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OZET

Ulkemizde kitle fonlamasi finansman yontemi diizenleme yoksunlugunun oldugu dénemde
yasanan “ciftlikbank” 6rnegi gibi kotii 6rneklerle yatirimcilarin zarar etmesiyle ve magdur
olmalari ile sonu¢lanmistir. Bunun {izerine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenleme
yapilmis; 03.10.2019 tarihinde Resmi Gazete 'de "Paya Dayali Kitle Fonlamasi1 Tebligi",
yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Teblig ile simdi aktif yilikiimliilikler getirmistir.
Ulkemizdeki ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir boliimii kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
(KOBI) tarafindan yerine getirilmektedir. Kitle fonlamasi platformlari, kiiresellesme ve
dijitallesmenin de etkisiyle girisimcilerin is fikirlerini hayata gecirmelerinde ulusal sinirlari da
asarak diinyanin herhangi bir yerinden bir ig fikrini ya da projesini tanitip aracisiz bir sekilde
yatirimeilarin, destekleyicileri ile bulugsmasi saglama gorevi iistlenmektedir. Kitle fonlamasi,
girisimcilerin finansmana erisimini saglarken yer ve zaman kisitin1 ortadan kaldirmakta ve
yatinmcl arama, ikna etme siireclerini kolaylastirmaktadir. Bu yoniiyle kitle fonlamasi
yénteminin KOBI’ler tarafindan ragbet edilerek kullanilmasi beklenmektedir. Bu tezin amaci
kitle fonlamas1 finansman y&nteminin KOBI’ler tarafindan 6zellikle mikro &lgekli isletmelerin
finansmana erisiminde yeni nesil bir finansman yontemi olarak kullanilabilirligini
arastirmaktir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de KOBI’lerin kitle fonlamasi finansman
yontemini heniiz ¢ok iyi tamimadiklari, yeni bir finansman yontemi olarak temkinli
yaklastiklar1 ve heniiz yaygin olarak kullanmaya baslamadiklari tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In our country, the crowdfunding financing method resulted in bad examples such as the
"ciftlikbank" example experienced during the period of lack of regulation, with investors
making losses and being victims. Thereupon, a regulation was made by the Capital Markets
Board; On 03.10.2019, the "Communiqué on Share Based Crowdfunding" was published in
the Official Gazette and entered into force. With the Communiqué, it has now brought active
obligations. A large part of the economic activities in our country are carried out by small and
medium-sized enterprises (SMEs). Crowdfunding platforms, with the effect of globalization
and digitalization, undertake the task of introducing a business idea or project from anywhere
in the world, and enabling investors to meet with their supporters, without intermediaries, by
crossing national borders, in order for entrepreneurs to realize their business ideas. While
crowdfunding provides entrepreneurs with access to finance, it eliminates time and place
constraints and facilitates investor search and persuasion processes. In this respect, it is
expected that the crowdfunding method will be popular and used by SMEs. The aim of this
thesis is to investigate the usability of crowdfunding financing method as a new generation
financing method by SMEs, especially for micro-scale enterprises' access to finance. As a
result of the study, it has been determined that SMEs in Turkey do not know the crowdfunding
financing method very well, they are cautious as a new financing method and have not started
to use it widely yet.
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1. GIRIS

Son yillarda yasanan, kamuoyunda “Ciftlikbank™ olarak adlandirilan skandallar
sonrasinda sermaye piyasalarinda bu konuda yasal bosluk oldugu fark edilmistir.
Bagka bir ifadeyle yasal bosluklar1 kullanma niyetinde olan ve nitelikli dolandiricilikla
sonuglanabilecek ve yatirimcilarin magduriyetine sebep olabilecek girisimler her
zaman s0z konusu olabilmektedir. Bunun {izerine Sermaye Piyasast Kurulu(SPK),
kitle fonlamasini 2019 yilinda Paya Dayali Kitle Fonlamast Tebligi ile diizenleme

altina almastir.

Kitle fonlamasi, tek bir kaynaktan finansman saglamak yerine ¢ok sayida kisiden
nispeten kiiclik tutarlar toplayarak saglanan alternatif bir finansman yontemidir. Kitle
fonlamasi, konvansiyonel finansman yontemleri saglayan kisi ve kuruluslarin ilgi alan1
disinda kalan bu sebeple de finansmana erisimi zor olan ¢ekirdek ve erken asama is
fikirleri veya inovasyon siirecleri i¢cindeki kisiler i¢cin 6nemli bir finansman yontemi
olmak potansiyeli tasimaktadir. Tasari, kitle fonlamasinin ortaklik hakki veya borg
temini ile alacak hakki saglama veya hali hazirda uygulandigi tizere bagislama hukuki
gorilintislerin miimkiin olacabilecegini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar agisindan
SPK’nin yapacagi ikincil diizenlemeler, bu farkli hukuki statiilere gore farklilastirilmig

yatirime1 garantilerinin kapsamini belirleyecektir.

Tezin konusu; gelisen teknoloji ile ortaya ¢ikan yeni finansman yontemi olan kitle
fonlamasimin ~ KOBI  finansman sorunlarmin  ¢dziimiinde  kullanilabilirligini
tartigmaktir. Kitle fonlamasi finansman ydnteminin tanitilmasi ve KOBI’lerin dzellikle
mikro Olgekli isletmelerin finansmana erisiminde yeni nesil bir finansman yontemi

oldugunu ortaya koymaktir.

Kiiresellesme ve dijitallesmenin de etkisiyle girisimcilerin is fikirlerini hayata
gecirmelerinde ulusal sinirlart da agarak diinyanin herhangi bir yerinden bir kitle
fonlama platformu tizerinden is fikrini ya da projesini tanitip aracisiz bir sekilde
yatirimcilarin, destekleyicileri ile bulugsmasi saglanmaktadir. Kitle fonlamasi,
girisimcilerin finansmana erisimini saglarken yer ve zaman kisitim1 ortadan

kaldirmakta ve yatirimer arama, ikna etme stireclerini kolaylastirmaktadir.

Tezin yaziminda izlenecek yontem, literatiir calismasi yapilarak ve ilgili kaynaklardan

gerekli bilgiler elde edilip analiz edilerek anlaml1 bir biitiin olugturmaktir.



Bu tez calismasinda, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) niceliksel ve
niteliksel 6zellikleri bakimindan mikro 6lgekli isletme kismi ele alinarak karsi karsiya
kaldiklar1 finansman sorunlarina alternatif finansman yontemi olan kitle fonlamasi ile

¢0zliim Onerisinde bulunulmustur.

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) finansman sorunlarina ¢oziim
Onerisinde bulunurken daha Once yapilmis arastirmalardan, elde edilen sonug¢ ve

verilerden yararlanilmistir.

Kitle fonlamas1 yontemine iliskin diinyada yasanan gelismelerin Tiirkiye‘de ne derece
uygulama alani buldugunu anlayabilmek amaciyla literatiir arastirmasi yapilmaistir.
tespit edilen platformlar diinyadaki benzerlerinin genel Ozellikleri esas alinarak
degerlendirilmistir. Bilhassa ABD‘de son yillarda biiyilik bir basar1 yakalamis olan
kitlesel fonlama sisteminin, Tiirkiye‘de de girisimciler tarafindan ilgi gérmeye
basladig1 ve yeni platformlarin kurulmaya basladigi goriilmektedir. Esasen geleneksel
fonlama yontemlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan ve igeriginde 6nemli dinamikler
tagtyan bu platformlar, farkli disiplinlerdeki yaratici projelerin hayata gegirilmesine
aracilik etmektedir. Kitle fonlamasi, yeni is fikirlerini ve tasarimlarini ticarilestirmek
isteyen girisimciler i¢in yeni firsatlar firsatlar sunmaktadir. Kitle fonlamasi
platformlari, girisimci ve yenilik¢i toplumlarin olusturulmasi i¢in énemli potansiyele
sahip olup, diinya genelinde hiikiimetler tarafindan desteklenmeye ve diizenleme altina

alinmaya baglamistir (Biiytikpilavci, 2014, s.xvii)

Kitlesel fonlamanin girisimciler i¢in arz ettigi dnemin yaninda, gelismekte olan {ilke
statiistindeki Tirkiye‘nin yenilige ve girisimcilige olan ihtiyact da goz Oniine
alindiginda, Bu calismayla KOBI’lere finansman saglama agisindan Tiirkiye‘de
kurulmaya baslanan kitlesel fonlama platformlarinin durumunun irdelenmesi
literatiirdeki Onemli bir boslugu tamamlayacaktir. Bu sebeple tezin ana amaci
—Tiirkiye‘deki kitlesel fonlama sisteminin ortaya ¢ikisini, gelisim siirecini arastirmak
ve sistemin KOBI’lerin finansman ihtiyacim karsilamada nasil kullanilabilecegini

arastirmaktir.



Tezin ikinci boliimiinde finansal teknoloji ve finansal teknolojideki gelismeler ve
uygulamalar incelenmistir. Ugiincii béliimde kitle fonlamasi teorik ve mevzuat
temelinde incelenmistir. Dérdiincii béliimde kiigiik ve orta boy isletmelerin (KOBI)
tanitilmasi ve finansman ihtiyaglarinin ¢6zme yollar1 arastirilmistir. Besinci boliimde
ise KOBI’lerin paya dayali kitle fonlamas1 yéntemini kullanabilirlikleri konusundaki

anlayisi, uygulamalari ve niyetleri aragtirilmigtir.






2. FINANSAL TEKNOLOJI (FINTEK)

2.1. Finansal Teknoloji (FinTek) Tanim

Teknolojik gelismeler sosyal ve ekonomik hayatin bir¢ok alaninda yenilik sagladigi
gibi finans sektoriinde de etkili olarak dijital platform sistemlerinin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Dijital doniisime en hizli cevap veren ve iriinlerini buna gore
doniistiirebilen/cesitlendiren finans sektorii, gelecege kendini uyarlamak adina

teknolojiyi kaldirag olarak gérmektedir (Demirddgen, 2020, s.67).

Ingilizce Finans (Finance) ve Teknoloji (Technology) kelimelerinin birlestirilmesi ile
elde edilen FinTek! (FinTech) kavraminin genel kabul gdrmiis bir tanimi
bulunmamaktadir. S6zciik anlamina bakildiginda FinTek; bankaciligi ve finansal
destek hizmetlerini gelistirmek ya da etkili hale getirmek i¢in kullanilan bilgisayar
programlarina ve diger teknolojilere verilen addir (Oxford Dictionary, 2020). Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2016 tarihli Finansal Istikrar Raporu’na gore;
ihtiya¢ duyulan fonlarin etkin kullanimi faaliyetlerini kapsayan finans ve iiretim
amaciyla gelistirilen araclar1 ve bilgiyi kapsayan teknoloji kelimelerinin bir araya
gelmesi ile ortaya finansal teknoloji kavrami ¢ikmistir (TCMB, 2016, s.9). TCMB
2019 tarihli raporunda bu tanimi "finansal piyasalara, kuruluslara ve finansal
hizmetlerin sunulmasina 6nemli derecede etki ederek yeni is modelleri, uygulamalari,
stiregleri veya iirlinleri ortaya c¢ikaran teknolojiye dayali finansal yenilikler" olarak
giincelleyerek Financial Stability Board*’in tanimimi benimsemistir (TCMB, 2019,
s.15).

FinTek, Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA) tarafindan ise "finansal piyasalar ve
kurumlar ve ayrica finansal hizmetlerin tedariki lizerinde esaslt bir etkiye sahip, yeni
is modelleri, uygulamalar, siirecler ve iriinlerin dogumuna sebebiyet verebilecek
teknoloji destekli finansal inovasyon" seklinde tanimlanmaktadir. FinTek kavrami
Avrupa Parlamentosu tarafindan ‘tiim finansal sektorii, sektoriin bankaciliktan

sigortaciliga; emeklilik fonlari, yatirnrm damismanlik, 6deme hizmetleri ve pazar alt

' 1-Tez c¢alismasi boyunca FinTech kavrammm Tiirkgelestirilmis hali olan FinTek kavrami
kullanilacaktir.
2-FSB; kiiresel finansal sistemi inceleyen ve bu konuda tavsiyelerde bulunan uluslararasi bir organdir.



yapisi da dahil olmak {izere biitlin bilesenlerini icerecek sekilde etkileyen teknolojiler

araciligryla miimkiin kilinan veya saglanan finans olarak tanimlanmistir.

Softtech Teknoloji Raporu’na gore ise; finansal teknolojinin kisaltmasi olan FinTek,
finansal hizmetlerin ve lrilinlerin tasarim ve sunumunda teknolojinin yenilik¢i
kullanimina atifta bulunan genis bir kategoridir. FinTek, finansal hizmetlerde yeniligi
destekleyen teknolojiler i¢in semsiye bir terimdir (Softtech Teknoloji Raporu, 2019,
s.163).

Finansal teknolojiye iliskin olarak literatiirde yapilan c¢esitli tanimlamalar soz

konusudur:

— Arner ve digerleri (2015)’ne gore finansal teknoloji, teknolojiye olanak veren

finansal ¢oziimlerdir.

- Lee ve Kim (2015)’e gore finansal teknoloji, geleneksel sistemi etkileyebilecek
yeni finansal yazilimlari (software) gelistirme ve uygulamayi igeren teknik bir
stirectir.

- Ryu (2017)’ya gore finansal teknoloji, bilisim teknolojilerinin anahtar konumda
oldugu finansal olmayan sirketlerce olusturulan yenilik yaratici finansal hizmet

ve Urtnlerdir.

- Schueffel (2016) cok sayida bilimsel makaleyi inceledikten sonra finansal
teknolojiyi; finansal faaliyetleri daha iyi bir hale getirmek teknolojiyi uygulayan

yenilik¢i finans sektorii olarak tanimlamustir.

= Gimpel vd. (2017) tanimina gére FinTek; interneti, mobil iletisimi, veri analitigini
vb. dijital teknolojileri kullanarak geleneksel finansal hizmet anlayisinin yerine
inovatif bir bakis agisiyla finansal hizmetlerin tiiketicilere ulastirilmasini

kolaylastirmaktadir.

—Kuo Chuen ve Teo’e (2015) gore FinTek yenilik¢i finansal hizmetler veya

teknoloji yoluyla sunulan {iriinler anlamina gelir.

= Dorfleitner ve digerlerine gore “FinTek” finansal teknoloji teriminin kisaltmasi
olup, modern ve yenilik¢i teknolojilerle finansal hizmetleri bir araya getiren
firmalar1 ifade etmektedir.

- Eickhoff, Weinrich, Muntermann (2017)’a gore FinTek'ler iy modellerinde

teknolojik ve finansal 6zellikleri birlestiren sirketlerdir.



- Leong & Sung (2018)’a gore FinTek farkli is durumlarina gore teknoloji
cozlimleri Onererek finansal hizmet siireclerini gelistiren herhangi bir yenilik¢i

fikir olarak diisiiniilebilmektedir.

2.1.1. Finansal Teknolojinin Sagladig1 Faydalar ve Yayginlasmasinin Nedenleri

Dijitallesme ve gelisen teknolojiyle birlikte finansal hizmetlerin bireylere ulagmasi
kolaylagmis ve miisterilerin ihtiyag¢ duydugu hizmetler degisiklige ugramistir.
Geleneksel finansal kurumlarin miisterilerine sunmus oldugu iiriin ve hizmetlerin
miisterilerin ihtiyaclarii tam olarak karsilayamadigi ortaya c¢ikmistir. Teknolojinin
yardimiyla, finansal hizmetler daha kullanict dostu haline getirilerek tiiketicilerin
finansal hizmetlere erisimi yeni yollardan saglanmaktadir. FinTek teknolojinin
yardimiyla, finansal hizmetlerin daha kullanici dostu hale gelmesi ve tiiketicilerin
finansal hizmetlere yeni yollarla erismelerine olanak saglamasidir (Deloitte Tiirkiye,

2017, s.4).

Yasanan teknolojik doniigiim, insanlarin finansal hizmetlere erigimini kolaylastirirken,
sunulan {iriin ve hizmetlerin hem c¢esitlilik ve Kkalitesinin artmasmna hem de
maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir (EY, 2018, s.3). Finansal teknolojiler
sayesinde piyasalarda tiliketiciler ve kurumsal miisteriler i¢in daha hizli, ekonomik,
kisisellestirilmis, kapsayici, esnek, seffaf ve daha kaliteli finansal hizmetler;
girisimciler i¢in yeni is imkanlari, bireysel bankacilikta miisteri deneyiminin 6nem
kazanmasi gibi gelismeler yaganmistir (European Parliament Report On Fintech,

2017).

FinTek sirketlerinin sagladigi hizmetler ya finansal kurumlara ya da direkt olarak
kullanicilara ulastirilmaktadir. Kullanicilar bir FinTek ¢6ziimiinii, is siire¢lerine ya da
giinliik yasamlarina dahil ederek bazi avantalar elde edebilmektedir. Barberis’e (2014)
gore finansal kurumlarin bu hizmetleri alarak elde ettikleri avantajlar, igletme
maliyetlerinde azalma, yeni capraz satig firsatlarinin olusmasi ve daha iyi bir risk
yonetim sisteminin kurulmasi seklinde 6zetlenebilir. FinTek endiistrisinin bireysel
kullanicilar i¢in sagladigi faydalar arasinda ise kullanicilarin miisteri odakli hizmet
alimi, mobilitelerinin artmasi ve krediye daha kolay ve hizli erisebilmesi gibi durumlar

ornek  gosterilebilir  (https://www.slideshare.net/FinTechHk/fintech-hong-kong-

report, Erisim Tarihi: 18.03.2020).


https://www.slideshare.net/FinTechHk/fintech-hong-kong-report
https://www.slideshare.net/FinTechHk/fintech-hong-kong-report

FinTek girisimleri iiriin ve hizmetleri kullanicilara etkili bir sekilde saglanmasina
yardimc1 olarak sektoriin  erisimini  genigletmektedirler. Finansal hizmetler
endiistrisinin geleneksel rollerini tamamlayic1 6zellikler gostermektedirler. Bu
ozellikler finansal katilimi gelistirmek, miisteri deneyimini gelistirmek, seffaflig
artirmak, giivenligi ve uyumlugu iyilestirmek, destek ve rehberlik saglamaktir.
Finansal katilmi gelistirmek o6zelligi ile geleneksel finansal hizmetlere erisemeyen
miisterilere daha diisiik maliyet sunarak ve KOBI’lere fon saglayarak erisimin artmasi
saglanmaktadir. Miisteri deneyimini gerceklestirmek &zelligi ile miisterilerin
fikirlerini 6n planda tutarak miisterilere kisisellestirilmis hizmet sunulmakta ve etkili
bir iletisim saglanmaktadir. Seffafligt artirmak o6zelligi ile finansal hizmetler
endiistrisinin temeli olan giiveni artirmaya yardimci olunmaktadir. Glivenligi ve
uyumu iyilestirme 6zelligi ile perakende ve KOBI miisterileri gibi dolandiricilik, siber
saldir1 ve diger ¢cevrimigi risklere karst savunmasiz olan igletmelerin sahtekarligi tespit
etmelerine yardimci olunmaktadir. Destek ve rehberlik saglama 6zelligi ile ise Yapay
Zeka (Al) ve biiyiik veri analitigi gibi teknolojileri kullanarak, miisteriler tarafindan
anlasilmasi zor olabilecek finansal durumlarin uygun maliyetlerle miisteri tarafindan

anlasilmasini saglamaktadir (KPMG, 2017, s.7)

FinTek girisimlerinin saglamis olduklar1 potansiyel yararlar su sekilde siralanmigtir

(Kaymak, 2019, s.30-31):

- Hiz ve Kolaylik: FinTek sirketleri miisterilerine online ya da mobil kanallarla

daha hizl1 ve kolay finansal hizmet/iiriin sunulmasina yardimei1 olmaktadirlar.

- Hareketlilik ve Secim Esnekligi: FinTek sirketleri yiiksek miisteri deneyimlemesi

sunabilmek i¢in T{riinlerini/hizmetlerini miisterilerin istekleri ¢ergevesinde
cesitlendirmektedir. Bunun sonucu olarak da miisteriler zaman ya da konuma
bagli olmaksizin is ve islemlerini gerceklestirerek hareketlilik kazanmaktadirlar.

- Diisiik Ucretlendirme ve Fiyatlandirma Politikas1: FinTek sirketleri sube,

elektronik hizmet dagitim cihazlar1 gibi fiziki altyapilara degil teknolojik altyap1
kanallarma yatirim yapmaktadir. Dolayisiyla geleneksel rakiplerine nazaran daha

diistik ticretlendirme politikalar1 uygulamaktadirlar.

- Gergek Zamanli Veri Toplama ve Gelistirilmis Uriin: FinTek sirketleri nesnelerin
interneti teknolojisini kullanarak misterilerin anlik davranislari ve tutumlar

hakkinda veri toplanmasina yardimci olmaktadir. Dolayisiyla uygulamis



olduklar1 stratejiler ve eylem planlarinda hata oranlari diigmekte ve daha
kisilestirilmis iirlinler ve hizmetler sunabilmektedirler.

- Azalan Bilgi Asimetrisi: FinTek sirketleri kullanicilardan derledikleri verileri,

yapay zeka ve Ogrenme teknolojisinden faydalanarak detayli bilgi haline
getirmekte ve diger finansal kurumlardaki hesaplarla senkronize ederek
eszamanlilik saglamaktadirlar. FinTek sirketleri bor¢ verenler, bor¢ alanlar ve
yatirimeilar arasindaki iletisime neden olan teknoloji odakli girisimler oldugu i¢in
piyasada araci roliinii iistlenmeleri temel islevlerindendir. Piyasanin aktorleri
arasindaki aracilik ve veri aktarim, bilgi asimetrisinin azalmasini1 saglamakta,
piyasanin ihtiyaci olan likidite akisina ortam hazirlamaktadir.

- Seffaflik: FinTek sirketleri kullanicilarina iiriin/hizmet sunarken online ve mobil
platformlar1 kullanmakta gerceklesen dijital islemleri kayit altinda tutarak takibini
yapmaktadir. Dijital ortamda gerceklesen islemlerin denetlenebilir ve seffaf

olmasi kullanicilarin gliven vermektedir.

- Ekonomiye Katkisi: FinTek ekosistemi, piyasalardaki bilgi asimetrisini azaltarak
risk ve giivenlik gibi olumsuz faktdrleri minimum seviyeye indirmistir. Azalan
olumsuz faktorler sonucunda ortaya c¢ikan iyilesme, finansal kaynaklarin en
uygun sekilde dagitilmasini saglar. Blok zinciri teknolojisi, dijital para birimleri
gibi yenilikler yalnizca finansal piyasalara degil, ekonomik faaliyetlerin
genelinde yeni deger akislarina neden oldugundan ekonomideki piyasalar
arasinda entegrasyon saglanarak refah artis1 i¢in gerekli olan reform adimlarina

ortam hazirlanmaktadir.

Hizla degisen tiiketici beklentileriyle baglantili olarak dijital finansal hizmetlere talep
artmig, bilisim sektoriinde kaydedilen ilerleme ve finansal diizenlemelerdeki
degisiklikler finansal teknolojilerin ilerleme ve yayilma hizinin son yillarda ivme
kazanmasinda etkili olmustur (TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1: 28, 2019, s.12).
FinTek’in yayginlasmasinin temelinde; biiylik veri kiimelerinin analizini miimkiin
kilacak diizeyde bilgi islem giiclinlin artmasi, dijitallesme, mallarin ve hizmetlerin
daha genis diizeyde erisilebilir hale gelmesi, aracilarin ortadan kaldirilmasi ve diisiik

islem maliyetleri gibi nedenler bulunmaktadir (Gérmez, 2017, ss.10-11).

KPMG’nin 2017 yilinda yayimladig1 raporda; finansal teknoloji sektdriiniin Gneminin

artmasinin ve bilylime gostermesinin temel olarak dort nedenle iliskili oldugunu ifade



etmektedir. Bu nedenlerden birincisi, teknolojik gelismelerde yasanan hizli degisimle
birlikte teknoloji iiretme maliyetlerinde yasanan diisiis olarak ifade edilmistir. Bir
diger neden olarak miisteri taleplerinin artik teknoloji odakli hizmet ve deneyimlere
kaymasi olarak gosterilmektedir. Sektoriin 6neminin artmasinda etkili olan ti¢lincii
neden yatirimcilarin FinTek sektorii yatirimlarini tercih etme oranlarinin artmasi
olarak gosterilmektedir. Raporun ifade ettigi son neden ise gilinlimiizde hem
yoneticilerin hem hiikiimetlerin hem de diizenleyicilerin finansal teknolojiler
sektortiinii, finansal hizmetlerin evrimi olarak kabul etmeleri ve aktif olarak

desteklemeleridir.

2.1.2. Finansal Teknoloji Girisimleri

FinTek denildigi zaman akilda finansal teknolojiler canlansa da derinlemesine
bakildiginda bu kelimenin altinda ¢ok daha fazlasi yer almaktadir. FinTek; finansal
hizmetler sektoriinii daha kolay erisilebilir hala getirebilecek yenilik¢i is modelleri ile
teknolojiyi bir araya getiren sirketleri anlatmaktadir (EY, 2018, s.9). Finansal teknoloji
firmalar1 geleneksel is modellerine ve finansal hizmetlere yenilik getirerek teknolojik
¢oziimler sunmaktadirlar. FinTek oyuncularinin ortak noktasi, yogun bir sekilde
degisen finansal hizmetler enddistrisinin tiim yonlerinde dijital doniisimi saglamak

i¢cin yeni fikir ve is modelleri bulmaya ¢alismalaridir (Ozel, Akgiil, 2019, 5.42).

FinTek girisimleri hem gercek hem de tiizel isletmeler i¢in inovatif ve kaliteli finansal
hizmetler, iirlinler ve is modelleri sunmak i¢in yeni teknolojilerin olusturdugu
firsatlardan yararlanan isletmelerdir. FinTek girisimleri yapay zeka, makine
O0grenmesi, uygulama programlama arayiizleri (API), blokzinciri ve kuantum biligimi
teknolojilerini etkin bir sekilde kullanarak yenilik¢i finansal {iriin, hizmet ve is
modellerini tiiketicilere sunmaktadirlar. FinTek girisimlerinin faaliyet gosterdigi is
modelleri; 6demeler, varlik yonetimi, kitle fonlamasi, kredilendirme, sermaye piyasasi

ve sigorta hizmetleridir (Tastan, 2019, s.5).

Finansal teknoloji girisimleri nesnelerin interneti, derin 6grenme, yapay zeka, blok
zincir (blockchain) ve kripto para uygulamalar1 gibi teknolojilerden yararlanarak
misterilerine mobil ve dijital 6deme sistemleri, kitle fonlamasi, kiicliik ve yeni
isletmeler i¢in finansal ¢oziimler ve muhasebe ¢oziimleri, esler aras1 bor¢lanma, robot
yatirim danigsmalar1 gibi alanlarda yenilik¢i ¢oziimler saglamaktadirlar. FinTek

girisimleri geleneksel finansal kuruluslarin karmasik ve yavas yapilarimi arkada
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birakarak 6zel yazilim ve algoritmalar aracilig1 ile tiiketici ve miisterilerine hizli ve

efektif ¢oziimler sunup teknolojiye ayak uydurmay1 amaglamaktadir.

Gilinlimiizde en cok karsilasilan FinTek servisleri arasinda; mobil 6deme, yapay zeka
destekli portfoy yoOnetimi, kisiden kisiye para transferi, sohbet robotlar1 ile ¢agri
merkezi hizmeti, sigortacilik teknolojileri (InsurTech), kripto paralar ve Blockchain
teknolojileri, nesnelerin interneti ile temassiz 6deme, kisiye 6zel unsurlarin dikkate
alindig1 biyometrik dogrulama ¢oziimleri, agik bankacilik uygulamalar1 yer almaktadir

(https://www.halkbankkobigelisim.com.tr, Erisim Tarihi: 12.05.2020).

Finansal teknoloji girisimlerinin yaptiklarin1 Akkan (2018, s.3) soyle 6zetlemistir:

- Bireysellestirilmis ¢6ziimler sunarak bankacilik sektoriinde dijital devrimi
saglayabilecek liriin/hizmetler ortaya koyarlar.

- Yenilik¢i {irtin ve hizmetler sunarlar.

- Rekabetgi fiyat avantaji saglarlar.

- Finansal piyasalarda alternatif hizmetlerle 6n plana ¢ikarlar.

- Finansal sisteminin disinda olan bireylere de ulasabilmektedirler.

- Daha fazla miisteri deneyimine odaklanirlar.

2.1.3. Finansal Teknoloji Ekosistemi

FinTek inovasyonunda rekabet¢i ve isbirlik¢i dinamikleri anlamak i¢in Oncelikle

FinTek ekosistemi incelenmelidir.


https://www.halkbankkobigelisim.com.tr/

Sekil 2.1°de goriildiigii lizere, FinTek ekosistemi bes temel unsurdan olugmaktadir:

Varlik Yonetimi, Kredilendirme, Sigorta,
Kitlesel Fonlama, Odeme Yonetimi

FinTek
Girisimleri
Geleneksel Bankalari, Yatinnm Bankalari,

Araci Kurumlar, Melek Yatinmcilar,
Sigorta Sirketleri,

Devlet Diizenleme Kurumlar
Yasal Otoriteler

Geleneksel
Finansal Devlet

Kuruluglar
FinTek
Ekosistemi

\

Blockchain, Kriptopara, Yapay Zeka,
Bulut Biligim, Biiyiik Veri Analitigi,
Mobil Odeme Teknolojileri Teknoloji Finansal

Gergek ve Tiizel Miisteriler

Gelistiriciler Mugteriler

Sekil 2.1. Finansal teknoloji (FinTek) ekosistemi .
Kaynak: Lee, 1., Shin,J.(2017). Fintech: Ecosystem and Business Models, Investment
Decisions and Challengs, s.3.

Birinci unsur teknolojik finansal girisimleridir. Finansal teknoloji girisimleri faaliyette
bulunduklar1 konuma gore farklilhik gostermektedir. Mesela, varlik yonetimi,
kredilendirme, kitle fonlamasi, 6deme yoOnetimi, sigorta gibi sahalarda faaliyet
gostermektedirler. Tkinci unsur, teknoloji gelistiricileri olarak agiklanmaktadir.
Teknoloji gelistiricileri, FinTek girisimlerinin kullanmis olduklar1 yeni teknolojileri
gelistiren kuruluglardir. Mesela, bulit bilisim, blokzincir, biiylik veri analitigi, yapay
zekd, sanal gergeklik, kripto para ve mobil Odeme teknolojileri gibi yeni
teknolojilerdir. Ugiincii faktdr; denetleyici ve diizenleyici otoriteler, bagimsiz denetim
sirketleri ve yasama organidir. Dordiincii unsur da finansal hizmetleri kullanmakta
olan gercek ve tiizel miisteri/kullanicilardir. Son unsur ise finansal hizmetleri piyasaya
sunan finansal kuruluslardir. Ornegin, ticari bankalar, yatirrm bankalari, sigorta
sirketleri, araci kurumlar ve melek yatirimcilardir. Bu faktorler iilke iginde; yenilik
saglar, ekonominin canlanmasina katkida bulunur, bankacilik ve finans sektoriinde
isbirligini ve rekabeti kolaylastirarak finansal hizmetlerin kullanicist olan tiiketicilere

faydalar saglamaktadir (Lee, 2016, s.58).
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Ekosistemin merkezinde finansal teknoloji girisimleri bulunmaktadir. Bu sirketler
cogunlukla girisimcilik ruhuna sahip olup, 6deme, varlik yonetimi, kredilendirme,
kitle fonlamasi, sermaye piyasalar1 ve sigortacilik alanlarinda inovatif {iriinler
gelistirmektedirler. FinTek girisimleri geleneksel finansal kuruluslara kiyasla daha
diisiik operasyonel maliyetlerde kisisellestirilmis finansal hizmetleri sunarak nis
pazarlari hedeflemektedirler. Tiiketiciler, ihtiyaglari i¢in tek bir finansal kurulus yerine
piyasada bulunan FinTek sirketlerinden istedikleri finansal hizmetleri segip
kullanmaktadirlar. Ekosistemde yer alan melek yatirimcilar ve girisim sermaye
fonlarma sahip yatirim sirketleri, FinTek girisimlerinin kurulmasi veya biiylimesi i¢in
ihtiyac duyulan yatirim destegini vermektedirler. Ekosistemde yer alan bir diger unsur
olan teknoloji gelistiricileri, FinTek girisimleri i¢in teknolojik anlamda uygun bir
zemin olusturarak onlarin yenilik¢i finansal hizmetleri hizli bir sekilde piyasaya
¢tkarmasma yardimei olmaktadirlar. Ornegin, yapay zeka teknolojisi kullanilarak

akilli robot finansal danismanlar hizmet vermektedirler (Lee, 2016, s.59).

Ekosistemdeki baska bir unsur hiikiimetlerdir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal
Kriz sonrasinda hiikiimetler; geleneksel finansal kurumlara daha agir yasal
diizenlemeler getirmis ancak FinTek girisimlerinin ortaya ¢ikmasi igin siki olmayan
yasal diizenlemelerle uygun bir yasal ortam hazirlamisglardir. FinTek girisimleri i¢in
gelir kaynagi finansal miisteriler FinTek ekosisteminde 6nemli yere sahiptirler. Ticari
misteriler her ne kadar biiyiik oranda gelir kaynag:1 olsa da, FinTek girisimlerinin
miisterileri genelde bireysel ve KOBI olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yaglar1 18 ve 34
arasinda degisen tiiketiciler ise FinTek sirketlerinin sundugu finansal hizmetleri
kullanan biiyiik bir miisteri kitlesi olarak goriilmektedir. FinTek girisimleri geleneksel
finansal kuruluslar i¢in biiylik bir itici gii¢ olusturmaktadir. Geleneksel kuruluslar,
FinTek’lerin yikic1 giiclinii ve pazar paylarindaki artisi fark ederek mevcut is
modellerini ve yenilik¢i stratejilerini gozden gegirerek degistirmektedirler (Lee, 2016,

$.59).
2.2. Finansal Teknolojinin Gelisimi

2.2.1. Diinya’da Finansal Teknolojinin Gelisimi

21. yiizyilda yasanan teknolojik gelismeler ile birlikte gerceklesen dijital doniisiim

finans sektoriinde etkisi hissettirmistir. Finans ve teknoloji kelimelerinin bir araya



gelmesi ile olusan FinTek kavraminin bazi kaynaklar tarafindan 2015 yilinda ortaya
ciktig1 sdylense de 21. yiizyilda ortaya ¢ikmis olabilecegini sdylemek daha dogru
olacaktir (https:/ceotiident.com/dunii-bugunii-yarini-5-maddede-fintech-finans-

teknolojileri-nedir, Erisim Tarihi: 18.06.2020).

FinTek ile birlikte gelisen dijitallesme trendi son yillarda bankacilik sektoriinii
derinden etkilemis olsa da FinTek kavrami yeni akim degildir. FinTek terimi hemen
hemen 2012-2013 yillarinda yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Ancak FinTek
akimi 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte yayginlasmistir (Kocaoglu, Ulbrich,
2019, s.7-8). FinTek terimi ilk defa 2018 yili Eyliil ayinda Merriam-Webster’in
cevrimigi sozligiine eklenmek suretiyle dilbilim terminolojisi anlaminda resmiyet
kazanmistir. Sozliikte “yeni gelistirilen dijital ve ¢evrimigi teknolojileri bankacilik ve
finansal servis endiistrilerinde kullanan {iriin ve sirketler” ve "bu tarz teknolojileri
kullanan veya yaratan igletmeler" seklinde tanimlamakta ve terimin ilk defa 1971°de

kullanildigini belirtmektedir (Kocaoglu, Ulbrich, 2019, s.13).

FinTek olgusu 2008 Kiiresel Finansal Krizi’'nden sonra yayginlasmaya baslamistir.
Yasanan krizin sonucu olarak; bireylerin tasarruflarini kaybetmesine neden olmus ve
bankalara duyulan giliveni azalmistir. Kriz sonrasi donemde ise kaybedilen giiven
tekrar kazanip piyasalar1 hareketlendirmek igin bankalara diizenleyici yiikiimliiliikler
ve denetimler getirilmistir. Getirilen yeni diizenlemeler FinTek girisimlerinin
artmasin1 saglamistir. Krizden sonra olusturulan risk politikalar1 nedeniyle bankalar
kredi vermeyi azaltma yoluna gitmistir. Yasanan bu olumsuzluklar1 takip eden
donemde internet kullaniminin artmasi, paylasim ekonomisinin gelismesi, finansal
faaliyetler i¢in akilli cihazlarin kullaniliyor olmasi gibi ¢ok sayida farkli faktorlerin bir
araya gelerek olusturdugu ortam FinTek girisimlerinin ortaya ¢ikmasina sebep

olmustur (https://fintechistanbul.org/2019/02/04/finansal-teknolojiler-fintech-

ekosistem-ve-turkiye/).

Ernst&Young 2019 yilinda “Tiiketici FinTek Benimsenme Egilimlerine” yonelik bir
calisma yapmistir. Benzer ¢alisma 2015 yilinda da yapilmis, gelinen noktada ¢ok
carpict sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bu calismada, alti tilkeden, 27.000 kisi ile
gorilistilmiis ve kisilerin FinTek ilgi diizeyleri arastirilmistir. 2019 yili raporunda
bireylerin finansal teknolojilerin ilgi diizeyinin her iki y1l da bir yaklasik iki kat artig

gosterdigini ortaya koymaktadir.


https://ceotudent.com/dunu-bugunu-yarini-5-maddede-fintech-finans-teknolojileri-nedir
https://ceotudent.com/dunu-bugunu-yarini-5-maddede-fintech-finans-teknolojileri-nedir
https://fintechistanbul.org/2019/02/04/finansal-teknolojiler-fintech-ekosistem-ve-turkiye/
https://fintechistanbul.org/2019/02/04/finansal-teknolojiler-fintech-ekosistem-ve-turkiye/

Asagidaki Sekil 2.2 *de goriilecegi tizere, genel ortalamada 2015 yilinda %16 olan ilgi
diizeyi 2019 yilinda %60’a yiikselmistir. Incelenen iilkeler arasinda en yiiksek artis,
Ingiltere’de goriilmiistiir. Ingiltere’de 2015 yilinda %14 olan ilgi diizeyinin, 2017
yilinda %42’ye, 2019 yilinda ise %71 e ylikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 2.2. FinTek kiiresel benimsenme egilimleri (2015-2019)
Kaynak: Sezal L. (2020) FinTek Hizmetlerinin Finans Sektoriine Etkileri ve Saglanan
Devlet Tesvikleri, Ekonomi, Isletme ve Maliye Arastirmalar1 Dergisi, s.235.

Innovate Finance tarafindan agiklanan verilere gére FinTek’lere 2019 yilinda 35,7
milyar dolar yatirim yapilmistir. Bu tutarin 2018 yilinda 49,9 milyar dolar oldugu
ancak 2018 yilmin ikinci ¢eyreginde Ant Financial’a yapilan 14 milyar dolarlik dev
yatirim disarida tutuldugunda son iki yilda ¢ok yakin degerlerin s6z konusu oldugu

gozlenmistir (Tiirkiye’de ve Diinya’da Fintek 2019 Raporu, s.10).
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Sekil 2.3. Diinya’da FinTek’lere yapilan yatirim tutar1 ve adeti gelisimi (2015-2019)
Kaynak: Tiirkiye’de ve Diinya’da Fintech 2019 Raporu, s.10.

Yatirimlarin kita bazinda dagilimlari incelendiginde bu yila kadar Asya’nin liderligi
s06z konusu idi. Ant Financial yatirnmlarinin gerceklestigi 2016 ve 2018 yillarinda
yatirimlarin yarisindan fazlasi Asya’ya yapilmisti. Ancak 2019 yilinda bu tablo degisti
ve yatirimlarin %49’unu toplayan Kuzey Amerika zirveye ¢ikmistir (Tiirkiye’de ve

Diinya’da Fintek 2019 Raporu, s.11).

Difler 1 [ %3 | ] B %5
%22
i %58
H2d
Avrupa [l
Kuzey [
Amerika

2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 2.4. Bolge bazinda FinTek yatirimlarmin dagilimi (2015-2019)
Kaynak: Tiirkiye’de ve Diinya’da Fintech 2019 Raporu, s.11.
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Yatirimlarm iilke bazinda dagilim1 incelendiginde &ne ¢ikan iilkelerin ABD, Ingiltere,
Hindistan ve Cin oldugu goriilmektedir. Hindistan’1n Cin’in iki katindan fazla yatirim
almas1 ise lilkede, dolasimdaki paranin %86’sin1 olusturan en yiiksek tutarli iki
banknotun dolasimdan kaldirilmasiyla hizlanan dijitallesme seriiveninde geldigi
noktay1 gozler dniine sermisti. Hindistan 2018 yilinda 1,2 milyar dolar olan yatirim
tutarini 3,9 milyar dolara yiikselterek biiyiik bir basariya imza atmistir (Tiirkiye’de ve

Diinya’da Fintech, 2019 Raporu, s.11).

Global FinTek Adoption Index 2019 Raporu’na gore, FinTek’e katilim oran1 2018
yilina kiyasla yaklasik % 64 oranla biiytimistiir. Hindistan ve Cin % 87’lik benimseme
orantyla gelismekte olan pazarlara liderlik ederken % 82 orani ile Rusya ve Giiney
Afrika, % 73 oraninda Hollanda, % 71 oraninda Ingiltere ve Irlanda takip etmektedir.
Rapora gore; tiiketicilerin FinTek’1 benimsemesindeki temel faktor, yenilikei iiriinlere
erisim ve hesap agma kolaylig1 ve miisterilerin farkindaligidir. Startups.Watch’un en
son yayimladigi Kiiresel FinTek Raporuna gore, Kasim 2020°de FinTech girisimleri
152 anlagmayla toplam 2,3 milyar dolar degerinde yatirim toplamistir. Boylelikle
FinTek girisimleri 2020 nin ilk 11 ayinda 1525 anlasmayla toplamda 25,8 milyar dolar
yatirim toplamistir. Bu donemde 6demeler, bankacilik ve finansman yatirim igin 6ne

cikan ilk ¢ alandir (https://baslangicnoktasi.org/dunyada-ve-turkiyede-fintech/,

Erigim Tarihi: 12.01.2021).

Diinya’da FinTek sektorii yatirimlari, isgiicii artis1 ve kurumlarin sayist boyutunda
biiylimekte olsa da olgunluk seviyesine heniiz ulasamamistir. FinTek sirketleri bu
olgunlagma siirecinde, geleneksel finansal hizmetler sektoriine dahil olmaya baslamis
ve sunmus olduklar: tiriin/hizmetlerle belli bir pazar payma ulagsmislardir. Bununla
birlikte FinTek’lerin girisim sermayedarlarindan, kurumsal yatirimecilardan 6nemli
yatirnmlar almasi bankalar, sigorta sirketleri ve varlik yonetimi sirketleri agisindan

aliskin olduklar1 piyasanin degismesine neden olmustur.

Finansal hizmet sektorii igerisinde bankalar ve sigorta sirketleri, sektore girisin zorlugu
(giris bariyerleri) nedeniyle yillarca pazar paylarimi korumus ve bu avantajdan
faydalanmiglardir. Bu durumun genel olarak nedenleri; diizenleyici ortamlarin karisik
olmasi, yiiksek sermaye yeterlilik oranlari, belirli hizmetlerin yerini alacak baglica
uygulamalarin eksik olmasi ve tiiketicilerin/devletlerin marka degeri yiiksek olan

finansal kurumlara daha fazla giiven duymalaridir. Marka degerinin sagladigi bu


https://startups.watch/
https://baslangicnoktasi.org/dunyada-ve-turkiyede-fintech/

koruma kalkani, belirli seviyeye kadar miisterilerin ataleti ve yeni hesap agmanin
kiilfeti ile desteklenmistir. Ancak tiim koruma kalkanlari, bankalar ve diger geleneksel
finansal kuruluslar i¢in artik ortadan kalkma asamasina gelmislerdir. Kanun
koyucular, bilhassa kriz sonrasi bankalarin itibarlarinin sarsildigi bir zeminde,
tilkketicilere daha fazla secenek sunulabilmesi i¢in piyasaya yeni girecek aktorlerle
calismaya baglamistir. Yeni FinTek hizmetlerinin bir kismi geleneksel finansal
triin/hizmetlere goére daha iyi, derin veya benzersiz deger Onerileri sunmakta olup
kullanicilara daha sezgiye dayali bir tecriibe yasatmaktadir. FinTek sirketlerinin
tiriinleri ile hesap acilisini kisa bir siire i¢erisinde tamamlamak miimkiin olmaktadir.
Geleneksel banka ve sigorta miisterileri de 10-15 yil once geleneksel perakende
miisterilerinin ¢evrimici kanallar1 benimsedigi gibi, gereksinim duydugu hizmetleri

cevrimici olarak saglayabilecegini kavramis durumdadirlar (EY, 2018, s.11).

Finansal teknoloji sirketleri giiniimiizde hizl1 bir sekilde biiyiime gostermis olsalar da
bazi nedenlerden dolayr beklenen seviyeye ulagamamislardir. Bu nedenlerden
birincisi; teknoloji ile finans sektorii arasindaki farktir. Teknoloji firmalar1 hizh
biiyliylip hedeflerine ulasirken finans sektorii yavas degisen geleneksel bir sektordiir.
Bu durumda FinTek sektoriine yatirim yapacak firmalar geri adim atmaktadirlar. Diger
neden ise sektoriin insanlar1 kisa vadeli planlar yapmaya zorlamasidir. Yatirimcilarin
FinTeklerden beklentileri biiyliik oldugu i¢in geri doniisliniin de hizli olmasimi
beklemektedirler. Bu beklenti yatirimeilari kisa vadeli yatirim yapmaya zorlamaktadir.
Yapilan yatirimlar yenilige ve gelistirmeye harcanmak yerine kisa vadede para
getirecek is modeline yapilmakta ve sektoriin ilerlemesine engel olmaktadir. Onemli
nedenlerden biri de finans sektoriindeki biiyiik ve giiglii sirketlerin degisimi kabul
etmemesidir. Son olarak de FinTekler finans sektoriinlin yasal zorunluluklarma

uymakta zorlanmaktadirlar (Bigel&Aksoy, 2019, s.1100).

2.2.2. Finansal Teknolojinin Tarihsel Gelisimi

1970’lerden itibaren, kiiresel finans sisteminin 6neminin artmasinda yaratici yikimlara
yol acan teknolojilerin etkisi olduk¢a fazladir. Finansal teknolojinin tarihi siiregteki

gelisimi li¢c asamada gerceklesmistir. Bunlar (Senbayram, 2019, s.526);

FinTek 1.0: 1866-1987 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu doneme analogdan dijitallige
gecis donemi de denilmektedir. Uygulama ve teknik araclar analogdan dijitallesmeye

dogru bir degisim siireci igerisindedir.



FinTek 2.0: 1987-2008 yillar1 arasini kapsamaktadir. Bu donem, giiniimiizde hala
kullanilmaya devam edilen ve kiiresellesme ile birlikte gelisimi ivme kazanan

geleneksel dijital finansal hizmetlerin oldugu siirectir.

FinTek 3.0: 2008 yil1 ile baslayan ve gegerliligi hala devam etmekte olan siiregtir.
Dijital finansal hizmetlerin demokratiklestigi bir kusak olarak da ifade edilen ii¢lincii
kusak FinTek, teknolojinin finans sektoriine neredeyse tamamen entegre oldugu, tercih

edilebilirligi ve kullanim orani ciddi oranda arttig1 bir donemdir.

Literatiirde bunlara ek olarak, yiikselen piyasa ekonomilerindeki FinTek’lerin
doniistimiinii  ifade eden FinTek 3.5 doneminden de bahsedilmektedir. Bu

siniflandirma Tablo 2.1.’de verilmistir:

FinTek 1.0 FinTek 2.0 FinTek 3.0 FinTek 3.5
Donem
1866-1967 1967-2008 2008- Devam ediyor.
Gelismis Diinya Gelismis Gelismekte
Cografya . . .
Ulkeler Genelinde Ulkeler Olan Ulkeler
Anahtar ] )
Altyap1 Bankalar Start-up Sirketleri
Oyuncular
Baslangig 2008 Finansal Piyasa
Kiiresellesme Teknoloji
Noktast Krizi Reformlari

Tablo 2.1. Finansal teknolojinin gelisim asamalar1
Kaynak: Arner, D., Barberis J., Buckley, R.(2017). Fintech and Regtech in a Nutshell,
and the Future in a Sandbox, s.4.

1866°dan itibaren finansal teknoloji alaninda goriinen bazi 6nemli gelismeler yukarida
ayristirllmis olarak ifade edilen {i¢ ana donem baslig1 altinda toplanmistir (Arner

(2016), Erozel Durbilmez (2018), Karakdse (2017):

FINTEK 1.0 Dénemi (1866-1966): 19. yiizyilin sonlarinda, finans ve teknoloji

birleserek finansal kiiresellesmenin ilk donemini olusturmustur.
1866-1953 yillar1 aras1 donem finansal kiiresellesmenin ilk ¢agidir.

- 1866: Finansal globallesmenin 6niinii agan transatlantik kablonun kurulmast
- 1918:Fedwire (Federal Wire Network) Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankas1 tarafindan elektronik fon transferini saglamak ve iletisim kanali

olusturmak i¢in ag kurulmasi



1945-1967 yillar1 aras1 savas sonrast erken donemdir.

- 1950: Diner’s Club (Frank X. McNamara, Ralph Schneider, Matty Simmons ve
Alfred Bloomingdale) tarafindan diinyadaki ilk kredi kart1 yapisinin
olusturulmasi,

- 1966: Teleks cihazinin kullanimini saglayan agin kurulmasi

FINTEK 2.0 (1967-2008): Geleneksel finans kurumlari tarafindan yonetilen

analogdan dijitale gecisler olusmustur.

- 1967: Barclays Bankasi tarafindan ilk ATM’nin (Otomatik Kasiyer Makinesi)
tanitilmasi, Texas Insruments tarafindan el tipi hesap makinesi

- 1968: Bacs, bankalar arasindaki fonlarin elektronik transferi, kagit belgelere
duyulan ihtiyaci1 ortadan kaldirarak mevcut takas sistemini 1iyilestirmeyi
amaglayan calismanin Inter Bank Computer Bureau tarafindan baslatilmasi,

- 1971: Nasdaq, New York’ta menkul kiymetler i¢in ulusal otomatik fiyatlama
yapan birligin kurulmast,

- 1973: SWIFT, Bankalararas1 Finansal iletisim Kurulusunun kurulmast,

- 1981: Bloomberg’iin kurulusu,

- 1983: Mobil telefon kullanimi

- 1987: Programatik alig-satiglarin baglamasi,

- 1983-1985: Online aligveris doneminin baslamasi,

- 1986: Big Bang (finans piyasalarinin ani diizenlenmesi) ve Avrupa Tek Senedi

- (AB iiye iilkeleri arasinda i¢ pazarin olusturulmasiyla ilgili en 6nemli belge),

- 1999: Dotcom balonu, teknoloji balonu ya da internet balonu olarak da bilinen bu
siirece sebep olan sey o donemde cokga risk sermayesi yatiriminin internet
startuplarina yapilmis olmasi ve bu startuplarin kisa vadede kar getirecek bir
iriine sahip olmamastydi.

- 2008: Kiiresel mali kriz

FINTEK 3.0 (2008-Giiniimiiz):

- 2003: Web tabanli kitle fonlamasi,

- 2008: Esten ese (Peer to Peer veya P2P) finansman,

- 2009: Bitcoin, Blockchain 1.0,

- 2013: Ethereum ve kripto halka arz siireci, Blockchain 2.0,
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- 2015: Akilli telefonlarin ve diger cihazlarin tiiketicilerin yiizlerini tarayarak
elektronik 6demeleri dogrulamasina olanak taniyan geligsmeler.

- 2017: Hyperledger Projesi, Blockchain 3.0 baslangici

Bu dénemde mevcut biiylik sirketlerin yaninda yeni oyuncularin ortaya ¢ikmasi s6z

konusu olmustur. Ornegin;

- 2007: iPhone piyasaya siiriildii.
- 2008: Wealtfront kuruldu ve otomatiklestirilmis yatirim hizmetleri sunuyor.
- 2009: Kickstarter 6diil tabanl bir kitle fonlamas1 platformunu tanitti.

- 2011: P2P para transferi hizmeti Transferwise yaratildi.

FINTEK 3.5 (2008—Giiniimiiz): Bu donemde Afrika ve gelismekte olan Asya

ilkelerinin FinTek gelismeleri finansal igerikli olma ve ekonomik kalkinma i¢in tesvik
edilmistir. Ornegin:

- 2007: M-Pesa, Safaricom i¢in Vodafone tarafindan Kenya’da tanitildu.

- 2010: Alibaba, e-ticaret platformunda KOBI’lere krediler sunmaktadir.

- 2011: Cevrimigi bir internet finans pazar yeri olan LuFax olusturuldu.

- 2015: Hindistan, 11 yeni ddeme bankast kuruldugunu duyurdu. (Ornek: Fino

PayTech)
- 2015: MyBank ve WeBank iki yeni Cin 6zel bankas1 agmistir.

2.2.3. Tiirkiye’de Finansal Teknolojinin Gelisimi

Jeopolitik konumu itibariyle Asya ve Avrupa’nin kesistigi bir yerde olmas1 Tlirkiye’yi
onemli ticaret merkezlerinden biri haline getirmistir. E-ticaretin ve mobil
bankaciliginin artmasi ile birlikte Tiirkiye’de finansal teknoloji agisindan dontistimler
gerceklesmeye baslamistir. Dijital doniisiimiin saglamis oldugu sosyal ve ekonomik
firsatlar miisterilerin  beklentilerini  degistirerek daha hizli, giivenilir ve
kisisellestirilmis hizmetlere olan ilgilerini artirmistir. Kuvvetli bir altyapiya sahip olan
Tiirk bankacilik sistemi, Tirkiye’de finansal teknoloji ekosisteminin organize
edilmesinde tesvik edici bir giic olarak rol almaktadir. Tiirk bankacilik sisteminin
sahip oldugu teknolojik altyapi, dijital uygulamalar ve varolan miisteri kitlesinden
faydalanarak finansal teknoloji girisimlerine yol gosterip gelismelerine katki

saglamaktadirlar (Kaymak, 2019, s.68).
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Tiirkiye’de tiiketici/miisteri beklentilerinin karsilanabilmesi amaciyla olusturulan
finansal teknoloji ekosistemi, inovasyonlarin hizli bir sekilde uyum sagladigindan
rekabet seviyesinin yliksek oldugu bir sektordiir. Rekabet anlaminda diger iilkelerden
farkl1 kilan husus Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin 6zellikle 2001 Tirkiye
Ekonomik Krizi sonrast ¢ok giiclii olusudur. Aktif biiyiikliikleri, teknolojik
yeterlilikleri ve {irlin ¢esitlilikleri ile Tirkiye’de bankalar finansal hizmetler
sektorlinlin bel kemigini olusturmaktadirlar. Tiirkiye’de rekabet seviyesinin yiiksek
oldugu finansal teknoloji sisteminde is birligini artirarak biitiinlesik, etkin bir finansal
sistem kurabilmek ic¢in calismalar yiiritilmektedir. Bu c¢alismalardan en somut
ornekler ise sunlardir: Bankalararasi1 Kart Merkezi (BKM) ve FinTech Istanbul

platform projeleridir (Kaymak, 2019, s.69-70; Akkan, 2018, s.7).

Tirkiye’de finansal teknoloji ekosistemi dort ana baslik altinda toplanmistir. Bu

basliklara Sekil 2.5°de yer verilmistir:

insan Kaynadi

- Sermaye FinTech'ler Talep

Regilasyon

Sekil 2.5. Tiirkiye’de finansal teknoloji ekosistemi
Kaynak: EY Building a Better Working World, (2018). Tiirkiye Fintek Ekosisteminin
Siirdiiriilebilir Gelisimi i¢in 23 Oneri, Fintek Istanbul, s.9.
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Finansal teknoloji ekosisteminin durumunu degerlendirmek icin her baslik belirli

faktorler 1s181nda degerlendirilmistir. Bu faktorleri Sekil 2.6’da oldugu gibi 6zetlemek

mumkundir:

Bashk

E|| Talep

Insan
Kaynagi

Faktor
| Olke Pazar Yapist

| Rekabet

| Tuketici Davranisi

Agtklama

Turkiye'deki mevcut finansal hizmetler sektorindn yapisi ve
FinTech'lerin buradaki konumu

FinTech endstrisi igerisindeki ve FinTech enddstrisinin diger
finansal kuruluglaria iginde oldudu rekabet ortami

Tuketicilerin FinTech endustrisine bakig agist

Misteri Deneyimi FinTech’lerin mOsteri deneyimi adina getirdikleri ve avantajlan
‘ ; FinTech'lerin faaliyet gosterdigi alanlarda yagadiklar firsatlar
| Firsatlar ve Tehditler ve tehditler

Yeni Pazarlar Finansal hizmetler sekidrinde olugabilecek yeni pazarlar
| Given ve Giventik Kamunun FinTech'ler tarafindan saglanan hizmetlere bigi

| Yeni Regulasyonlar
Faaliyet Izni

| Kisit ve Engeller

Kamu Fonlari ve Devlet

Destegi

Bankalar
Yatinmcilar

Is Modeli

' Nitelik, Nicelik ve
Maliyet
Finansal Kuruluglarin
Rold

| Oniversitelerin Rold

Kurum [¢i Girigimcilik

guvenlidi ve finansal anlamda duydudu gaven

Finansal piyasalan dizenleyecek ve FinTech'leri de etkileyecek
yeni regulasyonlann tasanmi ve uygulanmast

Ozellikle 6deme ve e-para alanlarinda gegerli olan faaliyet izni

Belirli hizmetleri sunmak konusunda FinTechlerin karg! kargya
kaldigi kisit ve engeller

FinTech'lere saglanan veya saglanabilecek kamu kaynakl
destek ve tegvikler

Bankalarin FinTech'lere yaphidi yatinmlar ve sagladiklan
finansal destek

FinTech'lere yatiim yapan melek yatinmailar, girigim
yatinmailan ve halka arz yatinmalarin etkileyen faktorler

FinTech'lerin yeni yatinim toplayabilmek igin ortaya koyduklari
yeni ve yaratici i modelleri

Piyasadaki mevcut insan kaynadinin niteligi, niceligi ve yeni
insan kaynag: aliminin veya yetitirmenin getirdigi maliyetier

Finansal hizmetier sektorinde faaliyet gosteren kuruluglarin
insan kaynag: yetistirmede oynadiklari rol

| Oniversitelerin ve di:éef e§.itim kuruiu;lannm FinTech

sektdrinde gérev yapabilecek insan kaynadini yetigtirebilme
kabiliyeti

Kurumlann kendi banyelerindeki girigimci fikirlere bakig agisi

Sekil 2.6. FinTek ekosisteminin dort ana basligi ve etkileyen faktorler

Kaynak: EY Building a Better Working World,

(2018), Tirkiye FinTek

Ekosisteminin Siirdiiriilebilir Gelisimi igin 23 Oneri, FinTek Istanbul, s.10.
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Tiirkiye’de goreceli olarak yeni planlanmaya baslanan finansal teknoloji
ekosisteminin asil amaci; faaliyete yeni baslayan FinTek girisimlerini destekleyip
yatirimcilar tarafindan ihtiyag duyulan alternatif finansman imkanlarinin sunulmasina
ortam hazirlamaktir. Bu kapsamda girisimcilere ve yatirimcilara dontik yeni faaliyet
alanlar1 tesvik edilerek ekonomik deger artisin1 saglayacak calismalar devam

ettirilmektedir (Kaymak, 2019, s.68).

Tirkiye’de nakit dis1 bir toplum olusturma ¢abalar1 yillardir siirmektedir. Teknolojinin
hayatimiza girmesiyle birlikte finansal teknoloji sektorii gelisim gdstermis alternatif
O0deme sistemlerine egilim artmistir. 1990 yilinda kurulan Bankalararas1 Kart Merkezi
(BKM)’nin alternatif yontemlerin gelistirilmesinde ve kamusal hayata gegirilmesinde
rolii biiytiktiir. 1991 yilinda ise POS ekonomik hayata girmistir. 2006 yilinda temassiz
kart uygulamasi, 2012°de BKM Express ve dijital ciizdan projesi, 2015°de dijital
0deme 2016’da Troy o6deme sistemi uygulamaya girerek bankacilik ve finans
teknolojisi agisindan onemli adimlar atilmistir. Tiirkiye 2006’da temassiz kredi karti
ilk veren ve 2007 yilinda Chip&PIN doniisiimiinii tamamlayan tiglinci Avrupa

uilkesidir (Sezal, 2020, s.242).

Tiirkiye FinTek pazar1 200’lin iizerinde sirketle yaklasik 15 milyar dolar biiytikliige
sahip ve yilda ortalama yiizde 14 biliylimektedir. Bir gosterge olarak online 6demelerin
toplam islem hacmi igerisindeki pay1r 2015 yilinda yiizde 10.4 iken 2017'de yiizde
14.5'e, 2018°de ise ylizde 16.5'e ¢ikmistir (Aktug, 2020, s.492). KPMG’nin Pulse of
Fintech 2019 raporuna gore Tiirkiye’deki girisim ekosistemi 2019’da yiizde 66
bliytiyerek 102 milyon dolar yatirim almigtir. 2019 yilin1 94 girisim 102 milyon dolar
yatirim almasi ile kapatmistir. 2019 sonunda FinTek dikeyindeki islem hacmi 8,4
milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu verilere gore Tiirkiye start-up ekosisteminde
en ¢ok fonlanan dikeyler arasinda FinTek {i¢iincii siradadir. En fazla islem 17 adet ile
FinTek dikeyinde gerceklesmistir. Tiirkiye’deki FinTek pazari, yeni kurulan girisim
sermayeleri, c¢ikislar ve ikincil islemlerle gelismistir. Sektoriin devlet desteginin
devamiyla gelisimini stirdlirmesi beklenmektedir
(https://home.kpmg/tr/tr/home/medya/press-releases/2020/03/girisim-ekosistemi-
rekorlarla-buyuyor.html, Erisim Tarihi: 12.03.2020).

Startups.Watch’un en son yayimladigi Kiiresel FinTech Raporuna gore, Tiirkiye

FinTek girisimleri 2020’nin ilk 11 ayinda 15 anlagsmayla toplamda 108 milyon dolar
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yatirrm  toplamistir  (https://baslangicnoktasi.org/dunyada-ve-turkiyede-fintech/,
Erisim Tarihi: 21.02.2021).

Startups.Watch’in verilerine gore 2020 yilinda toplam 31 yeni FinTek girisimi
kuruldu. 2019 yilinda ise bu deger toplam 35 seviyesindeydi. Hazirlanan rapora gore
2020’de FinTek Angel & VC yatirim anlagmalari toplam 15 anlagsmayla 19,2 milyon
dolar degerine ¢ikti. 2019°da ise bu rakamlar toplam 17 anlagsmayla 4,7 milyon dolar
seviyesindeydi. Startups.Watch, calismasinda Tiirkiye’deki FinTek girisimlerinin
hangi dikeyde faaliyetlerini siirdiirdiiklerine de yer veriyor. 441 FinTek girisiminden
140 tanesi 6ddemeler alaninda faaliyet gdsterirken 56 tanesi kripto para birimi ve
blockchain, 48 tanesi ise bankacilik dikeyinde faaliyetlerini siirdiirtiyor. 2020 yilinda
cikis yapan 5 FinTek girisiminin ¢ikis degeri toplam 95,6 milyon dolar
seviyesindeyken 2019 yilinda 9 FinTek girisiminin ¢ikis degeri toplam 250,3 milyon
dolar degerindeydi (https://fintechistanbul.org/2021/03/16/turkiye-fintech-
ekosisteminin-anlik-fotografi/, Erisim Tarihi: 21.02.2021).

Tiirkiye’de ve Diinya’da FinTek 2019 raporunda; Tiirkiye’de faaliyet gosteren FinTek
firmalarina yer verildigi FinTek ekosistemi; 6deme, bankacilik, kredi, kurumsal kredi,
sigorta, kitle fonlamasi, yatirim, kigisel finans yontemi, varlik yonetimi, portfoy

yonetimi, biliylik veri, merkezler ve digerleri, kripto bagliklar1 altinda toplanmustir.

Tirkiye’de 2013 yilindan bu yana FinTek yapan sirket sayis1 artmaya baslamistir.
2019 yilinda Tiirkiye FinTek ekosistemi i¢in en dnemli gdstergelerden biri ise exit
yapan girisimler olmugstur. Exit, bir girisimcinin girisimini satmasi veya mevcut payini
elden ¢ikarmasi anlamina gelmektedir. Exit yapmak giinliik hayatta dogal ve gerekli
bir durum olup bir girisimin basarili oldugunu da gosterir. Exit yapan girisimciler diger
girisimcilere basaristyla rol model olmaktadir. Exit yapan girisimci yeni girisimlere
yatirim yaparak onlara destek olurken ayni zamanda mentorluk yaparak bilgi ve
deneyimlerini de aktarir. 2019 yilinda 8 FinTek, exit4 yapma basaris1 gosterirken bu
islemler yabancilarin Tiirkiye’ye tekrar ilgi gostermeye bagladigini isaret ederek
ekosistemin motivasyonunu artirmistir. Bu sirketler; Hesapkurdu, Mobven, Foriba,

Iyzico, Kredico, Parasiit, MPTS Turkey ve Panaroma’dir.
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Sekil 2.7°de 2015-2019 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de Fintek exitlerine yer verilmistir.

3
2
0
oo $47M
2015 2016 2017 2018 2019 2020*
B Exit Miktan @ Exit Adedi
*25 Kazn 2020 abaryte

Sekil 2.7. Tiirkiye’de FinTek exit’leri (2015-2020)
Kaynak:https://fintechistanbul.org/2021/03/16/turkiye-fintech-ekosisteminin-anlik-
fotografi/, Erisim Tarihi: 15.09.2020

Son yillarda Tiirkiye’deki FinTek yatirimlarinin hacmi ve adedine Tablo 1.5°de yer

verilmistir:

17 17

2015 2016 2017 2018 2019 2020*
B Yatinm Miktan @ Yatinm Adedi

+25 Kasen 2020 Abariyle
Sekil 2.8. Tiirkiye FinTek yatirimlart (2015-2020)
Kaynak:https://fintechistanbul.org/2021/03/16/turkiye-fintech-ekosisteminin-anlik-
fotografi/, Erisim Tarihi: 15.09.2020

KPMG’nin Pulse of FinTek 2019 Raporu’na gore; Tlirkiye girisim ekosistemi 2019°da
ylizde 66 blylmistir. Yili 94 girisimin 102 milyon dolar yatirnm almasiyla
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kapatmigtir. Tiirkiye’de 2010 - 2019 yillar1 arasinda kurulan teknoloji girisimlerinin
ylizde 16’sinda kadin girisimciler yer almigtir. Tiirkiye bu ortalama ile Cek
Cumhuriyeti, Italya ve Portekiz’den sonra Avrupa’daki en yiiksek orana sahip
dordiincii lilke olmugtur. 2019 sonunda FinTek dikeyindeki islem hacmi 8,4 milyon
dolar olarak gergeklesmistir. Bu verilere gore Tiirkiye start-up ekosisteminde en ¢ok
fonlanan dikeyler arasinda FinTek iicilincii sirada olup FinTek’in rakipleri dijital

marketler ve market dagitimi olmustur.

2015-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kurulan FinTek girisim sayist ve gelisimi

asagidaki tabloda gosterilmistir:

62
58

38
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Sekil 2.9. Tiirkiye’de kurulan FinTek girisimleri (2015-2020)
Kaynak: https:/fintechistanbul.org/2021/03/16/turkiye-fintech-ekosisteminin-anlik-
fotografi/, Erisim Tarihi: 15.09.2020

KPMG ve H2 Ventures firmalar tarafindan her yil aciklanan ve FinTek alaninda
diinyadaki en iyi 100 sirketin belirlendigi ve “Fintech100 Raporu” olarak anilan
calismada 2019 yilinda Tiirkiye’den MenePay ve Parapara firmalar1 siralamaya

girmislerdir. (Giliven, 2019, https://fintechistanbul.org/2019/11/25/2019-fintech100-

raporu-listede-2-turk-girisimi-var/, Erisim Tarihi: 03.12.2019).

Tiirkiye’de finansal teknoloji ekosisteminin gelisimi diinya konjonktiiriiyle paralellik
gostererek ciddi bir gelisim siireci gosterdigini belirtmek miimkiindiir. Gelismeler
takip edilerek cesitli adimlar atilmakta ve diinyanin gelecek projeksiyonundan

kopulmamaktadir. Olgek olarak bakildiginda ise yapilan yatirim miktari, islem hacmi
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ve FinTek gelismelerinin tiiketiciler tarafindan benimsenmesi yoniiyle Tirkiye’de
FinTek ekosisteminin gelisimi oOnlinde hala uzun bir yol oldugu sdylenebilir

(Komiirciioglu ve Akyazi, 2020, s.44).

Tiirkiye finansal teknoloji sektorii nispeten geng bir sektdr olmakla birlikte ekonomik
hacim agisindan da kiigiik goriinmektedir. Sektdrde yenilik ve biiylime i¢in ¢ok fazla
firsat mevcuttur. Tiirkiye'nin giiglii bir finansal sektore sahip olmasi, canli ve hizl
biiyliyen bir FinTek endiistrisi i¢in bir avantajdir. Bu avantajdan yararlanilarak iilkenin
geng, dinamik ve vasifli igglicii ile birlikte biiylime beklenebilir. Tiirkiye'nin cografi
konumu da tilkenin yakin gelecekte bolgesel bir finansal teknolojiler merkezi haline
gelmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica Tiirkiye'de teknoloji kullanimi ve teknolojik
altyap1 diizeyleri olduke¢a iyidir. Bu durumda iilkenin geng niifusu ve yiiksek diizeyde
mobil cihaz kullanimi FinTek'in bir¢ok potansiyel dikey pazarda deger yaratmasini

miimkiin kilmaktadir(Aktug, 2020, 5.496).

Tiirkiye’de FinTek ekosistemi i¢in en 6nemli adim 27 Haziran 2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yaymmlanan “6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar” hakkindaki yasayla atilmistir.
Kanunla birlikte bu kapsamda hizmet sunan ve sunmak isteyen kuruluslara faaliyet
izni alma zorunlulugu getirilmistir. Ayrica gergeklestirecekleri faaliyetleri de TCMB
ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) nezdinde izlenmeye
baslamistir. Boylece Tiirkiye’de ilk defa FinTek firmalarinin kanunen ve
diizenleyiciler nezdinde taninirligi s6z konusu olmustur. Bunun da FinTek’lerin

giivenilirliklerine olumlu katkilar saglayacagi beklenmektedir (EY, 2018, ss.12-13).

2.3. Finansal Teknoloji s Modelleri

Global olarak finansal teknoloji sektdriinde yer alan FinTek girisimlerinin sunmus
oldugu inovatif, atik ve miisteriyi merkeze alan iirlin/ hizmetler finansal sektore ve
bankacilik sektoriine farkli bir bakis agis1 getirerek finans kurumlarim1 ve bankalar
tarafindan uygulanan geleneksel is modellerini degisiklige ugratmiglardir. FinTek
girisimleri, hizli bir sekilde iiriin ya da hizmet gelistirme kabiliyetine sahip
olduklarindan bankalar tarafindan yapilan islemlerin bazilarin1 daha hizlica, daha
kolay ve daha diisiik maliyetlerle ytiriitebilmektedirler. Bu is modelleri sirasiyla
O0demeler, varlik yonetimi, kitle fonlamasi, kredilendirme, sermaye piyasasi ve sigorta

hizmetleridir (Tastan ve Uralcan, 2019, ss.42-43).
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2.3.1. Odemeler

Odemeleri odak noktasia alan FinTek girisimleri diisiik maliyetlerle hizlica miisteri
kazanirken inovatif ve yeni 6deme kapasitelerinin benimsenmesi bakimindan da

oldukca esnek kurumlardir (Tastan ve Uralcan, 2019, s.50).

Klasik 6deme sistemi olan nakit, ¢ek, kredi kart1 ve debit kart gibi sistemler yerini
yavag yavas mobil 6deme sistemlerine birakmaktadir. Klasik sistemlerdeki ayn1 islem
siralamasinin mobil aletlerle yapilmasina mobil 6deme servisi denmektedir. Mobil
O0deme sistemlerinin gereklilikleri mobil 6deme altyapisi, kullanighh olmasi,
uyumluluk, hareketlilik, giivenlik ve sadeliktir (Demirddgen, 2020, s.75). FinTek’lerin
sundugu 6deme hizmetleri dijital ciizdan ve paralar, kisiden kisiye mobil 6demeler,

mobil uygulamalardir.

2.3.2. Varlik Yonetimi

Varlik yonetimi sirketleri, yiiksek gelir seviyesindeki kisiler i¢in finansal ve yatirim
danismanligr/hizmetleri sunmaktadir. Yiiksek gelir seviyesinde olan kisiler, farkli
gercek ve tiizel kisilerle koordinasyon yapmak yerine, finansal ihtiyaglart icin
kendilerine yardimci olacak varlik yoneticileriyle iletisime ge¢mektedirler. “Dijital
Oneri platformlar1’” seklinde bilinmekte olan robot damigmanlar, yapay zeka
algoritmalarini kullanarak finansal yonetim ve yatirim yonetimi danismanlig1 sunan
dijital platformlardir (Tastan ve Uralcan, 2019, ss.51-52). Robot danigsman, ¢evrimigi
kanallar tizerinden minimum insan miidahalesi ile finansal danigmanlik saglayan bir
yazilim olarak tanimlanabilir. Robodanigsman olarak bilinen bu tiir platformlar
ABD’de ortaya ¢ikmis ve 2011°den itibaren tiim gelismis ekonomilerde ve borsalarda
kullanilmaya baglanmistir (Bulut, 2020, s.147). Robodanigmanlik uygulamalari;
tasarlanmis olan algoritmalar sayesinde dijital platformlar tistiinden finansal planlama
tavsiyeleri yapan yapay zekad yazilimlardir. Geleneksel sekilde varlik yonetimi ve
finansal danigmanlik hizmetinin manuel tarzda insan denetimi altinda gergeklesiyor
olmast; bankalar acisindan artan maliyet ve planlama siireclerinde etkinlik azalig1 gibi
dezavantajlara neden olmaktadir. Bununla birlikte bankalarin varlik yonetimi hizmeti
icin talep etmis olduklar1 asgari hesap agma limiti, yiiksek komisyon iicretleri gibi

sartlar potansiyel miisteri kitlesine ulagsabilmelerini engellemektedir.
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Robot danismanlar sayesinde finansal kurumlar varlik yonetimi ve finansal
danigsmanlik hizmeti siire¢lerini otomatiklestirerek biiylik boyutta miisteri kitlesine
hizmet saglamakta ve insan kaynakli hatalar1 en aza indirerek is siireclerinde etkinlik
kazandirmaktadir. Robot danisman sistemleri, islem siireclerini
otomatiklestirdiklerinden  geleneksel varlik  yoOnetimi  sektoriindeki — payini
yiikseltmektedir. Roboodanigman uygulamalari, altyapilarindaki finansal planlama
yazilimlar1 sayesinde miisterilerine finansal hedeflerini saptayabilme ve hedef
degisikligi yapabilme olanagi sunmaktadir. Fakat robot danisman uygulamalarinin
gelecekte daha bireysellestirilmis tirlinler/hizmetler sunabilmesi ve portfoy iizerinden
tek haneli alim-satim islemlerini gerceklestiriyor olabilmesi i¢in kuruluslarin kendi
yatirim stratejilerini, uygulamanin algoritmalar ile entegre etmeleri gerekir (Kaymak,

2019, s5.64-60).

2.3.3. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz ile isletmelerin geleneksel finansman
araglarini kullanmalarinda ortaya ¢ikan banka kredilerinin yiiksek maliyetleri olmasi,
talep edilen teminatlar nedeniyle bankalardan sermaye temin etmenin zorlagmasi
sonucu ortaya ¢ikan, girisimcilerin sermayeye kavusmalarinda alternatif yol saglayan
isletme finansmani yontemidir (Vural, 2019, s.54). Cagdas bir sekilde finansal kaynak
bulma sistemi olarak fikir sahiplerinin projeyi hayata gecirebilmeleri i¢in gereksinim
duyduklart finansal destegi, ortak bir platform {izerinde bulusan ve finansmanin
konusu projeyle ilgilenen katilimecilar sayesinde elde etmek tizerine kurulmustur. Bu
modelde, elinde iyi bir is projesi olan fakat sermaye yetersizligi, kurumsal bir kimligi
olmama, kaynaklara erisme tizerindeki kisitlamalar, mevcut finansman ¢esitliliginden
beklenen diizeyde faydalanamama gibi sebeplerden dolay1 gereken finansman
destegini saglayamayan girisimcilerin, projelerini hayata gegirebilmek icin ihtiyag
duyduklar1 olan finansmana dijital ortam {iizerinden ulasmak i¢in bagvurduklar bir
sistem s6z konusudur. Bununla birlikte kitle fonlamasi; yas, is tecriibesi, mal varligi,
sabit bir gelir sahipligi gibi olas1 kisitlardan &tiirii finansal kurumlardan kredi temin
demeyenler ve kredi alabilmesine karsin krediyi geri ddemesini karsilayacak kadar
yeterince finansal olanaga sahip olmayan girisimciler i¢in de projelerini
gerceklestirmek amaci ile bagvurduklar bir finansal ¢dziim metodudur (isler, 2014,

s.52). Yatinmcilar ilgi duyarak se¢mis olduklar1 projelere temin ettikleri fon
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karsiliginda ortaklik, 6diil, 6n siparis imkan1 gibi karsiliklar bekleyerek veya bagista
bulunmak suretiyle katkida bulunmaktadirlar (Unsal, 2017, s.21).

Kitle fonlamasi konusu tez c¢alismasmin iglincii bdliimiinde ayrintili olarak

incelenecektir.

2.3.4. Kredilendirme

Bireyden bireye (P2P) kredilendirme is modeli, kisiler arasinda direkt olarak
gerceklesen ve geleneksel finans kurumlarinin aracilik etmedigi bir “finansal degisim”
seklinde tanimlanmaktadir (Tastan ve Uralcan, 2019, s.51). Fon agi1g1 olan kisiler ile
fon fazlasi olan kisiler arasinda eslestirme yapilarak araci kisilere gereksinim
duyulmaksizin online bir sekilde fon transferi gerceklestirilebilmektedir. P2P
platformlar1 alternatif finansman sahasinda en hizli sekilde gelisen teknoloji-finans
karmasi 6rnegi Ozelligi gostermektedir. Bilhassa 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin
akabinde bankalarin tiizerindeki artan yonetmelik ve diizenleme baskilarini ve
kredilendirme siirecinde agirlasan sartlarin sonucu olarak P2P platformlar: alternatif
kredi saglama kanali olarak ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla P2P bor¢lanma platformlari
finansman kaynaklarina kisith veya tamamen erigsme firsati bulunmayan birey veya

KOBI’ler i¢in alternatif finansman kanal1 haline gelmistir (Kaymak, 2019, ss.58-59).

2.3.5. Sigorta Hizmetleri

Sigortacilik sektori ile ilgili FinTek, “InsurTek” yani Sigorta Teknolojileri olarak
adlandirilmaktadir. InsurTek, sigorta endiistrisinin karsilagtigi bir¢ok problemin
yonlendirildigi teknoloji uygulamasidir. Yeni nesil teknolojilerin sigortacilik
sektorlinde kullanilmas1 seklidir (Demirddgen, 2020, s.81). Sigorta teknolojileri,
miisterilerin deneyimini iyilestirmekte, poligelerin yonetilmesini kolaylastirmakta ve
rekabeti artirmak igin sigorta sektoriinli meydana gelen yeni teknolojilerle

dontistiirmektedir (Tastan ve Uralcan, 2019, s.52).
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Sigortacilik alaninda bulut bilisim, nesnelerin interneti (1ot), kiiresel konumlandirma
sistemi (gps), dijital platformlar, blok zinciri, akilli sozlesmeler, giyilebilir teknoloji,
mobil cihazlar, robot danigmanlar/sanal miisteri asistanligi, siber giivenlik ¢oziimleri
ve yapay zeka gibi ¢esitli teknolojiler kullanilarak hem sigortacilik sektdriine hem de
sigorta misterilerine bir¢ok 6nemli fayda saglanabilir. Teknolojik ¢oziimler, sigorta
sirketleri i¢in biiyiilk veri sayesinde sigorta riskinin daha hassas bir gsekilde
belirlenmesini saglayabilir. Algoritma, yapay zeka veya diger yeni yontemler sigorta
sirketlerinin yatirim faaliyetlerini iyilestirebilir ve sigorta sirketlerinin dolandiricilik
veya kara para aklama gibi operasyonel risklere karsi daha fazla korunmasini
saglayabilir. Diger taraftan; sigorta teknolojileri miisterilerine daha genis bir yelpazede
kisiye 0zel sigorta liriin ve hizmetleri sunabilir. Ayrica, miisterilerin sigorta iiriinlerine
erismesini veya hasar tazmini gibi belirli siireclerin yonetimini kolaylastirabilir.
Sigorta teknolojileri sagladig1 ¢oztimlerle iiriin tasarimu, risk fiyatlamasi/riziko kabulii
yonetimi, pazarlama, dagitim, hasar yonetimi ve teknik hizmetler olmak {izere
sigortacilik deger zinciri boyunca her asamada dijitallesmeyi artirma olanagina

sahiptir (Bulut, 2020, s.150).
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3. KITLE FONLAMASI

3.1. Kitle Fonlamasi Tanimi

Gilinlimiizde birgok girisimei melek yatirimci, bankalar veya girisim sermayesi fonlari
gibi finansal araglar yerine internet kanaliyla bireylerden direkt finansal yardim arama
yoluna gitmeye bagslamistir. Bu gelismeyle birlikte baslangic safhasindaki yeni
girisimlere sermaye/fon temin eden ‘kitle fonlamasi’ yeni bir yatirim tarzi olarak
sekillenmeye baglamistir. En yalin sekliyle kitle fonlamast; bir projenin veya girisimin
bir grup insan tarafindan internet araciligi ile fon toplamak suretiyle finanse
edilmesidir. Teorik olarak bireyler yapmis olduklari tasarruflar araciligiyla mevcut
yatirimlara dolayli olarak finansman saglamis olmaktadirlar. Mesela; yatirimlara
bankalar araciligiyla finansman saglama gibi geleneksel yontemlerde bankalarin,
tasarruf sahibi olan kisilerle yatirim yapmak iizere paraya ihtiyaci olan kisiler arasinda
aracilik gorevini {listlenmesi mevzubahistir. Geleneksel yontemlerin aksine, kitle
fonlamas1 finansman modelinde hicbir aracilik yapacak kuruma gerek duyulmaksizin
finansmanin ilk elden kullanilmas1 miimkiin olmaktadir. Finansman gereksinimi olan
gercek veya tiizel kisiler, yatirim yapacak kisilere direkt olarak basvurmaktadirlar. Bu
bulusma sirasindaki iletisim ise internet iizerinden saglanmaktadir (Onur ve
Degirmenci, 2015, s.1). Kitle fonlamasi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz ile isletmelerin
geleneksel finansman araglarini kullanmalarinda ortaya c¢ikan banka kredilerinin
yiiksek maliyetli olmasi, talep edilen teminatlar nedeniyle bankalardan sermaye temin
etmenin zorlagsmas1 sonucu ortaya ¢ikan, girisimcilerin sermayeye ulasmalarinda
alternatif yol saglayan isletme finansmani yontemidir. Kitle fonlamasi finansman
modeli dijitallesmenin artmas1 ile birlikte girisimlerini internet platformlarim
kullanarak gergeklestirmek isteyen girisimcilerle goniillii olarak fon finanse eden
yatirnmcilar arasinda baglantiyr saglayarak girisimciler i¢in alternatif bir sermaye

kaynagi olusturmaktadir (Vural, 2019, s.54).

Kitle fonlamasi, bir proje/girisime bir grup insan tarafindan internet araciligiyla
finansman saglanmasidir. Yatirimeilar ilgi duyarak se¢mis olduklar projelere finanse
ettikleri fon karsiliginda ortaklik, 6diil, 6n siparis imkan1 gibi karsiliklar bekleyerek
veya bagista bulunarak katkida bulunmaktadirlar (Unsal, 2017, s.21). Kitle fonlamasi
tek basina yatirim potansiyeli agisindan kayda deger bir etki olusturamayacak ¢ok

sayida kisinin kiiciik meblaglar ile bir girisimi internet platformu iizerinden
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fonlamasina veya bagis yapmasina imkan taniyan yeni nesil bir finansman aracidir
(tbmm.gov.tr, 2016, s.3). Kitle fonlamasi isletmeler veya diger kuruluslarin sermaye
ithtiyaglarim1 ¢ok sayida kisiden bagis veya yatirnm temelli olarak karsilamasim
saglayan internet tabanli bir yontemdir. Bu yeni sermaye olusturma bi¢imi 2008
Kiiresel Finansal Krizi’nin ardindan zanaatkarlarin, girisimcilerin ve yeni dogan
isletmelerin fon toplamada karsilagtiklart zorluklardan Otiirii ortaya ¢ikmustir.
Geleneksel bankalarin bor¢ vermeye istekli olmadigr bu tip girisimciler farklh
mecralarda sermaye arama slirecine girmis ve kitle fonlamas1 uygulamalar1 da buna
paralel olarak hiz kazanmistir (World Bank, 2013, s.8). Oxford sozliiglinde “kitle
fonlamas1”, bir proje/girisimi, genelde internet araciligiyla ¢ok sayida insanin
katilmas1 sonucu kiiciik miktarlarda para toplayarak fon saglama faaliyetidir (isler,
2014, s.51). Kitle fonlamasi, Tiirkiye’de gecmisten beri uygulanan imece kiiltiiriinin,
internet araciligryla giiniimiize uyarlanmis sekli olarak da ifade edilebilir (Unsal, 2017,

s.15).

Kitle fonlamasi, yenilik¢i fikre sahip girisimcilerin bu fikirlerini hayata gegirme
(prototip sunma) asamasinda ihtiya¢ duyduklari finansmani internet siteleri ve sosyal
medya araglar1 yardimiyla elde edebilmelerini saglayan yeni bir finansman teknigi
olarak ifade edilmektedir (Izmirli, Ata, 2018, 5.275). Kitle fonlamas, fikir sahiplerinin
projeyi hayata gecirebilmeleri icin ihtiya¢ duyduklari finansal destegi, ortak bir ag
tizerinde bulusan ve finansmana konu olan projeye ilgi duyan katilimcilar sayesinde
elde etmesi iizerine insa edilmistir (isler, 2014, s.51). Kitle fonlamas1 kar amaci
glitmeyen girisimlerde klasik kaynak yaratma ya da fon olusturmanin degisik bir
tiirtidiir. Kiiclik ve bliyiik pek ¢ok proje i¢in bu sekilde para toplanmasi giiniimiizde
halk tarafindan yaygin olarak kabul gérmektedir. Iki temel faktor, kitlesel fonlamayi
miimkiin kilar. Birincisi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginlagip milyonlarca
yatirimct ya da bagisciya ulasma firsati vermesi; ikincisi ise sosyal aglarin proje
girisimcisi ve katilimeiyr bir araya getirmesi ve c¢evrimici olarak etkilesime gecip
aralarinda gilivene dayali bir iliskinin olugsmasii saglamasidir (Akyiiz, 2016, s.80).
Girisimcinin sundugu is fikrinin internet {izerinden acik cagriyla ¢ok sayida
yatirimcidan kiiclik miktarlarda toplanan fonlarla finanse edilmesini saglayan kitle
fonlamasi, kitlelerin giiclinli yansitan bir sermaye yaratma mekanizmasidir (Atsan ve

Erdogan, 2015, 5.297).
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Kitle fonlamasi, bir proje veya girisim fikrinin hayata gecirilebilmesi i¢in gerekli
goriilen kaynaklarin, biiyiik yatirimer ya da kredi veren kurulusglarin temin etmeye
istekli olmadiklar1 veya farkli sebeplerden temin edemedikleri finansman ihtiyacinin,
internet platformlar1 kullanilarak elektronik ortamda bireysel yatirimcilardan temin
edilmesidir. Daha kisa olarak tanimlamak gerekirse bu alternatif finansman araci,
banka kredisi, leasing gibi geleneksel finans yoOntemlerinin aksine girisimcilerin
internet siteleri sayesinde tasarruf sahibi bireylerden toplanan mikro destekler ile
sermaye olusturma yontemidir. S6z konusu islem, yontem olarak tam bir finansal
piyasa faaliyetidir ve fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir pazarda karsilikli bir

araya geldikleri dogrudan finansman yontemidir (Sakizli, 2018, s.8).

Baska bir acidan, kitle fonlamasi genellikle internet aracilifiyla finansal kaynak
saglamak amaciyla kullanilan kamuya acik bir cagri mekanizmasidir. Finansman
gereksinimine konu olan fikirleri ve projeleri sunan kisiler ile bu fikir ve projelere
inanip destek olan veya olmak isteyen kisilerin bulustugu yer ise kitle fonlamasi
platformu seklinde tanimlanmaktadir. Kitle fonlamasi, ¢agdas bir finansal kaynak
olusturma modeli olup; fikir sahiplerinin projeyi hayata gecirebilmeleri icin
gereksinim duyduklar finansal destegi, ortak bir ag lizerinde bulusan ve finansmana
konu olan projeyle ilgilenen katilimcilardan saglamak iizerine bina edilmistir. Kitle
fonlamasi1 kavrami, elinde projesi olan fakat sermaye noksanligi, kurumsal bir kimlige
sahip olmama, kaynaklara erisme konusundaki kisitlamalar, mevcut finansman
cesitliliginden beklendigi seviyede faydalanamama gibi sebeplerden dolay1 gerekli
finansman destegini saglayamayan girisimcilerin, projelerini hayata gegirebilmek
lizere ihtiyaglari olan finansman tutarina dijital ortam iizerinden ulasmak i¢in
kullandiklar bir sistemdir. Diger taraftan kitle fonlamas1 yaslari, is tecriibeleri, mal
varliklari, sabit bir gelir sahipligi gibi muhtemel kisitlardan otiirii finansal
kuruluglardan kredi alamayanlar ile kredi alabilmesine karsin kredinin geriye
O0demesini karsilayacak kadar yeterli finansal imkana sahip olmayan girisimciler i¢in
de projelerini gerceklestirmek icin bagvurulan bir finansman yontemidir. Kitle
fonlamas: sistemi, Facebook, Twitter ve LinkedIn gibi olduk¢a yogun kullanilan
sosyal medya platformlarinin iizerinden yeni bir is kurulmasi, ticari veya sosyal
projelerin hayata gecirilmesi ve bu ihtiyaca yonelik yatirimcilarin ¢ekilebilmesi i¢in
aile, arkadas ve is hayatina bagl genis bir kitlesel erisim imkani sunmaktadir. Bu

sistemin ¢ekim alani, geleneksel olarak yalnizca proje sahiplerinin yakin gevresi,
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akrabalar1 ve girisim sermayedarlari ile sinirli olmayip, internet iizerinden kisa bir
stirede ¢ok genis bir yatirimer kitlesine hizli bir sekilde ulasarak finansmani yapacak
yatirimcl havuzunun genislemesine imkan sunmaktadir. Sistem mevcut durumda,
yogun olarak ticari kir amaci giitmeyen sosyal sorumluluk projelerinin finansmaninda

kullanilmaktadir (Isler, 2014, ss.51-52).

Piyasa ekonomisinde, birikimlerin verimli yatirim alanlarma yo6nlendirilmesini ve
yatirim esnasinda ortaya ¢ikan risklerin  yOnetilmesini finansal sistem
diizenlemektedir. Bu sistemin islevini daha az aragla daha verimli kilmay1 vaat eden
kitlesel fonlamas1 modeli, finansal diizendeki farkli unsurlari etkileyerek bireylere

finansal iligkilerinde kokli bir degisiklik firsati sunmaktadir (Sakizli, 2018, s.6).

Kitle fonlamasina iligkin literatiir taramasina asagidaki Tablo 3.1.’de yer verilmistir:

YAZARLAR | YIL TANIMLAR

Kar amaci giiden isletme, mamuliin iiretimi ya da
satilmas1 i¢in gerekli isleri, internet araciligi ile
kamuoyuna (yatirimcilara) acik cagri yaparak dis
Kleeman, Vof3 kaynaklardan faydalanarak sagladigi hallerde ortaya

. 2008. . N C. .

ve Rieder. c¢ikmaktadir. Amag; isletmenin {iretim siirecine
karsiliksi1z ya da isletmeye temin edilen degere gore
cok miitevaz bir karsilikla bireylerin gontillii olarak
katki saglamalarindan ibarettir.

Lambert ve
Schwienbacher; | Mart Kitle fonlamasi, internet araciligi ile girisimlere
Schwienbacher | 2010. belirli amaglar cercevesinde bagis¢t olarak, odiil
ve Larralde; Eyliil karsiliginda, bor¢ vererek ya da paydas olarak
Bellaflamme, 2010. finansal kaynak temin etmek i¢in yapilan acik bir
Lambert ve 2014. cagridir.
Schwienbacher.
Ordanini, Kitle fonlamasi, kisilerce sunulan yeni projelere ¢ok
Miceli, Pizetti 2011 sayida kisiden kiiciik ya da orta olgekli yatirim
ve ' tutarlarini toplayarak gerceklestirilen fon olusturma
Parasuraman. cabasidir.
Kitle fonlamasi, bir proje ya da girisimin bir grup
Mitra. 2012. birey/kitle tarafindan finanse edilmesi
uygulamasidir.
Giudici, Nava, Cok sayida kisiden olusan bir grubun, bir web sitesi
Lamastra ve 2012. ya da baska online araclar1 kullanarak bir projeye
Verecondo sermaye yatirmasi uygulamasidir.

Tablo 3.1. Kitle fonlamasi tanimlari
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YAZARLAR | YIL TANIMLAR

Ahlers, Kitle fonlamasi, bir grup insanin belli bir amaci
Cumming, 2012 desteklemek i¢in genelde ¢ok kiiciik bireysel
Giinther ve ’ katkilar saglayarak yaptig1i bir fon olusturma
Schweizer. bicimidir.

Kitle fonlamasi, ¢ok sayida kii¢lik yatirimcinin bir
araya gelerek kendilerinin segtigi bir projeye
yatirimlarina karsilik bekleyerek veya sadece
Ergen, Lau ve 2013 sembolik karsilik isteyen bir sekilde ortak olmast,
Bilginoglu. ’ iirlin gelistirme asamasinda ise On siparis verilmesi
veya bir c¢esit bagista bulunmasi seklinde
gerceklestirilen girisimcilere sermaye aktarilmasi
faaliyetidir.

Kitle fonlamasi, yeni bir fikri hayata gecirmek icin
Wash. 2013. cok sayida destekciden acik cagri yoluyla kaynak
talep etme uygulamasidir.

Kitle fonlamasi, sermaye saglamak isteyen
girisimcilerle internet bazli aracilar vasitasiyla
2013. gelisen bir sermaye kaynagi olusturan ve kiiciik

Valanciene ve

Jegeleviciute. 11 . .
tutarlarda yatirim yapmaya goniillii olan 6zgiin
yatirimeilar arasinda baglanti kurma metodudur.
Kitle fonlamasi, “kitle” olarak isimlendirilen genis
dagilimli bir izleyici toplulugunun bir proje ya da

Lehner. o girisimi desteklemek icin kiigiik tutarlarda para
sunmasidir.

Kitle fonlamas ticari ya da ticari olmayan projelerin

Joenssen, .. . -

. . kisiler/kurumlar tarafindan kamuya acik bir ¢agriyla

Michaelis ve 2014. 9 ROV

Miillerleile. fon saglamak, pazar potansiyelini degerlemek ve

miisterilerle iliski kurabilmek i¢in sunulmasidir.
Tablo 3.1. (devam) Kitle fonlamas1 tanimlar

Kaynak: Atsan ve Erdogan (2015). Girisimciler Igin Alternatif Bir Finansman
Yontemi: Kitlesel Fonlama, s.301.

3.2. Kitle Fonlamasinda Finansman Modeli Taraflar1

Kitle fonlamasi1 finansman modelinin taraflari fon ihtiyaci olanlar (girisimciler), fon

arzedenler (yatirimcilar), kitle fonlamasi platformlarindan olusturmaktadir.

3.2.1. Fon Arayanlar (Girisimciler)

Proje sahipleri, kitle fonlamasi platformlarinda kampanya baglatarak hayata gegirmek
istedikleri projeleri veya kurmak istedikleri isler i¢in fon desteginde bulunmay1
isteyecek kitlelere acik cagrida bulunan kisiler olarak tanimlanmaktadir. Kitle
fonlamasi ile finanse edilen projelerin sahiplerinin, ulasmak istedikleri amaclar

birbirinden farkli olabilmektedir. Kitle fonlamasi sadece geleneksel finansman
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yontemlerine ulagsamayan ticari motivasyonlara sahip girisimcilerce degil, ayni
zamanda sosyal girisimciler, organizasyonlar veya kiiltlirel, sanatsal ve kar amaci
glitmeyen toplumsal projelere sahip bireylerce de alternatif bir finansman kaynagi
olarak tercih edilmektedir. Proje sahiplerinin ¢ogu bir girisimi baslatmak amacinda
olsa da, sosyal sorumluluk projeleri, miizik albiimii ve film ¢ekimi gibi sanat projeleri
veya bilim ve teknoloji projeleri i¢in de fon destegi arayisina girilmektedir (Sahinoglu,
2019, s.18). Ayrica girisimciler kitle fonlamasi platformlarina projelerini koyarak
yatirimcilara sundugu fikir ve projelere gelen talep sayesinde sunulan projenin piyasa
degerinin ne kadar oldugu konusunda da fikir sahibi olurlar (Caglar, 2019, s.22). Kitle
fonlamasin1 kullanma konusunda girisimcileri motive eden unsurlar su sekilde

siralanmistir (1zmirli, Ata, 2018, s.278):

- Sermaye olusturmak,

- Daha fazla fon bulmak,

- Isletme veya proje i¢in kamu farkindalig1 yaratmak, onay almak,

- -Uriin/hizmetin piyasaya siiriildiigiinde kabul goriip gérmeyecegini test etmek,
piyasa ile iletisime ge¢cmek,

- Digerlerinin basarilarini taklit etmek veya onlar1 gegmek,

- Yaptig1 is ile ilgili farkindalig gelistirmek.

3.2.2. Fon Saglayanlar (Yatirimcilar)

Fon saglayanlar projeleri finansal olarak destekleyen, risk alan ve yatirdigini cesitli
sekillerde geri almayr bekleyen kisilerdir. Yatirimcilar en umut verici ve ilging
bulduklar1 projeleri secerek finansal destek vermektedirler (Karaaslan ve Altuntas,
2015, 5.490). Ilgi duyduklar: projelere kii¢iik miktarlarda fon saglayan kisiler genis
halk kitlelerini ifade etmektedir. Bu kisiler kendileri de girisimci ge¢mise sahiptirler
ya da fon sagladiklar1 projeye ilgi duymaktadirlar (Izmirli, Ata, 2018, s.277). Kitle
fonlamasinda projelere/girisimlere fon saglayanlar yatirimci gegmisi olmayan halkin
icinden siradan insanlardir. Umit vaad ettigini diisiindiikleri projelere/girisimlere
kiiciik miktarlarda para yatirirlar. Yatirimcilarin motivasyonlar: kitle fonlamasi
tiirlerine gore degisiklik gostermektedir. Finansal olmayan kitle fonlamasi tiirlerinde
hayirseverlik, kendi hayatlarin1 ve toplumu sosyal anlamda iyilestirme firsati, ayni
gortisteki kisileri veya belirli bir amac1 destekleme istegi, isletmenin basarisina katki

yapmaktan kaynaklanan kisisel kazanim duygusu, sosyal itibar, sosyal aglarindaki
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kisilerle iligkileri giiclendirme istegi, 0diil elde etme ve yeni iiriinlere iicretsiz veya
ucuz fiyatla erken erigsim imkani temel motivasyonlar olarak belirlenmistir. Finansal
kitle fonlamas: tiirleri kullanildiginda ise yatirimcilarin hisse sahibi olma, kar pay1
saglama, faiz elde etme seklinde ekonomik faydalarla gilidiilendikleri goriilmiistiir
(Atsan ve Erdogan, 2015, ss.304-305). Ayrica yatirimcilar bir projeye yatirim
yaparken, toplumsal olarak énemli bir misyona katki sunmaktan, benzer onceliklere
sahip bir toplulugun parg¢asi olmaktan, finanse edilen projenin basarisini gézlemekten,
proje ekibi ile iletisim kurabilmekten, bir yenilige katkida bulunmaktan, oncii
olmaktan ve kisisel agimi gelistirmekten dolayr da motive olabilir (Karaarslan ve

Altuntas, 2015, s.493).

3.2.3. Kitle Fonlamasi Platformlari

Fon arayanlarla fonlayanlar1 bulusturan, onlarin igerikler olusturmasina ve
paylasmasina olanak sunan kitle fonlamasi organizasyonlaridir (Karaaslan ve
Altuntas, 2015, s.490). Girisimciler ya da proje yatirimcilari, projeleri i¢in gereken
paray1 destekgilerden saglamak i¢in kitle fonlamasi platformlari tizerinden fotograflar
ve videolar esliginde veya bazen de iiriiniin bir prototipinden faydalanarak projelerini
kitlelere ulastirirlar (Akyiiz, 2016, s.79). Kitle fonlamasi platformlar1 tarafindan
girisim projelerinin niteliklerini yiikseltmek icin teknik hizmetler, proje fikirlerini,
girisimei/yatirimeinin haklarimi korumak i¢in kanuni hizmetler verilerek ve tanitim
yapilarak biiyiik kitlelere ulasabilmek tlizere reklam hizmeti saglanmaktadir (Vural,
2019, s.60). Fakat platformlar projelerin basarisi ya da arzu edilen fon tutarinin

saglanmasi konusunda herhangi bir garanti verememektedir (Isler, 2014, s.55).

Kitle fonlamasi sistemini olusturan yatirimei ve proje sahibini internet lizerinden bir
araya getiren platformlar sistemin olusmasinda en énemli yere sahiptir. Ciinkii tarih
boyunca, yatirimcilarin ve proje sahiplerinin oldugu her yerde proje fonlamasi durumu
s0z konusu olmustur. Ancak, web tabanli platformlar sayesinde, yatirimcilar ve proje
sahipleri arasindaki cografi sinirlar kalkmis ve bu durum, projelerin daha kolay bir
sekilde, daha yiiksek miktarda fon toplamasini miimkiin kilmistir. Bu platformlar fon
toplama tarzlarina gore ikiye ayrilabilir. Kimi kitle fonlamasi platformlari, toplanan
fonlar1, eger proje hedeflenen tutara ulasmazsa yatirimcilara geri 6demek iizere bir

bloke hesapta tutar. Kimi kitle fonlamas1 platformlari ise hedeflenen miktara ulasilip
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ulagilmadigina bakmaksizin toplanan biitiin tutar1 proje sahibine aktarir (Caglar, 2019,
$8.22-23).
3.2.4. Taraflarin Kitle Fonlamasi Finansman Modelinde Yer Alma Sebepleri

Girigimcilerin kitle fonlamasi uygulamalarina katilmasinda alt1 sebep vardir. Bu

sebepler (Akyiiz, 2016, s5.89-90):

Kaynak temini: Girisimciler kitle fonlamasi platformlarini tercih etmektedirler. Ciinkii

platformlar finansal destek saglamanin kolay, etkin ve organize yolunu sunarlar.
Sosyal medya ve online 6deme sistemleri gibi internet teknolojilerini kullanarak kitle
fonlamasi platformlar1 {izerinden projelerini giivenli ve kolay bi¢imde sunabilirler.
Kitle fonlamasi bankalar, melek yatirimcilar ve risk sermayedarlari gibi geleneksel fon
kaynaklarindan finansal destek bulamayan bireyler i¢in fayda saglamaktadir. Bazi
girisimciler ise geleneksel yontemlerin kitle fonlamasina gore daha fazla zaman

aldigin1 diistinmekte ve kitle fonlamasina yonelmektedir.

Proje ile ilgili farkindalig1 arttirmak: Projesi olan kisiler kitle fonlamas1 platformlari

lizerinden tanitim yaparak daha c¢ok kisiye ulasabilir. Proje sahibi ya da platform,
sosyal medyada projenin linkini paylasabilir ya da e-posta yoluyla platform iiyelerine

projenin varlig1 duyurulur.

Baglantilar kurmak: Girisimcilerin kitle fonlamasi platformlarini kullanmalarinin

nedeni katilimcilarla bir defalik finansal islem kurmanin disinda uzun dénemli iletisim
halinde olma arzusudur. Uzun dénemli etkilesimler, destekcilerle dogrudan isbirligi
kurma ve onlar1 yaratict siirece dahil etme imkani tanir. Boylelikle girisimciler,
destekei kitlesini genisletebilir ve kendisiyle ayni fikirde olan bireylerle sosyal yonden

baglant1 kurabilir.

Onay almak: Girisimciler hem kendileri hem de sunmus olduklar1 projeler i¢in onay
alma istegi icindedirler. Onay, parasal destek, olumlu geri bildirim veya proje ile ilgili

fisilt1 ¢ikmasi seklinde olabilir.

Kontrol sahibi olmak: Girigimciler, projelerinin kontroliiniin yatirimcilarda olmasi

yerine kendilerinde olmasini istediklerinden kitle fonlamas1 uygulamalarina katilma
karar1 verebilirler. Pek ¢ok geleneksel finansal yonteminin tersine kitle fonlamasi risk

sermayedarlar1 gibi bir grubun kararlarina dayanmaz. Dolayisiyla girisimciler kitle
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fonlamasinda otonomi sahibidir. Otonomi sayesinde proje sahipleri sunduklari

projenin yonii, gidisati hakkinda se¢im yapma hakkina sahiptirler.

Yeni parasal kaynak temini yetenekleri edinme: Kitle fonlamasi kampanyasi lizerinde
kontrol sahibi olmak, girisimcilere kendi kisisel deneyimleri disinda alanlarda da bilgi
sahibi olmalarin1 gerektirir. Pazarlama, iletisim, yonetim, risk-alma ve finansal

planlama gibi alanlarda yeteneklerini gelistirebilirler.

3.3. Kitle Fonlamas Isleyis Siireci

Kitle fonlamasi finansman modelinin farkli tiirleri olmasina ragmen her projenin
sadece bir amaci mevcuttur. Bu amag¢ dogrultusunda onceden belirlenen fonun
belirlenen zaman dilimi i¢inde toplanilmasi1 hedeflenmektedir. Sistemin genel olarak
isleyisi soyledir(isler, 2014, ss.54-55; Vural, 2019, s5.66-68; Atsan ve Erdogan, 2015,
$s.305-307):

- Fon arayanlarin (girisimcilerin) projelerini fikir asamasindan bir sonraki agamaya,
iirin veya hizmet seviyesine, tagimak i¢in siirecteki tiim maliyetleri ve riskleri
degerlendirerek piyasa sartlarina uygun bir fiyatlama yapmasi gerekmektedir.
Fikir asamasinda olan projeye optimal bir fon tutarinin belirlenmesi projenin
tanitilmas1 kadar 6nemlidir. Ayrica proje i¢in belirlenen fon tutari ile tanitiminin
birbirlerini tamamlayici nitelikte olmas1 gerekmektedir.

- Girigimciler hedeflenen fon tutarinin ne kadarlik bir zaman diliminde
toplanabilecegini hesaplayarak bir is plan1 hazirlarlar. Hedeflenen tutarin
belirlenmis siire i¢erisinde toplanamadig1 durumda proje platformdan ¢ikarilacak
ve basarisiz olarak nitelendirilecektir.

- Girigimciler internet platformlarini inceleyerek projeleri i¢in dogru platformu
secgerler. Belirlenmis olan hedef fon tutarini, zaman kisitlamasini ve fon temin
edilmesi istenen tirlin/hizmetle (is fikri) alakali detayl bilgileri se¢mis olduklari
platforma fon talebiyle beraber aktararak yatirim olasiligint olustururlar.
Saglanacak fon karsiliginda verilecek o6diil, kar ya da payr agikca
belirtilmelidirler.

- Kitle fonlamasina konu olacak projenin potansiyel yatirimcilara tanitimi en az
fizibilitesi kadar Onemlidir. Proje tanitimimin agirlikli olarak sanal ortam
iizerinden yapilacak olmasi tanitimin uzunlugunu, gorselligini, temasini, 6zgiin

olmasin1 6n plana ¢ikmasini saglamaktadir. Bununla birlikte hazirlanan projenin
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ortaya ¢ikis noktasinin ve hedeflerinin agiklanmasi; katilimci havuzunun
genisleyerek proje i¢in hedeflenen miktara daha kisa siirede ulagilmasina imkan
tantyacaktir. Tanitim i¢in en ¢ok bagvurulan arag¢ videolar iken; bununla birlikte
akan metinler, sesli anlatimlar veya belgeseller de kullanilmaktadir. Hazirlanmis
olan projenin sunulmasi, girisimci tarafindan secilecek projeye uyumlu olan kitle
fonlamasi platformlarinin biri veya birkag1 listlinden yayia aliarak belirlenen
stire zarfinda potansiyel katilimcilarin dikkatine sunulmaktadir.

Fon saglayanlar (yatirimcilar) sanal ortam ya da kitle fonlamasi platformlar
araciliiyla mevcut projelerden haberdar olmaktadirlar. Tanitimi yapilan projeleri
inceleyerek ilgi duyduklar1 ve platformlar araciligiyla 6deme yapip fon
saglayacaklar1 projeyi belirlerler. Platformlarin alt yapilar1 dogrultusunda
odemeler kredi karti, paypal, sanal kart, EFT veya havale gibi 6deme kanallari ile
yapilabilmektedir. Fon i¢in yapilan 6demenin karsilig1 olarak girisimcinin daha
onceden taahhiit ettigi diil, faiz geliri ya da paya sahip olmaktadirlar. Odiil ya da
bagis bazl kitle fonlamasi projelerinin hedeflenen miktara ulasmasi ve basarili
olmasi halinde katilimcilara 6nceden belirlenmis {iriiniin {icretsiz verilmesi,
adlarina yazilan tesekkiir metninin gonderilmesi, projeye goniil vermis
katilimcilarin kamuoyuna ilan edilmesi gibi ddiiller verilmektedir. Paya dayali
kitle fonlamasi modelinde birim pay fiyatinin, bor¢lanma finansmani ile
yapilacak proje katilim fonlamasinda ise katilimciya 6denecek faiz oraninin
saptanmas1 detayli bir finansal analiz ve tecriibe gerektirmektedir. Bununla
birlikte getiri ve paya dayali projelerin giivenilir olarak devam etmesi yeterli
hukuki ve denetim diizenlemelerinin varlig: ile dogrudan iligkilidir.

Planlanan proje belirlenen zaman igerisinde hedef sermaye tutarina ulagilamaz ise
proje ¢agrisi basarisiz olmus demektir. Bu durumda toplanan fonun ne yapilacagi
konusunda iki yol vardir. Birincisi “Hepsini iade et”, ikincisi ise “Hepsini Tut”
yaklagimidir. “Hepsini iade et” yaklasiminda yatirimcilara yatirdiklari fonlar
kesintisiz bir sekilde iade edilmektedir. “Hepsini Tut” yaklasiminda ise hedef
sermayeye ulasilmasa dahi toplanan tiim paranmn girisimciye transfer
edilmektedir.

Kitle fonlamas:1 platformlar1 genellikle kar amaci giiden isletmelerdir. Basarili
projelerden %5 ile %10 arasinda degisen oranlarda komisyon bedeli keserek

toplanan fonu proje sahibine dderler.
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Sekil 3.1. Kitle fonlamasi finansman modelinin isleyisi
Kaynak: Valanciene, L., and Jegeleviciute, S. 2014, Crowdfunding for creating value:
stakeholder approach. Procedia-Social and Behavioral Sciences, s.602.

3.4. Kitle Fonlamasinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlari

3.4.1. Kitle Fonlamasinin Avantajlar:

Kitle fonlamasi, yenilik¢i ve kiiltiirel projeler ile sosyal sorumluluk girisimleri gibi
finansman olanaklar1 kisithi alanlar i¢in bu projelerin hayata ge¢mesine yonelik ciddi
bir potansiyele sahiptir. Kitle fonlamasi sistemi 6zellikle KOBI’ler igin banka kredisi,
0z sermaye veya girisim sermayesi gibi geleneksel finansman yontemlerine
basvurmadan isletme kurmak i¢in gerekli olan nispi kiiglik tutarin yaratilmasini
saglayabilmektedir. Kitle fonlamas1 finansman modeli, tagidig1 mali kisitlamalardan
otiirii geleneksel finansal yontemler ile finansman gereksinimini karsilayamayan
girisimciler agisindan kiiciik Olgekli bir ticari isletme sahibi olabilme ihtimalini
yiikseltmektedir. Kitle fonlamasi finansman modelinin uygulandig: iilkelerde
girisimcilik faaliyetleri de artis gosterecek, iilke refahi ve istihdamini da artiracaktir
(Isler, 2014, 5.63). Kendine has bir pazari olan kitle fonlamas1 modeli, ekonomiye olan
katkisindan dolay1 hiikiimetler ve girisimciler tarafindan desteklenmektedir (Izmirli,
Ata, 2018, s.281). Kitle fonlamasmin ilk ve en onemli Ustiinliigii, fon yaratma
kabiliyetleri kisith olan 6zellikle yeni dogan ve geng girisimlerin, kurulus ve biiylime
sermayesi i¢in ailelerine, arkadaslarina ve kisisel kaynaklarina olan bagimliligim
kaldirarak, yeni yatirimci tabanina, biiyiik kitlelere erismelerine olanak vermesidir
(Atsan ve Erdogan, 2015, s.309). Unsal (2017, s.24)’a gore kitle fonlamasinin

avantajlari; fon toplamay1 saglamak, pazarlama aract gorevi gérmek, halka bedava
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iligki sunmak, {iretim Oncesi iirlin veya servis icin satis saglamak ve sadik miisteri

olusumuna katkida bulunmaktir.

Kitle fonlamasi yatirimlari, erken asamadaki girisim sermayesi isletmelerine taze bir
finansman saglarken; toplumdan faydalanarak isletmelerin sermayeye ulasmasini
demokratiklestirmek ve tabana yaymak iizere yeni ve alternatif bir yontem olarak
ortaya ¢cikmistir. Potansiyel yatirimcilarin ufuklarini genisletmek i¢in teknolojinin
imkanlarindan faydalanilmasi ve finansmana ulagsma hizini artiyor olmasi beraberinde
yeni girisimlerin ortaya ¢ikmasi i¢in elverisli bir organizasyonu, yeni is imkanlarin
ayni zamanda tabana yayilan ekonomik biiyiimeyi birlikte getirecektir. Kitle fonlamasi
genellikle iilkedeki sermaye piyasalarinda aktif sekilde rol almayan kurumlar/kisiler
icin uygun alternatif bir finansman yontemidir. Klasik finansman yontemlerinde is¢ilik
ve masraflar yiiksek olup girisimcilerin finansmana erisebilmeleri i¢in ¢ok fazla
toplantrya katilmalart gerekmektedir. Kitle fonlamasi platformlar1 veri erisimini
kolaylastirarak erken asama isletmelerinin bilgilerini hizli bir sekilde potansiyel
yatirimcilara aktarmaktadirlar. Kitle fonlamasi sistemi yatirimcilarin kolaylikla
potansiyel yatirim olanaklarini arastirmasina, ayrintili bilgi edinmelerine online olarak
imkan saglamaktadir. Sosyal aglarla yapilan bilgilenme ve iletisim teknolojilerinin
avantajlari, erken yatirim agamasindaki igletmelerinin hizli biiylimesine ayni1 zamanda
kendi sosyal g¢evrelerinden daha genis Kkitlelere ulagsmasint miimkiin kilmaktadir.
Bunun sonucu olarak igletmeler piyasada biiyiik atilimlar yapma imkanima sahip
olurlar. Kitle fonlamasi modeli, frakli yollarla klasik finansman yaklagimini
degistirmekte olup aglarin cografyaya bagli olmadig: bir hale getirmektedir. Bagisa
dayal1 kitle fonlamas1 yatirimlarinin cografyaya baglilig1 fazla olsa bile diger kitle
fonlamas tiirlerinin baghligt minimum seviyededir. Erken yatirnm asamasindaki
isletmeler, bir Uiriiniin ticari olarak pazarlanabilirligini arastirip ilk kullanicilara diisiik
fiyat imkani sunmak i¢in kitle fonlamasi sistemini kullanma imkanina sahiptirler.
Bagis bazli kitle fonlamas: tiirli isletmelere kendi iriin/hizmetlerine olacak talepleri
kesfetme olanag1 saglamaktadir. Isletmeler finansman hedeflerine ulasirlarsa bu yolla
baslangi¢ tanitim ve reklamlarini da yapmis olacaklardir. Kitle fonlamasi modeli
sayesinde girisimciler hedefledikleri pazar/pazarlama canlilig1 konusunda erken geri
bildirim almaktadirlar. Miisterilerden veya yatirnmcilardan gelen geri doniiler
tasarlanan is modelinde inovasyon yapilmasimi miimkiin kilmaktadir. Bu sistem

girisimcilere gerektiginde bakis acilarini yeni bir pazarlara ¢evirmeleri hususunda
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bilgiyi veya yeni tedarikgiler, saticilar, stratejik ortakliklar bulmak gibi ihtiyag
duyduklar1 bilgileri vermektedir. Yapilan bu uygulama iiriin fikirleriyle ilgili bilgileri,
is kavramlarini, agik bilgi degisimi hedeflenen piyasada pazar verimliliini 6nemli
derecede artiracaktir. Basarili kitle fonlamasi kampanyalarinin neticesinde ise
yatirnmcilar arasindaki glivenilirlik ve goriinebilirlik seviyesi artmaktadir. Bir
yatirnmel tarafindan desteklenerek fonlanan isletmeler, bu yatirimeiyr gelecekteki

miisterisi veya pazarlayicisi olarak gorebilirler (Onur ve Degirmenci, 2015, ss.4-6).

Kitle fonlamasi finansman modelinin fon arayanlar yani girisimciler agisindan
avantajlari; fon saglama kolayligi, zaman ve maliyet tasarrufu, tecriibe ve iliski
destegi, pazarlama araci olmasi ve irlin tanitim kolayligi, pazarlama arastirmasi ve
geri bildirim kolayligi, kararlarini kendilerinin verebilmesi ve sadik miisteriler
olusturulmasidir. Geleneksel finansman yontemleriyle fon saglama firsati bulamayan
kiigiik girisimcilerin kitle fonlamasi yoluyla sermaye bulmalari kolaylagmaktadir. Bu
finansman modelinde fon saglamanin hem hizli hem de esnek olmas1 yiikiimliiliiklerin
de az olmasi nedeniyle girisimciler ihtiya¢ duyduklar1 fona kolay ve hizli bir sekilde
ulasarak zaman tasarrufu elde etmektedirler. Herhangi bir kitle fonlamasi
kampanyasini baslatmak icin 6zel bir vasfa ya da nitelige ihtiya¢ yoktur (Demir, 2018,
s.12).

Fon ihtiyact olanlar, bu finansman sistemini kullandiklarinda projeleri ya da
girisimlerine ilgi duyacak diinyanin dort bir tarafindan finansdre cografi sinirlar
olmaksizin kolaylikla ulasabildikleri i¢in sermaye maliyetleri azalmaktadir. Kitle
fonlamas1 finansman modeli; sosyal aglar araciligiyla kalabalik bir kitle iletisimini
artirmasit neticesinde yatirnmcilarin bilgiye de kolayca ulasarak maliyetlerini
diistirmektedir. Kitle fonlamas1 modelinde paydas olan fon arz edenler projelerini ya
da girisimlerini ger¢eklestirmek amaciyla fona ihtiyaci olanlari, tecriibeleri, sahip
olduklar iligkileri ve sosyal ¢evreleri ile destekleme imkéanina sahip olarak parcasi
olduklar1 isletmenin her anlamda yaninda olabilmektedirler. Sistemde, c¢evrimigi
pazarlarda fon ihtiyaci olanlar marka itibarin1 artirip giivenilir sinyaller saglamakta
olup iriiniin pazarlamasinda ve tanitilmasinda yiiksek seviyede rol oynamaktadir.
Kitle fonlamasi1 finansman modeli ile internet araciligi ile yapilan pazarlamada fon arz
edenlerin icerige katilmalar1 saglanmis olmaktadir. Girisimei, kitle fonlamasi

kampanyasini hazirlayip veya is fikrini paylastiginda takipgiler girisimcinin iirlinii ile
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ilgili onemli geri bildirimlerde bulunacaklardir. Takipgiler, girisimcinin {iriinii ya da is
fikrini hakkinda onun goremedigi zayif noktalar1 gosterebilir ve iirline yenilikler
katmasini saglayabilirler (Demir, 2018, s.12). Bununla birlikte {iriinii ilk kez fon
saglayan kisiler kullandiklarindan onlarin deneyimleri oldukca faydali bilgi
saglayacaktir. Kitle fonlamasi sosyal aglar1 kullandigindan kitlelerle iletigimi artiracak
bunun sonucunda bilgiye kolaylikla ulagmay1 saglayacak ve bu sayede kolayca proje

ile ilgili geri bildirim alinarak pazarin talebi goriilebilecektir.

Kitle fonlamasiyla kisa bir zaman igerisinde {iriinlerinin kabuliinii denemelerine imkan
saglanmaktadir. Kitle fonlamas1 modeli sayesinde girisimciler iiriinleri daha piyasaya
stirilmeden 6nce potansiyel tiiketiciler tarafindan degerlendirilerek onay alindigi igin
satig ev pazarlama sathasinda da hayal kiriklig1 s6z konusu olmamaktadir. Bu modelde
fon ihtiyact olanlar girisimleri ile ilgili kararlar1 fon saglayan diger kisi, kurum ya da
finansal aracilara danigmadan tek baslarina alabilme imkanina sahiptirler. Fon arayan
girisimlere uygun bir¢ok kitle fonlamasi platformu mevcuttur. Girisimei birini
begenmezse bir bagkasinda sansini deneyebilir. Ayn1 zamanda kampanyasi i¢in de
6diil ve destek konusunda farkli alternatiflere sahiptir (Demir, 2018, ss.12-13). Kitle
fonlamasiyla fon ihtiyaci olan girisimcilere fon saglanmasinin yaninda fon arz edenler
fon talep edenlerin sadik miisterileri olmaktadirlar. Fon saglayanlar kendilerini bu
gayretin bir parcasi olarak gordiikleri i¢in basarisiz olundugunda da isletmeyi
desteklemeye devam etme egilimindedirler. Kitle fonlamasi finansman modelinin fon
saglayanlar yani yatirimeilar icin sagladig1 avantajlar; yatirnm yapma firsati, zaman
tasarrufu, yeni iirlinlere erken sahip olma imkani ve ytiksek faiz geliri firsatidir. Kii¢iik
yatirimcilara diisiik tutarlar da dahi olsa yatirim yapabilmeleri i¢in imkan
saglamaktadir. Bununla birlikte yatirnm yapmak isteyenler sadece borsa araci
kurumlarindan az sayidaki sirketler arasindan se¢im yaparak yatirim yapmak yerine

cok sayida segenege sahip olmaktadirlar (Vural, 2019, ss.70-73).

3.4.2. Kitle Fonlamasinin Dezavantajlar

Kitle fonlamas1 finansman modelinin avantajlarinin yaninda birtakim dezavantajlari
da bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan bazilari; belirsizlikler, sahtekarliklar, planlarin

degistirilememesi, basarisizlik riski, tilke mevzuatlari riskidir (Vural, 2019, ss.73-74).

Kitle fonlamasi1 finansman modelinde yatirnmcilarin genellikle karsilagtiklart risk

yapilan yatirimin basarisiz olma riskidir. Sistemin isleyisi sonucu olarak erken yatirim
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asamasindaki igletmelere yatirim yapilmaktadir. Yapilan yatirimlar belli olgunluga
erisen ve diizenli bir nakit akigina sahip olan profesyonel olarak yonetilen isletmelere
yapilan yatirimlara gore yliksek risk igermektedir. Tecriibe sahibi yatirimcilar, riskin
yiiksekligi konusunda yeterli diizeyde bilgi sahibi oldugundan kitle fonlamasi
yatirimeilarinin da riskin seviyesi konusunda agikga bilgilendirilmesi gerekmektedir.
Dolayistyla kitle fonlamasi platformlarimin  yatinnmeilar tarafindan  kolayca
anlasilabilmesi i¢in egitici materyaller kullanilmas1 gerekir. Kitle fonlamasi aracilig
ile finansman temin etmek isteyen girisimciler bazen erken yatirim asamasindaki
isletmeyi basartyla yonetebilmek igin gerekli tecriibeye ve bilgi birikimine sahip
olmamaktadir. Dolayistyla yatirimlarin basarisiz olma olasiligi artmaktadir. Bu riskin
azaltilabilmesi ic¢in girisimcilik kiiltiiriiniin desteklenerek girisimciler i¢in egitim
olanaklarinin artirilmasit ve destekleyici kurumlarin gelistirilmesi gerekmektedir

(Onur ve Degirmenci, 2015, ss.9-10).

Kitle fonlamasi finansman modelinde nitelikli dolandiricilik nadir rastlanan bir durum
olsa da dolandiricilik riski 6nemli bir unsurdur. En sik rastlanan 6rnegi platformlarin
veya proje sahibi isletmelerin yaptiklar1 tanmitimlarin, reklamlarin, goriislerin ve
tavsiyelerin yaniltici olma olasiligidir. Yatirimcinin olumsuz bir durumla karsilagmasi
durumunda yalnizca ilgili projeyi degil, internet/ sosyal medya iizerinden de
olusabilecek olumsuz bir duyum sonucu sistemin gelismesini olumsuz boyutta

etkileyerek giivenin zedelenmesine neden olabilmektedir (Isler, 2014, 5.63).

Dolandiricilik riskini en aza indirgemek ic¢in 6nlemler alinabilir. Onur ve Degirmenci

(2015, ss.10-11) bu onlemleri agsagidaki gibi siralamislardir:

- Fon toplayan yatirimcilarin gegmis faaliyetlerinin incelenmesi,

- Zorunlu denetim, finansal raporlamalarin ve gbzden gecirme raporlarinin titizlikle
diizenlenmesi,

- Finansman teklifine iligkin sosyal medya iletisiminin kisitlanmas1 ve gézetiminin
saglanmasi,

- Ya hep ya hi¢ finansmaninin desteklenmesi; bagka bir ifadeyle fon aranan
projenin maliyetinin hepsini kargilayabilecek fonun bir araya gelmesi durumunda
kullanilabilmesi aksi durumda fon saglayanlara geri iade edilmesi,

- Gegmiste  yapilan  dolandiricilik  vakalari  hususunda  yatirimcilarin

bilgilendirilmek suretiyle dolandiricilik konusunda bilinglendirilmesi,
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- Fonun elde tutulabilecegi zamana iliskin kisitlamalarin olmasi.

Tiim yatirim sistemlerinde oldugu gibi kitle fonlamasi sistemi de kara para aklama
riskini tagimaktadir. Kitle fonlamasi platformlar1 biinyesinde kullanilmakta olan
elektronik 6deme modelleri bu riski biiylik Ol¢iide azaltmaktadir. Kitle fonlamasi
platformlarinin oldugu iilkede kara para aklanmasini engelleyecek kanunlarin etkili bir
bicimde uygulanmasi, bu riski minimize etmekte hatta tamamen ortadan
kaldirabilmektedir. Bununla birlikte varolan risk asagidakilere benzer Onlemlerin

alinmasiyla minimum seviyede tutulabilir:

- Belli bir siire i¢inde toplanabilecek fon tutar1 i¢in maksimum bir limit saptamak,
- Fonun toplanmasiyla kullanilmasi arasinda ge¢gmesi gereken minimum bir stire
belirterek yatirimcilar ve diizenleyici otoriteler icin ileri seviyede inceleme
yapilabilmesi i¢in zamanin olusmasini saglamak (Onur ve Degirmenci, 2015,

s.13).
3.4.3. Etkin Bir Kitle Fonlamas1 Ekosistemi I¢in Gerekli Unsurlar

Kitle fonlamas1 finansman modelinin basari ile siirmesi i¢in gerekli bazi hususlar

bulunmaktadir. Bu hususlar (Vural, 2019, s.68):

- lyi projelerin mevcut olmast,

- Sistemin biitiin isleyisi internet kanaliyla online olarak yiirtitiildiigli i¢in kaliteli
internet altyapisinin bulunmasi,

- Platformlarin fon talep edenlere hem de fon arzedenlere saglikli hizmet
verebilmesi i¢in giivenli 6deme altyapilarinin olusturulmasi,

- gerekmektedir.
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Sekil 3.2. Kitle fonlamasi sisteminin saglikli biiytimesi i¢in gerekli ekosistem
Kaynak: Unsal, S.(2017). Kitlesel Fonlama: Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni
Sistem. s.27.

Sekil 3.2.°de kitle fonlamasi sisteminin saglikli biliytimesi i¢in gerekli ekosistem

gosterilmistir.

Kitle fonlamasi finansman modeli yatirimlari, erken yatirim asamasindaki ve yenilik¢i
girisim sirketlerini desteklemeyi isteyen ve ayni zamanda gelismekte olan iilkeler i¢in
alternatif yeni bir finanslama yOntemi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Etkin sekilde isleyen
kitle fonlamas1 ekosistemi olusturabilmek i¢in gerekli hususlar sdyledir (Onur ve

Degirmenci, 2015, ss.7-8):

Girisimcilik Kiiltiirii: Kitle fonlamasi finansman modeli iilke i¢indeki girisimcilik

kiiltiirinlin var olmas ile direkt alakalidir. Kamu kuruluslarinin ortak ¢alisma alanlari
olusturarak var olan isletmeleri desteklemesi ve rehberlik hizmetleri vermesi
girisimcilik kiiltlirlinii artirmaktadir. Boylece kitle fonlamasi sisteminin etkinlik
seviyesi yiikselmektedir. Ulkedeki mevcut diizenleyici kurum ve kuruluslar yeni bir
finansal arac veya bir is faaliyeti ile ilgili risk seviyesini bigimlendirerek girisimciligi

tesvik edebilmekte ya da engel olabilmektedir.

Teknolojiye Erisme ve Teknolojiyi Kullanma Seviyesi: Kurulus siirecinin

kolaylagtirilip hizlandirilmast i¢in teknolojik imkanlarin verimli olarak kullanilmasi

kitle fonlamasi ekosisteminin olusturulmasina katkisi olan bir unsurdur. Teknolojiye
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dayali uygulamalar, hiikiimetlerin is diinyasinin gozetiminde iicretlerin, karlarin ve

vergilerin daha saglikli glivenilir saglanmasinda kolaylik saglamaktadir.

Ekonomik Sartlar: Kitle fonlamasi yatirimlar1 igin gereken kosullari olusturmayi

hedefleyen iilkelerin gereken politikalar1 benimsemeleri 6nemlidir. Bir¢cok gelismekte
olan tilkede sirket kurulmasi zaman alan, maliyetli ve ¢ok sayida biirokratik islem
gerektirmekte ve bu lilkelerde iflas prosediirlerinin de agir sartlarinin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Ulkelerin girisimcilerin basarisiz olma riskini gdze almalarini
saglayacak kosullar1 olusturmalilardir. Aksi takdirde hi¢ kimse yatirim yapmaya
istekli olmayacaktir. Ayn1 zamanda miimkiin oldugu kadar kiiltiirel ortamda basarisiz

girisimlerin asir1 kotii elestirilmesinin dniine gecilmelidir.

Toplumsal Katilim: Genis kapsamli organizasyonlar toplumsal katilimi artirarak

girisimeilik kiiltiiriinii giiclendirmektedir. Girisimciler arasindaki iletisimin devamli
olmasina neden olan bu tiir etkinlikler; igletmeler ve istihdam sorunlarina ¢oziim
arayan, bilgi, tecriibe, strateji ihtiyaci olan topluluklarin {icret 6demeden toplanmasini
saglamaktadirlar. Katilim diizeyini yiikseltmek isteyen hiikiimetler, girisimcilik ile
alakali egitim kampanyalar1 diizenleyerek, is planiyla ilgili yarismalar tasarlayarak,
dogrudan sponsor olarak, katilimcilara ddiiller vaadederek girisimcilik faaliyetlerine

destek verebilmektedirler.

Giiven: Saglikli bir girisimcilik ekosisteminin olugabilmesi en 6nemli unsurlardan
birisi girisimciler, fon sahipleri ve miisteriler arasinda temin edilen gilivendir. Kitle
fonlamasi; bir kisinin yeni bir ise baslamasi veya mevcut isini bilyiitebilmesi i¢in
sosyal aglar wvasitasiyla sermaye saglamasina dayanan bir sistem olarak
tanimlanmaktadir. Sosyal aglar, taraflar arasinda karsilikli giiven ortamina bagli olarak
kendi istekleriyle katildiklar: sistemlerdir. Aralarinda olusan giiven, liyelerin bilgi
paylasimina yardim etmektedir. Giiven eksikligi olan bir ekonomik ortamda kitle
fonlamasi sisteminin gelismesine imkan yoktur. Karsilikli giiven anlayisina dayanan
iliskilerde kitle fonlamasi kurucularinin vaatlerini yerine getirememeleri ya da
yatirimcilarin yaptiklar yatirnmlardan geri doniis alamama fikrine sahip olmalar1 bu

ortamin olugsmasina engel olacaktir.

Gelismekte olan bir iilkede kitle fonlamas1 faaliyetlerini baslayabilmesi icin takip
edilmesi gereken adimlarin tanimlanmas1 ayni1 zamanda ilgili taraflarin isbirligi i¢inde

olmalarm saglamak gerekmektedir. Ulkedeki kilit paydaslara gére erken yatirrm
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asamast olusumu, girisimcilik, yenilik¢ilik ve is odaklt konularin konusuldugu
baslangi¢ toplantilarinin yapilmasi bu hazirliklarin temelini olusturur. Bu toplantilarda
ana tema, fonlama aciginin ele alindig1 kitle fonlamasi yatirimlar1 {lizerine bina
edilmelidir. Yirirliikteki diizenleyici yasalara ragmen esnek finansman saglanmasi ve
yenilikleri tesvik ederek teknolojik problemlere ¢oziim iiretilebilme imkanina
sahiptirler. Kitle fonlamasi ve yatirimlarini izah eden bir tanitim yapilip ve bu
uygulamalarin isleyisinin kolay bir sekilde anlagilmasini saglayacak ekosistemin
olusturulmas1 gerekmektedir. Hedeflenen iilkede nelerin mevcut olmast gerektigi,
ekonomik ¢evre ve var olan kitle fonlamas1 platformlarindaki eksik taraflarin konu
alindig1 tartisma platformlar1 olusturulmalidir. Ulkedeki kitle fonlamas: yatirimlari
konusundaki farkindalik arttirllmali ve yeni bir ¢evre olusturmak icin gereken yeni
kapasite, diizenleme ve kiiltiirel degisim gereksinimlerinin neler oldugu
belirlenmelidir. Kilit paydaslar ve gelismis organizasyonlarin koordinasyonlu
calismalar1 sonucunda iilkenin kapasitesini saptamak i¢in yapilmasi gereken hususlar

asagidaki gibidir (Onur ve Degirmenci, 2015, ss.8-9):

- Giivenlik yenilikleri,

- Teknolojik kapasitenin meydana getirilmesi,

- Sosyal medya sorumlulugunun artirilmast,

- Egitim/6gretim programlari hazirlanarak isbirligini kuvvetlendiren rehberlik
sistemi ile girisimci ekosisteminin gelistirilmesi,

- Yeni sermaye piyasasi i¢in gozetim, diizenleme ve hesap verebilirligin yiiksek
oldugu bir ana yapiya sahip olunmast,

- Teknoloji yardimiyla 6nemli kiiresel kitle fonlamasi aktorlerinin saptanmasi,

- Onde planda olan teknolojik olaylarin, platformlarm ve ekosistem aktdrlerinin
nasil bir yol izliyor olduklarinin gézlemlenmesi. Ornegin; yatirim yapilirken,
satin alma gerceklestirilen ve platformlara tiye olunurken nasil bir yol izlenmesi
gerektiginin incelenerek yonlendirilmeleri,

- Olusabilecek risklerin 6nlenmesi ve girisimlerin desteklenmesinin saglanmasi ve
gelecek icin kiiltiirli gelistirecek izlenmesi gereken yol haritasinin saptanmast,

- Kiiresel kitle fonlamas1 isletmelerinin sahip olduklar1 bilgilerden yararlanarak bu
kuruluslarla iletisime gecilip ulusal kitle fonlamasi ticari isletmelerinin ve

gruplarinin olusturulmasinin tesvik edilmesi.
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3.5. Kitle Fonlamasmin Tiirleri

Kitle fonlamas: siireclerinin yaygin olarak kabul goren dort farkli tiir lizerinden
gruplara ayrilmasi, proje veya girisimlerin amaglarinin, organizasyonel
biitiinliiklerinin ve karmasiklik diizeylerinin farkli olusuna dayanmaktadir. Genel bir
cergevede, kar amaci glitmeyen projelerin daha ¢ok bagis ve 6diil bazli kitle fonlamasi
tiirlerinden yararlandig1 goriiliirken; yeni ve ticari girisimler, bor¢lanma veya hisse

bazli kitle fonlamasi tiirlerini tercih etmektedir (Sahinoglu, 2019, s.23).

KITLE

FONLAMASI
TURLERI

[ 1

FINANSAL
OLMAYAN KiTLE
FONLAMASI
TURLERI

FINANSAL KITLE

FONLAMASI
TURLERI

BAGIS BAZLI ODUL BAZLI
KITLE KITLE
FONLAMASI FONLAMASI

BORCLANMA HISSE(PAY) BAZLI

KITLE

BAZLI KITLE

FONLAMASI FONLAMASI

Sekil 3.3. Kitle fonlamas tiirleri

3.5.1. Finansal Olmayan Kitle Fonlamasi Tiirleri

Fon arayis1 icinde olanlar ve fon saglama niyetinde olan kisiler farkli giidiilerle kitle
fonlamas1 finansman modellerine ilgi duyarlar. Fon arayan kisiler projelerine fon
saglama temel amaci disinda; onaylanmak, daha fazla sayida kisiye ulasabilmek,
gerceklestirmek istedikleri projelerinin bilinirligini artirmak, bilgiye kolay erismek ve
uriin/hizmetlerle ilgili geri bildirim alabilmek gibi giidiilerle kitle fonlamasi finansman
modelini kullanmaktadirlar. Fon saglayan kisiler ise ortak ilgi alanlarin1 paylastiklari
bir toplulugun iiyesi olmak, yatirim yapmak, 6diil almak, basar1 elde etmek gibi cesitli
giidiilerle kitle fonlamasi finansman modelinden faydalanmaktadirlar (Vural, 2019,
$5.60-61). Odiil ve bagis bazli kitle fonlamasi tiirleri tek bir projeyi veya direk iiriinii

finans etmek amaciyla kullanilirken, yatirnm veya ortaklik temelli kitle fonlamasi
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tiirleri daha uzun vadeli projeleri veya direk sirketin kendisini finanse etmek igin

kullanilmaktadir (Sakizli, 2018, s.5).

3.5.1.1. Bagis bazh kitle fonlamas1 modeli

Bagis bazli kitle fonlamasi tiirii, destek¢ilerin yapmis olduklari fonlama i¢in dogrudan
bir 6diil beklemedikleri bir tiirdiir. Bagislar sosyal sorumluluk projeleri, dogal afet
sonucu meydana gelen hasarin onarimi, savag sonrasi yaralarin sarilmasi, yoksullukla
miicadele gibi girisimlerin desteklenmesi veya film, miizik alblimii, yeni bir {iriin veya

video oyunu gelistirmek {izere toplanan fonlardir (A¢ikgoz, 2018, 257).

Hibe sistemi olarak da adlandirilan tiirde katilimcilar, parasal olarak destekledikleri
projenin hayata ge¢cmesi karsiliginda ne herhangi bir ticari kazan¢ ne de manevi anlam
tagtyacak bir karsilik beklemezler. Bu kitle fonlamasi modeline katki saglayan
katilimcilar, desteklerini goniilliik esasi ¢ergevesinde yaparak, projenin bir parcasi
olmaktan mutluluk duyarlar. Bagis bazli kitle fonlamas1 modelinde yer alan projelerin
gerceklesmesi i¢in hedeflenen fon tutar1 genelde finansal getiri sistemlerine gore daha
diisiiktiir. Finansal getiri vaadi s6z konusu olmadigindan bu simifta olusturulan fon
tutari, finansal fonlama sisteminden elde edilen tutar kadar yiiksek olamamaktadir
(Isler, 2014, 5.56). Bu tiir sayesinde sosyal girisimler hem bagis olarak destek toplarlar
hem de katilimcilarin projeleri ile ilgili degerlendirme imkéanina erisebilmektedirler.
Girigimci, ¢6zmeyi hedefledigi sorunla ilgili projesini platformda destekgilere anlatir.
Platform iizerinden hedef kitlesini, ¢éziimiinii ve ihtiyaci olan fonu anlatan girisimci
destek toplamaya calisir. Eger fonlama siireci basarili olursa projesi ile ilgili
caligmalarina baglayabilmektedir (Ayhan ve Ertemsir, 2019, s.230). Giinlimiizde
ozellikle medya kanaliyla yiiriitiilen kisa mesaj (SMS) yoluyla bagis toplama ya da
internet ortamindaki girisimler yaygindir (A¢ikgoz, 2018, s.257). Bu kitle fonlamasi
tiriinde yatirnmcilar katki saglamak istedikleri projeden bir geri doniis motivasyonu
tasimamakla birlikte, kurallara ve proje tiirline gore vergi indiriminden

yararlanabilirler (Sakizli, 2018 ,s.11).

Diinyada en ¢ok bilinen bagis bazli kitle fonlamas1 platformlari olarak ‘GoFundMe ve
Crowdrise’ platformlar1 6ne ¢ikmaktadir. En ¢ok bilinen bagis bazli kitlesel fonlama
projelerinden biri ise 2 milyar avro miktara ulasan ‘Yunanistan’it Kurtar’ isimli
kampanya olmustur (Sakizli, 2018, ss.10-11). Massolutions tarafindan 2015 yilinda

yaymlanan sektdr raporunda bagis bazli fonlamasi hacmi tiirler arasinda diinya
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capinda ikinci sirada yer almaktadir ve bagis bazli fonlamasi daha kii¢iik fonlama
amacina sahip projeler i¢in daha popiilerdir. Bagis bazli kitle fonlamasi
kampanyalarinin % 90’1 10.000 $’dan daha az fonlama hedeflemektedir (Izmirli, Ata,
2018, s.282).

Bagis bazli kitle fonlamasi tiirii, Tiirkiye'de yasal engeller nedeniyle uygulamada
Oonemli problemlerle karsilasmaktadir. Mevcut durumda iilkemiz mevzuati yalnizca
kamu yararma uygun olarak, amaclarin1 gerceklestirmek, muhtac kisilere yardim
saglamak ve kamu hizmetlerinden bir veya birkacini gergeklestirmek veya destek
olmak iizere gercek kisiler, dernekler, vakiflar, spor kuliipleri, gazete ve dergilerin
yardim toplamasina izin vermektedir. Bu durumda bunun disinda kalan tiizelkisi
ortakliklar1 (internet platformlar1) ve girisimcilerin yardim veya bagis toplamasi da
yasal diizenlemelere takilmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015, s.302). Ulkemizde
mevzuat olarak yalnizca hayir kuruluslar1 (dernekler ve vakiflar) acik ¢agri ile bagis
toplayabilmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu 552. maddesi geregince herhangi bir
girisimcinin veya isletmenin sirket kurmak ve sermayesini arttirmak amaciyla bu tip
bir ¢agr1 yaparak fon toplamasi mevzuat agisindan yasaklanmistir. Dolayisiyla
tilkemizde bagis bazli kitle fonlamasi ¢agris1 yapilamamaktadir (Canbaz ve Conkar,

2018, s.44).

Bagis bazl kitle fonlamas: tiiriinlin sagladig1 avantajlarini tespit etmek i¢in yapilan
aragtirmalara bakildiginda yatirnmcilarin  destek vermelerinin nedeni olarak;
baskalarina yardim etme, bir projeye destek saglama ve bir toplulugun iiyesi olma
seklinde farkli motivasyonlar oldugu goriilmektedir (Sakizli, 2018, s.11). Bagis bazh
projelere fon saglayan kisiler finansal bir getiri arzu etmediklerinden herhangi bir risk
s0z konusu olmamaktadir. Fakat proje sahiplerinin bu sekilde istedikleri miktarda fon

toplamalar1 ¢ok kolay degildir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.2).

3.5.1.2. Odiil bazh kitle fonlamas1 modeli

Kitle fonlamasi denildiginde ilk akla gelen ve en yaygin sekilde kullanilan yontemdir.
Bu nedenle birgok kisi tarafindan standart kitle fonlamasi olarak tanimlanmaktadir
(Canbaz ve Conkar, 2018, s.44). Destekgilerin inandiklar1 bir amag i¢in girisimcilere
destek olduklar1 ve fonlama siireci basarili olursa ddiil aldiklar1 fonlama tiirti 6diil bazl
kitlesel fonlama olarak adlandirilmaktadir (Ayhan ve Ertemsir, 2019, s.230). Bu

modeldeki ddiiller; fonu saglayana takdir edildiginin bir gostergesi olarak projede
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adin1 gecirmek, tesekkiir metni gondermek ya da kiiciik armaganlar vermek gibi
sembolik degeri olan ancak fonu saglayan1 mutlu etme potansiyeline sahip ddiillerdir
(Vural, 2019, 5.62). Odiil bazl1 kitle fonlamas1 modeli yatirim yapan kitleye “On Alim
Hakk1” da sunabilmektedir. Bu her bir yatirimciya destek sagladigi proje sonucunda
piyasaya sunulacak ve maddi degeri olan iiriinii oncelikli olarak ve daha diisiik
maliyetle elde etme hakki tanimaktadir (Canbaz ve Conkar, 2018, s.44). Odiil bazh
kitle fonlamas1 modelinde temin edilmesi 6ngoriilen ddiiller genel olarak gelistirilmesi
planlanan projenin bir ¢iktist veya iiriinlin kendisi oldugundan, kitlelere yapilan 6n
sunum ve agik cagri proje sahibine adeta bir 6n piyasa arastirmasi sunmaktadir. Buna
gore proje sahibi, kitlelerden {iriiniin ne kadar talep edildigi veya kitleler tarafindan
iiriine ne paha bicilecegi gibi kilit bilgileri kolaylikla toplamaktadir. Yeni {iriinler
ortaya konulmasi sirasinda kamuoyunun projelere olan muhtemel ilgisini 6l¢gmek i¢in
kullanilan anketler, odak grup, danigmanlik gibi hizmetlerin hem yiiksek maliyeti hem
de yapilan tahminlerin dogrulugu bu geleneksel yollarin etkisini diislirmiis, proje
sahiplerinin fikirlerini az maliyetle test edip, sinirli miktardaki fonlar1 dogru noktalara
harcama imkan1 yaratan bu fonlama modeliyle proje sahibinin aldig1 risk
sinirlanmistir. Ayrica projenin veya {irliniin bu yoldan tanitimi sirasinda pazarlama
maliyetleri diiser, lirline sadik ve ilgili bir yatirimc1 veya tiiketici kitlesi belki de daha

proje hayata gecmeden veya iiretime baglanmadan yaratilmis olur (Sakizli, 2018, s.13).

Kickstarter (ABD, 2009), Indiegogo (ABD, 2007), Mesenaatti (Finlandiya, 2013),
Vemagnet (Ingiltere, 2017), CrowdFon (Tiirkiye, 2013), Fongogo (Tiirkiye, 2013)
platfomlar 6diil bazli kitle fonlamasi modeline 6rnek olarak verilebilir(Sahinoglu,
2019, s.24). ABD’de faaliyet gosteren Kkickstarter.com bu uygulamanin
onciilerindendir. Bu sitede sosyal veya ticari amagli projesi olanlar kisa bir video ile
proje hakkinda bilgi verdikten sonra, ihtiya¢ duyduklari finansman kaynagi i¢in
meblag belirlerler. Bu meblaga ulasmak icin katki saglayanlara katkilar1 oraninda
jestler sunarlar. Bunlar {iriine 6n siparis verme imkani, {iriin satisa sunulmadan elde
etme veya Uriiniin gelistirme asamasi bittikten sonra gonderilmesi seklinde olabilir

(Agikgoz, 2018, s.257).
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3.5.2. Finansal Olan Kitle Fonlamasi Tiirleri

3.5.2.1. Bor¢lanma bazh kitle fonlamasi modeli

Gelir paylasimi anlayigina dayanan ve yabanc literatiirde “peer-to-peer (P2P) (kisiden
kisiye) — peer-to-business (P2B) (kisiden isletmeye)” olarak da bilinen bor¢glanma
bazli kitle fonlamasi, risk alan yatirimcilarin fon desteklerini uzun bir siire i¢in ve geri
O0denmesi kosuluyla kredi seklinde sagladiklart kitle fonlamasi tiiriidiir (Sahinoglu,
2019, ss.25-26). Bu tiir fonlamada proje sahibi projesini gergeklestirebilmek i¢in borg
alma yoluna gitmektedir. Bor¢ proje basariya ulastiktan sonra 6denmek iizere belirli
bir faiz oran1 hesaplanarak edinilebilecegi gibi faizsiz veya diistik faizli kredi seklinde
de olabilir. Sistemde banka gibi finansal kuruluslar yerine bor¢ veren ile proje sahibini
internet ortaminda bir araya getiren platformlar aktif rol oynar (A¢ikgdz, 2018, s.257).
Bu kitle fonlamas1 modeli ¢ogunlukla bankalardan kredi alinabilmesi i¢in yeterli
teminati bulunmayan kisiler veya kiiclik isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Bu
model, kisinin yiiksek kredi yeterliligi ve teminata sahip olmasina ragmen bankalardan
alabilecegi kredinin faiz oranindan daha diisiik oranda faiz oranlar1 ile bor¢lanmak
istediginde tercih edilmektedir. Zaman icerisinde bu model araci online platformlarin
rol aldig1 bir model olmustur. Online platformlar kalabalik bir kitleden 6zel projeler
icin kredi toplamakta ve projenin hayata gecirilmesi i¢in gereken tutara ulasildiginda
bor¢lunun kullanabilmesi i¢in bu tutar1 bor¢lunun hesabina aktarmaktadir. Toplanmis
olan kredinin vadesinin gelmesi durumunda ise bor¢ludan 6demeleri tahsil etmekte ve
kredi verenlerin hesaplarina aktarmaktadir. Online platformlar verdikleri bu hizmetler
karsiliginda komisyon {icreti adi altinda bir bedel tahsil etmektedirler. Bu tiir
platformlar kuruluslarinin, faaliyet maliyetlerinin ve biirokratik giderlerinin diistik
olmasi sebebiyle daha diisiik faizle kredi saglayabilmektedir (Onur ve Degirmenci,

2015, ss.3-4).

Kitle fonlamasimin bu modelinde girisimci, hedeflemis oldugu fonlama tutar1 i¢in
onceden belirlenmis faiz ve vade sartlar1 kapsaminda, belirlenen bir vade igerisinde
potansiyel yatirimcilardan bor¢lanmaktadir. Hedeflenen fonlama miktarina ulasilmasi
halinde borglanan kisi, katilimcilara sagladiklar1 katki tutarina ek olarak faizi geri
O0demesi yapmaktadir. Kitle bazli bu inovatif bor¢lanma tarzi, geleneksel finansal
sistemle kiyaslandiginda borglanan taraf i¢in gider, borg veren i¢in ise getiri manasinda

katk1 saglamaktadir. Bu durumun nedenleri; tasarruflarin bir finans kurulusu tizerinden
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yatirima doniistiirilmesindeki dosya masrafi, komisyon giderleri ve isletim {icretleri
gibi maliyetleri artiran faktorlerin bulunmasidir. Bu faktorlere ilave olarak finansal
kuruluglarin kredi faiz oranina yukar1 yonde, mevduat faiz oranlarina ise asagi yonde
etki eden operasyonel giderler mevcuttur. Dolayisiyla bor¢lanan ve bor¢ veren
arasinda sadece tek seferlik bir komisyon kesintisi olmasi, belirtilen kalemlerin
fiyatlama iizerindeki etkisinin azalmasina neden olacaktir. Bu sekilde borglanma bazli
kitle fonlamasi tiirii ile bor¢lanan taraf daha ucuz bir finansman imkani yakalarken,
tasarruf sahipleri de daha yiiksek bir getiri imkanina sahip olabilecektir. Kisiden kisiye
bor¢lanma uygulamasina aracilik eden platformlar kazanglarini, her iki tarafa da
uygulamig olduklar1 komisyondan temin etmektedirler. Komisyon uygulamasinda
Odenen veya alinan tutar iizerinden belirli bir oran ya da sabit bir tutar s6z konusu
olabilmektedir. Bankalar tarafindan uygulanan faiz oranlari, hesap isletim gideri ve
diger komisyon tiiri masraflarla karsilastirildiginda ¢ok diisiik olan bu gider kalemi,
her iki taraf i¢cin daha kabul edilebilir makul bir gider olarak goriilmektedir.
Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamas1 uygulamasinin diger kismini ise mikro finansmana
dayal1 sistemler olusturmaktadir. Buradaki temel amagc, diisiik gelirli iilkelerdeki
girisim sahiplerinin finansman ihtiyaclarini mikro krediler ile karsilayabilmektir.
Olusturulacak kaynagin finansmani i¢in katilimcilarin herhangi bir faiz kazanci
yoktur. Bu siniftaki kitle fonlamasina en iyi 6rnek olusturacak mikro finans modeli,
Kiva Platformu’dur. Platformun ¢alisma prensibi, mikro finans kuruluslari, sosyal
isletmeler, okullar ve Sivil Toplum Kuruluslarinin (STK) olusturdugu is ortag: “field
partner” kavrami lizerine kurulmustur. Finansman ihtiyaci duyan ulusal girisimciler
projelerini internet araciligl ile online olarak Kiva platformunda yayinlamaktadir.
Boylece girisimcinin projesi, bor¢ verilecek tutar karsiliginda sistem tarafindan bir
cesit teminat gibi kabul gormektedir. Projeyi destekleyenler, katilimlarini Kiva’ya
yapmakta, Kiva ise ddemeleri proje bazinda bir araya getirerek ilgili is ortagina
yonlendirmektedir. Proje sahibinin finansman gereksinimi ise is ortagi iizerinden
saglanmaktadir. Projenin hayata gecmesiyle girisimei konumundaki taraf, borglarin
belirli bir plana gore diisiik miktarl bir faiz oram ile ilgili is ortagina geri 6demeye
baslamaktadir. Is ortagi ise geri ddemeleri, kendi masraflari igin 6nceden belirlenmis
orandaki kesintileri diistiikten sonra Kiva’ya gondermektedir. Odemelerin Kiva’ya
ulagmasi ile platform iizerinden katkida bulunan kisilere anapara ddemeleri geri

yapilmaktadir (Isler, 2014, 5.57). Borglanma bazl kitle fonlamasimin kendi iginde iki
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farkl1 uygulamasi bulunmaktadir. Funding Circle (Ingiltere, 2010), Prosper (ABD,
2005), Kapital Boost (Endonezya, 2014) ve MoolahSense (Singapur, 2013) gibi
platformlarda yiiriitiilen bor¢lanma bazli kitlesel fonlama, ¢ogunlukla yatirimcilarin
“yiiksek finansal ve kesin getiri” motivasyonlar1 ile ger¢eklesmektedir (Sahinoglu,

2019, 5.26).

3.5.2.2. Hisse (Pay) bazh kitle fonlamas1 modeli

“Crowdinvesting” (kitle yatirim1) olarak da bilinen hisse bazli kitle fonlamasi, ¢ok
sayida potansiyel destek¢iye ¢cevrim i¢i bir platform araciligiyla ¢agrida bulunularak
fon destegi karsiliginda, girisim veya proje sahibi olan sirketin “hisse senedinin veya
tahvilinin, “temettii ve/veya oy hakkinin” vaat edilmesiyle gerceklesen finansman
yontemi olarak tanimlanmaktadir (Sahinoglu, 2019, s.26). Hisse bazli kitle fonlamasi1
modelinde finansmana gerek duyulan tutar karsiliginda isletmenin hisselerinin bir
kismui satisa ¢ikarilarak veya kar paylasimi hakki sunularak finansman saglanmaktadir.
Bir girisimcinin yenilik¢i fikrini hayata gecirebilmesi i¢in fon toplamak istemesi
sebebiyle yatirimcilar bireysel bir girisimi veya yenilik¢i bir fikri desteklemek gibi
finansal olmayan giidiilere de sahip olabilirler. Genel olarak finansmana gereksinimi
olan girisimei, yatirimi i¢in ihtiyaci olan tutar1 belirler ve kitle fonlamasi yoluyla
belirlenen bir zaman i¢inde bu tutara ulasildiginda yatirnm gergeklestirilir. Bu kitle
fonlamas1 modelinin uygulanmasi halinde fonun toplanacagi platform vasitasiyla
yatirnmcilarla igletmeye, isletmenin degerlemesine, is planina, toplanacak fonun
muhtemel kullanim sekline ve isletmelerin paylarinin ne kadarlik kisminin satisa
sunulduguna iliskin bilgiler kamuoyu ile paylasilmaktadir (Onur ve Degirmenci, 2015,

s.3).

Hisse senedi bazli kitle fonlamasinda yatirimcilar fon destegini hisse senedi veya kar
pay1 6demesi karsiliginda yaparlar. Buna gore baslangi¢ sermayesi i¢in destek arayan
girisimciler saglanan destek karsiliginda yatirimcilara isletme hissesi veya oy
kullanma hakki vermektedirler. Kabaca bakildiginda girisim sermayesi yapist ile
benzerlik gosteren hisse karsiligi kitlesel fonlamada, internet platformlar ilgili
projenin arzi dncesinde genellikle fona ihtiya¢ duyan isletmelerden kapsamli bir
inceleme raporu istemekte ve bu raporu yayimlamaktadirlar. Sistemin isleyisi tek
basimna dogrudan platforma yatirim tutarimin aktarilmas: ile sonlanmayip, hisse

edinimine iliskin gerekli sdzlesmelerin de imzalanmasini gerektirmektedir. Bu
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yontemde internet platformlar1 aract konumunda olup hisse karsilig1 yatirilan tutarlar
bir bankadaki emanet hesapta tutulmakta ve internet platformunun islemin
tamamlandigina iliskin bilgilendirmesi ve talimati lizerine aktarimi saglanmaktadir
(Atsan ve Erdogan, 2015, s.303). Hisse bazli platformlar, yatirimcilara sanatgilarin
islerindeki veya telif haklarindaki karindan pay almasi seklinde kurgulanan farkli bir
kitlesel fonlama modeli de sunmaktadir. Hisse bazli kitle fonlamas1 modeline “6z
sermayeye dayali kitlesel fonlama” adi da verilmektedir. Yatirimlar, pay ve pay
tirevleri sermaye piyasast araglarina yapilmaktadir. Bu fonlama modelinde
girisimciler ihtiyag duyulan fon karsiliginda hisselerinin bir kismin1 satisa
sunmaktadirlar. Yatirimcilar projenin tirettigi geliri paylagsma hakkina sahiptir. Hisse,
telif ve bor¢ verme temelli platformlarda fon saglayicilar yatirimci veya borg veren
seklinde faaliyet gostermektedirler. Basarili bir kampanyanin beklenen performansi
vb. gibi, yatirnmin riskini degerlendirmek zorundadirlar. Bu sebeple internet
platformlar1 yatirimcilara daha detayl bilgi verebilmek i¢in, girisimcilerden inceleme
raporlar1 istemekte ve bu raporlar1 yayinlamaktadirlar (Yiiksel, Akbas, 2019, ss.44-
45). Hisse bazli kitle fonlamasi, diger tiirler icinde en karmasik ve yasal altyapisi en
giiclii olmas1 gereken yatirim tiiriidiir. Kitlesel fonlama sistemi yoluyla diinyada en
fazla fon toplamis olan proje Starcitizen projesidir. Starcitizen bir video oyunu
projesidir. Proje belirli donemlerde hem Kickstarter araciligiyla hem bagimsiz olarak
simdiye kadar 72.188.761$ fon toplamistir. Bu miktar kitlesel fonlama ile ulagilan en
yiiksek fon miktaridir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017, s.509).

3.6. Diinya’da ve Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi

3.6.1. Diinya’da Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi terimi diinyada ilk defa 1997 senesinde, Ingiliz rock grubu
Marillion’un hayran kitlesinin Amerika turnesi i¢in internet {izerinden 60.000 $
fonlamasi ile ortaya ¢ikmistir. 1999-2002 doneminde cesitli film ve teknolojik projeler
kitle fonlamasi sistemini kullanmaya baslamistir (Unsal, 2017, s.17). 2008 Kiiresel
Finansal Krizi sonrasi, finansal piyasalarin giivenilirliklerini tekrar kazanmalarina ve
yeni finansman yontemlerinin gelismesine ihtiya¢ duyulan zor bir donem olarak kabul
edilmektedir. Kitlesel fonlamanin ortaya ¢ikmasina ortam hazirlayan ve “itici gii¢”
olarak tabir edilen 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi kitle fonlamasi 6zellikle ABD

ve Birlesik Krallik’ta alternatif bir finansman hareketi olarak goriilmeye baslanmistir
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(Sahinoglu, 2019, s.28). Kitlesel fonlama finansman modelinin yaygin olarak
kullanilmaya baglamasi 2008 senesinde IndieGoGo, 2009 senesinde Kickstarter ve
2010 senesinde Microventures isimli kitle fonlamas1 platformlarinin kurulmasi ile

gerceklesmistir.

3.6.1.1. Diinya’da Kkitle fonlamasi platformlar:

Diinya iizerinde iki binin iizerinde kitlesel fonlama platformu, faaliyet gostermektedir.
Kitle fonlamasinin uygulandigi en basarili iilkeler Amerika, Ingiltere, Kanada,
Almanya, Fransa, Avustralya, Italya, Hollanda, Ispanya ve Japonya olarak

siralanmaktadir (Unsal, 2017, s. 43).

Giincel verilere gore kitle fonlamasi projelerinin yogun bir sekilde uygulandigi
platformlar, Kickstarter (ABD, 2009), Indiegogo (ABD, 2007), Patreon (ABD, 2013),
GoFundMe (ABD, 2010), Crowdrise (ABD, 2010), In Kind/Equity Eats (Ingiltere,
2009), Crowdfunder (ingiltere, 2010), LendingClub (ABD, 2006), AngelList (ABD,
2010), Ulule (Fransa, 2010), Funding Circle (Ingiltere, 2010), Seed&Spark (ABD,
2012), Crowdcube (Ingiltere, 2011), Fundable (ABD, 2012) ve Kiva (ABD, 2005)’dir
(Deckers, 2019). Goriildigii gibi, kitlesel fonlama daha ¢ok ABD ve Avrupa’da
yaygindir (Unsal, 2017, 5.7).

3.6.1.2. Diinya’da Kkitle fonlamasi platformlarinin yasal dayanag

Kitle fonlamasi sistemi igerisindeki taraflarin giivence altina alinarak uygulamalarin
giivenirliginin tahsisi igin yasal diizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir (Isler, 2014, s.

54).

[k diizenlemelerden biri olan “JOBS Kanunu”, 2008 Kiiresel Finansal krizine tepki
olarak 2012°de kabul edildikten sonra, 2013’te ilgili otorite tarafindan onaylanmuis;
bdylece kitle fonlamas1 ABD’de yasal hale gelmistir (Sahinoglu, 2019, s5.29-30).

Avrupa’da ise kitlesel fonlamanin bagladig: iilke olarak goriilen Ingiltere, 2011 yilinda
mevzuati tamamlayarak ilgili otoritelerin onayini almistir (Atsan ve Orug, Erdogan,
2015, s5.308). Sonraki yillarda Avrupa’daki diger bircok iilke de yasal diizenlemelerini
tamamlamigtir. Kitle fonlamasi pazarina daha sonra dahil olan Asya-Pasifik
ilkelerinden Japonya 2014°te, Malezya, Tayland ve Cin de 2015’te yasal
diizenlemeleri kabul etmistir (Sahinoglu, 2019, s.30).
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3.6.2. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi

Diinyada 2000’11 yillarin basindan itibaren bir¢ok fikrin hayata gegirilmesine olanak

saglayan modelin Tiirkiye’de kullanim1 yeni olup 2010 yilinda kurulan kitle fonlamasi

platformu ile yer almaya baslamistir (https://www.rumelihukuk.com/kitle-fonlamasi-
crowdfunding/, Erigim Tarihi: 05.06.2021). Kitle fonlamasi bilhassa 2008 yilinda tiim
diinyay1 etkisi altina alan Kiiresel Finansal Kriz sonrasi kiigiik 6l¢ekli ve erken yatirim
asamasindaki sirketlerin finansman saglamakta karilastiklar1 zorluklarda alternatif bir
¢Ooziim seklinde ortaya c¢ikmistir. Bankalarin kiigiik isletmeleri riskli sinifinda
degerlemeleri, kredi vermek istememeleri, kiiciik 6lcekteki projeler i¢in finansman
saglama maliyetinin yliksek olmasi, yardimlagmaya istekli kisilerinin ¢ogunlukta
olmasi ve internetin finansman bulma, aligveris yapma, bagis toplama, biiyiik kitlelere
erisimi oldukca kolay hale getirmesi kitle fonlamasinin kisa siirede yayginlasmasina

kap1 agmistir (Onur ve Degirmenci, 2015, s.1).

Tiirkiye’de risk yatirrmer sirketlerin azhign ve TUBITAK, KOSGEB gibi kurumlar
araciligiyla saglanan devlet tesviklerinin diger lilkelere gore zayif kalmasi gibi
nedenlerle kitle fonlamasi geleneksel finansman yontemlerine ulasamayan girisimciler
ve proje sahipleri i¢in alternatif bir finansman yontemi olarak yayginlagsma

potansiyeline sahiptir (Sahinoglu, 2019, ss.30-31).

3.6.2.1. Tiirkiye’de Kkitle fonlamasi platformlar:

Tiirkiye’de kitle fonlamasi platformlarinda en c¢ok gergeklestirilen 67 proje ile
Film/Video/Belgesel kategorisi ve 49 proje ile Sosyal Sorumluluk kategorisi olmustur.
Onlan 34 proje ile Teknoloji kategorisi ve 17 proje ile Kitap/Dergi kategorisi
izlemektedir. Tiirkiye’de fonlama tutar1 en yliksek model 6diil bazli kitle fonlamasi
modeli olmustur ve 215 proje gergeklestirilerek 6.688.253 TL fon saglanmustir.
Tiirkiye’de KOSGEB ve TUBITAK bu fonlama araglarma ornek gosterilebilir
(https://www.rumelihukuk.com/kitle-fonlamasi-crowdfunding/, Erisim  Tarihi:

02.05.2021).

3.6.2.1.1. CrowdFon

Tiirkiye’nin ilk kitle fonlamas: platformu Projemefon, 2010 yilinda Elif Unald1 ve
Cem Unald1 tarafindan baslatilmistir. Sonrasinda ise 2013 yilinda Savas Unsal

tarafindan devir alinarak crowdFon ismiyle 6diil bazli kitle fonlamasi platformu olarak
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devam etmistir (Unsal, 2017, 5.67). Yaratici fikirlerin gerceklesebilmesi icin projelere
kaynak saglayan yenilik¢i bir kitle fonlamasi platformudur. CrowdFON miizikten
modaya, teknolojiden tasarima, edebiyat, oyun, tiyatro, sinema, gastronomi ve daha
bircok yaratic1 alanda proje sahiplerine harika bir firsat sunmaktadir. lyi bir fikrin,
dogru iletisim ile genis kitlelerin ilgisini ¢ekebilecegine ve hak ettigi destegi
gorecegine inanciyla yola ¢ikan CrowdFON hayallerini gerceklestirmek isteyen
herkesi ayni platformda bulusturarak kaynak yaratmanin yeni formu olarak one
cikmaktadir. Internete erisimi olan milyonlarca insanin olusturdugu bu is¢i ag
sayesinde her cografyadan her tiirlii insan bugiin alisik olunmayan seviyelerde isbirligi
yapip ekonomik karsilig1 olan isleri organize etmektedir. Tim CrowdFON projeleri
belirtilen siire i¢erisinde hedefledikleri miktarin tamamini elde etmelidirler, aksi
takdirde proje basarisiz sayilacak ve herhangi bir para transferi gerceklesmeyecektir.
Proje hedefledigi miktar ve {iizerinde destek aldiginda proje sahibi projesini
tamamlamak ve vaat ettigi odiilleri vermek ile yiikiimliidiir. Projenizin desteklenmesi
basar1 ile tamamlandiginda CrowdFON toplam miktarin %?7.5'una denk gelen
miktarda bir {icret alacaktir. Eger projenizin desteklenmesi basarisiz olursa herhangi

bir ticret alinmaz (https://crowdfon.com/hakkimizda, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

3.6.2.1.2. Arikovani

Kurumsal firma destekli olan Arikovani platformu Turkcell tarafindan 2016 yilinda
6diil bazl olarak kurulmustur (Yiksel, Akbas, 2019, s.81). Arikovani girisimcilerin
gelistirdikleri teknoloji ve inovasyon odakli projelerin hayata ge¢mesi i¢in ihtiyag
duyduklar kaynagi toplumdan edinmesini saglayan bir kitle fonlamas1 platformudur.
Arikovani’nin baslica hedefleri; Tiirkiye’nin yerli teknoloji iiretimini artirmak ve
topluma teknoloji liretimine destek olma bilinci kazandirmaktir. Bu dogrultuda, gercek
bir ihtiyaca yanit veren veya soruna ¢oOzim olan teknoloji projelerinin, erken
asamalarda hedef kitlesi ile bulusmasin ve fonlanmasii saglamaktadir. Toplumun
teknoloji projelerine erken asamalarda dahil olarak sekillenmesini saglamasi ¢igir
acacak yeniliklerde rol almasinm saglar. Prototipi hazir olan ve Arikovani kriterlerine
uyan projeler, Arikovani platformu iizerindeki ¢evrimi¢i form araciligiyla taleplerini
iletebilirler. Talepleri onaylanan projeler hazirlik asamasma gegmektedirler. Ik kez
hedef kitlesiyle bulusan proje, Arikovani toplulugundan aldig1 geri bildirimler ile

toplulugun ihtiyaglar1 ve istekleri dogrultusunda evrilme firsati yakalamaktadir.
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Kitlesel Fonlamasi asamasinda, proje Arikovam iizerinden halk ile bulusuyor ve
isteyen herkes tarafindan desteklenebilmektedir. 60 giin sonunda hedefledigi destek
miktarina ulasan veya miktari asan proje sahipleri, belirledikleri destek paketlerini vaat
ettikleri tarihte destekcilerine ulastirmay1 taahhiit etmektedir. Hedefine ulagsamayan
projelerde ise toplanan destek miktar1 herhangi bir kesintiye ugramadan destekgilerine
iade edilir. Arikovani kitle fonlamasi platfomu komisyoncu degildir; hizmetleri
karsihiginda destek¢ilerden ve proje sahiplerinden komisyon bedeli talep etmez

(https://arikovani.com/hakkimizda, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

Bu platformda kitle fonlamas1 kampanyasi i¢in toplamda 6.000’in {izerinde proje
basvurusu gelmis; bunlardan 69 tanesi halkin begenisine sunulmus ve 35 tanesi
hedefledigi tutara ulagmistir. Arikovani iizerinden simdiye kadar toplamda 4,8 milyon
TL’yi askin fon toplanmistir. Bu projelerden en basta geleni ise “Diinyanin En Inovatif

20 Drone’u” listesine giren Ape X isimli proje olmustur (Caglar, 2019, ss.29-30).

3.6.2.1.3. Fongogo

Fongogo kitle fonlamasi1 platformu 2013 yilinda kurulmus 6diil bazli ve Tiirkiye’deki
en basarili platformdur (Yiiksel, Akbas, 2019, s.77-80). Fongogo, her tiirlii projenin
hayata gegmesi ic¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin kitlelerin destegiyle bir araya
getirilmesine aract olan bir platformdur. Proje sahipleri, desteklerin karsiliginda
projeleri ile ilgili alt-lirin ve servisleri destekg¢ilerine sunmaktadirlar. Proje
sahiplerinin proje sayfalarin1 yaratip 6deme sistemlerini kullanabilecekleri ve
kampanyalarin1 yiiriitebilecekleri diizenegi Fongogo kitle fonlamasi platformu
saglamaktadir. Ug tip projesi vardir. Birincisi Gogo; hayallerini gerceklestirmek icin
acacagin tek seferlik bir projedir. ikincisi Kumbara; abonelik modeli ile her ay devam
eden destekler toplamaya aracilik eden Fongogo projesidir. Ugiinciisii ise Can Suyu;
pandemi siirecinden etkilenen kii¢iik isletmelerin zararlarini minimize edebilmek
amaciyla baglatilan proje tiiriidiir. Belirledikleri hedef fona ulagsma kriteri aranmaz,
topladiklar fonu alirlar. Hepsi kalsin modeli uygulanmaktadir

(https://fongogo.com/About, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

Platform, hedeflemis oldugu miktar1 toplayabilen basarili projelere fon aktarirken
toplanan miktarin onceden belirledigi bir yilizdesi kadar komisyon ficreti tahsil
etmektedir. Ayrica projelerin hedefledikleri miktardan daha fazla fon toplanmalarina

imkan saglanmaktadir. Fon saglayanlara verilecek odiillerin sorumlulugu proje
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sahibine aittir. Tiim proje sahipleri ile platform sozlesme imzalamakta ve proje
sahipleri ile fon saglayanlar arasinda mesafeli satis sozlesmesi akdedilerek vaat edilen

odiil glivence altina alinmaktadir (Vural, 2019, s.146).

Fongogo platformu toplamda 422 projeyi halkin begenisine sunmusken, bunlardan
130 tanesi hedefledigi fon miktarina ulagsmis ve bugiine kadar bu platform tizerinden
toplamda, 2,4 milyon TL fon toplanmistir. Bu platform {izerinden fonlamaya agilan
projelere kategorik olarak bakilirsa; en ¢cok fon toplanan belgesel kategorisinde 168
proje icin toplamda 1 milyon 350 bin TL, egitim kategorisinde 52 proje i¢in toplamda
yaklagik 281 bin TL ii¢lincii sirada gelen sanat projelerinde 46 proje i¢in toplamda 181
bin TL, teknoloji alaninda 44 proje i¢in yaklasik 59 bin TL ve g¢evre faaliyetleri igin
halka sunulan 18 proje i¢in yaklasik 81 bin TL fon toplanmistir (Caglar, 2019, s.30).

3.6.2.1.4. Fongogo Pro

Odiil bazli kitle fonlamasi tiiriinde faaliyet gdsteren Fongogo Platformu, 5 Aralik 2017
tarihinde gerceklesen yasal degisiklikle mevzuata dahil edilen hisse bazli kitle
fonlamas1 sahasinda da faaliyet gostermek iizere Fongogo Pro Kitle Fonlamasi

Platformunu kurararak hayata ge¢irmistir (Vural, 2019, s.147).

Fongogo Pro, girisimcilerin hayallerini hayata gecirmek i¢in ihtiya¢ duyduklari
sermaye tutarin1 Kitleler tarafindan toplamalarina olanak saglayan bir yatirim
pazaryeridir. Ayrica Fongogo Pro sagladigi hizmetler ile hem yatirimlarin giivenli bir
ortamda yapilmasini saglarken, hem de getirdigi dijital ¢6ziimler ile yatirim stirecinin
¢ok daha kolay ve hizlh bir sekilde tamamlanmasini  saglar

(https://www.fongogopro.com/Page/About, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

3.6.2.1.5. Ideanest

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi tarafindan 2017 yilinda kurulan Ideanest
platformu sektdriin en yenilerinden biridir (Yiiksel, Akbas, 2019, s.83). Ideanest,
teknolojinin toplumsal fayda ile kesistigi noktalarda deger iceren ve finansman
saglamakta zorlanan teknoloji tabanl projelere kaynak gelistirmeye hedefleyen bagis
bazli bir platformdur. Ideanest ile projelere sadece finansal kaynak saglanmasi
hedeflenmemekte, proje sahiplerinin olusacak ekosistem iginde ihtiyaglari olan diger
kaynaklara da (bilgi, network, danigmanlik, ayni destekler vb.) erisimlerinin

kolaylastirilmas1  amaglanmaktadir. Bu noktada Ideanest bireysel ve kurumsal
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bagiscilara ek olarak ¢oziim ortaklarini da bu platforma g¢ekerek proje sahiplerinin
finans digindaki ihtiyaglariin giderilmesine de destek olmaya c¢alisacaktir

(https://ideanest.org/, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

3.6.2.1.6. Startupfon

Startupfon, Tiirkiye'nin nitelikli yatirimcilara hitap eden ilk hisse bazli erken agama
yatirrm platformudur. Sektdrde deneyimli ve vizyon sahibi bir ekip tarafindan,
potansiyeli yiiksek ve basar1 vadeden girisimleri kesfetme, mentorlik etme ve
yatirimla bulusturma amaciyla olusturulmus bir kitle fonlamasi platformudur. 2020-
2024 yillar arasinda faaliyet gosterecek fonun yilda 10 ila 15 yeni girisime yatirim
yapmast hedeflenmektedir. Startupfon bugiine kadar 27 girisime yatirnm yapmistir

(https://startupfon.com/about, Erisim Tarihi: 02.05.2021).

3.6.2.1.7. Bulusum

Bulusum Kitle Fonlamasi Platformu 2016 senesinde Boyner Vakfi’nca sosyal
problemlere ¢oziim getirerek toplumsal yararlar saglayacak bulus/projelerin
gerceklestirilmesi amaci ile girisimcileri ve destekleyicileri bir araya getirmeyi
hedefleyerek bagis bazli kitle fonlamas: tiirlinde kurulmustur. Bulusum, maddi bir
menfaat hedeflememekte olup belirledikleri zaman igerisinde hedefledikleri biitceye
ulasarak basarili olan proje sahiplerinden herhangi bir iicret talep edilmemektedir.
Projeler, bir danigsma kurulu tarafindan uygunlugu incelendikten sonra platforma dahil

edilebilmektedirler (Vural, 2019, ss.148-149).

3.6.2.1.8. Fonbulucu

Fonbulucu kitle fonlamas: platformu, Anadolu’nun kadim gelenegi imeceyi online
platformlarda yeniden canlandirarak Tirkiye’de girisimcilik ve yatirimeilik
ekosistemini gelistirmek ve sermayeyi tabana yaymak amaciyla 2016 yilinda
kurulmustur. Ilk olarak 6diil ve bagis bazli kitle fonlamas1 modeliyle fikir, proje ve
bulus sahiplerini, girisimlere finansal destek saglayanlarla bir araya getirerek kisa
stirede 25 bin kayith iiyeye ulasmistir. Platform kuruldugu giinden bugiine kadar 212
Milyon TL’yi agan fonlama talebi alarak girisimci ve yatirimcilara 360 derece fayda
saglayan yenilik¢i bir finansman ve yatirimeilik sistemi olusturmustur. Kitle fonlamasi

sisteminin Tirkiye’de regiile edildigi 2019 Ekim ayinda calismalarini yogunlastirarak
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mevzuata uygun ilk paya dayali kitle fonlamasi sirketinin ticaret sicilde tescilini
gerceklestirmistir. 8 Nisan 2021 tarihinde de sirket Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK)
tarafindan yetkilendirerek Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasini hayata gegiren ilk
platform olmustur. Yatirimci bariyerini 1 TL’ye diisiirdiigii is modeliyle Tiirkiye
yatirimci ekosistemine yeni bir boyut kazandirmistir

(https://invest.fonbulucu.com/sayfa/Hakkimizda, Erisim Tarihi: 02.05. 2021).

Paya dayali kitle fonlamasina iligskin tebligin yayinlanmasinin ardindan gerekli izin
i¢in bagvuruda bulunan ilk sirket olan Fonbulucu platformu, SPK’dan aldig1 lisansla
Tiirkiye’de girisimci ve yatirimcilar i¢in yepyeni bir donem baslatmaktadir. 2017
yilinda yasallasan ve 2019 yilinda SPK tarafindan ikincil mevzuati yayinlanan paya
dayal1 kitle fonlamasi, girisimcinin projesinin veya girisim sirketinin paylarinin bir
kismini finansman temin etmek amaciyla lisansh bir platform iizerinden satisa sunmasi
anlamma gelmektedir. Satisa sunulan paylarla yatirimcilardan kampanya siiresi
icerisinde para toplanmasi saglanirken bu yeni nesil finansman araci ile ihtiyag
duyulan fon temin edilmektedir. Sistem sayesinde yatirimcilar, erken asama
girisimlere dogru zamanda ve giivenli bir sekilde yatirim yaparak daha ytiksek getiri
elde edebilme imkanina sahiptirler. Hizli, kolay, teminatsiz, faizsiz ve diigilk maliyetli
fon bulma imkani; girisimlerini kurmak veya biiylitmek i¢in finansman arayan
girisimcilerin  banka kredilerine, yiiksek finansman maliyetlerine ya da
bor¢lanmalarina gerek kalmadan girisimleri i¢in kaynak bulabilecekleri bir platform
olan Fon bulucu yepyeni bir finansman yaklagimi sunmaktadir. Online olarak
gerceklesen islemler, Fon bulucu tarafindan hazirlanan kullanimi son derece hizli ve
kolay bir sistemle gerceklesmektedir. Sunulan bu yeni nesil finansman aracindan,
neredeyse her dlgekteki girisimciler yararlanabilmektedirler. Girisimciler, KOBI’ler,
Ar-Ge yapmak isteyenler ve inovasyon gelistiricileri, tiim {reticiler, teknoloji
girisimcileri ve sosyal girisimciler gibi ¢ok genis bir kitle Fon bulucu platformunun
sundugu avantajlarindan yararlanarak kendilerine destek¢i veya yatirimei
bulabilmektedirler. Tiirkiye’den yepyeni unicorn’lar ¢ikacak girisimlere borsaya kote
olmadan hisseleri karsili§1 yatirrm bulma firsati sunan paya dayali kitle fonlamasi
modeli, ozellikle erken asama ve Ol¢ceklenmeye yeni baglayan girisimler i¢in essiz
firsatlar sunarken yeni yatirim veya proje yapmak isteyen orta 6lgekli girisimler de
kaynaklara hizli ve kolay ulasabilmektedir. Birikimlerini degerlendirmek isteyen ‘ev

tipi yatirimcilardan daha biiylik kurumsal yatirimcilara kadar her 6lgekten yatirimeilar
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ise yenilik¢i fikirler ve girisimlerden pay alarak gelecegin milyar dolarlik girisimlerine
simdiden yatirim yapma sansini yakalamaktadir. Yeni nesil finansman modeli
girisimci ve yatirimceilart gelecege tasiyacak yeni nesil finansman modeliyle
girisimlere ortak olmak cep telefonlariyla bile miimkiin hale getirildi. Yatirim yapmak
isteyenler sisteme kolaylikla iiye olarak 1 TL’ye ya da diledikleri miktarla
girisimlerden pay satin alabileceklerdir

(https://fintechistanbul.org/2021/04/11/fonbulucu-com-spkdan-paya-dayali-kitle-

fonlamasi-platformu-isletme-lisansi-aldi/, Erisim Tarihi: 02.06.2021).

Paya dayali kitle fonlamas1 sisteminde girisimciler i¢in toplanan fonlar, Takasbank
tarafindan bloke edilmektedir. Bu sayede yatirimcilarin paralart giivende kalirken
islem sonunda Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) paylar yatirimcilar adina kayit altina
alinmaktadir. Kampanyanin gereken fonu toplamada basarisiz olmas1 durumunda ise
yatirimeilara ~ hi¢cbir  kesinti  olmadan  6demeleri  iade  edilmektedir
(https://www.girisimcigazetesi.com/turkiyenin-ilk-paya-dayali-kitle-fonlama-

kampanyasi-basladi-774, Erisim Tarihi: 02.06.2021).

3.6.2.2. Tiirkiye’de Kitle Fonlamas1 Mevzuati

2010 senesinde kurulan kitle fonlamasi platformu ile kitle fonlamasi finansman modeli
Tirkiye’de de uygulanilmaya baslanmistir. 5 Aralik 2017 tarihinde gerceklesen kanun
degisikligine kadar yalnizca 6diil ve bagis bazli kitle fonlamasi tiirii uygulanmstir.
7061 Sayili Kanun’la yapilan diizenleme ile paya dayali kitle fonlamast modeli
uygulanmasi kabul edilmistir (Vural, Dogan, 2019, s5.89-93). Bunun iizerine; SPK
tarafindan paya dayali kitle fonlanmasina iligkin olarak 3 Ekim 2019 tarihi itibariyle
“Paya Dayal1 Kitle Fonlanmas1” Tebligi Resmi Gazete de yayinlanarak yiirtrliige

girmigtir.

67


https://fintechistanbul.org/2021/04/11/fonbulucu-com-spkdan-paya-dayali-kitle-fonlamasi-platformu-isletme-lisansi-aldi/
https://fintechistanbul.org/2021/04/11/fonbulucu-com-spkdan-paya-dayali-kitle-fonlamasi-platformu-isletme-lisansi-aldi/
https://www.girisimcigazetesi.com/turkiyenin-ilk-paya-dayali-kitle-fonlama-kampanyasi-basladi-774
https://www.girisimcigazetesi.com/turkiyenin-ilk-paya-dayali-kitle-fonlama-kampanyasi-basladi-774
http://mail.kpmgvergi.com/track/click/SlC4W_G0pDWQGsX7nuwupZxLTu8/1/aHR0cHM6Ly93d3cucmVzbWlnYXpldGUuZ292LnRyL2Vza2lsZXIvMjAxOS8xMC8yMDE5MTAwMy01Lmh0bQ==/




4. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI iISLETMELER (KOBI)

4.1. KOBI Tanim

Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI) iilke ekonomisi bakimindan hayati 5neme
sahip ekonomiye canlilik kazandiran isletmelerdir. KOBI’ler biiyiik isletmelerin
tiretmis oldugu mal/hizmetleri iireterek rekabet ortamina katilmakta ve biiylik
isletmelerin kullandigit mamul/yar1 mamul girdilerini iireterek girisimlerini katki
saglamaktadirlar. Baska bir ifadeyle, KOBI’ler biiyiik isletmelerle isbirligi ve is
boliimii yaparak ekonomiye katki saglamaktadir (Iskender, 2009, s.9). KOBI kavranu
diinyadaki biitiin iilkelerde kullanilan bir kavram olmakla birlikte tanimin ifade ettigi
biiylikliik; ekonomiye, gelismislik ve sanayilesme diizeyine, pazarin biiyiikliigline,
sektore ve kullanilan {iretim yontemine bagli olarak iilkeler arasinda farklilik

gostermektedir (Bilen ve Solmaz, 2014, s.62).

Avrupa Birligi (AB) tanimia gére KOBI 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden
ve yillik net satig hasilati 50 milyon Euro'yu asmayan ve kendi igerisinde mikro
isletme, kiiciik isletme ve orta biiylikliikteki isletme olarak siniflandirilan ekonomik
birimlerdir. KOBI siiflandirilmas1 mikro, kiiciik ve orta dlcekli isletmeler olarak
yapilmistir. Mikro Olgekli isletme; calisan sayist 10 kisiden az olan ve yillik satig
hasilati veya mali bilango toplam1 2 milyon euroyu asmayan isletmelerdir. Kiiciik
Olcekli isletme; calisan sayist 50 kisiden az olan ve yillik satis hasilati veya mali
bilango toplam1 10 milyon euroyu agsmayan isletmelerdir. Orta 6lcekli isletme; ¢alisan
sayis1 250 kisiden az olan ve yillik satis hasilati veya mali bilango toplami 43-50
milyon euroyu agmayan isletmelerdir (http://www.kobigirisim.net/2013/06/kobi-ne-

demek.html, Erisim Tarihi:01.02.2021).

Tiirkiye’de KOBI Tanimi, Nitelikleri ve Simiflandirilmasi Hakkinda Y&netmelik’te
KOBI tanim sdyle yapilmistir: 250 kisiden az y1llik galisan istihdam eden ve yillik net
satig hasilati ya da mali bilancosu 125 milyon Tiirk Lirasin1 agsmayan ekonomik
birimlerdir. Yonetmelik KOBI smiflandirmasini mikro 6lgekli isletmeler, kiiciik
isletmeler ve orta biiyiikliikteki isletmeler olarak {i¢ kistmda yapmustir. Mikro isletme;
10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali
bilangodan herhangi biri 3 milyon Tiirk Lirasin1 asmayan isletmelerdir. Kiigiik isletme;
50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik satis hasilat1 veya mali bilangodan

herhangi biri 25 milyon Tiirk Lirasim1 agsmayan isletmelerdir. Orta biiyiikliikteki
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isletme; 250 ¢alisandan az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik satig hasilati veya mali

bilangosundan herhangi biri 125 milyon Tiirk Lirasini agmayan igletmelerdir.

) YILLIK SATIS HASILATI veya
KOBI TANIMI CALISAN SAYISI ..
MALI BILANCO
Mikro Isletme 10 kisiden az 3 Milyon TL’ye kadar
Kiiciik Isletme 10-49 kisi 25 Milyon TL’ye kadar
Orta Biiyiikliikteki Isletme | 50-249 kisi 125 Milyon TL’ye kadar
Tablo 4.1. KOBI tanim1

Kaynak: T.C. Resmi Gazete-11828 Sayil1 Karar. Tarih: 23.03.2018

4.2. KOBI’lerin Genel Ozellikleri

KOBI’ler degisip gelismekte olan piyasa ortamma kolaylikla uyum saglamalari,
bolgeler aras1 dengeli biliylimeye olan katkilari, issizlik oranini azaltmalar1 ve yeni
istihdam sahalarmin olusturulmasinda sahip olduklari roller ile iilke agisindan iktisadi
ve sosyal kalkinmanin temel tasi olarak giiniimiizde daha da 6nemli hale gelmislerdir.
KOBI’ler biiyiik isletmelerin minyatiirii degildir. Oncelikle KOBI’leri biiyiik

isletmelerden ayiran 6zelliklerin belirtilmesi gerekmektedir (Diizce, 2007, s. 19).

Biiyiik isletmelere gore farkliklari; sinirl sermayelerinin olmasi, yogunlukla emek ile
tiretim yapmalari, hizli karar verebilmeleri, yonetim giderlerinin ve iiretim

maliyetlerinin diisiik olmasidir (Yatbaz, 2013, s.17).

KOBI’ler esnek yapilanmaya sahip isletmeler oldugundan farkliliklar icermekle
birlikte genel birtakim temel 6zellik ve iglevlere sahiptirler. Bu 6zellikler genel olarak
sOyle siralanabilir (Yurtsever, 2018, ss. 21-23; Aydin, 2018, ss.37-38; Diizce, 2007,
s.17):

- Az yatirim ile ¢ok istihdam yaratma olanagina sahiptirler.

- Emek yogun calisan isletmeler olduklarindan genellikle diisiik vasifli eleman
istihdam ederler.

- Pazarlama ve tanitim konusunda bilgi ve altyap1 eksiklikleri s6z konusudur.

- Talep degisikliklerine ve cesitliliklerine daha c¢abuk uyum saglayabilen
isletmelerdir.

- Rekabet giicleri diistiktiir.

- Kisith sermaye miktarina sahiptirler.

- Dinamik bir yapiya sahip olup teknolojik yeniliklere agik isletmelerdir.
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- Biiylik isletmelerin vazgecilmez destekleyicisi ve tamamlayicisidirlar.

- Ekonomik dalgalanmalardan veya krizlerden daha az etkilenirler.

- Ulke ekonomisine finansman, yonetim, tedarik vb. gibi isletmecilik
fonksiyonlarinin yerine getirilmesinde katki saglamaktadirlar.

- Yoneticisinin genellikle isletme sahibi oldugu ve yetki devrinin diisiik oldugu
isletmelerdir.

- Siklikla finansman sorunlari ile kars1 karsiya kalan ve kapasite kullanim oranlari

diisiik diizeyde gerceklesen isletmelerdir.

4.2.1. KOBI’lerin Niceliksel Ozellikleri

KOBI tanimlamas: yapilirken cogunlukla nicel &lgiit ydntemi kullanilmaktadr.
Isletmenin biiyiikliigiinii nicel kriterlere dayandirarak 6lgmek, sonucunda da
isletmeleri kiictik, orta ve biiyiik isletmeler olarak siniflandiracak olmak bu yontemin
kullanilmasmi  gerektirmektedir. Devletin KOBI’lere yonelik cesitli tesvik
politikalarmin tarafsiz olarak uygulanabilmesi i¢in tanimda nicel Olgiitlerin
kullan1lmasi idare ya da biirokratik bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir (Uludag
ve Serin, 1991, s.67).

Nicel tanim, igletme ile ilgili rakamsal olarak ifade edebilen 6zellikleri yani objektif
ozellikleri esas almaktadir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (Yalgin, 2006, s.4;
Mecek, 2019, s.5, iskender, 2009, ss.10-11):

- Isletmede istihdam edilen personel sayisi,
- Istihdam edilen personelin toplam calisma siiresi,
- Vardiya sayist,

- Uretim asamalar1 sayisi,

- Kullanilabilir alan ve hacim,

- Kullanilan makine sayisi,

- Isletme kapasitesi,

- Siparis sayisi,

- Siparis tutar1 (degeri),

- Satis hasilati,

- Bilanco biiytikligi,

- Yillik kar tutari,

- Kullanilan kredi tutari,
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- Toplam ticret ya da isgiicii maliyeti,

- Maddi duran varliklarin degeri,

- Sabit sermaye / 6zsermaye / caligma sermayesi miktari,
- Makine parki degeri,

- Calisan basina diisen sabit sermaye yatirimi,

- Katma deger,

- Pazar payi,

- Odenen vergi miktari,

- Thracat/ithalat tutar1 orani.

En yaygin kullanilan nicel 6zellikler sunlardir (iskender, 2009, ss.10-11; Uludag ve
Serin, 1991, ss.75-91):

a) Personel Sayisi: Isletmede calismakta olan personel sayisit dlgek biiyiikliigiiniin
belirlenmesinde siklikla kullanilan niceliksel Olctidiir. Nicel olarak kolaylikla
Olciilebilmekte ve isletmenin c¢alisan personel sayisina da  kolaylikla

ulasilabilmektedir.

Isgiicti, isletmelerde maddi duran varliklarin yaninda birinci 6nemli unsurdur.
Dolayisiyla isletmenin Olgek Dbiiyiikligiini ya da faaliyet hacmini temsil
edebilmektedir. Personel sayisinin bir nicel 06l¢iit olarak kullanilmasinda bazi

sakincalar da s6z konusudur. Sakincalardan bazilar1 soyledir:

- Isletmelerde kullanilan modern teknolojik imkanlar, isgiiciine olan ihtiyact
azalttigindan teknolojiler daha cazip hale gelmektedir. Bundan dolay1 da personel

sayisinin isletmenin nicel biiyiikliigiinii temsil etmekteki 6nemi azalmaktadir.

- Isletmede calisan personel sayisi, isgdrenlerin kalitesi faaliyetler hakkinda kesin
bilgi saglamamaktadir. Bilhassa isgiicii yapis1 farkli niteliklere sahip personelden
olusan isletmelerde, personel sayist Olgek biiyiikliigi hakkinda yanlis bilgiye
verebilmektedir. Mevsimlsel is¢iliginin yaygin oldugu isletmeler icin de bu

durum gecerlidir.

- Kiigiik isletmelerde aile bireylerinden bir kism1 ya da tiimii isletmede biitiin giin
caligmakta ya da her an galigsabilecek konumda olup yedek isgiicii niteligindedir.

Dolayisiyla aile bireyleri de personel sayisina dahil edilmelidir.
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b) Makine Adedi: Isletmenin biinyesinde bulunan makina, tezgah ya da tesis sayisi

Olcek bilylikliigiiniin saptanmasinda anlamli bir nicel Olciitii olusturmaktadir.
Makinalar, potansiyel {retim faktorii olarak kabul edilmekte, kolayca elde

edildiklerinden anlaml1 bir 6l¢iit olmaktadir.

c) Kullanilabilir Alan ve Hacim: Bu 06l¢iit baz1 isletmelerde Olgek biiytikliigiiniin

ifadesinde anlamlidir. Ornegin; tarim isletmesi igin kullanilabilir arazi biiyiikligi,
ticaret igletmesi i¢in kullanilabilir alan ya da soguk hava deposu, ylik gemisi i¢in

kullanilabilir hacim biiytikliigliniin 6l¢iilmesinde anlamli olacaktir.

d) Isletmenin Uretim Kapasitesi: Bu 6lciit isletmenin 6lgiit biiyiikliigii yansitip fiili

olarak iiretimini yansitmama riskine sahiptir. Fakat kullanilan nicel dl¢iitler arasinda

sayilmaktadir.

e) Makine Parki Degeri: KOBI’'lerde maddi duran varliklarm biiyiik bir kismimi

makineler olusturmaktadir. Para ile ifade edilebildigi ve isletmenin kapasitesini iyi

yansittigindan kabul edilebilir bir nicel dl¢iittiir.

f) Satis Tutari: Belirli bir zaman arahigindaki (giin, ay, yil) satis tutar1 Olgek

biiytikliigiiniin belirlenmesinde en ¢ok bagvurulan nicel 6l¢iitlerdendir. Satis tutarina
iligskin bilgilere kolay ulagabilmek uygulama agisindan kullanilirligini artirmaktadir.
Bu oOlciitiin en 6nemli sakincasi enflasyona karsi duyarliligmin ytiksek olmasidir.
Enflasyonun yiiksek seviyede seyrettigi iilkelerde yaniltic1 olabileceginden

arindirilmis olarak kullanilmasi gereklidir.

g) Pazar Payi: Pazar payi, isletmenin satig tutarinin sektoriin toplam satislar

icerisindeki oranidir. Isletmenin pazarda sahip oldugu giic olgek biiyiikliigiiniin
gostergesidir. Faaliyet gosterdikleri pazarda tekel konumunda olan isletmeler en
biiyiik isletmelerdir. Piyasadaki rekabetin yogunlugu ve ayni sektdrde faaliyet
gosteren isletmelerin sayisi arttikca isletmelerin 6lgek biiyiikliigiiniin azaldig1 kabul
edilmektedir. Isletmenin pazar pay1 belirlenirken dikkate alian bazi hususlar sdyledir:
Uriin gruplarmin belirlenmesi, pazarmn fiziksel smirlarinin ¢izilmesi, farkli iiriin
cesitleri lreten isletmelerde hangi iiriin programimin Olgmeye esas alinmasi
gerektiginin belirlenmesi, iirlinlerin ikame edilebilirlik durumu, rekabetin sektorel ve

fiziksel sinirinin belirlenmesi.
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4.2.2. KOBI’lerin Niteliksel Ozellikleri

KOBI’lerin niteliksel 6zellikleri, isletmenin niteligine iliskin subjektif olan dzellikleri
dikkate almaktadir. Genellikle isletme sahibi ayni zamanda hem girisimci hem de
yonetici pozisyonundadir. Genelde Isletme sahibi isletmede fiilen calismaktadir.
Isletme sahibinin en nemli gelir kaynag1 sahip oldugu isletme oldugundan isletme ile

isletme sahibinin kader birligi s6z konusudur (iskender, 2009, s.11).

a)Yonetim Fonksiyonuna Ait Nitel Ozellikler: Isletme sahibi, isletme yonetimi

sorumlulugunu almakta ve biitlin riski iistlenmektedir. Merkezi yonetim anlayis1 s6z
konusu oldugundan isletme ydnetimi denetim altinda degildir. Isletmenin amac1 ve
hedeflerini isletme sahibi belirler ve isletmede ¢ikan aksakliklara hemen miidahale
etme imkanina sahiptir. Yonetici yani isletme sahibi ile ¢alisanlar arasinda dogrudan
kisisel bir iliski s6z konusudur ve isletmenin biirokratik olarak esnekligi artmaktadir.
Yonetici kisa ve orta vadeli planlar yapmaktadir (Iskender, 2009, s.12; Uludag ve
Iskender, 1991, ss.39-44).

b) Finansman islevine iliskin nitel 6zellikler: Ayrica bir finansman departman1 yoktur.

Muhasebe ve finansman faaliyetleri birlikte yiiriitiilmektedir. Finans konusunda
profesyonel kisiler olmadig i¢in finansal teknikler ve kredi olanaklari yeterince
degerlendirilmemektedir. Kredilendirme isletme ile biitiinlesmis oldugundan isletme

sahibinin itibar1 s6z konusu olmaktadir (iskender, 2009, s. 12; Mecek, 2019, s. 9).

¢) Pazarlama islevine iliskin nitel &zellikler: Isletmede ayrica bir pazarlama boliimii

yoktur. Pazarlama araglarindan da kaynak eksikligi sebebiyle yeterli diizeyde
yararlanilmamaktadir. Piyasa arastirmalar1 diizenli olarak yapilamamaktadir.
Isletmeler genelde kisitli bir pazar payina sahip olduklarindan pazar iizerindeki etkileri
diistiktiir. Sadece kiiciik pazarlarda tekelci bir konuma sahip olabilirler. Miisteri ile
genellikle isletme sahibi dogrudan iliski kurmaktadir. Miisterilerin 6zel arzu ve
isteklerine cevap verebilmeleri kiiciik isletmelerin avantajli olduklari noktadir.
Dolayisiyla isletmelerde siparis tarzi iiretim dnemlidir(iskender, 2009, s.12; Uludag

ve Serin, 1991, ss. 55-56).

d) Tedarik islevine iliskin nitel 6zellikler: Isletmeler siparis {izerine iiretim yaptiklari

i¢in ihtiya¢ duyduklari malzemeler siparislere gore degisiklik gostermektedir. Siirekli
sekilde ayn1 malzemeye ihtiyaglart olmadigi icin uzun vadeyi kapsayan malzeme

tedarikinde bulunmazlar. Genellikle finansal durumlart biiylik miktarda alim
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yapmalarina miisaade etmemektedir. Dolayisiyla isletmede ihtiya¢ duyulan
malzemenin istenilen miktarlarda ve zamanda tedarikinde sikintilarla
karsilagilmaktadir. Yasanan sikintilarin giderilmesi ancak malzemeye yiiksek fiyat
O0demekle ya da malzemenin kalitesine iliskin konularda taviz vermekle miimkiin
olabilmektedir. Bu durumda da finansal ve malzeme kalitesi agisindan fedakarlik
yapilmig olunacak ve isletmenin rekabet giicli azalacaktir(Uludag ve Serin, 1991,

$8.57-58).

e) Uretim islevine ait nitel zellikler: Genel olarak emek-yogun iiretim teknikleri

kullanildigindan  is¢ilik  maliyetleri  diisik  olan  bdlgelerde  avantaj
saglayabilmektedirler. isletme olcegi kiiciildiikge siparis tarzi iiretim bicimi énem
kazanmaktadir. Personeller arasinda is boliimii diisiik, her is¢i liretimin her asamasinda
yer alabilmektedir. En 6nemli iiretim problemlerinden biri de arastirma gelistirme
faaliyetlerine geregince kaynak ayirilamamasidir (Iskender, 2009, s. 13; Mecek, 2019,
s.9).

f) Personel yonetimi islevine iliskin nitel dzellikler: KOBI’lerde insan faktorii biiyiik

isletmelere gore daha biiylik 6nem tasir. Bu 0Ozellik esas itibariyle emek-yogun
teknolojilerin 6nemli olmasinin dogal bir sonucudur. Calisan personel genellikle
nitelikli is giiclinden olusur. Siparig tarzi iiretim yapan farkli siparislere farkli
islemlerin uygulandig1 ve 6zel isteklerin yerine getirildigi KOBI’ler nitelikli is giicii
calistirmak zorundadir. Yonetim ile personel arasinda dogrudan bir iligki vardir.
Isletme sahibi her giin en azindan bir defa isletmeyi dolagmakta faaliyetleri
denetlenmektedir. Hatta kiiciik isletmelerde cogu zaman isletme sahibi ile personel
birlikte ¢alisir. Boylece yonetimle personel arasindaki iligki kisisellesip samimi bir hal
almaktadir. Sendikalagma orami biiyiik isletmelere gore daha diisiik oldugu i¢in is¢i
yonetim ile iletisim kurmak i¢in araciya ihtiya¢ duymamaktadir. Herhangi bir sorun
ile kars1 karsiya kaldiklarinda isletme sahibi ile direkt iliski kurabilmektedirler. Bu
isletmelerde isletme sahibinin personel iizerindeki otoritesi yiiksektir(iskender, 2009,

s.13; Uludag ve Serin, 1991, s5.63-66).
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4.3. KOBI’lerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

4.3.1. KOBI’lerin Avantajlar

KOBI’ler kiigiik esnek yapiya sahip olmalar1 nedeniyle biiyiik isletmelere gore birgok
avantaja sahiptirler. Faaliyet gosterdikleri sektorii yakindan takip etme, personel ile
daha yakin ve saglikli iletisim kurabilme, miisterilerin isteklerine hizli cevap
verebilme imkanina sahip isletmelerdir. KOBI’lerin avantajlar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Diizce, 2007, ss.27-28; Gok, 2012, s.20):

- Uretim, pazarlama ve hizmet fonksiyonlar1 agisindan biiyiik dlgekli isletmelere
gore daha esnektirler. Dolayisiyla meydana gelebilecek herhangi bir degisiklige
karsin zamaninda uyum saglayabilme kabiliyetine sahip olduklarin i¢in olumsuz
bir durum ortaya ciktiginda daha az maliyetle s6z konusu zorluklardan
kurtulabileceklerdir.

- Misteri sayisi az oldugu i¢in miisterilerle iliskileri iyi ve kigisel iligkilerin
gelistirilmesi daha kolay, is¢i-igveren iliskisi daha samimidir.

- Miilkiyet ve yonetimde bagimsizlik s6z konusu oldugu i¢in yonetimde ¢ogunlukla
“sahip-yOnetici” anlayis1 vardir. Dolayisiyla biirokratik islemlerin sayisi az olup
daha hizli karar verme ve pazar firsatlarin1 yakalama daha kolay olabilmektedir.

- Emek yogun teknolojilerle ¢alisarak ve genelde diisiik vasifli eleman istihdam
ederek issizligin asag1 ¢ekilmesine katkida bulunmaktadir.

- Agirlikli olarak aile sirketleri olduklarindan karar alma mekanizmalar1 hizlidir.

- Ulke i¢inde bolgelerarasi dengeli biiyiimeye ve gevrenin korunmasina katkida
bulunurlar. Bolgelerarast dengeli biiylimeye yardimci olurken ayni1 zamanda da
gelir dagilimdaki dengesizlikleri azaltirlar.

- Gelir dagilimindaki dengesizlikleri azaltilmasinda, bireysel tasarruflarin
artirilmasinda tesvik edici rol {stlenirler.

- Biyiik olgekli isletmeleri tamamlama 6zelligine sahiptirler. Biiyiik isletmeler
tarafindan cazip gelmeyen kiiciik pazar birimlerini hedef kabul ederek bu

alanlarda daha yiiksek karliliga ulasabilirler.

4.3.1.1. Esnek ve dinamik yap1

KOBI’ler biiyiik isletmelere gdre daha kiiciik olan yapilariyla degisen piyasa

kosullarina daha hizli adapte olabilmektedir. Tiiketici ya da miisteri ile daha yakin
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iliski halinde olan ve daha yogun sekilde miisteriye yonelik ¢alisan KOBI’ler iiretilen
mal veya hizmet ile ilgili tercihlerinde meydana gelen degisiklikleri zamaninda fark
ederek gereken Onlemleri alip muhtemel bir zarardan veya kar azalmasi riskinden
korunabilmektedirler (Yal¢in, 2006, s.24). Bu avantaj dinamik yapi, yiiksek hareket
kabiliyeti ve esneklik ile birlesince isletmeye iiriin ¢esitliligini arttirma, {iriin kalite ve
stilinde revizyon, yeni Uriin gelistirme gibi bir¢ok alanda avantaj saglamaktadir

(Koncuk, 2019, s.25).

KOBTI’ler biiyiik yatirim gerektirmeyen mal/hizmet iiretiminde esneklige sahip
olduklarindan miisterilerin isteklerine gore iiretim degisikligi yapabilmektedirler.
Miisterilerin gelirlerindeki artisa gére mal/hizmette tercih ettikleri stil, ambalaj ve

kaliteye uygun tiretim siiresi biiylik isletmelere gore daha kisadir (Diizce, 2007, s.27).

4.3.1.2. Hizh karar alma siireci ve yenilik yaratma

Kiiciik organizasyon yapilari ile yonetim ve sahipliligin genelde ayni kisi veya kisilere
ait olmas1 nedeniyle KOBI’lerin karar alip uygulama siireci daha hizlidir. Béylece
gelismeler hizlanmakta ve zaman kaybi nedeniyle ugranilan maliyetlerde minimum

seviyeye inmektedir.

KOBI’ler dinamik ve esnek yapilarmin bir sonucu olarak ¢ok onemli bir yenilik
yaratma avantajina sahiptir. Miisteri ve pazarlara yakin bulunmalari, talep bosluklari
ile talep degisimlerini zamaninda goriip bunlar1 firsata doniistiirmelerine olanak

saglamaktadir.

Gilinlimiizde bilgi kaynakli ekonomiler, parasal sermayenin yaninda beseri sermayenin
de énemini artirmis ve KOBI yenilikgiligine énemli katkilar saglamistir (Yalgin, 2006,
$s.24-27). KOBI’ler sahip olduklar1 esnek yapiyla teknolojik gelismelere de kolayca
uyum saglayabilmektedirler. Biiyiik bir yatirima gitmeden yeni bir fikir ya da bulusa
pazarin tepkisinin 6l¢me yetisine sahip olduklarindan biiyiik isletmelere gore daha

avantajlidirlar (Iskender, 2009, s.24).

4.3.1.3. Etkin kaynak kullanimi

Sinirht kaynaklara sahip kiiciik igletmeler kaynaklarin1 en etkin sekilde kullanmak
zorundadirlar. Kii¢iik yapilari geregi isletmede dogrudan bir iletisim s6z konusudur ve

verimsiz biirokratik siire¢ ve maliyetlerden kacimilmaktadir. Biiyiik Olgekteki

77



isletmelere gore KOBI’lerin sahipleri/yoneticileri isyerinde isgi-igveren ayrimi
yapmayip personelle yakin iliski icerisindedirler. Dolayisiyla aralarindaki iletisim
kuvvetlenip karsilikli giiven gelismekte ve kararlar genelde ortak alinarak birlikte
uygulanmaktadir. Motive olan calisanlar daha etkin ve verimli sekilde ¢alismaktadir.
Biiyiik isletmelerde iiretilmesi daha maliyetli olan veya karl1 goriilmeyen faaliyetleri
KOBI’ler iistlenerek atil kaynaklar ekonomiye kazandirilarak israfin oniine

gecilmektedir (Yalgin, 2006, s.27; Diizce, 2007, s.30).

4.3.1.4. Biiyiik isletmelerin tamamlayicis1 olma

KOBI’ler genel olarak biiyiik isletmelerin tamamlayicisidirlar. Giiniimiizde biiyiik
isletmeler, maliyeti yiiksek ve idare etmesi zor entegre tesisler kurmak yerine yan
sanayiden yararlanarak iiretimlerini gerceklestirmektedirler. Mal/hizmet piyasasinda
KOBI’lerin sayisinin artmasi sonucu biiyiik isletmelerin piyasadaki paylari ve
giiclerini azaltmakta, rekabetin ise artmaktadir. Rekabetin artmasi ile birlikte kalite ve
verimlilik de yiikselmekte, teknik yenilikler hizlanmakta, kaynaklar etkin
kullanilmakta ve 6zgiinliikler artmaktadir. KOBI’lerin iiretimlerinin géreceli olarak az
olmas1 ve siparig tarzi iiretim yapmalar1 sebebiyle depolamadan ve satistan dogan

problemleri biiyiik isletmelere nazaran azdir (Iskender, 2009, s.25).

4.3.1.5. Bireysel tasarruflarin tesviki ve istihdama katki saglama

KOBI’lerin kaynak finansmaninda yabanci kaynak yerine 6z sermayeye basvurmalari,
islerini biiyiitiirken 0z sermayelerini artirmalar1 liretim sonucu elde edilen net
karlarinda tiiketim yerine yatirim harcamasi yapmalarina yardimci olmaktadir.
KOBI’lerde bir kisi istihdam etmek icin gereken yatirim harcamasi biiyiik dlgekteki
isletmelere gore iigte biri kadar daha az oldugundan KOBI’lerin desteklenmesi

tilkedeki igsizligi azaltmakta faydali olabilir (Diizce, 2007, s.30).

4.3.2. KOBI’lerin Dezavantajlar

KOBI’lerin dezavantajlar1 genel itibariyle sunlardir: (Kaya, 2019, s.25; Gok, 2012,
s.21):

- Kaynak yetersizligi, finansman sikintisi, diisiik kar marj1 gibi nedenlerle rekabet

giicleri diistiktir.
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- Kiigiik olgekli ve daginik yapida olmalar1 verimlilik diizeylerini diisiirmektedir.
Bu durum atil kapasite olusumuna neden olabilmektedir. Diger yandan da biiyiik
isletmelerin faydalandigi 6l¢ek ekonomisi avantajindan yararlanamazlar.

- Pazarlarla ilgili bilgi toplama olanaklar kisithdir. Pek cok KOBI geng isletmeler
oldugu i¢in sektorel ve teknik bilgi ve tecriibeleri diislik seviyededir.

- Kurumsallagma seviyeleri diisiik olmas1 nedeniyle sermaye piyasalarina girmeleri
de zordur.

- Finansman sikintilar1 nedeniyle yeni teknolojileri liretim siireclerine uygulamada
zorlanirlar, bu durum da hem tiretim maliyetlerini artirir hem de {irlin ve hizmet
kalitesinde biiylik isletmelerin gerisinde kalmalarina yol agar.

- Pek ¢ok KOBI aile isletmesi niteligindedir. Bu durumun sagladigi avantajlar
oldugu gibi, aile iiyelerinin hepsinin ayni dl¢lide profesyonellesememesi, ailede
olusan sorunlarn KOBI’leri olumsuz yénde etkileyebilmesi gibi riskleri de
barindirmaktadir.

- KOBT’ler kredi temininde karsilastiklar1 zorluk devam etmektedir. Verilen toplam
banka kredilerinden aldiklar1 pay diisiik seviyelerde seyretmektedir. Banka
kredisi bulamayan bu isletmeler yatirimlarini ya ertelemekte ya da kisith 6z
kaynaklar ile kismi olarak gergeklestirmek zorunda kalmaktadirlar.

- Tegviklerden yararlanabilme imkanlar1 ve bilgileri diisiik seviyededir. Ayrica
tesvik mevzuatinin karmasik ve geligkili olmasinin da etkisiyle mevzuatin iyi
bilinmemesi yatirim finansmaninda maliyeti yliksek yontemlerin segilmesine
neden olabilmektedir.

- Banka ve diger finansal kurumlardan kredi alamayan bu isletmelerin alternatif
finansman teknikleri hakkinda da yeterli bilgiye sahip olmamalari, bu
tekniklerden yararlanma diizeyini diigiirmektedir.

- Ihtiyag duyulan kalifiyeli insan kaynagia ulagsmakta sikint1 cekmektedirler.

- KOBI’lerin zsermayeleri yetersiz oldugu gibi hem borglanma yoluyla finansman
hem de halka arz yoluyla finansman bulmalari daha zordur. KOBI’ler
bankalardan kredi almakta zorlanirlar, kredi i¢in teminat gosterecekleri varliklar
yetersizdir. Ekonomik faaliyetleri toplamda biiylik seviyelerde olmasina ragmen

KOBI’lere verilen kredilerin toplam krediler i¢indeki pay diisiik kalmaktadir.
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- KOBI’lerde ar-ge faaliyetleri ya hi¢ yoktur ya da ¢ok diisiik seviyededir. Yeni
iiriin ve hizmetler gelistirmek i¢in yeterli donanima ve maddi imkanlara sahip
degildirler.

- Finansman sikintilar1 nedeniyle yeni teknolojileri liretim siireclerine uygulamada
zorlanirlar, bu durum da hem tiretim maliyetlerini artirir hem de {irlin ve hizmet

kalitesinde biiyiik isletmelerin gerisinde kalmalarina yol acar.

4.3.2.1. Finansman, yonetim ve organizasyon bakimindan

KOBI’lerin karsilastiklar1 birgok sorunun temelinde sermaye faktorii yer almaktadir.
KOBI’ler sermaye yapilar1 agisindan narin bir yapiya sahiptirler. Finans kaynaklarina
yeteri kadar teminat veremediklerinden dis kaynak (kredi-bor¢) bulmakta sikinti
yasamaktadirlar. Sermaye yetersizligi nedeniyle kapasitelerini artirma yoluna gitme
imkanlar1 da smurhdir. Isletme yoneticisini ayni zamanda isletme sahibi olmasi
nedeniyle biitlin sorunlarla igletme sahibi ilgilenmektedir. Bu durum ise isletme
sorunlarinin ¢oziimiinii gii¢lestirip gecikmelere neden olmaktadir (Iskender, 2009,
5.28). Genel olarak KOBI’ler otofinansman konusunda dezavantajlidir ve sermaye
yogunluklar1 diistiktiir. Kurulus itibariyle yetersiz sermaye ile faaliyet gosteren
isletmeler nakit akist ve benzeri konularda sorun yasamaktadirlar. Ozsermaye
enflasyon sebebiyle erozyona ugramaktadir. Bu yolla artan maliyetlerin satig
fiyatlarma yansitilamamas: da finansal sorun yaratmaktadir. KOBI’lerde ayr1 bir
finansman bolimi yoktur. Finansman bilgisi kisitli, finansal planlama yetersiz
diizeydedir. Sahip olunan sermaye ve alinan fonlarin rasyonel kullanilmasinda

sikintilar yasanmaktadir (Koncuk, 2019, s.30).

KOBI’lerin genel olarak profesyonel bir organizasyon ve yonetim yapilari mevcut
degildir. Faaliyetlerin kii¢likliigii profesyonel bir organizasyon yapisini ekonomik
kilmamaktadir. Tek elden ya da farkli kisilerin sorumlulugunda ilgili fonksiyonlar
yerine getirilmektedir. Organizasyon ve yonetim yapist ile uzmanlasma
saglanamadigindan, s6z konusu faaliyetlerin etkinligi istenilen diizeyde

gerceklesememektedir (Yalgin, 2006, s.28).

Yo6netimden kaynakli problemleri isletmenin yapisi ile ilgili oldugundan yasanan her
tiirlii aksaklik isletmenin iiretim, finans, pazarlama gibi fonksiyonlarini da etkileyerek

yeni sorunlara sebep olmaktadir. KOBI’lerde girisimcilik, ydneticilik ve miilkiyetin
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aym kisi/kisilerde toplanmasi yonetim sorunlarina yol acabilmektedir (Iskender, 2009,

s.28).

Isletme sahibinin ayn1 zamanda yonetici olmas1 hizl1 karar alarak degisikliklere kolay
uyum saglamay1 kolaylastirmaktadir. Fakat yOnetici pazar ve yenilikler hakkinda
teknik ve mesleki bilgi sahibi ve yeniliklere agik bir yapida degilse bu hizla uyum
gerceklesememektedir. Yoneticideki bilgi eksikligi sebebiyle pazardan gelen veriler
dogru degerlendirilememekte, bu noktada uzman calisan yer almamasi ile birlikte
isletmenin rekabet giicii diismektedir. Isletme sahibinin ikinci bir ydnetici istihdam
etmemesi ve kisitlt yetki devri, isletmenin esnekligini yitirmesine sebep olmaktadir.
Yonetimin tek elde toplanmasi keyfi uygulamalar1 da beraberinde getirmekte, yapilan
aktivitelerin sistematik bakis agisiyla gerceklesememesine sebep olmaktadir.
KOBI’lerde isverenin sahsi dzellikleri direkt olarak isletmenin genel yapisina sirayet
edebilmektedir. KOBI’lerde sirket i¢i drgiitlenmenin gelismemis / az gelismis diizeyde
olmasi ve buna bagli olarak hiyerarsik basamaklarin az olmasi, ¢alisanin kendisini
siirekli kontrol ve baski altinda hissetmesine sebebiyet verebilmektedir. Tim
KOBT’ler aile isletmesi olmasa da, isletme sahibi ve ydneticinin aym kisi olmas,
isletmede ailenin diger iiyelerinin de ¢alisiyor olusu gibi 6zellikler sebebiyle, genelde
KOBI’ler aile isletmesine dair dzellikler barindirmaktadir. Buna bagl olarak KOBI’ler
aile isletmesi olmanin yonetim alanindaki, kusaklar arasi diisince yapisi1 farklari,
isletme sahibi caligamayacak duruma gelince yerine kimin gececegi ile ilgili
huzursuzluklarin isletmeye yansimasi gibi sorunlar1 yasamaktadir. KOBI’lerde gérev
alacak aile bireylerinin yetenek ve deneyimleri dikkate alinmadan herhangi bir
pozisyona getirilmesi de isletme i¢indeki faaliyet alanlarinda gesitli sorunlara yol
agmaktadir. Isletme sahibi ve yoneticinin ayn1 kisi olmasi ya da aile bireylerinin yer
aldig1 bilgi ve tecriibe eksikligi yasanan bir yonetim kadrosunun olmasi, yonetimde
profesyonel kisilerin yer alamamasi veya yetki alanlarinin isletme sahibinin /
sahiplerinin nihai kararlari ile sinirli olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu da isletmeyi
profesyonel bakis agisindan uzaklastirma ve birgok konuda olumsuz yonde
etkilemektedir. KOBI’lerde isletme yonetiminde stratejik inovasyon eksikligi
mevcuttur. Stratejik inovasyon; biiylime stratejisi olusturma, rekabet edebilirlik, yeni
1$ modelleri ve yeni iiriin konularinda isletmeye deger katacak ve isletmenin rekabet

giiclinii &nemli odlgiide arttiracak bir olgudur. KOBI’lerin stratejik inovasyon
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yapmalari, pazarda etkin konumda, hatta pazar lideri olmalart i¢in son derece

gereklidir (Koncuk, 2009, ss.28-30).

4.3.2.2. Pazarlama ve iiretim bakimindan

KOBI sahipleri, genelde teknik ve mesleki bilgi/beceriye sahip olduklar1 kadar ticari
ve pazarlama bilgisine sahip olamamaktadirlar. Cagimizda pazarlama faaliyetlerinin;
miisterilerin talep veya ihtiyaglarinin devamli olarak arastirilip gereginin yerine
getirilmesine bagl oldugunu anlayamayan birgok KOBI, faaliyetlerine son vermek
zorunda kalmaktadir. Yabanci kaynak finansmaninda yasadigi sikintilarla birlikte
ozkaynaklarin da is hacmine kiyasla yetersiz olmasi, KOBI’lerin kredis alarak yiiksek
fiyatla girdi temin etmelerine ve tiiretim maliyetlerinin yliksek olmasina neden
olmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde yeterli ham madde stokuna sahip
olmayan isletmeler istenilen iiretim hacmine ulasarak yiiksek satis gelirine
ulasamadiklarindan siirekli gii¢c kaybetmektedirler. Diger yandan i¢inde bulunduklari
finansal zorluklar nedeniyle modern makinelere sahip olmamalari, hammaddeye
ulagsma zorluklari, kalifiye eleman ve altyap1 yetersizligi gibi nedenlerden kaliteli ve
verimli iiretim yapamamaktadirlar (Diizce, 2007, s.32). KOBIi’lerde uzman kisilerin
istihdam edildigi bir pazarlama boliimii yoktur ve bu gorevi isletme sahibi yerine
getirmektedir. Genellikle reklam, satis sonrast hizmetler, kredili satis gibi pazarlama
araglarindan maddi yetersizlikler nedeniyle yararlanilamaz. Diizenli piyasa aragtirmasi
yapilmadig i¢in gelecege yonelik talep tahminleri yapilamaz. Pazarlama kararlari
genellikle isletme yoneticisinin tecriibelerinden yararlanilarak almir (Iskender, 2009,

s.31).

KOBTI’lerde iiretim alanindaki sorunlarin énemli bir kismi, iiretim igin gerekli olan
hammadde ve ¢esitli iiretim girdilerinin tedarik edilmesi ile ilgilidir. Tedariklemede
tretim girdilerinin istenilen Ozellikleri saglamasi, niceligi, ihtiyag¢ aninda
bulunabilirligi, fiyat ve ddeme konular ile ilgili sorunlar yasanmaktadir. Uretim
girdilerinin ge¢ ya da gerektiginden fazla tedarik edilmesi de problem yaratmaktadir.
Geg tedarik ve hammadde stokunun bulunmamasi, tiretimde gecikmeye ve buna baglh
olarak {iirlinlerin miisteriye ge¢ ulagsmasina, hatta siparis iptaline yol agmaktadir. Buna
ek olarak, cesitli sebeplerle olusan hammadde eksikligi, diisiik kapasiteli iiretime
zemin olusturmaktadir. Gerektiginden fazla miktarda hammadde temini ise,

hammadde stogu olusturmakta ve kaynaklarin dogru kullanilamamasina yol
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acmaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde fazla temin, éngdriilen
satts hacmini yakalayamayan isletmelerin gii¢ kaybetmelerine sebep olmaktadir.
KOBT’ler, esnek iiretimleri sebebiyle farkli girdiler kullanmaktadir. Bundan dolay:
ayni girdiden ¢ok miktarda almak yerine, farkli girdilerden daha az miktarlarda alim
yapmakta ve Dbiiyilk Olgekli igletmelere oranla iskontolardan daha az
faydalanmaktadirlar. Kiigiik ve orta 6lgcekli isletmelerde iiretim hacminin yiliksek
olmamast da yine Ol¢ek ekonomisinin isletilmesi karsisinda bir engeldir, birim
maliyetler yiliksek olmaktadir. Emek — yogun teknoloji kullanimi iiretim maliyetini
arttirmaktadir. KOBI’lerde iiretimde teknik bilgi yetersizligi de onemli bir
dezavantajdir. Buna ek olarak, kullanilan iiretim teknolojisinde seviye diisiik ve
yeniliklerden uzaktir, verimsiz liretim metotlar1 kullanilmaktadir (Koncuk, 2019,

s.32).
KOBI’lerin pazarlama konusundaki eksiklikleri sunlardir:

- KOBI’ler genellikle pazar olusturma ile ilgili faaliyetlerde bulunmamaktadir. Bu
nedenle hedef pazarlarin arastirilip degerlendirilmesinde noksanliklar meydana
gelmektedir.

- KOBI’lerde uzmanlasmis pazarlama personeli istihdam edilememektedir. Bu
durumun sebebini genelde maddi konular olusturur.

- Satis, iirlin gelistirme, reklam ve pazarlama faaliyetlerinde aksakliklar mevcuttur.

- Fiyat tespitinde birtakim zorluklarla karsilasilmaktadir. Kiigiik 6lgekli olmanin
olumsuz etkileri nedeniyle maliyetler artmakta ve bunun fiyatlara
yansitilamamasi, KOBI’lerin istenen oranda kar elde edememelerine sebep

olmaktadir (Alural, 2019, s.23).

4.3.2.3. Personel, muhasebe bakimindan

KOBI’lerde temel isletme fonksiyonlarmi gerceklestirecek personelin eksik olmasi ve
genelde ucuz isgiicline yonelmeleri uzman personelin istthdam edilmemesine neden
olmaktadir. Isletme sahibi/ydneticisinin kendinden baska ydnetici istememesi ve yetki
devredememeleri isletme faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir (Iskender, 2009, s.29).
KOBI’ler genelde emek-yogun olarak ¢aligmakta bu da isgiicii ilgili problemleri
arttirmaktadir. Problemlerin basinda nitelikli eleman bulmada yasanan sikintilar
gelmektedir. Halihazirda egitimli ara eleman ag1g1 olan KOBI’ler, iilkede mesleki-

teknik egitimin de giderek zayiflamasi ile daha da gii¢ durumlarda kalmaktadir.
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Personellerini kendi imkanlar1 ile egitmeyen bu alana yatirnmlarini yapamayan
KOBI’ler, ihtiya¢ duyduklari personelleri ise alma konusunda biiyiik isletmelerle
rekabet edememekte ve yetismis kalifiye elemanlarimi da daha biiyiik isletmelere
kaptirmaktadirlar. Kiiciik isletmelerin yetenekli ve deneyimli personeli is yerine
¢ekmede ve bunlari is yerinde tutabilmede karsilagtiklar1 zorluklar ii¢ temel sebeple

agiklanabilir: Bunlar;

- Daha yetenekli personellerin daha biiyiik isletmelerde ¢alismayi tercih etmeleri,
- Kalifiye ve yetkin personellerin de kendi igini kurma arzusunda olmalari,
- Kiigiik isletmelerin personellerine biiylik isletmelerin sagladigi iicret ve sosyal

haklar1 saglayamamasi (Alural, 2019, ss.21-22).

KOBI’lerde temel isletme fonksiyonlari i¢in uzman personelin olmamasi yeni iiriin ve
teknoloji karsisinda mevcut personelin yetersiz kalmasina neden olmaktadir.
Finansman, iiretim, pazarlama gibi temel igletme fonksiyonlarinin eksik bir sekilde
yerine getirilebilmesi isletmelerin saglikli muhasebe/hesap isleri sistemine sahip
olmalarma baglidir. Fakat KOBI’ler bu konuyu ihmal etmekte muhasebe sistemine
sadece devlete karst olan yilkiimliliiglin yerine getirilmesi anlayis1 ile
yaklagsmaktadirlar. Muhasebe verilerinin incelenip ilgili isletme i¢in degerlendirilmesi
yapilmamakta, muhasebe ile ilgili vergi ve diger mevzuatlar takip edilmedigi i¢in
hatalar yapilmakta, piyasa degisikliklerinin gerisinde kalimmaktadir (Diizce, 2007,
s.33).

4.3.2.4. Teknoloji ve bilgi akis1 bakimindan

Giiniimiizde KOBI’lerin, tiiketici taleplerini istenilen nitelik ve kalitede
karsilayabilmeleri icin gerekli diizeyde teknoloji kullanmalari zorunluluk haline
gelmistir. Fakat Tiirkiye’de isletme dlgegi ile teknoloji kullanimi arasinda ayni yonlii
bir iligki bulunmaktadir. Kiiciik isletmeler daha ¢ok emek-yogun, biiyiik isletmeler ise
teknoloji-yogun olarak faaliyet gdstermektedirler. KOBI’lerin teknoloji kullanimi
konusunda karsilarina ¢ikan en 6nemli engel, ileri teknolojiye sahip makinalarin
maliyetinin ¢ok yiiksek olmasidir. Bunun yaninda, ileri teknolojiye uyum siirecinde
isletmelerin yaptig1 yatinmin geri doniisii gecikmekte, isletme finansal sorunlar
yasamaya baslamaktadir. Isletme, yeni teknolojiyi tam kapasiteyle kullanana kadar
finansal yiikii tagimakta zorlanmaktadir (Alural, 2019, ss.23-24). Biiyiik 06lcekli

isletmelere gore KOBI’lerin miisteriye/ tiiketiciye daha yakin olmalari, sorunlarimi
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fark edip teknik yeniliklerde bulunma ihtimalini yiikseltmektedir. Fakat bu
potansiyelin harekete gecirilmesi i¢in hizli, dogru, a¢ik ve zamaninda verilere
ulasilabilinmeli diger yandan da bu veriler islenip isletme icin degerlendirilmelidir.
Uygulamaya bakildiginda ise bircok KOBI i¢in sz konusu bilgilerin yeterli dl¢iide ve
zamaninda saglanamadigi, piyasa verilerindeki degisikliklere karsi tepki ve esneklik
derecesinin yeterli olmadigi; bilginin O6nemli bir iiretim girdisi degeri olarak
degerlendirilmedigi goriilmektedir (Diizce, 2007, s.34). Finansman imkanlarinin
sinirlilig1 ve yetismis personel istihdaminda yasadiklar1 sorunlar nedeniyle KOBI’ler
teknolojik geligsmeleri takip ve temin etmede biiylik zorluklarla karsilagmaktadir.
“Olgek ekonomileri” dedigimiz, ortalama birim maliyetin, liretim miktar1 ile ters
orantili bir gelisme gosterdigi iiretim faaliyetleri genelde KOBI 6lgegini asan
ekonomik faaliyetlerdir. KOBIlerle iliskilendirdigimiz teknolojinin boyut ve
maliyetleri gorece daha diisilk olmasina ragmen temininde zorluklar yasanmaktadir

(Yalgin, 2006, s.31).

4.4. KOBI’lerin Finansman Sorunlari

Ulke ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan KOBI’lerin iiretim, orgiitlenme,
yonetim, pazarlama, istihdam, sermaye, finansman yapis1 gibi bircok kendine 6zgii
ozellikleri bulunmaktadir. KOBI’lerin yapisal, yonetsel, teknolojik yetersizlik, diisiik
kapasiteli iiretim, tedarik ve stoklama, yasal diizenlemelerde eksiklik, biirokratik
engeller ve kalifiye isgiicli yetersizligi gibi sorunlarinin temelinde finansman sorunu
yer almaktadir (Apan ve Islamoglu, 2014, s.211). Kurulus asamasindan itibaren en
onemli kisit parasal durumdur. Dolayli veya dolaysiz genelde tiim isletme faaliyet ve
kararlarinin mali sonuglar1 olmaktadir. Isletme faaliyetlerinin “mali” o6zelligi
nedeniyle tiim isletme sorunlarini finansman sorunu ile iliskilendirmek miimkiindiir.
KOBI finansman sorunu isletmelerin karakteristik 6zellikleri nedeniyle finansman
olanaklarma ulasmada biiylik firmalar ile karsilastirildiginda sahip olduklar
dezavantajlar ile ilgilidir. KOBI’ler genelde daha kiigiik, faaliyetlerindeki belirsizlikler
fazla, kaynaklar1 sinirli ancak karlilik potansiyeli yiiksek olan isletmelerdir. KOBI’ler,
yenilik¢i dogalar1 geregi faaliyetlerinde ¢ok fazla belirsizlik barindirirlar. Tasidiklar
yiiksek riskler, KOBI’leri bankalar gibi muhafazakar kredi kuruluslar igin cazip
miisteri grubu olmaktan uzaklastirmaktadir. Ozellikle kurulus asamasinda KOBI’lerin

degerliligi, mali verilerinde degil beseri sermayelerinde (girisimci yetenegi) ifadesini
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bulmaktadir. Formel bir sekilde raporlanamayan varliklarin, profesyonel kredi
kuruluglart nezdinde kabul gérmesi ise son derece giigtiir. Cogu zaman kredi
kuruluslari, bu sekil bir degerlendirme yeteneginden, hem organizasyon hem de teknik
kapasite olarak yoksundurlar. Kurumsallasma eksikleri nedeniyle, KOBI’lerin
sermaye piyasalarinda, hisse senedi satisiyla finansman saglamalari da son derece

giictiir (Yalgin, 2006, ss.52-53).

KOBI’lerin finansman kaynaklarini kullanim 6zellikleri sdyle siralanabilir (Met, 2011,

s.132):

- Yiiksek oranda 6z kaynak kullanmaktadirlar.

- Karlarimin ¢ogunu oto finansmanda kullanmaktadirlar.

- Yabanci kaynak kullanim oranlar1 diisiikttir.

- Oz kaynaklardan sonra en ¢ok yararlanilan kaynak kisa vadeli ticari banka
kredileridir.

- Uzun vadeli krediler pek kullanilmamaktadir.

- Risk sermayesi, leasing, factoring vb. modern finansman teknikleri pek

kullanilmamaktadir.

Finansman sorunu KOBI’ler agisindan temel sorun niteligindedir. KOBI’lerin
islevlerinde var olabilecek herhangi bir sorun kaynagini olusturabilecegi sOylenebilir.
KOBI’lerin karsilastigi temel finansman sorunlarinin temel nedenleri sunlardir

(Demir, 2018, ss.42-43):

- Finansal yonetim konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan isletme
yoneticileri,

- Biiytiik isletmelerde karsilagilan ayr1 finans boliimiintin, kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerde yiliksek maliyet gerektirmesi nedeniyle olmamasi ve
finansman sorunlarinin, muhasebe boliimii sorumlulari tarafindan ¢oziilmeye
calisilmast,

- Emek yogun {liretim faaliyetleri, sermayelerin diisiik olmasi ve emege yonelik
teknolojinin  kullanimi nedeniyle, amortismanlarin kapasiteyi genisletici
etkisinden yararlanilmamasi,

- Kurulus asamasinda var olan 0z sermayenin tiiketilerek sonraki siirecte daha

maliyetli olan dis kaynaklara bagvurulmasi,

86



- Bankalarin kredi saglarken biiylik isletmelere sagladiklari oncelik imkanini
KOBI’lere saglamamasi ve KOBI’lere az miktarda ve kisa vadeli kredi
saglamalari,

- Enflasyon rakamlarindaki artis nedeniyle, yatirim yapmay1 diisiinen isletmelerin,
ithal edilen ve lilke icerisinde saglamaya ¢aligtiklar1 girdilerin fiyatlarinin artmast,
bu nedenle de finansal sikint1 igerisine girmeleri,

- Ihtiya¢ duyulan tutarin kredi yoluyla bankadan temin edilmesi sirasinda
bankalarin uyguladiklar1 prosediir ve formaliteler,

- Kredinin saglanabilmesi i¢in bankalarin ipotek olarak istedikleri arsa, bina, belirli
miktarda varlik gibi teminatlar,

- Hukuki yapisi itibariyle menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen isletmelerin anonim
sirket olmas1 gerekirken, KOBI’ler ya tek kisi isletmesi ya da limited sirketler

olmasi nedeniyle sermaye piyasasindan faydalanamamalaridir.

4.4.1. Ozsermaye / Isletme Sermayesi Yetersizliginden Kaynaklanan Sorunlar

Isletme sahipleri ve hissedarlar1 tarafindan konulan sermaye, ge¢gmis donemlerde elde
edilen karin igletmeye kalan kismi (yedekler) ile sermaye ve kar yedekleri toplami
isletmenin 6z sermayesini ifade etmektedir. KOBI’ler genellikle isletme sahibinin ya
da ailesinin sahsi tasarrufuna dayanan sermayeler ile kurulduklarindan, likidite olarak
bliyiilk goriilen rakamlar, yatinma doniistiirilmeye ¢alisildiginda yetersiz
kalabilmektedir. KOBI’ler baslangigta faaliyetlerini yiiriitmek iizere ne kadar
sermayeye sahip olmalar1 gerektigini bilmemekle birlikte bilgi sahibi kisi/kurumlara
basvurma konusunda istekli degillerdir. Dolayisiyla gerekli devlet destegi alamayan
ve altyapr problemi yasayan KOBI’lerin finansman sorunlar1 yatirnm esnasinda
baslamis olmaktadir (Dagtan, 2016, s.31). KOBI’lerin yeterli 6z kaynaginin olmamasi
bor¢lanma ihtiyacin1 dogurmakta ve borg karsilig1 yiiksek faiz 6demeleri igletmelerin
karmi azaltmaktadir. Bunun sonucunda “oto finansman” olarak adlandirilan, elde
edilen karlarin dagitilmadan isletme sermayesine eklenmesiyle finansman elde etme
yonteminden KOBI’ler, biiyiik ©&lgekli isletmelere nazaran daha kisith
faydalanmaktadirlar. Ayrica KOBI’ler girdi fiyatlarmin yiikselmesine bagli olarak
maliyet artisim1 fiyatlarina yansitamadiklarindan enflasyon karsisinda zaman iginde
erimektedir. Ozellikle konjonktiirel dalgalanmanin oldugu dénemlerde 6z kaynak

yetersizligi, dis kaynagin bulunmasiyla karsilasilan giigliiklerle bir araya geldiginde
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yeni yatirimlarin yapilmasina ve ileri teknoloji kullanimma engel olmaktadir. Oz
kaynak kullanimi diisiik, yabanci kaynak kullanimi yiiksek olan isletmelerin yiiksek
faiz oranlariyla borg yiiklerini karsilamasi olduk¢a zordur. Enflasyonun diisiisii ile
birlikte inen faiz oranlari ile biraz rahatlayan isletmeler yeni bir parasal kriz ile birlikte
artan kredi faiz oranlar1 nedeniyle tekrar mali zorluklarla kars1 karsiya kalmislardir.
KOBI’ler kaynak maliyeti sorununun asilmasinda bor¢lanmak ve sermaye artirimina
giderek finansman saglamaya calisirlar. Fakat finansman alternatif finansman
kaynaklarindan yararlanma konusunda da sorunlarla karsilasirlar (Yasar, Colak, 2018,
s.39). KOBI’lerin faaliyetlerini devam ettirebilmek icin borglanmaya ydnelmesi
bor¢/d6zkaynak dengesini bozarak 6z kaynak paymi diisiirmektedir. Oz sermaye

artisinin sinirl olmasi finansman sorunlarma yol agmaktadir (iskender, 2009, s.34).

Isletmenin faaliyete baslaylp devam ettirebilmesi igin kullanilan ve bir hesap
doneminde kisa stirede nakde cevrilebilir nitelige sahip degerlere yapilan harcamalari
ifade eden isletme sermayesi, 6zellikle 6z sermaye agirlikli kurulan KOBI’ler igin
onemli bir kavramdir. Bilhassa bilanconun aktifindeki varliklar i¢indeki donen
varliklarin oraninin 6nemi diisiiniildiigiinde; varliklar i¢inde yer alan hesap
kalemlerinin daha dikkatli yonetilmesi, isletmenin siirekliligi agisindan Onemlidir.
Ekonomik istikrarsizligin yasandigi enflasyonist ortamlarda yabanci kaynak
kullanmak yerine varliklarin1 6zkaynaklariyla finanse eden isletmeler nakit, alacak ve
stoklarinda daha fazla fona ihtiya¢ duyacaklardir. Yapilan kredili satiglarda
tahsilatlarin gecikmesi, isletmelerin alacak devir hizlarini yavaglatip isletme sermayesi
yetersizligine neden olacaktir. Yabanci kaynaklara ulasmakta ortaya ¢ikan sorunlar,
KOBI’leri isletme sermayesi yetersizligi sorunuyla karsilastiracaktir(Gok, 2012, s.32).
KOBI’lerde kurulus asamasinda yapilan dnemli hatalardan biri de yatirim tutari
belirlenirken gerekli isletme sermayesi tutarinin ihmal edilmesidir. Genellikle
saglanabilen sinirlt sermayenin 6nemli bir kismi, sabit varliklara baglanmakta, isletme
faaliyetinin devami i¢in gerekli isletme sermayesi, yeterince dnemsenmemektedir.
Ancak yatirimin bagarist agisindan yatirim tutarmin saglikli bir sekilde belirlenmesi
kadar, sabit ve donen varliklar arasinda dengeli bir sekilde dagitilmasi da biiyiik onem

tasir (Dagtan, 2016, s.32).

Ulkede yasanan vyiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik durumlarmin

olusmastyla, KOBI’lerin isletme sermayeleri giderek azalmakta ve sikintiya sebep
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olmaktadir. Enflasyonun yiikselmesiyle tiiretim nedeniyle saglanan girdilerin
maliyetlerinde artis olmakta ve daha fazla miktarlarda islem sermayesine ihtiyag
olmaktadir. Maddi duran varlik yatirimlar1 yogun sekilde yapilan ve belirli iiretim ve
satis kapasitesine ulasan isletmeler enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde daha
yiiksek isletme sermayesine gerek duymaktadirlar. Bu ihtiyacin karsilanma durumu
var olan smirli kaynaklar ile ¢oziilemediginden, KOBI’ler cesitli kaynaklardan
bor¢lanma yolu denemekte fakat agir banka teminatlari ve yiiksek maliyetler nedeniyle
yeterli kaynaga ulasamamaktadirlar. Isletmenin kurulusu asamasinda yeterli sermayesi
bulunmayan ve farkli kaynaklar bulmakta zorluk yasayan KOBI’lerin, modernize
olabilmesi ve kapasitesini artirabilmesi i¢in yeterli atilimlari yapabilmesi oldukca
zorlu oldugu goriilmektedir (Demir, 2018, s.44). Sermaye yetersizliginin ¢ézlimiinde,
KOBI yéneticisinin finansman bilgisinin yetersiz olmasi ve nitelikli elemanlarin
olmamasi gibi etkenler bu sorunu biiyiitmektedir. Sonucta, bankalardan teminat
karsilig1 ve yiiksek faiz 6deyerek fon kullanan isletmeler mevcut yatirimlarindaki
donilis hizin1 ayarlayamadiklarindan iflas edebilmektedirler (Hacievliyagil, 2016,
$.36).

4.4.2. Kredi Temin Edilmesinde Yasanan Sorunlar

KOBI’ler bankacilik sistemi igerisine girdiklerinde yiiksek faiz oranlar, zor ddeme
kosullari, yatirim sonucunda yeterli getirinin saglanamadigi kisa vadeler, kamusal
engeller, teminat unsurlartyla ilgili yasanan sikmtilarla kargilasmaktadir. KOBI’lerin
kredi degerleri tespit edilirken muhasebe sisteminde var olan sorunlar, kayit disi
satiglarinin yiiksek olmasi, gercek performanslari ile bilanco degerlerinin arasinda
uyum olmamasi, bankalar agisindan sorun yasanmasina sebep olmaktadir. Kisa vadeli
kaynaklar sayesinde kendine fon saglayan bankalar, KOBI’lerin aslinda ihtiyaci olan
orta ve uzun vadeli kredi ihtiyacini giderememekte ve KOBI’ler finansmana
erisemeyerek taleplerinin karsilanmast noktasinda sikintilar ile karst karsiya

kalmaktadirlar (Demir, 2018, s.44).

KOBI’ler genel olarak kurulus asamasinda yeterli 6z sermaye ile kurulmadiklarindan
riski yiiksek ticari kredilerle finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Bankalar ise
kredi verirken daha yiiksek miktarda kredi talep eden biiyiik isletmeleri tercih
etmektedirler. Ciinkii banka agisindan yiiksek miktarda kredi maliyeti daha diisiik
olmaktadir. KOBI’lerin kredi finansmaninda karsilastig1 bir baska sorun da kredi
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teminatlaridir. Riski tamamen bertaraf etme egilimi icinde olan bankalarin kimi zaman
kredinin birkag kati teminat talep ettigi goriilmektedir. Biiyiik isletmeler teminat olarak
isletme varliklarin1 gosterirken, kiigiik isletmeler ise genelde isletme sahibinin kisisel
mal varliklarin1 teminat olarak gdstermektedir. Iflas halinde ise kiiciik isletme sahibi
tim varligimi kaybetme tehlikesi ile karst karsiya kalmaktadir. Bu durum kiiciik
isletmeleri kredi yolu ile finansman konusunda g¢ekimser davranmasina neden

olmaktadir (Iskender, 2009, ss.35-36).

Kredilerle ilgili en 6nemli sorunlardan biri de yiiksek faiz sorunudur. Biiyiik
isletmelere oranla daha fazla faiz oraniyla karsi karsiya kalan KOBI’lerin, var olan
yapi itibariyle krediden faydalanma imkéanlari sinirhidir (Demir, 2018, s.45). Kredi
temin edilmesinde karsilasilan bir diger giicliik ise KOBI sahiplerinin finansman
konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalari, kredi almak i¢in gerekli fizibilite etiidii,
finansal plan, maliyet gibi islemler yapamamalar1 ve bunlar1 yapabilecek uzmanlari

kisith biit¢eleri nedeniyle istihdam edememeleridir (Y 6riik, 2001, s.191).

Bankalarin KOBI’lere kredi verme konusunda isteksiz olmalarinin sebeplerini genel

olarak sOyle siralayabiliriz (Gok, 2012, ss.33-34):

a) Kiiciik hacimli kredilerde ortaya cikan yiiksek yonetim maliyetleri: Riskli yapiya

sahip olan KOBI’lere verilen kredilerin miktar1 artik¢a, birim maliyetlerin tutar1 da
yukselmektedir. Buna gore kredi basvurularimi degerlendirme esnasinda isletmenin
sahip oldugu varliklar1 gérme/inceleme amaciyla yapilan ziyaretler ile kredi
onayr/kredi tahsisinden sonraki siireci takip etme gibi islemler kredi maliyetlerinde yer

alan yonetim maliyetlerini yiikseltmektedir..

b) Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan asimetrik bilg: Finansal piyasalarin

fonksiyonlarimi etkin olarak yerine getirmesinde dnemli etkenlerden biri de asimetrik
bilgidir. Asimetrik bilgi, kredilendirme siirecinde taraflardan birisi olan banka ile
miisterisi arasinda bir tarafin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi sonucunda

ortaya ¢cikmaktadir.

c) Yiiksek risk algilamasi: Piyasadaki belirsizliklerin ve kayit dis1 oraninin yiiksek

olmasi, isletmelerin kurumsallagamamis olmasi kredilerin yliksek risk grubunda

olmasina neden olmaktadir.
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d) Teminat Eksikligi: KOBI’lerin genel olarak finansman kaynaklarina ulagsmada

karsilastiklar1 sorunlardan birisi teminat yetersizligidir.

4.4.3. Mali Yapinin Zayifligindan Kaynaklanan Sorunlar

KOBI’ler, muhasebe denetim ve ydnetim sistemi baglaminda mali yapilar1 agisindan
da birtakim eksiklikler i¢erisinde olmalari durumunda birtakim sorunlarla kars1 karstya
kalabilmektedirler. Bu baglamda, KOBI’lerin de her isletmede olmasi gerektigi gibi
sagliklt isleyen bir muhasebe denetim ve yonetim sistemine sahip olmalar

gerekmektedir.

Ancak Tiirkiye’de birgok isletme tarafindan gozetilmedigi gibi KOBI’lerin biiyiik
¢ogunlugu tarafindan da bu husus ihmal edilmekte ve muhasebe sistemine, sadece
devlete karsi olan yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi gozii ile bakilmaktadir. Oysa
muhasebe denetimi ve yonetimi siirecinin geregi gibi isletilmemesi, isletme ile ilgili
degerlendirmelerin dogru yapilamamasina ve ilgili mevzuatin kapsaminda dogru
belirlemelerde bulunulmamasina neden olmakta ve bu durum da bir¢ok sorunu
beraberinde  getirmektedir. KOBI’lerin mali yapilarina  yonelik  dogru
degerlendirmelerde bulunamamalarina neden olan bu durum, maliyet muhasebesine
de gereken Onemin verilmemesinde neden oldugundan, gerek miisterilere sunulan
fiyatlarin olmasi gereken diizeyde belirlenememis olmasi ve gerekse de isletme
maliyetlerinin geregi gibi hesaplanamamasi dolayisiyla sorunlar yasanmaktadir

(Yurtsever, 2018, ss.41-42).

Ekonomideki dalgalanmalarin sonucu olarak devlet yiiksek miktarda i¢ borglanma
gereksinimi duymaktadir. Bunun neticesinde finansal piyasalarin 6nemli aktorlerinden
olan bankalar, iiretim gergeklestiren isletmelere kaynak finanse etmek yerine faiz
getirisi yiiksek olan devlete kaynak tahsis etmeyi tercih ederler. Uretim sektorii igin
saglanan fonlarm maliyetlerinin yiiksek oldugu ig¢in KOBI’ler de dédeme sikintist
yasayacaklarindan bu fonlardan faydalanamamaktadirlar. Ulkede mali piyasalarida
yeteri diizeyde gelismemis olmasi KOBI’leri finansman saglamak icin alternatif
yollara yoneltmektedir. En ¢ok kullanilan finansal ara¢ banka kredilerinde bile

KOBI’lere aktarilan miktar oldukca diisiiktiir(Gok, 2012, ss.38-39).

KOBI’lerin mali yapilar1 giiclii olmadig1 igin finans kurumlari tarafindan iyi bir

miisteri olarak goriilmemektedirler. Dolayisiyla yatinm ve biiytimeleri i¢in gerekli
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olan kaynaklara kolay ulasamamakta ulagsalar bile maliyetleri yliksek olmaktadir. Bu
nedenle KOBI’ler para ve sermaye piyasalarindan gerektigi gibi yararlanamamaktadur.
Mali yapilarinin zayif olmasi finansal kurumlarin kaynaklariin biiyiik isletmelere
aktarilmasina neden olmakta, KOBI’lere fazla ilgi duyulmamasina ve de KOBI’leri
kendilerini bagka finansman yontemleri bulmaya zorlamaktadir. KOBI’lerin
uzmanlagmamus kisiler tarafindan tutulan muhasebe kayitlar1 ve kayit dis1 faaliyetleri

bankalarin igletmeleri degerlendirmelerini zorlastiran bir etkendir (Dogan, 2007, 5.99).

4.4.4. Finansal Yonetimdeki Yetersizliklerden Kaynaklanan Sorunlar

Isletmeler arasinda sahis isletmelerinde finansman yonetimi sahip kisi tarafindan
yapilmaktadir. Orta diizeydeki isletmelerde ise finansman yonetimi, muhasebe
Yoneticisi tarafindan yerine getirilmektedir. Artan rekabetin getirdigi firsatlardan
faydalanabilecek olan KOBI’lerin ¢ogunda ayri bir finansman bdlimii
bulunmamaktadir. Ayrica KOBI sahiplerinin finansman konusunda uzman personel
calistirmamasi da finansal yonetim yetersizligi olarak bilinmektedir. Bdylece
KOBI’ler, finansal piyasalardan saglayabilecekleri ucuz maliyetli fonlar1 bulmada ve
sirketin fon ihtiyaci ile finansal yiikiimliiliklerini yonetmede yetersiz kalmaktadir

(Apan ve Islamoglu, 2014, s5.212-213).

KOBI'ler, profesyonel finansal yoneticiler kiralamak istememektedirler. Yeni
finansman yontemleri hakkinda bilgi ve deneyimi olan finansal islerini yabanci bir
kisiye birakmak istemediklerinden dolay1 bu yoneticilere yiiksek iicretler 6demekten
kaginmaktadirlar. Yonetimle ilgili bir diger sorun ise egitim ve personelle ilgilidir.
Hizla degisen ve gelisen teknolojinin piyasa kosullar karsisinda uzman destegini ve
stirekli egitimi her zaman ilke olarak kabul etmek gerekmektedir. Egitim sorunlarina
ek olarak, sirket calisanlart uzmanlik ve enformasyon (bilgi) eksikligi konusunda
olumsuz yonde etkilenecektirler. Finansal yOnetim eksikligi, alacak hesaplarinin,
stoklarin, gelirlerin ve giderlerin diizensiz ve plansiz hesaplanmasina neden
olmaktadir. Ayrica, mal sahipleri bu konuda yeterli egitim ve deneyime sahip degilse,
etkin finansman planlama yapamazlar. Finansal kaynaklarin1 sezgilerine dayanarak
kullanirlar ve kaynaklarini yetersiz ve verimsiz kullanmaktadirlar (Giinaydin, 2020,

$s.23-24).
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KOBI’lerin finansal yonetimdeki yetersizlik sorunlari (Iskender, 2009, ss.41-42):

- Gerek isletme calisanlar1 gerekse diger calisanlarin finansman konusundaki bilgi

yetersizliklerinden dolayi finansal analizler diizgiin olarak yapilamamakta ve bu

nedenle isletmelerin finansal durumu net olarak goriilememektedir. Ayrica bu

isletmelerde saglikli bir muhasebe diizeni de yoktur.

- KOBI’lerde 6zellikle devlete karsi yiikiimlii bulunduklar1 vergilerin, mahalli

idarelere kars1 olan yiikiimliliiklerin, bagli odalara karsi 6denmesi gereken

aidatlarin, sosyal gilivenlik kurumuna olan primlerin 6denmesi ile ilgili

yetersizlikler ve bu 6demlerin gecikmesi nedeniyle, bor¢lar daha yliksek tutarlara

ulagsmakta ve ek mali ylikiimliiliikklere neden olmaktadir.

- Isletme planlar1 icinde yer almayan ek yiikler karsilanamadiginda yabanci

kaynaklara ulasmadaki zorluklar nedeniyle genellikle 6z kaynaklardan ya da

akraba ve arkadaglardan alinan borglardan yararlanilmaktadir. Ancak uzun

donemde sirketin 6z sermayesi azaldigindan finansal sorunlar daha da

artmaktadir. Bu asamada kredi mekanizmasina gecikmeli olarak basvurulmakta;

ancak beklenen yarar yerine bor¢ miktarinin artmasi ile birlikte girisimcilerin isi

terk etmesine kadar uzanan sagliksiz bir donem baglamaktadir.

- KOBT’lerin tasarruflarin dogru yere yonlendirmede bilingsiz davranmalar1 ayri

bir sorun olusturmaktadir. Girisimciler, elde ettikleri karlari, yatirimlar yerine 61t

yatirim olarak degerlendirilen gayrimenkul alimlari gibi 6zel varliklarini

arttirmada kullanmaktadirlar. Bu gibi durumlar, dolayli yollarla isletmelerin

biiylimelerini engellemektedir.

4.4.5. Sermaye Piyasasindan Fon Temin Etmede Yasanan Sorunlar

Sermaye piyasalari, isletmelere fon saglayarak riskli projeleri finanse eder, isletmeleri

piyasalara tanitarak reel sektoriin gelismesini destekler ve isletmeler lizerinde denetim

islevini gergeklestirir (Iskender, 2009, s.38). KOBI’ler bankacilik piyasasinda sorun

yasadiklarinda bir diger finansman se¢enegi olan sermaye piyasasindan faydalanma

yoluna gidebilmektedirler. Ancak KOBI’lerin sermaye piyasasindan fon temin

etmelerinde yasadiklar1 sorunlar s6z konusudur. Isletmelerin sermaye piyasasindan

faydalanabilmeleri ve bu piyasanin sundugu halka agilarak fon saglama olanaklarini

kullanabilmeleri i¢in, hukuki ve idari baz1 sartlar1 ger¢eklemeleri ve bazi niteliklere

sahip olmalar1 gerekmektedir. Ornegin; ortak sayis1t 100°den fazla ve &denmis
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sermayesinin en az % 15’inin halka arz edilmis olmasi, kurulusundan itibaren en az 3
yil ge¢mis olmasi, sermayesinin en az % 25’inin 100’den fazla kisi elinde
bulundugunun belirlenmesi halinde 2 yil gegmis olmasi, finansman yapisina yonelik
faaliyetlerin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilecek diizeyde oldugunun borsa yonetimi
tarafindan tespit ve tecil ettirilmis olmasi, menkul kiymetin piyasada mevcut ve
muhtemel tedaviil hacmi agisindan borsa yonetimi tarafindan 6nceden belirlenmis olan
kriterlere uygunluk taginmasi talep edilen sartlardan bazilarini ifade etmektedir

(Yurtsever, 2018, ss.39-40).

Halka ac¢ilma yoOntemi ile finansman saglanabilmesi s6z konusu yoOntemin
avantajlarinin ve dezavantajlarinin iyi bir sekilde analiz edilmesine baglidir. Halka
acilma yonteminin avantajlar1 ve dezavantajlari asagida siralanmaktadir (Cetin, 2007,

$s.70-71):

Halka acilma yOnteminin avantajlari

- Daha diigiik maliyetli sermaye saglama olanagi;
- Bor¢lanma imkanlarin1 artirma olanagi;

- Isletme degerini artirma olanagt;

- Prestij saglama olanagi;

- Likiditenin artirilmasi olanag;

Halka acilma yOnteminin dezavantajlari

- Kontrol kayb1 olasiligy;

- Sirket i¢i bilgilerin ortaya ¢ikmasi;

- Ortaklar stirekli memnun etme ¢abasi i¢inde olunmast;
- Devamli gelisme i¢in baskilar

- Masraflar.

KOBI’lerden bazilar1 sermaye piyasasinin sagladigi avantajlardan yararlanmak
isterken bazilar1 isteksizlerdir. Cilinkili igletme sahipleri, isletmedeki hakimiyet ve
otoritelerini paylagsmay1 diisiinmezler. Bununla birlikte hakimiyetlerini korumak
sartiyla yeni ortaklarin alinmasini kabul ederek finans imkanlarini1 degerlendirmeye

calismaktadirlar (Diizce, 2007, s.50).

KOBI’lerin sermaye piyasalarindan faydalanma konusunda isteksiz olmalarinin

nedenleri sunlardir (Diilger, 2019, s.28):
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- Cogunlukla sahis/aile sirketleri tarafindan yonetilen isletmelerin yonetim
hakimiyetini kaybetme korkulart,

- Borsaya ac¢ilma maliyetlerinin yliksek goriilmesi,

- Kiigiik olcekli igletmelerin 6lgek biiytikliigiiniin yeterli olmamasi,

- Organizasyon yapilarinin ve muhasebe sistemlerinin uygun olmayist,

- Borsaya ag¢ilmalar1 sonucunda kayit altina alinmalari isteksizlige yoneltmekte ve

KOBIler kiigiik 6l¢ekte olmanin avantajlarindan vazgegmek istememektedir.

Sermaye piyasalarina girmekten ¢cekinmelerine neden olan negatif faktorlerle birlikte
KOBI’lerin halka arz edilmelerinin ve paylarmin borsada islem gérmesinin getirdigi

cok sayida fayda da s6z konusudur. Faydalari sdyledir (Gok, 2012, ss.35-36):

- Hisse senetlerinin halka arz edilmesiyle beraber isletmeler kalici olarak fon
kaynagina kavusmus olacaklardir.

- Borsaya acilan isletmenin mali yapisinin giiclenecek ve kaynak talebinde s6z
konusu oldugunda yeterli miktarda ve uygun maliyetle yabanci kaynak saglamak
kolaylagmis olacaktir.

- Isletmeler halka agilma karari verirken vergi kanunlar1 dnemli bir role sahiptir.
Genelde halka acilan sirketlere baz1 vergi avantajlari saglandig1 goriilmektedir.

- Halka acilarak borsada iglem goren sirketler, ortaklarina ve yatirimcilarina
sirketin paylarini, miimkiin olan en kisa siirede arz ve talebe gore belirlenen fiyat
iizerinden alma ve satma imkanindan yararlandirabilmektedirler. Yani, halka
acilmak suretiyle firmalar ortaklarina likidite imkani saglamis olurlar.

- Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gormesi, gerek sirkete
gerekse sirket iirlinlerine piyasada taninma ve prestij avantaji saglamaktadir.
Istikrarli ve giiven verici bir goriiniim arz etmesi sonucu sirketin nitelikli isgiicii
cekebilmesi, lirettigi mal ve hizmetleri minimum maliyetle yurti¢i ve yurtdisi
piyasalarda pazarlayabilmesi miimkiin olabilmektedir.

- Halka ac¢ilmayla birlikte sirketlerin kurumsallagsma siireci hizlanmakta ve boylece
KOBI modern yonetim tekniklerine daha kisa siire icinde kavusabilmektedir.
Ozellikle neredeyse tamamina yakini aile sirketlerinden olusan KOBI'lerin halka
acik hale gelmesi, miilkiyet ve yoOnetimin ayrilmasiyla sirketin profesyonel

yoneticiler tarafindan yonetilmesini ve gerek diizenleyici kurumlarin gerekse
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piyasanin  denetim  mekanizmalar1 ile sirketlerin  kurumsallagsmasin
kolaylagtirabilmektedir.

- Uluslararasi piyasalardan fon toplanmasi kolaylagsmaktadir.

- Hisse senetlerinin borsada islem gormesi ile birlikte sirketlerin hisse senetleri
bankalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilebildiginden, piyasadan

daha fazla kaynak temini miimkiin hale gelmektedir.

4.4.6. Alternatif Finansman Tekniklerinin Yeterince Kullanilmamasindan

Kaynaklanan Sorunlar

KOBI’ler, finansman ihtiyaglarin biiyiik oranda kendi 6z kaynaklarindan karsilamakla
birlikte, finansman destegine ihtiya¢ duyduklarinda genellikle kredi kuruluslarinin ya
da bankalarin sunduklar1 kredi olanaklarindan faydalanma yoluna gitmektedirler.
Bununla birlikte KOBI’lerin biiyiik bir béliimii; ya alternatif finansman tekniklerinden
haberdar olmadiklarindan ya da bu teknikleri kullanmada yetersiz kaldiklarindan,
Eximbank ya da Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan da sunulan leasing ve factoring

alternatif finansman temini yollarini1 kullanamamaktadirlar (Yurtsever, 2018, s.41).
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5. TURKIYE’DE PAYA DAYALI KITLE FONLAMASI VE KOBIi
FINANSMANI

5.1. Tiirkiye’de KOBi’lerin Finansman Problemleri ve imkanlar

KOBT’lerin ilk girisim sermayesinin temin edilmesi, Tiirkiye‘de, dzellikle teknoloji
sektorlindeki finansman saglayici kurumlara bakildiginda bunlarin girisimlerin
ilerleyen asamalarinda finansman sagladigini; yatirimin ilk evrelerinde sermayeye
ihtiyag duyan girisimcilerin ise KOSGEB ve TUBITAK gibi kuruluslardan hibe
almaya calistiklarini; fakat olduk¢a zor olan bu siireglerin yonetilmesi konusunda
herkesin basarili olamadigini, bundan dolay1 da ¢evrelerindeki kisilere yoneldikleri

gbzlemlenmektedir.

Girisimcilik ekosisteminin temelde iki grup oyuncudan olusmakta; bir tarafta
girisimcilerin, diger tarafta ise melek yatirimet, risk sermayesi fonlar1 ve TUBITAK,
KOSGEB gibi finansman saglayan kurumlarin oldugu goriilmekte, boyle bir
ekosistemde kitlesel fonlama sisteminin girisimcinin ilk sermayeye ulastig1 evre
olmasi1 beklenmektedir. Tiirkiye‘deki sermaye ve finansman saglayan kuruluglarin ve
yatirimcilarin sayica az olmasit ve bu kisilerin/ kurumlarin, kendini kanitlamig
girisimlerin ge¢ safthalarina yatirnm yapmayi tercih etmelerinden Otiird, ilk girisim
sermayesi bulma konusunda zorluk yasayan girisimciler i¢in, kitle fonlamasi

sisteminin, yardimci olabilecegi ongdriilmektedir.

Kitle fonlamas1 sistemine, banka kredilerinin yiikii altina girmekten c¢ekinen ve
devletin uzun biirokratik siiregler sonucu verdigi fonlar tercih etmeyen KOBI’lerin
yonelmesi beklenmektedir. Tiirkiye‘de kamu kurumlarinin verdigi destekler ¢cok uzun
bir siire¢ ve mesakkatli bir dosya olusturma gerekmesinden o6tiirt, ilgili siire¢ler herkes
tarafindan tamamlanamamakta; slire¢ tamamlansa dahi alinan fonlar yeterli miktarda
olmayabilmektedir. Bu sebeple kitle fonlamasi yontemi, yatirim oncesi g¢ekirdek
sermaye saglayacak bir platform olarak goriilmektedir. Proje sahiplerinin risk
sermayesi firmalarindan biiytik 6l¢ekli yatirim alabilmenin 6ncesinde onlara ekiplerini
kurabilecek ve genel isletme giderlerini karsilayabilecek bir miktarda fonlama
saglamay1 amagcladiklarin1 belirtmektedir. Proje sahipleri, projelerine sponsor veya
yatirimcilardan destek bulduklar1 zamanlarda onlarin kosullarima tabi kalmak

zorundadirlar. Kitlesel fonlama ise, herhangi bir sponsora bagli kalma zorunlulugu
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olmaksizin bagimsiz bir sekilde yaratict projeler hayata gecirilebilme olanagi

sunmaktadir.

Kitle fonlamassistemi, girisimci ya da isletmenin gerceklestirmek istedigi projelerin
tek basina etki olusturamayacak ¢ok sayida kisi tarafindan yetkilendirilmis platformlar
araciligiyla kiiciik yardimlar ile desteklenmesidir. Gergeklestirilmek istenen fikir
herhangi bir sey olabilecegi gibi uygulamada inovatif fikirlerin kullanicilar tarafindan
daha c¢ok desteklendigi goriilmektedir. Yeni bir is fikrine ya da projeye sahip
isletmeler, kendilerini ve projelerini anlatan video ve benzeri materyalleri
kullanicilarin erisebilecekleri online platformlara yiikleyerek, ilgililerden finansal
destek talep etmektedir. Destek talebinde bulunan girisimci, tanitici videolarla birlikte,
sahip oldugu fikri hayata gecirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye miktarini ve
sermayenin 47 toplanacagi silireyi belirtmek suretiyle ilgililerden fon toplamaya

baslamaktadir (Zengin, Yiiksel ve Kartal, 2017, s.22).

Toplanan destek, baglangicta belirtilen siire iginde ihtiyag duyulan sermayeye
eristiginde, platforma yiiklenen proje basarili sayilir ve kitle fonlama platformunun
aracilik komisyonu kesildikten sonra toplanan destek tutar1 proje sahibine aktarilir.
Buna karsin, eger proje kapsaminda ihtiya¢ duyulan sermaye tutari baslangicta
belirtilen silirede toplanamazsa, toplanan destek tutarlari destekgilere herhangi bir
kesinti olmaksizin iade edilir. Proje basarili sayilip toplanan destekler girisimciye
aktarildiktan sonra, girisimci tarafindan projeye destek verenlere, verilen destek
karsil11 olarak cesitli ddiiller verilebilecegi gibi, hayata gecen is fikrinden hisse veya
ortaklikta s6z konusu olabilmektedir. Ilgililerin projeye yaptiklar1 destek karsiliginda
girisimci tarafindan vaat edilen 6diil ya da maddi karsiliklarin verilmemesi durumunda
platformlarin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Igerik sahiplerinin
fikirlerini ya da gerceklestirmek istedikleri projelerini yiikledikleri ve ilgililerden
sermaye ihtiyaglarini karsiladiklart kitle fonlama platformlar: iilke uygulamalarinda

farklilik gosterse de ana hatlarinda biiyiik benzerlik tasimaktadir (Unsal, 2017, s.7).

Bu ¢ercevede bazi platformlar, projenin hayata gecirilebilmesi icin baslangicta
belirtilen sermaye ihtiyacinin tamaminin toplanmasi durumunda girisimciye bu
sermayeyi aktarirken, bazi uygulamalarda toplanan rakam ne olursa olsun belirlenen
komisyon kesintisi yapildiktan sonra girisimciye sermaye aktarimi yapilmaktadir. Bazi

platformlar igerik sahipleri i¢in {ilke sinirlamasi olmaksizin diinya genelinden destek
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toplarken, bazi platformlar sadece bulunduklar1 iilkeden ya da belirli iilkelerden destek
kabul etmektedir. Bazi platformlara vatandaslik Onemli olmaksizin igerik
yuklenebilirken, bazilarinda vatandaslik esas1 gozetilmektedir. Bazi platformlar
sadece yenilik icerikli teknolojik fikir ve igerikleri kabul ederken bazilar1 herhangi bir
kistas olmaksizin her tiirlii igerigi kabul edebilmektedir. Platformlar genellikle
toplanan destek tutar1 lizerinden %4-%9 oraninda komisyon iicreti almakla birlikte
bazi1 platformlar aracilik komisyonu almayabilmektedir (Fettahoglu ve Khusayan,

2017, s.501)

Hisseye dayali kitle fonlamasi modelinde, gereksinim duyulan finansman tutari
karsilig1 isletmenin paylarinin bir kisminin satisa sunulmasi veya kar paylasimi hakki

taninmasi ile finansman ihtiyaci giderilmeye ¢alisilmaktadir (OECD, 2013, 5.49).

Gilinlimiiz ekonomi kosullar1 altinda, girisimciler ya da yeni kurulan isletmeler
sermaye ihtiyaclarin1  geleneksel finans kurumlarindan saglamakta giicliik
cekmektedir. Hisse bazli kitle fonlamasi sistemi, ortaklik modeline dayanmakla
birlikte sermaye piyasalarinda geleneksel halka arz sistemlerinden farkli olarak,
yetkilendirilmis online platformlar araciliiyla halka arz anlamina gelmektedir. Yeni
kurulan igletmelerin sermaye piyasalarinda halka arzin gerektirdigi kosullar1 yerine
getirememesi, bunun sonucu olarak finansmana erisim imkanlarinin kisitlanmasi
sebebiyle hisse bazli kitlesel fonlama modeli bu isletmelere online platformlarda

hisselerini satarak sermaye ihtiyacini kargilama imkan1 sunmaktadir.

Yilmaz (2019, 5.79 ) KOBI’lerin alternatif finansman kaynaklar1 kullamimuyla ilgili
olarak sorulan sorularin cevaplarma gére KOBI’ler tarafindan en fazla kullanilan
alternatif finansman kaynaginin devlet tesvikleri oldugu tespit edilmistir. KOBI’lerin
devlet tegviklerinden sonra kullandigi alternatif kaynaklar; Kredi Garanti Fonu
destekleri, finansal kiralama, factoring ve girisim/risk sermayesidir. Anket
kapsamindaki KOBI’lerin Ar-Ge c¢alismalar1 yapmasina ve finansman sikintisi
yasamasina ragmen genel olarak forfaiting, franchising, barter, sermaye
piyasasi/KOBI borsasi ve kitle fonlama sistemini alternatif finansman kaynag1 olarak

kullanmamuislardir.

99



5.2. Tiirkiye’de Paya Dayal Kitle Fonlamasi Platformlar:

5.2.1. Paya Dayah Kitle Fonlamasi Platformuna iliskin Mevzuat

“Paya Dayali Kitle Fonlanmas1” Tebligi, 3 Ekim 2019 tarihinde Resmi Gazete de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu Tebligin amaci, paya dayali kitle fonlamasina
iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir. Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi, paya
dayal1 kitle fonlamasina, kitle fonlama platformlarinin SPK listesine alinmalarina ve
faaliyetlerine, paya dayali kitle fonlamas1 yoluyla halktan para toplanmasina ve
toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve
denetimine iligskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir. Herhangi bir pay karsiligi
olmaksizin kitle fonlama platformlar1 tarafindan 6diil veya bagis karsiliginda fon
toplanmas1 faaliyetleri bu Teblig’in hiikiimlerine tabi degildir (Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Tebligi, Madde 1-3).

5.2.1.1. Paya dayal kitle fonlamasi platformlarinin kurul listesine alinmasi

Kitle fonlama platformlarinin faaliyet gosterebilmelerinin kosulu SPK tarafindan
listeye alinmalar1 sonrasinda miimkiin olmaktadir (Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi, Madde 5-1) Platformun, listeye alinabilmesi i¢in gerekli belgelerle beraber
SPK’ya basvurmasi gerekmektedir. Platformun SOK listesine alinabilmesi igin
asagidaki sartlar tasiyor olmasi gerekir (Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi, Madde
5-3):

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari,

b) Asgari sermayesinin 1.000.000 TL’den az olmamasi, sermayesinin tamaminin
nakden 6denmis olmasi ve 6denmis sermayesi ile 6zsermayesinin bu tutardan az
olmamas1 (asgari Ozsermaye kosulu, platformun SPK tarafindan listeye
alinmasini takip eden 2 yil boyunca yarisi oraninda uygulanir),

c¢) Paylarinin tiimiiniin nama yazili olmasi,

¢) Ticaret unvanlarinda “Kitle Fonlama Platformu” ifadesinin olmasi,

d) Ana sozlesmesinin Teblig hiikiimlerine uyumlu olmasi ve ana sézlesmesinin
faaliyetlere iliskin maddesinde platformun miinhasiran kitle fonlamasi
faaliyetlerinde bulunacaginin agik¢a ifade edilmesi,

e) Ortaklarinin ve yonetim kurulunun {yelerinin aranan gerekli kosullar

tasimalari,
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f) Platformun yonetim kurulunun en az ii¢ kisiden olusturulmast,

g) Yatirim komitesi kurmus olmalari,

g) I¢ kontrol sistemini, risk yonetimi sistemini ve muhasebe ile operasyon biriminin
olusturulmus olmasi,

h) SPK’nin bilgi sistemleri yonetimi diizenlemelerinde dar yetkili aract kurumlar
icin istenen bilgi sistemleri altyapisini olusturmus ve faaliyete gecirmis olmalari,

1) Belge, kayit ve muhasebeyi yliriitecek sorumlu birimde yeterli sayida personel
istihdam etmis olmalari,

i) Paya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerinin operasyonel islemlerinin yerine
getirilmesini saglamak lizere MKK ve emanet yetkilisi ile sozlesme imzalanmis
olmas1 ve bilgi islem sistemleri ile teknolojik altyapilarini bu kuruluslarin
saptadigi ilkeler kapsaminda uyumlu hale getirmis olmalari,

j) Upyelerin, girisim sirketi yetkilileri ve/veya girisimciyle elektronik ortamda
iletisim saglayabilecekleri altyapinin platform biinyesinde olusturulmasi,

k) Kendi personeli arasinda, personeli ile hizmet verdigi kisiler arasinda veya
hizmet verdigi kisilerin kendileri arasinda meydana gelebilecek ¢ikar
catigsmalarini tanimlamalari, ¢ikar catismalarini Onlemek i¢in alinabilecek
Onlemleri ve c¢ikar catismalarinin Onlenememesi halinde takip edilecek
prosediirleri kapsayan yazili bir ¢ikar catismasi politikasi olusturmalar1 ve bu

politikay1 yonetim kurulu kararina baglamalar1 gerekmektedir.

5.2.1.2. Platformun ortakhik yapisi degisiklikleri

SPK Listesine alindiktan sonra ortaklik yapisinin degistirilmesinde platformun ortagi
olan gercek ve tlizel kisilerle platformlarin 6nemli etkiye sahip tiizel kisi ortaklarinin
onemli etkiye sahip ortaklar1 i¢in platform ortaklarina iliskin 6ngdriilen kosullar aranir.
Platformlarin ortaklik yapisinda meydana gelen degisiklikleri, yeni ortaklarin
Teblig’deki kosullar1 tasidiklarini ispatlayict  vesikalar1 kapsayacak bi¢cimde
degisikligin yapildig: tarihten itibaren 5 isgiinii icerisinde SPK’ya bildirir. Ayrica
platformun ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasinin saglanmasi ve giincel ortaklik
yapist bilgilerinin platform biinyesinde daima incelenmeye acik bulundurulmasi
gerekmektedir. Tebligdeki hiikiimlere aykir1 sekilde yapilan pay devirleri platforma
ait pay defterine kaydedilemez. Pay defterine bu hiikiime aykir1 gsekilde
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gerceklestirilen kayitlar hiikiim ifade etmez (Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi,
Madde 8)

5.2.1.3. Yatirim komitesi

Paya Dayali kitle Fonlamasi Platformlar1 Teblige gore yatirim komitesi kurmak
zorundadirlar. Yatirim komitesi kurma gore platformun yonetim kurulundadir. Buna
gore platforma ait yatirnm komitesinin asagidaki kosullari tasimasi gerekir (Paya

Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi, Madde 9-1):

a) Komite en az ii¢ tiyeden olugmalidir.

b) Komitedeki iiye sayisinin ¢ogunlugunun finansman, isletme, girisimcilik,
hukuki danigmanlik, teknoloji, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az 5 yillik
tecriibesi olan kisilerden olusmas1 gerekir.

c¢) Sadece bir iiyesinin platformun yonetim kurulu iiyesi olmasi ve bu iiyenin
kurucularda aranan sartlara sahip olmasi gerekir.

¢) En az bir iiyenin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 sahibi bulunmasi
gerekir.

d) Uyelerinin tiimiiniin kurucularda aranan sartlar1 saglamas1 gerekir.

Yukaridaki kosullardan bir tanesinin kaybedilmesi durumunda platform ydnetim
kurulu en gec 10 isgiinii i¢erisinde bu kosullarin tekrar saglandigini ispatlayan bilgileri
ve vesikalar1 SPK’ya iletmelidir. Yatirim komitesi tiiyeliklerinden herhangi bir
tanesinin bosalmasi halinde, bu halin gerekgesi platform tarafindan yazili sekilde 2
isglinii igerisinde SPK’ya bildirilir. Yatirim komitesinin gorev ve sorumluluklaria
iliskin ilkeler asagidaki sekildedir (Paya Dayali Kitlen Fonlamasi Tebligi, Madde 9/5-
9)

- Yatirnm komitesinin gorevi, bilgi formunun onaylanmasi ve asgari unsurlari
belirlenen fizibilite raporunun incelenmesi i¢in objektif degerlendirme Sl¢iilerini
ve metodlarini kapsayan degerlendirme politikalar1 olusturmaktir. Belirlenen bu
politikalar platformun yonetim kurulunca karara baglanarak platform ile
kamuoyuna duyurulur.

- Yatirim komitesinin kitle fonlamasi bilgi formunu onaylamasi iiye tamsayisinin

cogunlugunun bu iradeyle karar vermesiyle miimkiin olmaktadir. Formun
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onaylanmasi i¢in platform tarafindan daha agir bir oranin saptanmasi
miimkiindiir.

- Yatinnm komitesi iiyeleri; kendilerinin, eslerinin, alt ve iistsoylarinin sermayesi,
denetimi ve yonetimi bakimdan dogrudan ya da dolayl olarak iliskili olduklari
projelere veya girisim sirketlerine ait kampanya basvurularinin degerlendirilmesi
sirasinda oy kullanamazlar.

- Yatirim komitesi tiyelerinden herhangi birinin bir girisim sirketinin veya projenin
kampanyasinin platformda yayimlanma kararina karsi serh koymasi durumunda,
bu serhe ve serhin gerekcesine iligkin ilgili girisim sirketinin ya da projenin
kampanya sayfasinda agiklama yapilmasi gerekir.

- Yatirim komitesi tiyeleri bu faaliyetleri karsiliginda girisim sirketlerinden ya da
girisimcilerden  herhangi bir ekonomik menfaat saglayamazlar ve

degerlendirdikleri kampanyalara fon temin edemezler.

5.2.1.4. Platformun listeden ¢ikarilmasi

Teblig’de paya dayali kitle fonlamas1 platformlarinin listeden ¢ikarilmasina iligkin

hiikiimler asagidaki gibidir (Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi, Madde 10/1-5).

- Platformun, kurulusunda istenen kosullardan herhangi birini kaybetmesi
durumunda bu hali 2 isgiinii icinde SPK’ye bildirmelidir. SPK’nin verdigi uygun
stre igerisinde listeye alinma kosullarimi tekrar saglayamayan platform, SPK
tarafindan listeden ¢ikartilabilir.

- Teblig geregince SPK’na gdnderilen finansal tablo ve raporlardan asgari sermaye
sartin1 kaybettiginin saptanmasi durumunda SPK ilgili kosulun saglanmasi i¢in
platforma makul bir silire verir. SPK tarafindan verilen siire i¢inde kosulun
saglanamamasi durumunda platform SPK tarafindan listeden ¢ikarilabilir.

- SPK diizenlemelerine ters fiilleri saptanan platformlar ile faaliyetlerine gecici
olarak ara verilen ya da faaliyet izinleri iptal edilen katilim bankalar1 ve genis
yetkili arac1 kurumlar SPK’ca re’sen listeden ¢ikartilabilir.

- SPK re’sen ya da bagvuru {lizerine listeden c¢ikartilan platformlar, listeden
cikarilmaya ait SPK karar tarihinden itibaren 1 yil siire ile kitle fonlamasi
faaliyetinde bulunmak i¢in tekrar listeye alinmak {izere SPK’ya bagvuru yapamaz.
SPK tarafindan re’sen listeden ¢ikartilan platformun ortaklar1 1 yil siireyle kitle

fonlamasi faaliyetlerinde bulunmak iizere SPK’ya listeye alinmak i¢in basvuru
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yapan baska bir platformda ya da SPK listesinde bulunan bir platformda herhangi
bir unvan altinda gorev alamazlar ve ortak olamazlar.

- Platformlarin, listeden ¢ikarilmaya ait SPK karar1 kendilerine teblig edildigi
tarihten baslayarak en ge¢ 3 ay icerisinde fesih karari almalar1 ya da ana
sozlesmelerini ticaret invani ile amag ve faaliyet konular1 da dahil paya dayali
kitle fonlamasi faaliyetlerini icermeyecek bigimde degistirmeleri zorunludur. Bu
degisikliklerin yayimlandig: Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, ilan1 izleyen on (10)
isgilinii icinde SPK’ya gonderilmelidir. Listeden ¢ikarilmalarina ait SPK kararinin
kendilerine teblig edildigi tarihte platformlarin para toplama yetkileri

sonlanmaktadir.

5.2.1.5. Platformlarin yapabilecekleri ve yapamayacaklari faaliyetler

Platformlar miinhasiran kitle fonlamasi faaliyeti yiiriitebilirler. Kitle fonlamasi
faaliyeti yiriitiilirken uyulmasi gerekli esaslarin, girisim sirketi ya da girisimci ile
platform arasinda yapilacak ve asgari unsurlari kapsayan yazili bir kitle fonlamasi

sO0zlesmesine baglanmasi zorunludur. Platformlar (Madde 11/1-3):

a) Fon toplayan, her bir girisim sirketi ya da proje icin kampanya sayfasi
olusturarak, kampanya siireci ve kampanyanin gergeklestigi takvim yilini
izleyen 5 yil siiresince girisim sirketine iliskin donemsel agiklamalarin bu sayfa
iizerinden yapilmasini teminen gerekli altyapinin kurulmasiyla yiikiimliidiir.

b) Yatirim komitesi tarafindan onay edilen bilgi formunun kampanya sayfasinda
yaymmlanmasi, bilgi formu ve kampanyaya iliskin yatirnmcilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin kampanya boyunca ve kampanyanin
yapildig1 takvim yilim izleyen 5 yil siiresince bu sayfada yatirimcilarin
incelemesine agik tutulmasiyla ylikiimlidiir.

c) Yatirnmcilardan toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde kampanyanin
vadesi bitene kadar platform adina, kampanya siiresinin hedeflenen fon tutarina
ulagilarak tamamlanmasi sonrasinda girisim sirketi adina agilan hesaplarda bloke
edilerek girisim sirketine aktarilmasini ya da Tebligde ifade edilen ilkeler
kapsaminda yatirimcilara iadesini saglamakla yiikiimliidiirler.

¢) Paylarin MKK biinyesinde kayden olusturulma siirecine kadar yapilacak
islemleri yerine getirmek ya da bir yatirnm kurulusu araciligiyla yerine

getirilmesini saglamakla yilikiimlidiirler.
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d) Yatirimcilarin haklarinin ve menfaatlerinin korunmasini ve olasi hak kayiplarini
ve suistimalleri 6nleyecek tedbirlerin alinmasiyla yiikiimlidiirler.

e) Yatirimcilara, girisim sirketlerine ve girisimcilere iligkin bilgilerin gizliligini
saglamak ve bu bilgilerin gizliligini saglamay1 teminen gereken her tiirlii tedbiri
almakla sorumludurlar.

f) Emanet yetkilisinin toplanilan fonu nemalandirip nemalandirmayacagini,
aliacak ticretler, komisyonlar ve kesintilerin internet sitesinde ilan edilmesiyle

sorumludur.

Platformlar asagidaki faaliyetlerini yliriitirken asagidakilere dikkat etmek
durumundadirlar (Madde 11/4-12):

- Platformlar, her bir kampanyanin degerlendirilmesinde ve yayinlanmasinda
adaletli ve seffaf olarak; taraflarin arasindaki c¢ikar catismalarina neden
olmamakla yiikiimliidir.

- Platformlar, girisim sirketlerinin ya da proje sahibi girisimcilerin kampanya
basvurularin1 yatirnm komitesine sunmadan 6nce reddedebilirler. Reddedilmis
basvurularin reddedilmesinin gerekcesinin platformca basvuru sahiplerine
bilgilendirme yapilmalidir.

- Yatirim komitesine sunulan kampanya basvurularinin platformda yayimlanmasi
yatirim komitesinin onaylamasiyla miimkiin olmaktadir. Bu onay, yatirim
komitesinin olusturdugu degerlendirme politikalarinda yer alan her bir kriter
acisindan yatirim komitesi tarafindan yapilan degerlendirmeleri kapsayan bir
rapora baglanmalidir.

- Platformlar, kampanyalarin1 yiiriittiikleri girisim sirketlerini ya da projelerin
girisimcilerini Teblig cergevesindeki ylikiimliiliikkleri konusunda bilgilendirme
yapmak zorundadirlar. Platformlarin bu ytikiimliiliigii yerine getirdiklerine iligkin
ispatlama ytikii platformundur.

- Platformlarin, yatirinm komitesinin kitle fonlamasi bilgi formunu onaylamasina ait
degerlendirme siirecinde girisim sirketlerinden ya da girisimcilerden yeterince
bilgiyi ve belgeyi saglamalar1 ve yatirim komitesinin kararina esas olan belgeleri,
kayitlar1 ve raporlar1 saklamalar1 zorunludur.

- Platformlar, her bir kampanya i¢in hedeflenmis olan ve toplanan fon tutarini, fon

saglayan yatirimcilarin sayisini ve geriye kalan kampanya siiresini platformdan
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anlik olarak acgiklamalidirlar. Fonlamanin gerceklesip gergeklesmedigine
bakilmadan, her bir kampanya i¢in kampanya siiresinin sona ermesini izleyen
isgilinli fonlama sonuglar1 platform {istiinden kamuoyuna duyurulmalidir.

- Platformlar, kendilerine ve yiiriittiikkleri faaliyetlere ait tanitimlarda ve
reklamlarda sadece kampanya siirecini tamamlamis girisim sirketlerinden ve
projelerden faydalanabilirler.

- Platformlar, 6 aylik ve yillik takvim donemleri itibariyle asgari olarak fonlamasi
gergeklesen, gerceklesmeyen ve iptal edilen toplam kampanya sayilarini,
fonlamasi gerceklesen kampanyalara liyelerce temin edilen toplam fon tutarina ait
bilgileri iceren rapor hazirlanir. Rapor ilgili donemin sona ermesini izleyen 30
giin igerisinde elektronik olarak SPK’ya iletilir ve platformdan kamuoyuna
aciklanir.

- Genis yetkili aract kurumlar hari¢ platformlar, Tiirk Ticaret Kanunu geregince
hazirlamis olduklar1 finansal tablolarinit ve raporlarii ya da VUK geregince
hazirlamis olduklar1 yillik finansal tablolariyla faaliyet raporlarini takvim yilini
takip eden 4. ayin sonuna kadar SPK’ya gonderir ve internet sitesinde kamuoyuna

duyurur.

Platformlarin gerceklestiremeyecekleri faaliyetler ise asagidaki gibidir (Paya Dayall
Kitle Fonlamasi Tebligi, Madde 12):

- Katilim bankalarina ait mevzuattaki 6zel hiikiimler sakli kalmak kosuluyla kitle
fonlamas1 platformlari, faiz ya da her ne isimle olursa olsun bir ivaz karsilig1 ya
da rehin alarak kredi ya da 6diing para verme islemlerine aracilikta bulunamazlar.
Paya dayali kitle fonlamas1 haricinde herhangi bir sermaye piyasasi aracinin
karsiliginda kitle fonlamasi faaliyetleri yapamazlar.

- Platformlar, yurt disinda yerlesik gercek kisilere ve tiizel kisilere doniik
Tiirkiye’de yerlesik kisilerden fon toplanmasi maksadiyla kitle fonlamasi
faaliyetleri yapamazlar.

- Platformlar, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklarin alimi-satimi ve
gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi ile girisim sirketlerine istirak edilmesine
yonelik kitle fonlamasi faaliyetleri yiiriitemezler.

- Platformlar, girisim sirketi ya da projelere ait yatirimcilara doniik olarak yatirim

tavsiyesi niteligi tasiyan degerlendirmeler, analizler ve yorumlarda bulunamazlar.
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- Platformlar, girisim sirketini ya da kampanya siireci tamamlanmamig projeleri
tanitmaya yonelik basili ya da elektronik ortamda paylasilan tanitict bilgilerle
platforma veya kampanya sayfasina yonlendirme yapan tanitimlar disinda
kampanyasi yliriitiilen girisim sirketlerine ya da projelere ait ticari iiriin ve/veya
hizmetlerin tanitim ve reklamlarini yayinlayamazlar.

- Genis yetkili arac1 kurumlar hari¢ olmak tizere platformlar, paylara iliskin olarak
ikincil piyasa islemlerinde aracilik yapamazlar. Platformlarin internet siteleri
iizerinden lyelerinin kendi aralarinda iletisim kurmalarina imkan taninmasi bu

hiikkme aykir1 degildir.

5.2.1.6. Yurt disinda yerlesik platformlarin faaliyetleri

Tiirkiye’de yerlesik kisilere doniik tanitim, reklam ve pazarlama gibi faaliyetler
yapilmamais olmasi kosuluyla, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin tiimiiyle kendi iradeleri
kapsaminda, yurt disinda yerlesik platformlar iistiinden katildiklar1 kitle fonlamasi
islemleri, bu gayeyle yurt disinda actiklar1 hesaplar, bu hesaplara gonderilen nakit ve
diger kiymetler ile bu hesaplar iizerinden gerceklestirdikleri islemler bu Tebligin

kapsaminda degildir (Paya Dayal1 Kitle Fonlamasi1 Tebligi, Madde 13-1).

Yurt disinda yerlesik platformlar tarafindan Tiirkiye’de is yeri agilmasi, Tiirkce
internet sitesi kurulmasi, sunulacak kitle fonlamasi faaliyetlerine ait olarak dogrudan
ve/veya Tiurkiye’de yerlesik kisi veya kurumlar araciligiyla tanitim ve reklam
faaliyetlerinde bulunulmas: hallerinden herhangi birinin olmasi durumunda
faaliyetlerin Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik oldugu kabul edilir ve bu Teblig’deki
hiikiimlerin uygulanmas1 gerekir (Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi, Madde 13-2).

5.2.1.7. Platforma iiyelige ve kampanya siirecine iliskin ilkeler

Platforma tiye olma islemleri asagidaki gibidir (Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi,
Madde 14/1-3):

- - Yatirimcilarin  kitle fonlamasi islemlerinde bulunabilmesi ig¢in islem
yapacaklar1 platforma dijital olarak iiye olmalar1 gerekir.
- - Platformlar tarafindan tiyelik islemleri ¢er¢evesinde;
a) Tiirkiye’de yerlesik gergek kisiler ile tiizel kisilerin imza yetkilileri i¢in
MKK’nca belirlenen ilkeler kapsaminda e-Devlet Hizmetlerinin

Yiiriitiilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelikte tanimi yapilan
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kimlik dogrulama isleminin yapilmasinin saglanmasi ve bu sekilde kimlik
bilgileri belirlenip teyit edilen iiyelere ait bilgilerin MKK’na iletilmesi,

b) Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisiler i¢in bu kisiler adina MKK biinyesinde
hesap acildiginin ve bu hesaba iliskin sicil tanimlama isleminin yapildiginin
saptanmas1 ve bu sekilde kimlik bilgileri saptanan ve teyit edilen iiyelere ait
bilgilerin MKK’ya iletilmesi,

¢) Uyelik sézlesmesinin imzalanmas, iiyelik sézlesmesinin elektronik ortamda
saklanmast ve bir Orneginin uygun haberlesme araclariyla {yelere
gonderilmesi,

¢) Uyelerden, Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Faaliyetleri Genel Risk Bildirim
Formu’nun okunarak anlasilmis olduguna iliskin yazili ya da elektronik bir
beyan alinmasi, bu beyanin saklanarak bir drneginin uygun haberlesme
araglartyla iiyelere gonderilmesi,

d) Uyelerin kitle fonlamasi yatirnmlarina ait riskleri anlayabilecek bilgi ve
deneyime sahip olduklarinin, yatirimlarinin tamamini kaybedebileceklerinin
ve sahip olacaklar1 paylarin devir imkaninin kisitlanabilecegini anladiklarinin
saptanmasi1 ve yapilan saptama neticesinde kitlesel fonlama yatirimlarina
uygun olmadigr degerlendirilen kisilerin tyelik basvurularinin  kabul
edilmemesi,

e) Nitelikli yatirnmcilara iyelik olusturulabilmesi icin {iyelik islemleri
tamamlanmadan 6nce liyenin MKK nezdinde nitelikli yatirimer oldugunun
belirlenmesi,

f) Uyelerin varsa yillik net gelirlerine ait beyanlarinin MKK ’na iletilmesi ve bu

beyanlarin saklanmasi, gereklidir.

5.2.1.7.1. Yatirum sinirlari

Nitelikli yatirimer olmayan gercek kisilerin, bir takvim yili i¢cinde paya dayali kitle

fonlamasi1 yoluyla en fazla 20.000 TL yatirim yapmast miimkiindiir. Fakat, bu simir

100.000 TL’yi asmamas1 sartiyla yatirimcilarin platforma beyan ettigi yillik net

gelirinin %10’u seklinde uygulanabilir. Yatirnm sinirlarimin  kontrol edilmesi,

platformlar tarafindan iiye bazinda MKK'’ya iletilen en son tarihli beyan dikkate

alimarak MKK tarafindan gerceklestirilir (Paya Dayali Kitle Fonlama Tebligi, Madde
15/1-2).
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5.2.1.7.2. Fon toplamaya iliskin esaslar

Platforma fon toplamaya iliskin esaslar asagidaki gibidir (Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1

Tebligi, Madde 16/1-10):

a) Toplanan fonlarin yatirima aktarilmasinin oncesinde girisim sirketinin kurulus
islemlerini tamamlamis olmasi ve bu fonlarin sadece sermaye artirilmasi sekliyle
cikarilacak paylarin karsihiginda girisim sirketine aktarilmasi zorunludur.
Girisim girketlerinin mevcut paylarmin satilmasi suretiyle platforma fon
toplanmas1 miimkiin degildir. Sermaye artirilmas1 suretiyle ¢ikarilacak paylar
oydan yoksun ihrag edilebilir.

b) Girisim sirketinin paylar1 karsiliginda yatirimcilardan toplanan fonlarin
tiimiiniin nakit olarak 6denmis olmasi sarttir.

¢) Yatirimcilara verilecek paylarin tiim ortaklik hak ve kosullariyla varsa bu
paylara ait imtiyazlar, bilgi formunda agik bir sekilde belirtilmelidir. Nitelikli
yatirnmcilarin haricindeki yatirimcilara verilecek paylarin arasinda imtiyaz
farklilig1 olusturulamaz.

d) Platform biinyesinde kampanya yapilabilmesi i¢in yatirim komitesi tarafindan
kitle fonlamas1 bilgi formunun onaylanmis olmasi ve bu formun kampanyanin
web sayfasinda yaymlanmasi zorunluluk arzeder.

e) Yatirim komitesi tarafindan kitle fonlamasi bilgi formunun onaylanabilmesi i¢in
asgari olarak bilgi formundaki bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve SPK tarafindan
belirlenmis olan kitle fonlamasi bilgi formu standartlarina goére noksansiz
oldugunun tespit edilmesi zorunludur.

f) Platformlar, her bir kampanyaya ait onaylanmis bilgi formunun, fon saglama
talebinin iletilmesinin Oncesinde iiye tarafindan okundugunu belirlemekle
yiikiimliidiirler.

g) Bir girisim sirketi ya da girisimci tarafindan herhangi bir 12 aylik dénemde kitle
fonlama platformlar1 vasitasiyla en fazla iki kampanya ile fon toplanabilir. Bu
donemde toplanabilecek fon tutari, SPK tarafindan izahname hazirlama
yiikiimliiliiglinden muafiyet taninan ve her yil SPK Biilteniyle ilan edilen ihrag¢
siirini agamaz. Bilgi formunda agiklanmak ve ihrag¢ sinirin1 asmamak kosuluyla
talep edilen fon miktarinin en fazla %?20’si kadar ek fon toplanabilmesi

miumkindir.
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h) 1.000.000 TL’sin1 asan fon taleplerinde, hedeflenmis olan fonun en az %10’una
karsilik gelen tutarin kampanya siiresi ig¢inde nitelikli yatirimcilar tarafindan
karsilanmis olmasi  gerekir. Bu zorunluluk, toplanan ek fonlara
uygulanmamaktadir. Belirlenmis sinirlarin altinda olmamak sartiyla, girisim
sirketi ya da girisimci tarafindan bilgi formunda gosterilmek sartryla nitelikli
yatirimcilara tahsis etme orani saptanabilir.

1) Yukarida (g) ve (h) bentlerinde belirtilen yatirimin sinirlarina ait kontroller,
MKK’nca yapilir.

i) Girisimciler ya da girisim sirketinin ortaklari, kampanya siirecinin bagsladig1
tarihi takip eden 3 yil igerisinde miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri ya da cebri icra nedenleriyle yapilacak devirler ile girisimciler
veya girisim sirketi ortaklarinin nitelikli yatirimcilara ya da kendi aralarinda

yapacaklar1 devirler hari¢ olmak iizere paylarini devredemezler.

5.2.1.7.3. Kampanya siireci

Platformlarin kampanya siirecinin asagidaki sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir

(Madde 17/1-11):

1) Kampanya siireci, bir girisim sirketi veya girisimci tarafindan herhangi bir kitle
fonlama platformuna fon toplama talebiyle bagvuruldugu anda baglamaktadir.
Mevcut kampanya siireci tamamlanmadan ayni girisim sirketi ya da girisimci
tarafindan bagka bir kampanya siireci baglatilamaz.

2) Kampanyanin siiresi, yatirim komitesi tarafindan onaylanan bilgi formunun
kampanya sayfasinda yayimlandig: tarihte baslar ve bu siire 60 giinden fazla
olamaz. Platform iyeleri tarafindan kampanya siiresi boyunca ilgili girisim
sirketi ya da projeye yonelik fon saglama talepleri platforma iletilir. Bu taleple
es zamanli olarak tiyeler fon saglamaya iligkin 6deme emirlerini kimlik bilgileri
ile uyumlu bir 6deme araci vasitasiyla yerine getirirler.

3) Platformlar, yatirimcilarin kendilerine ilettikleri fon saglamaya iliskin taleplerini
kampanya siiresi boyunca anlik olarak MKK’ya ve emanet yetkilisine iletir.
Fonlarin toplanmasi, toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde platform adina
acilan hesapta bloke edilerek girisim sirketine aktarilmasi ve/veya s6z konusu
fonlarin ve varsa nemalariin yatirimcilara iade edilmesi emanet yetkilisi

tarafindan temin edilir.
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4) Yatirimcilar, fon saglamaya iliskin 6deme emrini verdikleri andan itibaren
kirksekiz saat igerisinde cayma hakkina yonelik bildirimin platforma iletilmesi
suretiyle hicbir sebep gosterilmeksizin cayma hakkini kullanabilirler. Cayma
hakkinin kullanilmasi durumunda izleyen isgiinii icerisinde emanet yetkilisi
tarafindan fon tutarinin iadesi i¢in gerekli islemler yerine getirilir.

5) Varsa ek satig dahil hedeflenen fon tutarinin kampanya siiresinin bitis tarihinden
once toplanmasi halinde, cayma hakki siirelerinin tiim yatirnmcilar agisindan
sona ermesi sartiyla kampanya siiresi erken bitirilebilir.

6) Kampanya siiresinde, varsa ek satis dahil hedeflenen fon tutarinin iizerinde fon
toplanmas1 durumunda, platform tarafinda bilgi formunda belirtilen usul ve
esaslar kapsaminda belirlenen dagitim listesi dikkate alinarak bu tutar1 asan
kismin yatirimcilara iadesi yatirimeilar arasinda esitsizlige neden olmayacak
bicimde yerine getirilmelidir.

7) Kampanyanin erken sonlandirilmasi ya da kampanya siiresiyle birlikte cayma
hakki siirelerinin tiim yatirimcilar agisindan sona erdigi tarih itibariyle
hedeflenen fon tutarinin toplanmis olmast hallerinde varsa toplanan fon tutarinin
nemasinin yatirimcilara iadesi sonrasinda;

a) Girigsim girketi tarafindan yiiriitilen kampanyalarda, platform adina
emanet yetkilisi nezdinde agilan hesapta bloke edilen fon, girisim
sirketinin emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabia aktarilir. {lgili
girisim sirketi tarafindan kampanya siiresinin sona ermesini izleyen 30
1sgilinii igerisinde toplanan fon tutar1 kadar sermaye artiris1 yapilir.

b) Girisimei tarafindan ytiriitiilen kampanyalarda, kampanya siiresinin sona
ermesini izleyen 90 giin igerisinde girisim sirketi kurularak emanet
yetkilisi nezdinde platform adina agilan hesapta bloke edilen fon, girisim
sirketinin emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabina aktarilir. En gec
kurulus isleminin ticaret siciline tescilini izleyen 30 isgiinii i¢erisinde ilgili
girisim sirketi tarafindan toplanan fon tutar1 kadar sermaye artirist yapilir.

¢) Sermaye artig1 islemlerinin tamamlanmasindan sonra platform, her bir
yatirirmcimin sagladigi fon tutarimi ve bunun karsilifinda c¢ikarilacak
paylarin toplam nominal degerinin bilgisini MKK’na hemen iletir. Girigim

sirketi, biitlin paylarinin MKK uhdesinde kayden olusturulmasina ve hak
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sahiplerinin hesaplarina aktarilmasina doniik islemlerin
gerceklestirilmesini hemen yapar.

¢) Sermaye artisina ve tiim paylarin MKK uhdesinde kayden olusturularak
hak sahiplerinin hesaplarina aktarilmasmma ve bunu takiben emanet
yetkilisi nezdinde girisim sirketi adina bloke edilen fonun girisim sirketine
tevdi edilmesine yonelik islemlerin tamam edilmesiyle beraber kampanya
slireci biter.

8) Hedeflenen fon tutarinin kampanya siiresinin bitis tarihi ya da kampanya siiresi
ile birlikte cayma hakki siirelerinin tiim yatirimeilar agisindan sona erdigi tarih
itibariyle toplanamamis olmasi durumunda, ilgili siirenin bitimini izleyen isgiinii
icinde platform tarafindan yapilacak bildirim iizerine emanet yetkilisi nezdinde
bloke edilen tutarlar ve varsa nemasi, bu bildirimi takip eden isgiinii i¢inde
emanet yetkilisi tarafindan yatirimcilara iade edilir ve bu sekilde kampanya
siireci sona erer. lade islemleri emanet yetkilisi tarafindan belirlenen islemlere
gore gerceklestirilir.

9) Platform yiikiimliiliiklerini, vadesi igerisinde yerine getirememesi durumunda,
stirelerin bitimini izleyen iggiinii i¢inde emanet yetkilisi nezdinde bloke edilen
tutarlar ve varsa nemasi yatirimcilara iade edilir ve bu sekilde kampanya siireci
sona erer. Bu durumda yatirimcilarin 6zel hukuktan dogan haklar1 saklidir.

10) SPK listesinden ¢ikarilan platformlarin biinyesinde devam eden kampanya
stirecleri sona ermis kabul edilir. Toplanmis fonlar var ise nemasiyla beraber
emanet yetkilisi tarafindan saptanan prosediirlere gore yatirimcilara geri verilir.

11) Yatirnmcilar tarafindan kampanya bazinda ilgili platforma iletilen fon saglama
taleplerine iliskin Odemeler ile emanet yetkilisine intikal eden nakit
aktarimlarinin eslestirilmesine ve kampanya siiresinin sona ermesinden sonra
paylarin liye bazinda dagitilmasinin belirlenmesine yonelik islemler bilgi
formunda ifade edilen usul ve ilkeler ile MKK ve emanet yetkilisi tarafindan

belirlenen prosediirlere uygun sekilde platform tarafindan yerine getirilir.

5.2.1.7.4. Bilgi formu ile aciklanan konulardaki degisiklikler (Madde 18/1-4)

Bilgi formunda agiklanan konulardaki degisikliklere iligkin olarak asagidaki hiikiimler

uygulanir.
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- Kampanya siiresi igerisinde, yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek
degisikliklerin ya da yeni durumlarin meydana gelmesi durumunda, bu hal bilgi
formunun degistirilmesi veya yeni eklenmesi planlanan konulari iceren
kisimlariyla beraber girisim sirketi ya da girisimci tarafindan hemen platforma
bildirilmelidir.

- Bilgi formunun degistirilmesi veya yeni eklenmesi planlanan konulari igeren
kisimlar1 bildirim tarihinden itibaren 2 isgiinii igerisinde yatirnm komitesi
tarafindan onaylanarak kampanyanin web sayfasinda hemen yayinlanir. Platform,
girisim sirketi ya da projeye yonelik fon saglama talebini iletmis olan iiyelere
eszamanlt sekilde uygun iletisim araglar1 vasitasiyla bilgilendirme yapmaktan
sorumludur.

- Bilgi formunda yapilan eklemelerin ve degisikliklerin yatirim komitesince
onaylanarak yaymlandigi tarihten Once ©Odeme emri veren yatirimcilar
bakimindan cayma hakki stiresi bilgilendirme esnasinda yeniden baslar.

- Yatirim komitesi ek gelismelerin niteligini ve beklenen etkilerini degerlendirmek

suretiyle kampanyay1 iptal edebilir.

5.2.1.8. Kaydilestirme ve dagitim esaslar1 (Madde 19/1-4)

Pay bazli kitle fonlamas1 yontemiyle toplanan fonlar karsiliginda ¢ikarilacak paylar da
dahil olmak {izere girisim sirketlerinin biitiin paylarmin MKK nezdinde elektronik
ortamda kayden olusturulmasi ve bunlara ait haklarin hak sahipleri bazinda takip
edilmesi zorunludur. Girisim sirketi paylarinin kaydilestirilmesi ve yatirimcilara
dagitilmas1 amaciyla girisim sirketi ya da girisim sirketi tarafindan yetkilendirilen bir
yatirim kurulusu vasitastyla MKK’ya bagvuruda bulunulur. Kaydilestirme islemleri,
toplanan fonlarin girisim sirketinin hesaplarina aktarilmasindan 6nce tamamlanmis

olmalidir.
5.2.1.9. Fonlarin kullanim yerlerine ve girisim sirketlerine iliskin esaslar

5.2.1.9.1. Fonlarin kullanim yerleri (Madde 20/1-8)

Bu yontemle toplanacak fonlarin hangi amaglarla kullanilacagina ait girigim sirketi ya
da girisimci tarafindan bir raporun hazirlanmasi zorunludur. Bu raporun kampanya
siiresinin baglangic tarihi itibariyle kampanyanin sayfasinda yayimlanmis olmasi

gerekir.
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Toplanan bu fonlar, dogrudan ya da dolayli sekilde gayrimenkul, gayrimenkule dayali
haklar ve gayrimenkul projelerinin satin alinmasi ya da finanse edilmesinde

kullanilamaz.

Kampanya siiresinin bitig tarihi ile toplanan fonlarin tamaminin kullanildig: tarih
arasindaki 6 aylik donemler itibariyle ve her durumda fonlarin tamaminin kullanildig:
tarih itibariyle girisim sirketinin ya da projenin mevcut durumuna ve fonun kullanildig:

yerlere iligkin bilgiler kampanyaya ait sayfada duyurulmalidir.

Toplanan fonlarin bilgi formunda ilan edilen amaca uygun sekilde kullanildiginin
kontrolii ve denetimi Kanun geregince SPK Listesindeki bir bagimsiz denetim sirketi
tarafindan 6zel amacli bagimsiz denetim raporu hazirlanmak suretiyle yerine
getirilmelidir. Bu baglamda hazirlanacak 6zel amagli bagimsiz denetim raporu
1.000.000 TL’nin {iizerinde fon toplayan girisim sirketleri bakimindan fonlarin
kendilerine aktarildig: tarihten itibaren yillik olarak, bu tutarin altinda fon toplayan
girisim sirketleri agisindan ise bilgi formunda fonlarin tamaminin kullanilacaginin
ifade edildigi tarih ve her haliilkarda toplanan fon tutarina bakilmaksizin fonlarin

tamaminin kullanildig: tarih itibariyla diizenlenmelidir.

Bu raporlar, hazirlama yiikiimliiliigiinin dogdugu tarihi izleyen 30 giin igerisinde
hazirlanir: Imzalanma tarihini izleyen 5 isgiinii i¢inde girisim sirketine teslim edilir ve
girisim sirketi tarafindan teslim alinmasini izleyen 2 isgiinii igerisinde kampanya

sayfasinda ve girisim sirketinin internet sitesinde duyurulur.

Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan dordiincii fikrada belirtilen raporda toplanan
fonlarin bilgi formunda ilan edildigi sekilde kullanilmadiginin tespit edilmesi veya
gerekli incelemelerin yapilmasini engelleyen faaliyetlerde bulunulmasi durumunda,

bagimsiz denetim kurulusu konuya iligkin olarak derhal Kurula bilgi verir.

Toplanan fonlarin ilan edilen amaca uygun sekilde kullanilmasindan girisim sirketinin

yonetim kurulu sorumludur.

Bagimsiz denet¢i bu raporda toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak
kullanilmadiginin tespit edilerek SPK’ya bildirilmesi iizerine SPK’nin 5237 sayili

Kanun hiikiimleri kapsaminda su¢ duyurusunda bulunmasi durumu saklidir.
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5.2.1.9.2. Girisim sirketlerinin 6zellikleri (Madde 21/1-4)
Paya dayali kitle fonlamasi araciligtyla fon toplayacak girisim sirketlerinin;

a) Teknoloji faaliyeti ve/veya liretim faaliyetinde bulunmalari,

b) Bilgi formunun ilan edildigi tarih itibariyle son 5 yil icerisinde kurulmus
olmalari,

c) Tabi olduklart mevzuat geregince hazirlayacaklart en son yillik ve varsa son
giincel ara donem finansal tablolarinda, 30/12/2013 tarihli ve 28867 miikerrer
sayillt Resmi Gazete’de yayimmlanan Ortakliklarin Kanun Kapsamindan
Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar
Tebligi (II-16.1)’nin 8 inci maddesinde finansal tablo kalemleri i¢in 6ngoriilen
esikleri asmamis olmalari,

¢) Diizenli olarak takip edilen ve kontrol edilen, tescil edilmis internet sitesine sahip

olmalari,
zorunludur.

Asagida yeralan sirketler paya dayali kitle fonlamasi yoluyla fon toplayamayacak
sirketlerdir:

a) Halka ag¢ik anonim ortakliklar,
b) Yonetiminin kontrolii baska bir tiizel kisiye ait olan sirketler,
c) Halka agik anonim ortakliklar ile sermaye piyasast kurumlarinin, 6nemli etkiye

sahip ortak konumunda oldugu sirketler.
Borsa tarafindan uygun goriilen girisim sirketi paylarina iliskin ikincil piyasa islemleri,

Borsa tarafindan hazirlanan ve SPK’nca uygun goriilmiis usuller ve esaslar

kapsaminda ilgili pazarda gerceklestirilebilir.

5.2.1.10. Kamuyu aydinlatma

Girisim sirketleri tarafindan asagida belirtilen durumlardan herhangi birinin
gerceklesmesi halinde, Tebligde belirtilen ilkeler kapsaminda kamuya agiklama

yapilmasi gerekir:

a) Girisim sirketinin aleyhine fesih davasi agilmasi, bu davanin sonuclanmasi, var
ise ana sdzlesmede belirlenmis olan bir fesih sebebinin ger¢ceklesmis olmasi ya

da genel kurulda girisim sirketinin fesh edilmesine karar verilmis olmasi,
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b) Girisim sirketinin konkordato ic¢in basvuruda bulunmasi, bu basvurunun
sonuglanmasi,

c¢) Girisim sirketinin aleyhine iflas davasi a¢ilmis olmasi, bu davanin sonuglanmasi
ya da girisim sirketinin tasfiyesi sonucunu dogurabilecek sona erme
sebeplerinden birinin ger¢eklesmis olmast,

¢) Girigim sirketinin yonetiminin kontroliiniin el degistirmesi.

Girisim sirketinin TTK geregince hazirlanmis olan finansal tablolar1 ve raporlari ya da
VUK geregince hazirlanmis olan yillik finansal tablolar ile faaliyet raporlart ilgili

takvim yilin1 takip eden 4. ayin sonuna kadar ilan edilir.

Yapilmasi gereken agiklamalar Tiirkge olarak yapilir. Yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz ve ya eksik aciklama yapilamaz. Bu agiklamalar girisim sirketinin mevcut

durumu hakkinda yanlis kanaat uyandiracak nitelikte de olamaz.

Bu agiklamalar, kampanyanin gerceklestigi takvim yilini izleyen 5. yilin sonuna kadar
kampanya sayfasi ve girisim sirketinin tescil edilen internet sitesi lizerinden
gerceklestirilir. Tlgili platformun SPK listesinden ¢ikarilmasi durumunda ya da 5 yillik
siirenin sona ermesinden sonra yapilacak agiklamalar girisim sirketinin tescil edilen

internet sitesinde gergeklestirilir.

Aciklamalarin, agiklamaya konu durumlarin ortaya ¢iktigi ya da 6grenildigi tarihten

itibaren 2 isgiinii igerisinde yapilmasi zorunludur.

Girigim sirketlerine ya da projelere ait olarak yapilacak tanitimlarda ve reklamlarda
yer alan bilgiler yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz, abartili ya da eksik olamaz. Girigim
sirketi ya da projenin igerisinde bulundugu duruma ait olarak yatirimcilarin yanlis
fikirler edinmelerine neden olabilecek nitelikte olamaz. Ag¢iklanan bu bilgilerin kitle

fonlamasi bilgi formunda sunulan bilgilerle tutarli olmas1 zorunludur.
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6. SONUC

KOBI’ler Tiirkiye’de isletmelerin énemli bir ¢ogunlugunu olusturmakta, istihdamin
ve Uretimin tamamina yakinini yiiriitmekte, gelir dagilimina etki edebilmekte, esnek
yapiya sahip olmalar1 nedeniyle inovatif ¢oziimlere ¢ok hizli adapte olabilmeleri,
miilkiyetin tabana yayilmasina ve dolayisiyla basarili bir sosyoekonomik yapi
kurulabilmesine fayda saglayan temel ekonomik olusumlardir. KOBI’lerin giiglii
finansal yapiya sahip olmalari, ekonominin tamamini olumlu etkileyeceginden,
politika yapicilar KOBI’leri birbirinden farkli KOSGEB ve TUBITAK gibi kurum ve

destek programlariyla giiclendirmeye c¢alismaktadirlar.

KOBI’lerin kiiciik, yenilik¢i ve kolay kurulabilir olmalar1 avantajli yonleri iken, gesitli
yapisal ve finansman sorunlari da bulunmaktadir. KOBI’lerin belli bash yapisal
sorunlari, yonetimle, pazarlamayla, liretimle, tedarikle, ihracatla, insan kaynaklar1 ve
finansmanla ilgilidir. KOBI’lerin baslica finansal sorunlar1 ise alternatif finansman
tekniklerinin kullanilamamasi, kredi saglanmasinda karsilasilan problemler, finansal

yonetim eksikligi ve 6z sermaye yetersizligi gibi sorunlardir.

KOBI’lerin finansman kaynaklar1 klasik ve alternatif finansman kaynaklari seklinde
ikili stmiflandirilmaktadir. KOBI’nin sahip ve ortaklar tarafindan isletmeye konulan
sermaye ve bankalardan kredi alinmasi klasik finansman kaynaklaridir. Finansal
kiralama, faktoring, forfaiting, franchising, barter, melek yatirim, kredi garanti fonu,
girisim sermayesi yatirnm ortakligi, joint-venture ve kitle fonlama sistemi gibi

finansman kaynaklar1 alternatif finansman kaynaklaridir.

KOBT’lerin faaliyetlerini yiiriitiirken en biiyiik sorunun finansman sorunu olmasindan
dolayz, nitelikli finansman personeli istihdam edemeyen KOBI’ler yaptiklar1 Ar-Ge
calismalar1 sonucunda ortaya c¢ikardiklari/¢ikaracaklar1 iirinii hayata gecgirme

konusunda finansman sorunu yasamaktadirlar.

Tirkiye‘deki kitle fonlamasi platformlarinin bilhassa ABD‘de basarili olan kitle
fonlamasinin Tiirkiye‘ye de adapte edilebilecegi diisiincesiyle, kurulduklari
goriilmektedir. Ilgili platformlarin ¢alisma diizenleri kendi aralarinda, baz1 detaylari
farkl1 olsa da, genel manada diinyadaki oncii, 6diil bazli platformlarin ¢alisma
sistemleriyle bliyiik benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye‘deki kitlesel fonlama

platformlarinda yayinlanan ve finansmani istenen projeler yogun olarak miizik, film,
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kitap gibi sanatsal projeler ve sosyal sorumluluk projeleridir. Kitle fonlamasi

sisteminin Tiirkiye’de gelecekte de bu yonde gelisecegi dngoriilmektedir.

Tiirkiye‘de simdiye kadar en yiiksek diizeyde fon toplanan proje, Fongogo adli
platformda fonlanan bir film projesi olmustur. Ilgili platformlarm kurulusundan,
aragtirmanin yapildig1 tarihe kadar gegen siirede, iiriin tasarimi kategorisi altinda,
toplam sekiz adet projenin yayinlandigi; dort tanesinin ise bagariyla fonlamasinin

tamamlandig1 tespit edilmistir.

Sektoriin 6nde gelen platformu Kickstarter‘in (Forbes, 2014) sitesinde yayinlanan
verilere gore, platformun 2009 yilindaki kurulusundan bu yana, 10000°‘den fazla
tasarim projesi yayinlanmis, 35000 asan sayida tasarim projesi ise basartyla
fonlanmistir. Kickstarter, Indiegogo gibi lider kitlesel fonlama platformlarinda
yayinlanan tirlin projelerinin genellikle yenilik¢i ve yerlesik isletmelerin {riinleriyle
rekabet edebilecek diizeyde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye‘de yayinlanan {iriin
tasarimi projelerinin ¢ogunlugunun zanaat projeleri oldugu ve goreceli olarak diisiik
teknolojili liretim yontemlerine gereksinim gosterdigi goriilmektedir (Biiyiikpilavci,

2014, s.148).

Yapilan arastirma sonucunda, KOBI’lerin yasadig1 finansman sorunlari igin, alternatif
finansman kaynaklar1 kullanilarak bu sorunlarin asilabilecegi diisiintilmektedir.
KOBI’lerin yasamis olduklar1 finansman sorunlarinin karsisinda, kullanabilecekleri
alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmadiklari
goriilmektedir. Bu bilgi eksikliginden dolay1 paya dayali kitle fonlamasi heniiz
KOBI’ler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmamaktadir. KOBI’lerin paya dayali
kitle fonlamasi sistemi hakkindaki bilgi diizeyleri ile kullanim diizeyi arasinda dogru
oranti oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklar1 hakkinda bilgi diizeleri arttikga bu kaynaklarm KOBI’ler tarafindan
kullanim diizeylerinin de artmas1 beklenmektedir. Tiim sosyo-ekonomik birimlerin
toplant1, seminer, bildiri gibi ydntemlerle KOBI’lere bilgilendirme hizmeti sunulmasi
gerekmektedir. Diger taraftan KOSGEB ve TUBITAK ’inda projelerle KOBI’leri paya

dayali kitle fonlamas1 yontemini desteklerle tesvik etmeleri yerinde olacaktir.
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