
rumluyor’

1.3. internet Caginda Paylasim Anlayisi
"Paylasim” kavrami internet ¢aginin haya-
timiza kattigi en énemli kavramlardan biri
olarak énce yazilim sektdrindeki yaratici-
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ligi ve gelisimi genis kitlelere yayabilmek
icin blyuk 6nem arz eden “acik kaynak”
uygulamasi seklinde kullaniimaya baglansa
da, suratle Facebook, YouTube, Twitter gibi
uygulamalarla kitlelerin hayatina anlik pay-
lasimli servisler seklinde niifuz etmistir. Bu
servisleri Uber, Getir ve Zumbara gibi uygu-
lamalar izlemis ve paylasim ekonomisinin
fiziki olarak hayatlarimiza girmesini sagla-
mistir. Finansal piyasalarda bu gelismenin
karsilgi ise, “paylasimli fonlama” olarak ta-
nimlanabilecek olan “crowdfunding’, yani
kitlesel fonlama olarak gérilmektedir.

1.4. Kitle Fonlamasinin Baslangici

Bu paylasim odakli sistemin ilk érnekleri
internetin kitlelere yayilmaya baslamasi ile
paralel olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Ingiliz rock muizik grubu Marillion'un 1997
yilinda ABD turnesi icin ihtiyac duydugu 60
bin dolari internet Uzerinden takipcileri ta-
rafindan diizenlenen bagis kampanyasi ile
toplamas, kitlesel fonlamanin ilk ve en ba-
sit drnegi olarak gorilse de, grup bu alter-
natif finansman kaynaginin basarisini daha
sonra cikardigi 3 albimu de ayni yontemle
finanse ederek kanitlamistir. Ayni amacla,
basta muzisyenler olmak Uzere sanatgilari
desteklemek hedefiyle, 2000 yilinda kuru-
lan ABD merkezli “ArtistShare” ise kitle fon-
lamasi fonksiyonunu kullanan ilk internet
sitesi olarak tarihe gegmis ve bu basarili uy-
gulama ile 16 Grammy aday sanatcinin ve
3 Grammy 6dUlli sanatginin sanatlariniicra
etmek icin fon bulmasina aracilik etmistir”

Bu kisa calismada, finansal sistemi kokin-
den degistirme kapasitesi olan bu alterna-
tif finansman yénteminin genis tanimin,
strecin isleyisini, farkli uygulama tdrlerini,
taraflara sundugu avantajlan ve bunlarla
beraber ortaya cikan riskleri, bu riskleri en
aza indirgeyebilmek icin gereken kurallari
ve dizenleme drneklerini, Diinya ve Tirkiye
piyasasindaki durumunu ve drneklerini g6z



Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel Fonlama

énunde bulundurarak ele alacagiz. Bu ve
bunun gibi yeni uygulanan sistemlerin daha
yakindan arastinlmasi ve incelenmesi hem
politika duzenleyiciler icin hem de kullanici-
lar icin son derece dnem teskil etmektedir.

2. Alternatif Finansman Araci:

Kitlesel Fonlama

Kaynak ihtiyaci ve gereksinimi olan eko-
nomik bireylerin kaynak sahibi ve yatirma
a¢ bireylerle eslestiriimesi fikri yeni olmasa
da, bu eslesmenin teknoloji araciligiyla ko-
laylastinlmasinin ve gerceklestiriimesinin
geleneksel yollarl sorgulatan yenilik¢i bir
alternatif oldugunu belirtebiliriz.

Kaynak bulma sorununa ¢éziimlerin, ken-
di calisanlan ve/veya piyasadaki secilmis
profesyonel danisman veya uzmanlar
tarafindan degil de genel kitlelerden sag-
lanmasi, kitle katkisi veya Ingilizce adiyla
“crowdsourcing” olarak tanimlaniyor. Kitle
katkist yontemini destekler nitelikte olan
kitlesel fonlama, bir proje veya girisim
fikrinin hayata gegcirilebilmesi icin gerekli
gorilen kaynaklarin, blytk yatirimc ya
da kredi veren kuruluslarin temin etmeye
istekli olmadiklari veya farkli sebeplerden
temin edemedikleri finansman ihtiyacinin,
internet platformlarr kullanilarak elektronik
ortamda bireysel yatinmcilardan temin
edilmesidir. Daha kisa olarak tanimlamak
gerekirse bu alternatif finansman arac,
banka kredisi, leasing gibi geleneksel fi-
nans yontemlerinin aksine girisimcilerin
internet siteleri sayesinde tasarruf sahibi
bireylerden toplanan mikro destekler ile
sermaye olusturma yontemidir®

S6z konusu islem, yéntem olarak tam bir fi-
nansal piyasa faaliyetidir ve fon arz edenler
ile fon talep edenlerin bir pazarda karsilikl
bir araya geldikleri dogrudan finansman
yontemidir. Bu yontem kisaca Ekonomi-
den Sorumlu Basbakan Yardimcisi Meh-

met Simsek tarafindan ifade edildigi gibi
dogrudan finansmanin, kitlelere internet
araciligiyla acik cagri yaparak tek basina
ciddi deger yaratamayacak, “tek basina
bir sirketi inceleyemeyecek ve yatinm si-
reclerini ydnetemeyecek bir yatinmcinin,
kendisi gibi binlerce yatinmciyla birlikte bir
hayalin gercege dénismesinin”saglanma-
stolarak degerlendiriliyor.

2.1. Nasil isliyor?

Avrupa Komisyonunun finans teknolojile-
rindeki en blyUk ve dénustlrict gelisme
olarak degerlendirdigi bu yeni fonlama
yonteminin,  konvansiyonel  bankacilik
sistemindeki bosluklari doldurdugundan
dolayr ilgi gordugl muhakkaktir. Fakat
sistemin kullanilmasi geleneksel yollardan
daha basit ve daha bireysel olsa da, amaca
uygun kullanimi icin anlasiimasi gereken
belli basl bes adim vardrr.

Oncelikle bir kisinin internet platformlar
araciidiyla fon talebinde bulunabilmesi
icin en az 18 yasinda olmasl, sabit bir ad-
resinin olmasi, kimlik bilgilerinin sistemde
olmasi ve kendi Uzerine tanimli bir banka
hesabi ile kredi kartinin bulunmasi en basit
gerekliliklerdir. Bu sartlari saglayabilenlerin,
ik asamada fikir veya projelerinin teknik
ayrintilarini iceren metin, ¢izim ve videola-
rint ilgili platforma yiklemeleri gerekmek-
tedir. Projenin tanitm ve sunum asamasi-
nin dénemi, her ticari iliskideki pazarlama
yontemlerinin dneminden pek farkli ol-
masa da, bu noktada bireyin fon temininin
basarisi icin kritik oldugunu séyleyebiliriz.
Ornegin Fongogo sitesinin deneyimlerine
ve paylastigi verilere gore; pazartesi ve sali
gunleri bagisa agllan modellerin digerleri-
ne gore ylzde 14 daha fazla fon elde et-
tigi, hedefi ve projeyi anlatan bir tanitim
videosu olan projelerin, videosu olmayan
projelere oranla yiizde 114 daha fazla fon
topladigr bildirilmistir?



Ayrica proje sahipleri projenin hayata gegiril-
mesi icin gereken finansman hedefine ve bu
fonun karsiiginda taahhtt edecekleri maddi
ve gayri maddi varliklara karar vermelidir. Bu
noktada belirtmek gerekir ki kitle fonlamasi-
nin hangi tipinin kullanilacagi fon miktarina
ve son asamada temin edilmesi vaat edilen
varliklara gore belirlenir. Bu vaatler en basit
olarak projeyi destekleyen kisilere yapacak-
lar katkr tutarina gore 6nceden belirlenen
6duller olarak tanimlanabilir. SPK'ya gore bir
finansal islem karsiiginda yasal olarak “alkol,
otomotiv Urtnleri, indirim kuponlari, hediye
cekleri, para, ilag, ttlin, uyusturucu madde
benzeri yasak ve zararli Grinlerin 6dUl olarak
verilmesine imkan taninmamaktadir”

lkinci asamada, internet sitesi yoneticileri
proje bilgilerini &n incelemeye tabi tutar ve
projelerin, fonlama talebinin uygunlugunu
degerlendirir. Bu noktada "kendilerine su-
nulan projeleri objektif bicimde degerlen-
dirmek amaciyla daha 6nceden belirlemis
olduklar “proje kilavuzlar” veya “kullanim
sartlan’ni dikkate almak suretiyle, yaratic,
6zgln ve proje kategorileri ile uyumlu olup
olmadigl konusunda incelemeye tabi tu-
tarlar"!® Bundan sonraki asamada ise bu
tedbirlere uygun bulunan projeler internet
platformlarinda yayimlanir ve fon arzinda
bulunma istegi olan kullanicilarin ilgisine
sunulur. Projenin yayimlanmasi asamasin-
dan sonra internet sitelerinin kurallari fon
temininde belirleyici rol Ustlenir. Buna gére
Kickstarter gibi bazi kitlesel fonlama siteleri,
"va hep ya hi¢" kuralina gore ¢nceden belir-
lenen strenin tamamlanmasinin ardindan
belirlenen fon tutarina ulasan projelere, ko-
misyon bedeli ¢ikartilarak fon transferi yapar,
ulasamayan projeler icin toplanan meb-
laglar ise yatinmcilara iade edilir. Indiegogo
gibi diger cesit araci platformlarda uygu-
lanan strateji ise, belirlenen slre sonunda
hedefe ulasilamamis olsa dahi, o ana kadar
toplanan fonun komisyonu alinarak proje
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sahibine ddenmesidir. Fonlama sitelerinin
bu farkli uygulamalari ve acik cagn streleri
fon talebinde ve arzinda bulunan bireylere
bildirilmelidir ki islem sonunda taraflar bek-
lenmeyen sorunlarla karsilasmasin.

Projenin uygulama asamasi, tamamen
proje sahibinin yetkinliklerine dayali olan
dérdinct asamadir ve son asamada fon
karsiliginda vaat edilen maddi ve/veya gay-
ri maddi varliklarin temini yer alir. Belirtmek
gerekir ki finansal araci konumundaki inter-
net portalinin gérevi projenin “tanitimi igin
gerekli ortami olusturmak ve destek veren-
lerin yapacagi 6demeleri belli bir komisyon
kesintisi sonrasi proje sahibine iletmekten
ibarettir; proje ya da fon talep eden kisi icin
garanti vermez""!

Bu bes adimda bes finansal yapinin kullanil-
digi streci 6zetlemek gerekirse;

« Fon ihtiyaci olan projelerin, ayrintilarini
iceren, tanitimi ve sunumu internet or-
taminda yapilr,

+ Platform tarafindan én incelemeye tabi
tutulan projeler yayimlanir ve agik ¢cag-
riya gikar,

+ Belirlenen stre zarfinda fonlama kurali-
na gore basarili projeler kitlelerden top-
lanan fon sayesinde kaynak saglar,

+ Kaynaklarin kullaniimasi ve projenin ha-
yalden hayata gegmesi baslar,

+ Fonusaglayan proje destekgilerine des-
tekleriyle orantili sekilde basta verilen
vaatler yerine getirilir.

Bu stire¢ ne kadar basit goriinse de her adi-
minin kullanici talepleri ile paralel olarak atil-
masl gerekmektedir. Buna gore proje sahibi,
hangi modeli kullanarak talepte bulunacagi-
na ve ¢agr yapilan bu fon karsiiginda neler
verecegine karar vermelidir ki, bu alternatif
finansman yontemi verimli ve kisiye dzel ¢o-
zUm Uretecek bigcimde kullanilsin.
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2.2. Kitlesel Fonlama Modelleri

Kitlesel Fonlama sistemi, genel hatlariyla
Urln veya projeye aktarilan kaynak, yani
'Urtin fonlama've ‘sermaye fonlama; yani 6z
sermayeye vyapilan katki olarak ikiye ayrilr.
Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Banka-
sI, Duinya Bankasi ve bu finansal gelismeyi
takip eden diger uluslararasi kuruluslar, bir
kitlesel fonlama danismanlik ve arastirma
sirketi olan, Massolution'un daha kapsamli
olarak olusturdugu dort fonlama modelini,
sistemi kategorize etmek icin kullanmak-
tadir. Bu kategoriler hem arz hem de talep
yonelimli  kullanicilarin - motivasyonuna,
yani bir diger deyisle yatinmcinin geri dé-
nls beklentisine ve fonlananin fonu kulla-
nim emeline dayanarak olusturulmustur.
Bu kapsamda, projelere destek olmak iste-
yen katiimcilar 6ddl, bagis, borg veya hisse
karsiidi fonlama seceneklerinden biri ile ya-

tinmlarini gerceklestirmekte, 6teki taraftan
projeleri olan katilimcilar toplamak istedikleri
fonun kullanim amacini ve miktarini da géz
6nlnde bulundurarak bu seceneklerden
kendi motivasyonlarina uygun olanini sece-
rek projelerini halka sunmaktadir. Tlrkiye'de
kullanim dahilinde 2013'ten bu yana sadece
bagis ve 6dul modeliile kitlesel fonlama ya-
pilmakta olsa bile, gelismekte olan bu finan-
sal yontemin tim boyutlarinin ele alinmasi
teknolojik gelismeyi takip etmek acisindan
bir hayli dnemlidir.

Bu minvalde her modeli tek tek kapsamli
sekilde ele alirken yontemlerin (i) tanimi
ve kullanimy, (i) baglica avantajlari ve risk-
leri, (iii) yonetmelik ve kontrol uygulama-
lari ve (iv) DUnya ve Turkiye'deki drnekleri
ve piyasalari olarak alt basliklarla inceleye-
cegiz.

En Fazla Fon Toplamayi Bagaran 10 Proje/Sirket

Asagida yer alan projeler/sirketler Kickstarter, Fundable ve IndieGoGo platformlari

araciligiyla basarili bir sekilde fonlanmustir.
Pebble Smartwatch
OUYA
PonoMusic 6 milyon $

Bitvore 4,5 milyon $

The Dash 3,3 milyon $

HUUREDEGIIEY 2 9 milyon $

2,4 milyon $
3Doodler 2,3 milyon $ \

Facebook 2 Milyar Dolara ($) Satin Almistir
Sanal gerceklik oyun aksesuari, 2012 yilinda
Kickstarter ile basarh bir sekilde fonlanmistir

Canary 1,9 milyon $

1,6 milyon $

M Kicktarter WM Fundable I IndieGogo

10,2 milyon $

8,5 milyon $

Piyasa Geligimi

Kitlesel Fonlama piyasasinin
2014 yllinda %92
biiyimesi bekleniyor.




2.2.1. Bagis Temelli Kitlesel Fonlama
2.2.1.1. Tanimi ve Kullanimi

Bagis modelinde, proje sahibinin yatinm-
cllara sagladiklar fon katkilan karsiliginda
maddi ve/veya gayri maddi herhangi bir
getiri veya menfaat temin etmediginden
dolayi, yapilan kaynak transferi destekgi
tarafindan badis olarak degerlendirilir. Bu
sistemde yatinmcilar katki saglamak iste-
dikleri projeden bir geri déniis motivasyo-
nu tasimamakla birlikte, kurallara ve proje
tUrline gore vergi indiriminden yararlana-
bilirler.

Bu yontemin alt kategorisi olarak yapilan
fon toplama kampanyalari, bireysel veya
vakiflar adina yapilabilir. Genel olarak bu
tUr kitlesel fonlama kar amaci gitme-
yen ve hayirseverlik (sosyal, cevreci, siyasi
vs) amaci taslyan projeler icin kullanilir.’?
Uluslararast  Kalkinma Bankasinin = (IDB)
Cambridge Universitesi ve Chicago Uni-
versitesinin  katkilaryla yGrattaga “2017
Amerika Kitasi Kitlesel Fonlama Endustri
Raporu’, bagisa dayali kitlesel fonlamanin
kadinlar tarafindan daha fazla kullanildig-
ni (ylzde 71), ortalama projelerin fonlama
miktarinin 20 bin avroyu asmadigini ve bu
modelle en ¢ok “Egitim ve Arastirma” (bu
tUrdeki fon hacminin ylzde 45') ve “Bagis
ve Hayirseverlik” (ylzde 411) sektorlerinin
fonlandigini belirtiyor. Son olarak, bu fon-
lama tUrd ile toplanan kaynaklarin toplam
hacminin 2016 yilinda 224 milyon dolara
ulasarak bir 6nceki seneye gore yizde 60
blyime kaydettigi bildiriliyor.”

2.2.1.2. Baglica Avantajlari ve Riskleri

Bu sistemin sagladigi avantajlari anlamak
icin yapilan arastirmalara bakildiginda,
yatinmcilarin destek vermelerinin altinda
yatan neden olarak, baskalarina yardim
etme, bir projeye destek saglama ve bir
toplulugun Gyesi olma seklinde farkli mo-
tivasyonlar oldugu gériltyor."* BM'nin de
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yakindan takip ettigi bu yardim yapma
gldustne dayanan badis konsepti, ilgili
kurumlara alternatif yollardan finansman
saglayarak, daha kapsamli ve toplumsal
etkileri olan hayirsever projelerin daha hizli
hayata ge¢mesini sagliyor.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken risk,
hayir ve yardim projesi olarak tanitilan
projelerin sahte olma olasiigidir. Bu olasi-
igin ilk olarak site yoneticileri tarafindan
6n izleme yapildigindan dolayr distk ol-
dugu; ikinci olarak da destekgilerin genel
olarak yardim yaptiktan sonra bir kazanci
olmadigindan, projeyi yakindan takip et-
mediginden, yapilacak sahtekarliktan cok
etkilenmeyecegi sdylenebilir.

2.2.1.3. Yonetmelik ve Kontrol
Uygulamalari

Kitle fonlamasi ydnteminin en az diizenle-
me ihtiyaci olan ve kontroliniin en kolay
oldudu tip olan bagis temelli kitle fonlama-
st icin gelistirilmesi planlanan tek kontrol,
yukaridaki dolandiricilik riskine karsi bagis
yapilacak hayir kurumlarinin veya yardim
projelerinin denetimine iliskin dernek ve
vakiflar mevzuati esas alinarak bazi diizen-
lemeler getirilmesi olabilir. Ayrica mevzuat-
ta var olan kurallar 151§inda, devletin tescil
ettigi dernek ve vakiflara yapilan bagislar
vergiye tabi kazancin tespitinde gider ola-
rak dikkate alinabilir™> Dinyadaki ¢rneklere
bakildiginda bagdis temelli kitlesel fonlama-
nin, bir geri donds vaat etmediginden mu-
tevellit menkul kiymetler kanunlarina tabi
olmadigi da dikkati gekmektedir.'®

2.2.1.4. Dinya'daki ve Turkiye'deki
Ornekleri ve Piyasalari

Su ana kadar bu fonlama tipi kullanilarak
yapilan en ilgi cekici kampanya, toplam
1,6 milyar avro hedefiyle agik cagriya ¢ikan
“Yunanistan'l Kurtar” kampanyasi olmustur.
Suresi olmayan kampanyanin ilk gliniinde
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toplanan yarim milyon fon bugin 2 mil-
yon avroya ulasmistir. Bu uygulama devlet-
lerin dahi finansman bulma stratejilerinin
sadece geleneksel yollar ile sinirli olmadi-
ginin ve olamayacaginin bir kanitidir.

Diger bir dikkat cekici ¢rnek ise, Kenyada
kurulmus olan M-Changa isimli platfor-
mun toplumsal kaynak toplama uygula-
masi olan “Harambee"yi dijitalize ederek,
toplumsal amaclar i¢cin veya cemaatteki
sikinti ceken bireyler icin bireysel yardim-
larla toplumsal dayanismayi daha da kuv-
vetlendirmesidir.”

Bu drneklerden sistemin déndstiricd po-
tansiyeli anlasilsa bile, makro dizeyde bu
yontemin dinya piyasalarindaki hacmi,
sistemin etkisinin daha somut kavranma-
sina yardimcr olacaktir. Kuzey Amerikanin
teknoloji kullanimindaki  dnctligd goz
onunde bulunduruldugunda, bu sistemin
en buylk piyasasinin bu kitada olmasi,
2015'teki toplam 210 milyon dolar hacim-
le ve ylzde 43 yillik blylmeyle, sasirtici
degildir'® Avrupa'ya bakildiginda sabit bir
blylimeyle 2014'te toplanan fon miktari
Birlesik Krallik harig, 20 milyon avro' iken,
kitlesel fonlamanin oncilerinden Birlesik
Krallik'ta 2015'te 15 milyon dolarlik kaynak
toplanmistir.?

Gelismekte olan kita, Latin Amerikada
2016da ylzde 87 biylime oraniyla top-
lam 9,7 milyon dolar kaynak fonlamasi
yapilirken, Kanadada bagis temelli kitlesel
fonlama en ¢ok kullanilan alternatif kaynak
modeli olarak toplam 105,9 milyon dolar
hacim saglamistir.?!

2.2.2. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama
2.2.2.1. Tanimi ve Kullanimi

Odul modelinde, proje sahibi yatirimcilara
sagladiklar katki tutarina gére Gnceden
belirledigi maddi veya gayri maddi degeri

olan Urln veya servisleri ileri bir tarihte te-
min etmeyi vaat eder. Bu mekanizma fon
katkisini tesvik etmek amaciyla, Gerber ve
Hui'nin (2013) de tanimladig, destekgile-
rin mikafat kazanma guduistne hitaben
genel olarak finansal olmayan odiiller ile
yapilir. "Omedgin proje hayata gegirildigin-
de Ucretsiz Urtn temin edilmesi, tesekkir
mektubu génderilmesi, fon saglayicilarin
isimlerinin agiklanmasi ya da Urine ismi-
nin verilmesi gibi ddUller séz konusu'dur.?2

Uriin fonlama hedefiyle yapilan 6d(il te-
melli kitlesel fonlama, en ¢ok sanat, mizik
ve tasarim, teknoloji, sinema ve eglence
sektorlerini hedef alan projeler veya Urln-
ler icin kullanilmaktadir. Bu modelde ka-
dinlar fon saglayicisi olarak, ytizde 32'lik ka-
tilim ile piyasada aktif bir rol oynarken, bu
modelin toplam kullanimi temel alindigin-
da kadin-erkek esitligi tamamen saglanmis
gorinmektedir (sistem kullanicilarinin yiiz-
de 50'si kadinlar).”

Ayrica ABD'deki verilere gore bu tir fon-
lama kullanicilarinin ortalama fon katkisi
proje basina 136 dolar olarak kaydedilirken,
ortalama bir projenin 180 kisi tarafindan 25
bin dolar civarinda fonlandi§i bildiriliyor.
Bu noktadan bakildiginda bireysel katkilar
cok yuksek olmasa da etkili bir kitlenin bu
modelle basarili bir sekilde projelere deste-
ge cagnldigi gorulyor. Ayni sonucu des-
tekler nitelikteki diger bir gostergede top-
lam piyasa hacmi, 2016 yilinda bir 6nceki
yila gore gerilese de (2015'te 658,4 milyon
dolardan 2016da 596 milyon dolara) bu
modelin kitlesel fonlama icindeki dnemini
yeterince vurgulamaktadir®

2.2.2.2. Baglica Avantajlari ve Riskleri

Genel olarak kitlesel fonlamanin sagladig
¢ogu avantaj, bu model kullanicilarina da
yarar saglasa da, bu sistemin en buyuk
yararl pazarlama ve piyasa arastirmasl ko-



nusunda sagladigi olanaklar olarak go-
rilmektedir. Odl temelli kitlesel fonlama
modelinde temin edilmesi &ngdrilen
dduller genel olarak gelistiriimesi planla-
nan projenin bir ¢iktisi veya Grinin kendisi
oldugundan, kitlelere yapilan 6n sunum
ve agik ¢adri proje sahibine adeta bir 6n
piyasa arastirmasl sunmaktadir. Buna gére
proje sahibi, kitlelerden Urinin ne ka-
dar talep edildigi veya kitleler tarafindan
Urne ne paha bicilecedi gibi kilit bilgileri
kolaylikla toplamaktadir. Yeni Grlinler orta-
ya konulmasi sirasinda kamuoyunun pro-
jelere olan muhtemel ilgisini dlgmek icin
kullanilan anketler, odak grup, danismanlik
gibi hizmetlerin hem yiksek maliyeti hem
de yapilan tahminlerin dogrulugu bu ge-
leneksel yollarin etkisini dustrmus, proje
sahiplerinin fikirlerini az maliyetle test edip,
sinirfh miktardaki fonlart dogru noktalara
harcama imkani yaratan bu fonlama mo-
deliyle proje sahibinin aldigi risk sinirlan-
mistir.

Buna ek olarak projenin veya Griinin bu
yoldan tanitimi sirasinda pazarlama ma-
liyetleri diger, Urline sadik ve ilgili bir ya-
tnmcl veya tUketici kitlesi belki de daha
proje hayata gecmeden veya Uretime bas-
lanmadan yaratilmis olur? Kitlesel fonla-
mayla basarili sekilde finansman saglamis
olan Monument sirketinin kurucusu Ercan
Erciyes elde edilen bu avantaji, “Kickstarter
sadece On siparis alarak Uretim yapabilme-
mizi saglamadi, ayni zamanda cok dnemli
bir kullanicr kitlesi olusturmamiza yardimci
oldu” sézleriyle agikliyor. Kullanicr kitlesinin
yani sira sektorler aras iletisimi de artirma
potansiyeli olan ve Urln gelistiricilere de
6zel ag kurma imkani saglayan bu yon-
temin basarisini, bir Turk sirket olan Pera
Oyun'un kurucusunun “Kitle fonlama stre-
ci esnasinda tanistigimiz sirket ve insanlar
sirketimize vizyon ve baglanti agisindan
cok fazla sey katti" sozleri dzetliyor®
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2.2.2.3.Yonetmelik ve Kontrol
Uygulamalari

Odul temelli kitle fonlamasinda, fon aktari-
mi sirasinda herhangi bir sermaye piyasas
aracl kullaniimadigindan, internet sitesi
araciligiyla gerceklesen bu islemler aracilik
veya yatinm danismanhigi niteliginde de-
gerlendirilmez?” Basta da belirtildigi gibi,
kaynak karsiliginda verilebilecek driinler
SPK'nin her finansal islem icin belirledigi
yonetmelige uymak zorundadir ve yasakli
Urtinler kesinlikle 6dul olarak sunulama-
maktadir.

Bu iki tanim hem finansal aracinin gérevi-
ni hem de kullanilabilecek finansal arac-
lar belirtse de, ¢dll temini konusunda
taraflarin sorumluluklarinin denetlenmesi
asamasinda ek yonetmelikler gerekmekte-
dir. Ornegin kitlesel fonlamanin en basaril,
orneklerinden gosterilen ve 24 saat icinde
1 milyon dolar fon toplayan Double Fine
oyunu, éngorilen stire dolmasina ragmen,
vaat ettigi ddulleri destekcilerine ileteme-
mistir® SPK'nin mevcut tanimina gore
proje sahipleri ve destekleyiciler arasinda
yasanabilen ihtilaflarda, yatinmcilarin an-
lasmazhidr adli yargi makamlarina tasimak
suretiyle hak arama girisimlerinde bulun-
malar éngorilmektedir. Risklerin taraflarca
kétlye kullanilmamasi icin gelismekte olan
sistemin daha farkli mekanizmalarla denet-
lenip, yaptinmlarin daha etkili uygulanma-
s1,bundan sonraki gelismelere baglidir.

2.2.2.4. Dlinya'daki ve Turkiye'deki
Ornekleri ve Piyasalari

Dinyanin en basarili ve carpici kitle fonla-
mas! olarak gosterilen "Akilli Saat Pebble”
projesi, yatinmcilar ile yapilan goriismeler
sonunda bir kisiden bile aradigr 100 bin
dolarlik baslangic sermayesi destegini bu-
lamamig ve Kickstarter sayesinde 6dUl te-
melli kitle fonlamasi modeliyle 10 milyon
dolarin tizerinde fon toplamistir.
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Sistem Turkiye'de su anda gelisme asama-
sinda oldugundan, toplam saglanan fon
miktar bu akilli saat projesinin yakinindan
gecemese bile, belgesel yapimcisi Gaye
Glnay bir gazeteye verdigi roportajda
modelin basarisini ve etkisini su sdzleriyle
dzetliyor: “Toplam 213 destek¢imiz vardi.
Destekgilerimize tisort, poster, gala bileti
gibi dduller koyduk. Filmimiz 10 hafta si-
nemada vizyonda kaldi, bu Turkiyede bir
belgesel film icin rekor bir rakam.?

Bir baska 6rnek modelin en sik kullanil-
digr teknoloji ve eglence sektorlerinden
gosterilebilir. Bu sektorln ilgisinin nede-
ni oyun Ureticilerinin piyasa incelemesi
yaptigi ve oyun icin geri donls sagladig
beta strlim veya 6n-satis (pre-order) hiz-
metinin bu yolla ilgili kitleye daha direk
ulasmasinin saglanabilmesi olarak gos-
teriliyor. Kickstarterda destek alan ilk Turk
projesi olan Nowhere Studios sirketinin
MonoChroma oyunu bu stratejinin ne
kadar etkili ve potansiyeli oldugunu da
kanitlyor.*®

Turkiyede ¢odu platform odial temelli
kitle fonlamasi uygulamasini kullansa da
dinya piyasasindaki rakamlara bakildigin-
da Ulkemizin bu konuda hala gelismekte
oldugunu ve potansiyelinin yiksek oldu-
dunu gorebiliriz. 2014'te yapilan toplam
kitle fonlamasinin yiizde 30,4l bu model
kullanilarak gerceklesmistir. Kuzey Ame-
rikada 2016'da 645 milyon dolar®, Kana-
dada 35,3 milyon dolar*?, Birlesik Krallik
disindaki Avrupada 2014'te 130 milyon
dolar ve Birlesik Krallik ‘ta 55 milyon dolar
kaynak toplama basarisi gdsteren bu sis-
tem Asya-Pasifik bolgesinde en fazla kay-
nagi saglamistir® 2015'te sadece Cinde
829,52 milyon dolar toplanan sistemin bu
bélgedeki glic ve etkisi toplam 910 mil-
yon dolarlik bir fon akisi saglamasindan
anlagilabilir.

Ozellikle sanat projeleri icin siklikla kul-
lanilan bu iki fon yontemi, hem sanat pi-
yasasini degistirirken hem de sanatcinin
dislncelerini daha 6zgurce ifade edebil-
mesine yardimci oluyor. Sanatcllar, proje-
leri icin gereken maddi destegi saglarken,
sponsorlarin - koydugu zorunluluklar ol-
madigindan, fikirlerinden ve ¢izgilerinden
fazla feragat etmeden ihtiyaci olan kaynagi
dogrudan sanatseverlerden bulabiliyorlar.
Bu sekilde hem sanatgi-koleksiyoncu ilis-
kisi boyut degistirirken, hem de sanatgl
maddi olarak daha kolay desteklenebiliyor.

Genel olarak, 6dil ve bagis temelli kitlesel
fonlama yontemleri tek bir projeyi veya
dogrudan Urind finans etmek amaciyla
kullanilirken, yatinm veya ortaklik temel-
li kitlesel fonlama yontemleri daha uzun
vadeli projeleri veya dogrudan sirketin
kendisini finanse etmek icin kullaniliyor.
Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari
Orgliti (I0SCO-International  Organizati-
on of Securities Commissions) ilk kategori-
yi "kitlesel sponsorluk” olarak belirlerken
ikinci kategoriyi “kitlesel yatinm” olarak
degerlendiriyor* Buna ek olarak 5 Nisan
2012'de ABD'de yurrlige giren JOBS Ka-
nunu (Jumpstart Our Business Startups Act-
Is Kuruluslanini Hizlandirma Yasasi) ile kitle
fonlamasi ve kiiclk dlgekli menkul kiymet
ihraclarini ABD Sermaye Piyasasi Kurulu
(Securities and Exchange Commission-SEC)
kaydina almaktan muaf tutarak, kitle fon-
lamasinin “Grine finansman”yénteminden
‘ortakliga ve yatinma dayall finansman’
yontemine dogru evirildigini gosteriyor.

ABD'de1933 ve 1934 Menkul Kiymetler
Kanunu'nca bir sirkete yalnizca aile, ar-
kadaslar ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan taninmis yatirmcilarin yatinm
yapabilmesine olanak verilmistir. Bu kural
temel olarak, girisimcilerin ve yeni sirket
kurmak isteyenlerin finansman bulma



yontemlerini sayili kilmistir. Bahsedilen
JOBS Kanununun yurdrlige girmesiyle
beraber baz sartlar yerine getirildigi tak-
dirde, sirketlerin daha genis bir yatinmci
portféyline erisme olanaklari artirimistir.
Yatirimcl tabaninin genislemesi ise yati-
nm araglar arasinda rekabet dogurarak,
finansal sistemdeki alternatifleri daha da
cogaltmistir.

2.2.3. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama
2.2.3.1. Tanimi ve Kullanimi

Yatinm temelli fonlama yontemi veya
diger adiyla bor¢ temelli kitlesel fonla-
ma, mikro-kredi sisteminin islevini yerine
getirerek, fon talebinde bulunan proje
veya sirket sahiplerine kitlesel fonlama
platformlari araciligiyla, ihtiyaclari olan
fon miktarina gore bir vade tarihi ve faiz
ddemesi belirleyerek, fon sagdlayicilardan
bor¢ veya kredi seklinde kaynak bulmasini
saglar. Oteki taraftan yatinmci, bir projeye
kaynak saglarken projenin icerigi, vade ta-
rihi ve getiri oranina dikkat eder ve yatirimi
karsiliginda bir faiz ddemesi talep eder.

Kisiden kisiye (peer—to-peer, P2P) veya kisi-
den isletmeye (peer-to-business, P2B) borg
verme olarak iki farkli sekilde de kullanilan
yatinm temelli fonlama yénteminde proje
basina toplanan ortalama fon 100 bin av-
ronun biraz altindayken, bu tir islemlerde
bor¢ anlasmalarinda oldugu gibi genel
olarak taraflarin kredi performansi da géz
6nlnde bulundurulur. Bu modelle yapilan
fonlamalar bireylerin katiima motivasyonu-
na gore, kar amaci gitmeyen, toplum odak-
Il ve ticari bor¢ verme olarak tanimlanir.
Ozellikle ilk iki durt ile yapilan yatirimlarda,
yatinmcilar yine aktardiklar kaynaklarini be-
lirli bir zaman diliminde geri talep ederken,
faiz talebinde bulunmazlar. Bu sistem (ilke-
lerde farkli sekilde dizenlendiginden dolay:
tim piyasa islemlerinin hacmini degerlen-
diren bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel Fonlama

Sermaye piyasalarinin en temel islevi, belli
bir isin yapilmasi icin fona ihtiya¢c duyan
ancak yeterince fona sahip olmayan kisile-
rin, ihtiyacindan fazla fona sahip kisilerden
fon temin etmesidir. 56z konusu fon temi-
ni, fon talep edenlerin fon arz edenlere,
verdikleri fonlarin karsiig olarak ortaklik
veya alacaklilik hakkini temsil eden bir arag
vermesi suretiyle gerceklesmektedir.

2.2.3.2. Baslica Avantajlari ve Riskleri
Geleneksel banka kredisiyle bor¢lanma
yontemine ¢ok benzeyen, bor¢ temelli
kitlesel fonlama sistemindeki fark, borcun
bankalar yerine birden ¢ok yatirmcidan
temin edilmesidir. Birden ¢ok yatinmai-
nin tek bir borcu karsilamasi mantigr yeni
olmamakla birlikte, internet platformlari
sayesinde yatinmcilar icin bir rekabet or-
tami olusturulmus ve buna goére fon sag-
layicilart bankalardaki geleneksel tasarruf
hesaplarinin faizlerinden daha yuksek faiz
elde ederken, sirket veya proje sahipleri de
kaynaklara daha ucuz maliyet ile ulasma
imkani yakalamistr.

Sistemin bankalarin tasarruf hesaplarin-
dan daha fazla getiri s6zli verebilmesi
yatinmc icin cazip gorinse de, bu yiksek
faiz getirisinin olusmasinda yatirim riskinin
yeri bUyUktdr. Her yatinm, kaynak sagla-
nan projenin icerigine ve proje sahiple-
rinin ehliyetine gore belirli bir risk icerir.
Fakat proje veya sirketlerin bu sistemde
yatinm bulmak icin kullandiklari platform
veya piyasa internet ortami oldugundan
dolayi ve bu mecrada seffafligin sinirli se-
kilde saglanabilmesinden mutevellit bazi
uzmanlar risklerin daha yUksek oldugunu
belirtmektedir. Sinirl seffafliga neden olan
etkenler Avrupa Bankacilik Otoritesi (Euro-
pean Banking Authority-EBA) tarafindan;
yetersiz durum tespit degerlendirmesi ge-
reklilikleri, kredi notunun platform tarafin-
dan tespit edilmesi ve platformun ¢ékme
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olasiligina karsi dnlemlerin eksikligi olarak
siralanmistir. Buna ek olarak diger kitlesel
fonlama modellerinde de var olan proje
temelli dolandiricilik riski bu modelde de
mevcuttur. Ornegin bu platformda, proje
veya sirket sahipleri yeterli durum tespiti
ve proje degerlendirmesinde bulunmaz
ise, batmakta olan sirketlerin iflas Gncesi
bu yontemi kullanarak finansman bulma-
sinin ®nline gegilemez.

Eder bu gibi dolandinicilik durumlarinin
oniuine gecilmek isteniyorsa, denetim ve
kontrollerin daha siki dizenlenmesi ge-
rekmektedir. Platformlarin proje veya sir-
ket durum tespitini yapma sorumlulugu
beraberinde ayrimcilik olasiidini barin-
dirdigindan ve bu durum yatinmcr algisi-
ni etkileyebilecek oldugundan, bu gorev
platformlara verilirken, platformlarin da
denetlemelerinin yapilmasi sistemin igle-
yisi icin blyUk 6nem teskil etmektedir.

2.2.3.3.Yonetmelik ve Kontrol
Uygulamalari

Avrupa Bankacilik Otoritesi bor¢ temelli
kitlesel fonlama sisteminde olusabilecek
risklerin ve bunlari ortadan kaldirmak icin
yapilmasi gereken yasal degisikliklerin lis-
tesini 2013'te yayimladigi bir dokiimanla
detayli bicimde ortaya koyuyor. Bu yasal
duzenlemeler 6neri seklinde olmasina
karsin AB bu derin incelemeyi, Birlesik
Krallik ve diger kitlesel fonlamanin yodun
olarak kullanildigi Ulkelerdeki yerel mer-
cilerin uygulamalarindan ve &nerilerden
yararlanarak olusturmustur. EBA sistemde
var olan riskleri; kredi riski, dolandiricilik
riski, seffaflik eksikligi, yaniltici bilgilendir-
me, hukuki risk, likidite riski, operasyonel
risk ve kara para aklama olarak siraliyor.
EBA, yerel denetleme otoritelerinin de
yardimiyla bu risklere karsi incelemelerine
halen devam ederken, yerel politikalari
desteklemek adina Avrupa Komisyonu

ile ortak olarak Avrupa Kitlesel Fonlama
Paydas Forumu'nu (European Crowdfun-
ding Stakeholder Forum) kurdu. Diger bir
analiz ise su an ABde var olan kanunla-
rn bu alternatif finansman yontemini ne
kadar kapsadigi ve bu kanunlarin olagan
durumda hangi konularda koruma sagla-
yabildigi hakkindadr.

Genel olarak yapilan degerlendirmeler
sonucu EBA ve Komisyon AB genelinde
bir politika uygulanmasi gerekliligi gor-
medigini belirtiyor ve Ulkelerin yerel poli-
tikalarini yakindan takip ederek, var olan
kanun hikimlerindeki aciklar listelerken
ne konularda yonetmeligin eksik kaldigi-
nin altini ¢iziyor ve olasi degisiklerle bun-
larin nasil giderilecegi lzerine dnerilerde
bulunuyor. Bu 6neriler temel olarak siki
stre¢ denetimi, katilimer kontroll ve ya-
tinmcilanin platform tarafindan riskler kar-
sisinda bilgilendirme zorunlulugu olarak
bildiriliyor. Halihazirda Fransa ve Birlesik
Krallik, uygulamalarinin bu risklerle nasil
basa ciktigi konusunda geri bildirim top-
larken, uygulanan politikalar da yakindan
takip ediliyor® Tlrk yetkililer ise bu sistemi
yakindan takip ettiklerini ve tegvik etme is-
teklerini, Hazine Mustesarliginin bu alanda
mevzuat olusturma ¢alismasi ylritmeye
baslamasi ve melek yatinmailik sistemine
verdigi vergi avantajini kitlesel fonlamaya
da yapacak olmasi ile gdsteriyor®

2.2.3.4. Dunya'daki ve Turkiye'deki
Ornekleri ve Piyasalar

Funding Circle, Birlesik Krallik menseili
bir bor¢ temelli kitlesel fonlama platfor-
mu olarak, daha cok verel kiclk islet-
meleri fonlamak igin kullanilmaktadir ve
2010dan 2018% toplam 3,2 milyar sterlin
fon akisi saglamistir. Bu platformda yati-
rimcilar faiz getirisini kendi risk anlayislar-
na gore secerken, Zidisha isimli ilk hayirse-
verlik amacli ABD temelli kitlesel fonlama



platformunda ise yatinmcilar borg tale-
bindeki bireylere kar amaci gitmeden,
faizsiz bireysel krediler saglamaktadir. Di-
§er bir popller platform olan Prosper, bazi
akademisyenlerin ilgi alanina girmis ve
2013'te bu platformun incelemesi sonucu
yayimlanan ¢alismada, bor¢ temelli kitle
fonlamasini is amaciyla kullanan bireyle-
rin fon bulma sansinin daha dustk, hatta
eger fonlanirsa daha yUksek maliyetli ol-
dugu ve geri 6demenin daha dustk ola-
silikla gergeklestigi belirtilmistir.*”

Bor¢ temelli model, genel kitlesel fonla-
ma piyasalarinda hakim uygulama olarak
karsimiza ¢ikmakta ve Asya-Pasifik bolgesi
bu tipte fonlama kullaniminda en st si-
rada yer almaktadir. Cinde kisiden kisiye
bor¢ verme internet kaynakli finansman-
da, 2015'te toplam 52,44 milyar dolarlik
hacimle en buylk kategori olarak yer
alirken,*®ayni yil Kuzey Amerikada ise top-
lam borg temelli model 36,16 milyar dolar
hacimli fon yaratmistir** Avrupa Komisyo-
nuna gore bu kitlesel fonlama modeli Av-
rupa genelinde 2015 yilinda toplam 3,21
milyar avroluk fon akisina ulasmistir® En
blyuk ilerlemelerden biri ise bu sistemi
en verimli ve sik sekilde kullanan Birlesik
Krallik'ta géralmas; 2014 yilinda 700 mil-
yon dolar olan fon hacmi 2015'te 1,2 mil-
yar dolara ulasmistir.*!

2.2.4. Ortakhk-Pay Temelli Kitlesel
Fonlama

2.2.4.1. Tanimi ve Kullanimi

Ortaklik veya pay temelli kitlesel fonlama
modelinde, projenin vetkili platformlar
araciidiyla basaril bir sekilde fonlanmas,
belirlenen zaman diliminde hedeflenen
fon tutarina ulasmasi ile bu fon miktari
kurulmus olan sirketin hesabina 6denmis
sermaye olarak aktarilir ve bununla birlik-
te vyatinmcilar sirkete aktardiklari fonun
sirket sermayesindeki payr oraninda or-

Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel Fonlama

taklik elde ederler. Kisacasi temelinin or-
taklik ve pay olmasl, yatinmcilarin katkilari
karsiiginda girisim veya proje sahibi olan
sirkette katkilariyla orantili olarak hisse sa-
hibi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
fikir yeni olmamakla beraber, model sir-
ketlerin hisse senetlerinin borsalarda veya
direk risk sermayedarlarina (venture-capi-
talist) alinip satilmasi isleminin temelini
kullanirken, kitlesel olmasi &zelliginden
dolayi birden cok kiicik hacimli yatirimci
veya sirketin de araci kurumlar olmadan
bu islemleri ylritebilmesini ve borsada
islem gdérmeyen sirketlerin de finansma-
na kolay erisimini saglar. Bu model genel
olarak yeni girisim (start-up) veya inovas-
yon ekosisteminin bir parcasi olarak ¢z
sermayeye katki yaratan bir finansman
bulma alternatifidir.

Bu yontem kullanilarak yapilan kitlesel
fonlama islemlerinde ortaklik, hisse veya
pay seklinde verilebilecedi gibi kar pay-
lasimi (profit-sharing) bigiminde, projenin
veya sirketin ileriki vadelerdeki karliigin-
dan verilecek paylar seklinde de yapilabil-
mektedir. Kar paylasimi ile yapilacak geri
6deme anlasmalar sirketin veya projenin
karliigina dayandigindan dolayi, fon top-
layan taraf icin biytk bir esneklik saglar
ve yatinmcl ile proje sahibini ayni hedef
dogrultusunda, daha fazla karlilik icin, ca-
lismaya tegvik eder.

Ortaklik sunan kitlesel fonlama ydntemin-
de toplanan fonlar ortalama 300 bin avro-
ya ulasmaktadir ve dogal olarak bu yiksek
fon hacmi beraberinde yiiksek riskleri ba-
rindirmaktadir.** Risk sermayesi piyasasin-
daki fonlarin kullanimina ¢ok benzeyen
bu yéntem, genel olarak teknoloji (toplam
ortaklik temelli kitlesel fonlama hacminin
ylzde 477si), e-ticaret (ylizde 35') ve finans
(yUzde 16's1) sirketlerini finanse etmek icin
kullanilmaktadir® 2015 yilinda toplam
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kitlesel fonlama piyasasindaki islemlerin
ylzde 11 bu yéntemle yapiimis olup, yil-
lik biytme olarak toplam kitlesel fonlama
sistemlerinin ylzde 53'I0k hacimsel artisini
ylzde 60'IIk artis ile gecmistir.*

2.2.4.2. Baglica Avantajlari ve Riskleri
Genel anlamda bu yéntem de diger yatinm
temelli kitlesel fonlama uygulamalari gibi,
daha yuksek getirili yeni bir varlik sinifina
yatinm olanagi saglar ve ayni zamanda giri-
simcilerin daha cesitli finansman kaynakla-
rina erisimine aracilik eder. Bu yéntemin en
cazip yani ise, yatirimcilarin teoride kazang
potansiyellerinin énlnde belirli bir tavan
limitinin bulunmamasi olarak gosterilebilir.
Eger fonlanan girisim veya proje gelecekte
piyasa énderi bir firma olur ise, yatinmci ak-
tardigi kaynagr sinirsiz sekilde katlayabilir.
Bundan dolayidir ki hem sirket veya proje
sahiplerinin hem de yatnmcinin amac,
diger kitlesel fonlama yontemlerine kiyasla
ayni diizlemde yer alir. Yatinmci icin bu ca-
zip firsati sunan yontem ayrica fon toplaya-
nin yatinmciya daha kisith sorumluluk ver-
mesini sadlar. Bu sayede sirket sahipleri, risk
sermayedar piyasasina kiyasla, hem daha
az hisse veya ortaklik paylasirken, yani daha
az maliyetle karsilasirken, hem de sirketin
kontroltinden sermaye karsiliginda daha az
feragat etmek zorunda kalir.

Bilindigi Uzere, ortaklik modeli daha ¢ok
girisimci ve teknoloji firmalarina fon temi-
ninde kullanildigindan dolayi, yatinmcricin
barindirdigi risk bu sirketlerin iflas etme
olasilig piyasaya gore fazla oldugundan,
yiksektir. Bu ylzden Dinya Bankasi, EBA
ve benzeri uluslararasi kuruluslar, ¢zellikle
bu modelle yapilan kitlesel fonlama islem-
leri hakkinda kapsamli calismalar yrit-
mektedir. Bu sistemdeki yiksek risklerin
bir diger nedeni ise likidite problemi olarak
gosterilmekte, yani fon karsiligi hisse pay-
lasimi yapilan sirketin hisselerinin alinip

satilmasr icin ikincil bir piyasanin bulunma-
masl olarak belirtilmektedir. Bunun baslica
sebebi ortaklik yapisi degisen sirketlerin
hisselerinin bu fonlama islemi dncesi hal-
ka acik olmamasi durumunda hisselerinin
ticaretinin SPK kararinca mimkin olma-
masidir.

Ayrica EBAnin belirttigine gére bu modelle
yatinm alan sirketlerin genel olarak erken
doénem ve blylime odakli olmasi, yat-
rimcinin hissesini satabilecek hale gelene
kadar hichir 6deme alamama riskine yol
acabilmektedir. Buna ek olarak yeni girisim-
lerde ilk finansmandan sonraki evrelerde
dagitlacak hisselerin, ilk yatinmmcinin sahip
oldugu paylari seyreltmesi bu sistemin ca-
zibesini dlsturmektedir. Diger bir neden ise
fonlama sonrasi coklu ortaklikta sahip olu-
nacak hisselerin veya payin yatinmci basina
distk miktarl olacagindan dolay, yatinm-
cinin durum tespit analizini kapsamli olarak
yapmasi icin bir motivasyonu olmadigin-
dan risklerin bu modelde daha da yuksek
olmasi olarak gosteriimektedir. Buna ek
bazi elestirilere gore, baslangic seviye-
sindeki firmalara yapilacak durum tespit
analizlerini belirli bir standarda oturtmak
oldukca karisik oldugundan, genelde risk
sermayedarlarinin yaratti§i ve inceledigi;
degerleme, tasfiye tercihleri, azinlik koru-
malari, bilgi haklari, birakma hikamleri, ilk
ret haklari, anti-tasfiye, tersine hak kazanma
gibi kavramlarin kullaniimasi bir yana anla-
silmasi bile bir uzmanlik gerektirmektedir.

Elestirenlerden Babson Universitesi  giri-
simcilik ekosistemi profesord, Daniel Isen-
berg'in, “Pay temelli kitlesel fonlama, iyi
niyetli kitlesel platform sahiplerinin cikari
dogrultusunda iyi niyetli devletin de yardi-
miyla verimli sekilde vergilendirecektir. Fa-
kat hepimiz iyi niyet ile yapilan yolun nere-
ye cikacagini biliyoruz” sézleri bu sistemin



barindirdidi riskleri kontrol etme gerekliligi-
ni acikca kanitlar niteliktedir*

2.2.4.3.Yonetmelik ve Kontrol
Uygulamalari

Barindirdig riskler ve sirketler icin yarattigi
yapisal degisiklikler géz 6ninde bulun-
duruldugunda en yakin takip edilmesi ve
dizenlenmesi gereken kitlesel fonlama
yontemi olarak, ortaklik veya pay temelli
kitlesel fonlama karsimiza ¢ikiyor. Bu yon-
temle fon arayan sirketin fon saglamadan
veya hisse paylastirmadan oénceki yapisi
dizenlemeler icin blytk 6nem addediyor.
Niteligine gore sirket daha dnce halka arz
isleminde bulunmamis ise ilk halka arz, de-
§il ise, halihazirda piyasada hisse alim satim
islemi yapiliyorsa, tahsisli sermaye artinmi
olarak SPK'ya bagvurmalidir. Buna gére SPK
kurallarinca pay dagrtimi veya hisse karsihigi
sermaye artinmi sonrasi “Sermaye Piyasasl
Kanunu hikimlerine tabi halka agik ano-
nim ortaklik statlisi” kazanacak olan sir-
ket, SPK'ya yapacagi bagvuru ile sirket esas
sOzlesmesi sermaye piyasasi mevzuatina
uyma sorumlulugunu da barindirr. Halka
arz islemi yapacak sirketin, SPKdan izin al-
madidi, bu sorumlulugunu yerine getirme-
digi takdirde “Sermaye Piyasasi Kanununun
109'uncu Maddesi'nde belirtilen yaptirm-
lar uygulanacaktir”

Bu yontemle ilk halka arz, yani“projenin bir
gercek kisi tarafindan sunulmasi ve bagsa-
nli bir sekilde fonlanmasi durumunda ise,
talep edilen fon tutarinin toplanacaginin
belirlenmesini takiben 5 isglinu icerisinde,
Turk Ticaret Kanunu'nun (TTK) "Kurucu is-
lem” baslikli 335'inci Maddesi uyarinca ku-
rucu veya kurucularin TTK'ya uygun olarak
dizenledikleri ve sermayenin tamamini
ddemeyi taahhUt ettikleri esas sozlesme
noter onayindan gegirilerek anonim ortak-
Iik niteligindeki bir sirketin kurulus islemleri
tamamlanir’® Diger yandan, fon teminin-
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den 6nce halka agik anonim ortaklik sta-
tlst bulunan sirketlerin sermaye piyasas
mevzuatindan kaynaklanan ytktmliltkle-
rinde herhangi bir degisiklik olmaz.

Fon temin isleminin tamamlanabilmesi icin
yapilmasi gereken bu burokratik adimlar-
dan sonra ise kitle fonlamasi internet sitesi,
kullanilan 6deme sisteminden temin ettigi
ve yatinmcilar tarafindan projeye verilen
destek tutarlarini iceren bilgileri yatirmc
bazinda hazirlayarak Merkezi Kayit Kurulu-
su ASlye (MKK) sunar. Bu bilgiler dogrultu-
sunda MKK yeni kurulan veya mevcut or-
taklik paylarini kayit altina alir. Bu islemlerde
sorumlulugun birden ¢ok taraf ile paylasil-
masi merkezi denetlemenin dezavantajla-
rini gidermek icin yaratilmistir. Yatinmcinin
yatinm vyapllan proje veya sirketi denet-
leme strecinde de gorev alabilmesi icin
fonlanan proje hakkinda en az ara dénem
finansal tablolarin kamuya agiklandigi giin-
ler itibariyla bir 6zel durum aciklamasi ya-
pilarak, s6z konusu projenin yiritilmesine
iliskin bilgilerin kamuoyu ile paylasiimasi
gerekmektedir. Ayrica fonlanan sirketlerin
kar payl 6demekten kagmasini dnlemek
icin ve yatinmci ile proje sahibinin ¢ikar-
larini ayni hizaya getirmek icin sirketlerin
projenin gerceklestirilmesi suretiyle elde
ettigi dénem karlarindan en az ylzde 50
oraninda kar dagitmalari zorunlu kilinmustir,
Gecikme sebepleri veya projeyle ilgili bek-
lenmeyen olumlu gelismeler dahil her tirld
bilginin ilaninin yapiimasi sorumlulugu ise
yine proje sahibine aittir.

Bu sistemde dizenlenmesi gereken yiiksek
risklerin bir digeri ise, yukarida da bahsedi-
len, durum tespit analizinin dogru ve kap-
samli yapllabilmesidir. Buna gore SPK fon
toplama siresini 60 gn ile sinirli tutarken,
"bu sire igerisinde yatinmcilar tarafindan
degerlendirilerek katkida bulunulmak iste-
nen projelere iliskin fon tutarinin yatimmc
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hesaplarindan kesilmesinden &nce, yati-
rimcilara internet sitesi Uzerinden bir “risk
bildirim formu” imzalatilir. Elektronik imza
ile imzalanacak olan bahse konu formda,
yatinmcilar tarafindan projeye vatirilan pa-
ralarin, kurulacak veya mevcut bir sirkete
ortak olma amaciyla verildigi, projenin risk-
lerine iliskin yeteri kadar bilgi alindi§i ve bu
risklerin muhtemel sonuglarini goze alarak
projeye destek olundugu ile projeden kar
elde edilemeyebilecedi ve yatirminin ti-
minl kaybedebilecegini bildigine iliskin
bilgilere yer verilir™

Turkiye'de SPK tarafindan hazirlanan calis-
malar sonucunda yapilmasi éngorilen de-
netimler bu dizenlemeler ile sinirli olsa da
Avrupa ve Amerikada farkli dizenlemeler
bu modelin tasidigi riskleri kontrol etmek
icin uygulanmaktadir. Ornegin bu sistemin
en ok kullaniminin gértldugad Ulkelerin
basinda gelen ABDde, uygulamaya konu-
lan JOBS Kanunu, bu yéntemle yapilacak
halka arzlarin asagidaki kosullari yerine ge-
tirmesini zorunlu kilar. Buna gore;

Ihrag edilen menkul kiymetlerin 12 aylik
sUrecte toplam tutarinin 1 milyon dola-
rin altinda olmasi,

Tek bir yatinmcinin gelirine gore mak-
simum 2 bin dolar veya 100 bin dolar
tutarinda fonlama yapabilmesi,

Fon toplama isleminin SEC'de kaydi bu-
lunan bir araci kurumla veya kitle fonla-
masi araciligryla yapilmasi zorunlu hale
getirilmistir.

Bu kisitlamalara ek olarak, ABD'de ve Birle-
sik Krallik'ta bu sistemi kullanabilecek yati-
nmcinin da uygunlugu denetlenir ve sis-
temi kullanacak kayitsiz, akredite olmamis
yatinmcilarin yatinm tutarini toplam varlik-
larinin ylzde 10'u olarak limitleyerek, agiri
risk alinmasinin éniine gecmek hedeflenir.
Avrupada ise genel bir politika bulunma-

makla beraber sistem yerel politikalarin
farkli denetim zorunluluklari ile Glkelerin
farkli risk anlayislarini yansitmaktadir. Ital-
ya ve Birlesik Krallik'ta 5 milyon avro olan
maksimum fon toplama limiti, Fransada 1
milyon avro ile sinirli tutulmustur. Italya bu
ylksek limiti kontrol etmek icin ayrica fon
toplamak isteyen sirketlerin kiictk, geng ve
yeni girisimler (kurulusundan 48 ay gecme-
mis, yillik geri donlst 5 milyon avroyu geg-
meyen ve belirli bir yenilikgi fikri gelistirme
odakli) olmasini ve toplanan fonun ylzde
5'lik kisminin profesyonel yatinmci tarafin-
dan karsilanmasini zorunlu kilmistir. Birle-
sik Krallik'taki sistem daha ¢ok geleneksel
finansmani tamamlayicr olarak dizenlen-
meye calisiimaktayken, italya ve Fransadaki
dizenleyiciler bu yontemi yenilikgi sirketle-
rin baslangi¢ finansmani arayisina alternatif
veya yedek ¢c6zUm olarak degerlendirmek-
tedir.

Bu yerel politikalarin incelenmesi ne kadar
onemli olsa da yeni gelisen teknolojileri
hukuksal diizenlemeler her zaman geriden
takip eder. Bu ylizden henlz uygulamada
baslangic asamasindaki bu yeni dizen-
lemeler bize sadece birka¢ Ulkeden veri
sagladigi icin hangi politikanin daha etkili
ve glvenli oldugunu belirlemek su an icin
erken olsa da bu hukuksal gelismeleri ya-
kindan izlemek ve deneysel olarak arastir-
mak, gelecekteki dlizenleyici kararlar daha
da desteklemeye yardimci olacaktr.

2.2.4.4. Dlnya'daki ve Turkiye'deki
Ornekleri ve Piyasalari

2015 baslarinda yayginlasan ortaklik temelli
kitlesel fonlama modelinin en fazla fon sag-
ladig kita Kuzey Amerika olmustur. 2015
yilinda 598 milyon dolarlik fon saglayan
sistem 2016 yilinda bir dnceki yila gore yiiz-
de 5'lik dusls yasamasina ragmen, toplam
569,5 milyon dolar kaynak akisi saglamistir,
Bu distsin muhtemel nedeni modelin



Tablo 1: Diinyada Kitlesel Fonlama

%188

I 36,17 milyar $

Kuzey Amerika
%119

Meksika

- %229 biyume (2013-2015)

- P2P borglanma en cok kullanilan
model

- %32 fon kurumsal yatinmcilardan
gelmistir

Giiney Amerika

Brezilya

- Pay temelli borglanmada
bolgesel lider (2015 yilinda
kitadaki %84 fon hacmi)

B 2015 Yillik Biyame Orani (ylizde)

M 2015 Yili Fonlama Hacmi

Kaynak: Massolution (2015)
Cambridge Centre for Alternative Finance (2016)

tagididi bilinmezlik kaygisi olmasina karsin,
toplam 637 farkli sirket bu fonlama mode-
linden basariyla yararlanmistir. Kanadada
kitlesel fonlama yontemi ile kaynak topla-
yan sirketlerin ylzde 81 bu yol ile toplam
13,1 milyon dolarlik finansman saglamis-
tir. Avrupa genelinde ise 2015 yilinda 467
milyon dolar fon akisi temin eden yéntem,
ayniyil Birlesik Krallik'ta bir dnceki yila oran-
la ylzde 295'lik artisla toplam 326 milyon
dolarlik kaynak yaratmistir.#

3. Sonug: Sistem Neden Devrim
Niteliginde?

"Sermaye piyasalarinda karsilasilan ihrag
dncesinde dlzenleyici ve denetleyici ku-
rumlar ile menkul kiymetlerin islem go-
recedi borsalardan izin alinmasi ve ihrag
oncesinde yiksek tutarlara ulasan araci
kurum, reklam ve tanitim maliyetlerine
katlaniimasi benzeri dezavantajlar, bireyle-
rin ¢zellikle bazi internet siteleri Gzerinden
birikimlerini, belli bir is fikrinin sinailestiril-
mesi, icadin gerceklestiriimesi veya sahne

110,5 milyon $
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%313 Cin
: - 2015 yilinda 101,69 milyar $
1028milyars ~ o ytime hi
- 2013'te 800, 2015'te 2595
%98.6 platform
6,1 milyar $
I Asya
Avrupa Hindistan
- 2015'te %230 buyime
o - pay temelli kitlesel fonlama
%}01 piyasanin %44'tint olusturuyor
24,16 Kenya
milyon $ | - Dogu Afrika'da hacimsel
— olarak lider
Afrika - Toplam borclanmanin %711 %83
platformlar araciligiyla
621,3 milyon $
Giiney Afrika Cumhuriyeti ]
- 21 platform Okyanusya

- Kitadaki fonlamanin
9901 saglanmistir

prodiksiyonunun ortaya koyulmasi gibi
projelere yatinm yapmalari icin kanalize
eden ve “kitle fonlamasi” olarak adlandiri-
lan yeni bir alternatif fonlama platformu-
nun olusmasina zemin hazirlamistir’* Bu
platformlarin - sagladigi  hizmetler icerik
bakimindan ve projeye uygunluguna gore
sagladigi avantajlar bakimindan degisiklik
gosterse de, genel olarak bu yeni alternatif
finansman yontemi geleneksel finansal sis-
temin ¢ézemedidi bircok soruna da ¢ézim
sunabilecegini gostermektedir.

Girisimcilerin risk sermayedari veya melek
yatirimci gibi alternatif finansman araglari
ile olusturdugu fon anlasmalarinda karsi-
lastig en yuksek maliyet, sermaye karsilig
feragat edilen karar mekanizmasi olarak
gortlmektedir. Kitlesel fonlama sayesin-
de proje hakkinda ve fon karsiigr veri-
lecek kararlarin, proje sahibi tarafindan
alinmasina olanak saglanmaktadir ve fon
pazarligindaki guc iliskisi daha simetrik
olmaktadrr.
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Sirketlerin ve projelerin finansman ihtiyacini
geleneksel bankacilik sisteminden saglaya-
bilmeleri icin gereken kosullarin ve kaidele-
rin cok sayida ve maliyetli olmasl, fon tale-
binde bulunan girisimcileri alternatif yollara
yoneltmistir. Diger taraftan, "konvansiyonel
bankacilik sistemi, s6z konusu kosullari sag-
lamayan proje ve sirketlerin finansmanina
katilmakta gonilstiz davranmakta, ayrica
sistemdeki maliyet ve komisyonlarin yik-
sekligi nedeniyle borg verme sonucu elde
edilen getiriler (mevduat faizi) istenenden
distk, borglanma maliyetleri (kredi faizi)
ise istenenden yiksek olusmaktadir’® Bu
noktalar géz 6ninde bulunduruldugun-
da taraflarin ¢6zUmu kitlesel fonlama gibi,
yUksek tutarli projelerin blyik kurumlari ve
yatinmailar aradan cikararak genis kitlele-
rin katilimi ile kisa zamanda gerekli fonlara
ulasmasini saglayan sistemlerde aramalari
bir piyasa tepkisi olarak algilanmalidir. Genis
kitlelerin sagladigi fon, sistematik riski de bir
sUrd kullanicinin Gzerine yayarak daha asad
cekmektedir ve yatirimcinin riski portfoy ce-
sitlendirmesi sayesinde daha kolay kontrol
etmesine neden olmaktadir.

Sistemde girisimciler, finansman kaynagi
olarak tecriibeli ve tecriibesiz yatirmcilarin
bir araya gelmesiyle daha buyUk bir kitleye
ulasabilmekte, bu sayede hem bankalarin
elindeki tekel glictinG kirarak maliyetlerini
daha asagl cekebilmekte hem de serma-
ye piyasalarini derinlestirerek yatirimei icin
yeni yatinm araclari Gretmektedirler. Bu sa-
yede kamu maliyesine ek ylk yaratmadan
is glcline orantisiz sekilde katki saglayan
(AB'deki istihdamin ylizde 17'sini olusturur-
ken, yeni is alanlarinin ylzde 42'sini yaratan
)°! girisimcilere ve KOBI'lere ek bir tesvik
sistemi saglanmis olup, Ulke ekonomisine
olumlu katkilar saglamaktadir.

Ek maliyetlerden biri olan piyasa yoklamasi
ve projeye talebin dlctlmesi de, sistemin

bir 6zelligi olan para ile oylama mekaniz-
masi ile cok dustrilmektedir. Buna gore
projeye olan ilgi ve glvenin, piyasada ne
dizeyde oldudu, yani pazar arastirmas, sa-
dece yatinmcilarin varligiyla ve vizyonuyla
degil, son kullanicilarin da degerlendirilme-
siyle daha net olarak ortaya koyulabilmek-
tedir. Bu sayede sirketler blyuk bir kitleye
ulagim saglayarak Uriin, proje veya sirket
hakkinda uzman gérUsleri de dahil olmak
Uzere birbirinden cok farkli geri bildirimleri
cok ucuza saglayabilmektedir. Ayrica bu yol
reklam ve pazarlama kanali olarak kullanici-
lara yarar saglamaktadir.

Bu geri bildirimleri toparlarken ve fon
konusunda talep yaratirken internet plat-
formlarinin, yani kitlesel fonlama sitele-
rinin, kullanilmasi, proje sahibinin aile ve
yakin arkadas cevresinden destek isterken
utanma duymamasina, projeye katilimi
seffaf halde tutarak halka acip sur icgu-
dustnU harekete gegirmesine ve yatirim-
clyla arasinda kurumsal bir bag kurarak
karsilikli gliven tahsis etmesine sebep ol-
maktadir.

Kitlesel fonlamanin en dnemli ézeliklerinden
bir tanesi bu karsilikli glivenin taraflarin bi-
yik Olcekli, yiksek seviyede gii¢ sahibi, ba-
sarisi kanitlanmis bir sirket veya profesyonel
bir yonetici olmaksizin platform tarafindan
saglanmasi olarak gorilmektedir. Bu guven
ortami sayesinde yatinm ortamina ok si-
cak bakmayan kimselerin de tasarruflarini
platform araciligiyla yatinma cevirebilmesi
saglanmakta, bu durum sermayenin tabana
yayllmasina olanak vermektedir. Boylece gi-
risimciler, geleneksel finansal araclarini, risk
sermayedarlarini ve is meleklerini devre disi
birakarak fikirlerini dogrudan internet kulla-
nicilarina sunabilmektedirler.

Diger taraftan ABD'de 1929 yilinda bor-
sanin - ¢okmesinin  ardindan  yurirlige



1933'te giren yasayla, girisim finansmani
mekanizmasina katilim (bir sirkete yapilacak
yatinm) aile, arkadaslar ve yetkili yatinmcilar
ile sinirlandirimistir. Kitlesel fonlama sistemi
ise bu diizende buylk degisikliklere neden
olarak yatirmci havuzunu kitlelere yayarak
genisletmis ve bu sayede finansal sisteme
katilimi artirarak daha demokratik bir olusu-
ma evirmistir.

Dinya Bankasinin 2013'te hazirladigi bir
rapora gore gelismekte olan Ulkelerde
kitlesel fonlama sistemine katilmaya ha-
zir 344 milyon kisi bulunmaktadir. Kitlesel
fonlama sistemi finansal araclara erisimi ko-
laylastirarak®” ve geleneksel risk sermayesi
finansmaninda var olan cografi ve cinsiyet
Ustinligine egilimleri ortadan kaldirarak
ekonomide kapsayiciligi arttirma guclne
sahiptir®®. Boylece gelismekte olan Ulke-
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lerdeki KOBI'lerin, ileri teknoloji odakli ve
yuksek risk barindiran girisimcilerin yani sira
bankalar gibi geleneksel finans kurumlarina
erisimi olmayan fakir kesim de, ekonomik
soklar karsisinda Gretim araclarini satmak
veya tlketimi kismak yerine bu sistem sa-
yesinde finansal araglara erisebilecek ve ti-
ketimini daha 6zgUrce dizenleyebilecektir.
(consumption smoothing)*

Sistemin bu etkisi Ulkeler bazinda da goru-
lebilmekte ve milletler arasindaki finansal
araclara erisimi daha esit duruma getirebil-
mektedir. Bu yonuyle kitle fonlamasi, gelis-
mekte olan Ulkelerin kalkinma igin gelismis
Ulkelere olan bagmliligini ortadan kaldir-
mada ve gelismis Ulkeler seviyesine ¢cikma-
sini kolaylastirarak AB'nin de israrla Gizerinde
durdugu sosyal esitligin saglanmasinda bir
arac olabilir
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