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OZET

KITLESEL FONLAMANIN KULLANILDIGI GELiSMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR ARASTIRMA:
TURKIYE ANALIZI

OLGAC, Seher

Yiiksek Lisans, Isletme Ana Bilim Dali, Altinbas Universitesi
Danmigman: Dr. Ogr. Uyesi Emir Kaan CENGIZ
Tarih: 04/2024

Sayfa: 75

Yeni kurulacak olan kii¢lik dlgekli isletmelere ve girisim fikirlerine geleneksel yontemler
olan bankalar, risk sermayedarlari, aile disinda alternatif olarak ortaya ¢ikan ve girisimcilerin
fon talep ederek is fikirlerini hayata gecirme firsatinin elde edildigi bir yontem olan kitlesel
fonlama sosyal bir finansman yontemidir. Kitle fonlamasi Amerika ve Avrupa’da son
yillarda popiiler bir sistem olarak bilinse de Tiirkiye’de heniiz yeni bir kavramdir ve gelisme
asamasindadir. Bu c¢alismada, sosyal bir finansman kaynagi olan kitlesel fonlama
incelenerek kitlesel fonlama kavramu, tarihgesi, siireci ve kitlesel fonlamaya iliskin bilgiler
aciklanacaktir. Dort ana kitlesel fonlama tiirii olan, bagis temelli, 6diil temelli, bor¢lanma
temelli ve hisse senedi temelli kitlesel fonlamalar kitlesel fonlamaya iliskin bilgiler literatiir
1s181inda ele alinacaktir. Calismanin asil amact; kitlesel fonlamanin kullanildig: gelismis ve
gelismekte olan tilkeler ele alinarak bu yontemin nasil uygulandig incelenecektir. Calisma
da kitlesel fonlamay1 kullanan gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan bakilmasi
sonrasi fonlama sisteminin Tiirkiye de ki durumu da analiz edilecegi i¢in literatiire katki Fon

Talebisaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kitlesel Fonlama, Fon Talebi, Yatirimci, Girisimci, Girisimcilik

Finansmani.
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ABSTRACT

A RESEARCH ON DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES
WHERE CROWDFUNDING IS USED: TURKIYE ANALYSIS

OLGAC, Seher

MBA, Department of Business Administration, Altinbas University
Supervisor: Dr. Ogr. Uyesi Emir Kaan CENGiZ
Date: 01/2024

Page: 75

Crowdfunding is a social financing method that emerges as an alternative to newly
established small-scale businesses and entrepreneurial ideas, such as banks, venture
capitalists, family and entrepreneurs have the opportunity to realize their bussiness ideas by
requesting funds. Although crowdfunding has been known as a popular system in America
and Europa in recent years, it is still a new concept in Turkey and is under development. In
this study, crowfunding which is a social financing source, will be examined and information
on the concept of crowdfunding, its history, process and crowdfunding will be explained.
Information on crowdfunding, which are four main types of crowdfunding, donation-based,
reward-based, borrowing-based and stock-based crowdfunding, will be discussed in the light
of the literature. The main purpose of the study; Developed and developing countries where
crowdfunding is used will be discussed and how this method is applied will be examined.
The study also contributes to the literature by examining its relationship with financial

openness in temrs of developed countries using crowdfunding.

Keywords: Crowdfunding, Request for Funds, Investor, Entrepreneur, Financial Openness.
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1. GIRIS

Kitle fonlamas1 (crowdfundig) 2008 kiiresel krizin yarattig1 etkilerden sonra kiiciik 6lgekli
isletmelerin ve yeni girisim fikirlerine sahip olanlarin finansman kaynagi bulmakta
yasadiklar1 zorluklar g6z Oniine alinarak ortaya ¢ikmis sosyal bir finansman kaynagidir.
Boylece kiiciik 6lgekli isletmelerin ve yeni girisim fikirlerini hayata geg¢irme asamasinda
ihtiya¢ duyduklar1 finansmani saglamada yasadiklar1 zorluklar karsisinda alternatif
finansman yontemlerine basvurduklar1 bilinmektedir. Ingilizce ‘crowdfoundig’, Tiirkce
karsilig1 ise topluluk veya kalabalik anlamina gelen (crowd) ile fonlama yani (funding)
kelimelerinin birlesimi ile ortaya ¢ikan bu kavram ilk olarak 2006 yilinda Jeff Howe
tarafindan ortaya cikarilmistir (Fettahoglu, Khusayan: 2017,499). Kitle fonlamasi, ¢ok
sayida farkli sehir ve iilkelerden bireylerin internet araciligiyla bir topluluk halinde kiigiik
miktarlarda bagislarina dayanan yeni nesil bir yatirim ve fonlama sistemidir. Bu sistemde
yatirimceilar sosyal bir ag {izerinden yayinlanan girisimlere kii¢iilk meblaglar yatirarak bagis
yaparak, 6diil karsilig1, borg vererek ya da hisse karsiliginda finansal kaynak saglayabilirler.
Kitlesel fonlama, risk sermayedarlar1 ve bankalar gibi geleneksel yatirimlarla
karsilastirildiginda, girisimci yani fon toplayanlar ile bireysel yatirimcilar arasinda bir koprii
gorevi gormektedir (Liang, Hu ve Jiang: 2019). Girisimciler, 6zellikle yeni ve geng
girisimcilerin profesyonel olarak is hayatinda belirli bir ge¢cmise sahip olmamalar
geleneksel finans kuruluglarindan fon yardimi almalarin1 zorlastirmaktadir (Anbar, 2020:

238).

Girigimciler de her gecen giin gelisen kitlesel fonlama yontemi ile yatirim yapan kitleler
sayesinde sermaye sorunlarini gidermeye calismaktadirlar (Bayram ve Karacam, 2022: 59).
Kitlesel fonlama toplumdan alinan olumlu geri doniisler ile birlikte hizla biiyiimektedir.
Ancak kitle fonlamas: ile ilgili yapilmasi beklenen diizenlemeler sonrasinda fonlama
sisteminin daha ¢ok biiyliyecegi ongoriilmektedir. Yaklagimin heniiz yeni bir kavram olusu
veya hafife alinmasit bunun sonucunda kacirilan firsatlar ile yatirimcilar ve girisimciler
tarafindan problemlerin ve ¢ekinmelerin ortaya c¢ikmasina sebep olmaktadir. Kitlesel
fonlamanin daha net anlasilmasint SWOT analizinin prizmasi araciligiyla da elde edilebilir.
Kitlesel fonlamasmin giiclii yonleri; Girisimcinin projesinin platformlar sayesinde
pazarlanabilme firsati ve bu is fikrinin pazar durumunu test edebilme sansi, sermayeye

erisebilme firsati, kitlelerin kiigiik miktarlarda fon destegi saglayip karsiliginda sahip
1



olabilecekleri pay veya odiiller, platformdaki proje hakkindaki karar mekanizmasinin
girigsimci olmasi, ekonomiye saglanan katki gibi faktorler sayilabilir. Zayif yonleri ise; proje
aktif bir durumda oldugu siirece onu yonetebilme idari ve muhasebe tarafinin zorluklari, is
fikrinin calmabilme olasiligl, proje i¢in yatirimcilardan toplanan fon karsiliginda

dolandirilma ihtimali gibi durumlar sdylenebilir (Valanciene ve Jegeleviciute, 2013: 39).

Gilinceli saglamak adina projelerin yenilik igermesi nedeniyle net bir fon tutari
belirlenememektedir. Diinyanin her yerinden fonlamay1 saglayan yatirimcilar deneyimsiz
kitlelerden olusabilir. Proje seyrinde herhangi bir aksilik olmasi durumunda fon saglayan
binlerce yatirimci girisimci aleyhinde tutumlar sergileyebilir (Khusayan ve Fettahoglu,

2017: 506).

Kitlesel fonlama platformlar1 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de heniiz
gelismekte olan iilkelere goére 2000°li yillarin basindan beri etkin bir sekilde
kullanilmaktadir. Kitlesel fonlama platformlarinin 2015 yili itibariyle diinya genelinde ki
toplam hacmi 139 milyar dolar tutarindayken 2018’de bu rakam 305 milyar dolara ulagmistir
(Akyildiz, 2021: 1). Diinya genelinde aktif olarak devam eden kitlesel fonlama projelerinin
sayist simdiye kadar 4787’dir (Crowdfundingcenter, 2021; akt, Akyildiz, 2021: 1).
Indiegogo ve Kickstarter diinya ¢capinda en biiyiik iki kitlesel fonlama platformlaridir.

Tirkiye de kitlesel fonlama hentiz gelismekte olan bir sistemdir. Tiirkiye de kitle fonlamas1
gelismis tlilkelere nazaran daha az ve sinirli bir uygulama alanina sahip oldugu i¢in, Sermaye
Piyasasi Kanununda degisiklik yapilmasina dair kanun tasarisi ile yasal bir alt yapi
kazandirilacak olup, kitle fonlamas1 daha yaygin ve giivenilir olarak uygulanabilecektir

(Kesikli.com).

Bu ¢alisma da amag, kitle fonlamas1 yonteminin tarihi, kavram olarak ne anlama geldigi,
kitle fonlamasinin gelismis ve gelismekte olan {lkelerde ki ilk ornekleri ve kitle
fonlamasinda hangi modellerin kullanildigi, Diinya genelinde ilk kitle fonlamas1 platformu
ve ilk kitle fonlamasi proje 6rneklerinin arastirilmasi amaglanmstir. Bunlar ile ilgili sayisal
verilerin her platformun internet sayfalarindan alinarak somut tablolar seklinde verilecektir.
Arastirmanin son kisminda ise, Kitlesel fonlama yonteminde Tirkiye analizi yapilarak
tilkemizde kitle fonlamas1 durumu ve kitle fonlamas1 platformlar1 hakkinda bilgi verilerek

gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore Tiirkiye’de kitle fonlamas: analiz edilecektir.

2



Kitlesel fonlama heniiz yeni bir kavram oldugu icin yapilan ¢alismalarin igerik ¢esitliligi
kisithdir. Gelismis ve Gelismekte olan iilkeler de kitle fonlamasi yonteminin hangi asamada
oldugu ve Tirkiye’de kitle fonlamasi yonteminin ilk ¢ikisindan giinlimiize kadar hangi

asamada ilerledigi karsilastirilarak literature katki saglamaktadir.

Calismanin takip eden kisimlari; birinci boliimde kitlesel fonlama hakkinda kavramsal
cergeveyi olusturan; kitlesel fonlama kavrami, tarihgesi, kitlesel fonlamanin temelini
olusturan taraflar; proje fikrine sahip olan yani fon talep eden Girisimci, fon saglayan
yatirimetlar, kitlesel fonlama modellerinden ve fonlama siireci agiklanacaktir. Ikinci
boliimde, kitlsel fonlamanin kullanildig1 gelismis ve gelismekte olan iilkeleri sirasiyla ilk
olarak gelismis tilkeler ele alarak daha sonra gelismekte olan iilke Tiirkiye’yi kitlesel
fonlamnin kullanimi agisindan incelenecek ve gelismis iilkelerde finansal aciklik ile kitlesel
fonlama arasinda ki iliskiye bakilacaktir. Son boliim olan tigiincii boliimde ¢alismanin amaci

ve aragtirmanin yontemi belirtlerek, amag¢ dogrultusunda sonug¢ kismi yazilacaktir.



2. KITLESEL FONLAMA KAVRAMSAL CERCEVE

Kitlesel fonlama ya da kitle fonlamasinin anlasilabilmesi i¢in kavramin nasil, ne zaman ve
hangi sartlar altinda ortaya c¢iktiginin goz oniine konulmasi gerekmektedir. Bu nedenle
oncelikle kitle fonlamasi kavrami lizerinde durulmustur. Daha sonra sirasiyla kitle

fonlamasinin tarihi, taraflari, modelleri aciklamistir.
2.1 KITLE FONLAMA KAVRAMI

Kitlesel fonlama (crowdfnding), kavraminin incelenebilmesi i¢in dncelikle terim olarak bu
sistemin anlam ve Ozelliklerinin tespit edilmesi gereklidir. Hazine Miistesarlig1 tarafindan
hazirlanan bir ¢alisma raporunda crowdfunding; Bir girisim fikrinin veya projenin toplu bir

yatirimel grubu tarafindan internet araciliiyla fonlanmasidir seklinde tanimlanmaktadir.

Oxford Sozliikte kitlesel fonlama; Bir girisim projesini biiyiik bir kitleler grubu iizerinden

kiigiik tutarlarda para toplayarak fon elde etmesidir seklinde tanimlanmistir.

Kitlesel fonlama, finansman ihtiyaci olan yenilik¢i fikirlerin, girisimlerin mevcut kiigiik ve
orta Olcekli isletmelerin (Kobi’ler) dijital teknoloji ve finansal yenilik ile birlikte, proje
fikirlerini ve yatirimcilar1t yani destek¢i kalabaliklarin internet {izerinden platformlar

aracilig ile para yatirma istegidir (Kuti, Madarasz: 2014).

Kitle fonlamasi toplam finansman hacmi acisindan halen nis bir fenomen olarak goriinse de
popliler basinda yer almaya baslamistir. Bir¢ok iilkede genislemektedir ve birgok kisi
tarafindan bagka tiirlii gerceklestiremeyecekleri yeni projeleri kitlesel fonlama ile finanse
etmek bir umut olarak goriilmektedir. Kitlesel fonlama giiniimiizde hizla biiyiliyen bir pazar
haline gelmistir. Kitle fonlamasi, finansal kaynak elde edebilmek i¢in kitlelere yapilan agik

bir ¢agridir (Bleflamme, Omrani, Peitz: 2012).

Kitlesel fonlama, geleneksel finansman kaynaklari veya risk sermayesi aramak zorunda
kalmadan yatirimcilar tarafindan giivenli fon akis1 saglanan bir sistemdir. Kar amaci giiden
kurucularin, girisim projelerini ¢ok sayida bireylerin kiigiik katkilarindan standart finansal

aracilar olmadan intenet araciligiyla finanse etmelerine olanak saglar (Mollick: 2014).

Kitlesel fonlama geleneksel finansman yontemleri, arkadas ve aileden elde edilen finansman

kaynaginin bir online uzantis1 olarak yapilmaya baslanmistir. Girisimciler geleneksel
4



finansman yontemleri diginda internet araciligiyla daha genis kitlelere ulasmaya baslamistir
ve bu sayede kitlelerden fon talep ederek projelerini finanse edebilmislerdir. Diger bir
deyisle, girisimcilerin kiigiik topluluklar yerine her bireyin kiigiik miktarlarda sermaye

saglayacagi biiyiik kitlelerden elde edilen fon sistemine denir (Anbar: 2020, s:239).

Kitle fonlamasi, kiigiik 0lcekte cesitli yeni girisimlerin kar amaci giiden sosyal ve kiiltiirel
proje sahiplerinin yatirimci profilinde ki bir¢ok kisiden fon destegi talebinde bulunmalarina
izin veren bir yontemdir. Kitle fonlamasi girisimcileri finanse ederek destelemek amaciyla
bagis seklinde, karsiliginda verilecek olan bir 6diil veya bir hisse verilmesi karsiliginda
finansal kaynaklarin saglanabilmesi igin internet yoluyla biiyiik kitlelerden para elde

etmenin yeni bir yontemidir (Zholdyuly: 2022, 74).

Bir {ilke de reel ekonominin desteklenebilmesi icin var olan geleneksek finansman
kaynaklart diginda farkli alternatif yontemler ile desteklenmesi gerekmektedir. Finansman
kaynaklarinin ¢esitliliginin arttirilmasi girisimciler i¢in finansmani kolaylagtiracaktir ve reel
ekonomiye olumlu katki saglayacaktir. Birden c¢ok kisinin bagislar1 veya yatirimlar ile
girisimcinin ihtiyaci olan sermaye ve fonu toplamay1 kolaylastiran bu yontem geleneksel

finansman yontemlerine alternative olarak ¢ikmistir (Sancak, Phd: 2016, s: 100).

Kitlesel fonlama uygulamasi, projesi olan ancak sermaye eksikligi yasayan, kurumsal
kimlige sahip olmayan, kaynaklara sinirli erisim ve mevcut finansal gesitlilikten beklenen
diizeyde yararlanamama gibi nedenlerle gerekli finansal destegi bulamayan girisimcilere

yonelik tercih edilen bir yontemdir (Sakarya ve Bezirgan: 2018, 21).

Kitlesel fonlama, ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle
isletmelerin ve bireylerin geleneksel finansman yontemleri disinda finansman arayislari
ortaya ¢cikmugstir. Kitlelerin de dahil oldugu bir ¢esit paylasim ekonomisi ismi verilen girisim
fikirlerini fonlamaya dayanan sistem bir¢ok platform tarafindan kullanilmaya baglanmistir.

Girisim, tiretim ve fon saglamaya dayanan yeni bir alternatif finansman yontemidir.
2.2 KITLE FONLAMANIN TARIHI

Kitlesel fonlamanin tarihi kdkeni, 1700’ler de Irlanda Kredi Fonu olarak kurulan bu sisteme
kadar uzanabilir. Kurucusu olan Jonathan Swift tarafindan krediler kirsal kesimde yasayan

diisiik gelirli ailelere verilmistir. Daha sonra bu krediler fenomen bir hale gelmis ve tiim
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irlanda hanelerinin % 20’sinden fazla bir dilimi Irlanda Kredi Fonu tutmaya basladig1
1800’lerde zirve yapmaya baslamistir. Diisiik gelirli ailelere sunulan kredi fonunu 1976’da
Dr. Muhammad Yunus Banglades ve Hindistan’a getirmis ve uygulamaya baslamistir.
Kurulusundan sonra 5 yil sonra ilk faaliyete konuldugu zaman 42 iiye’ye sahip olunan
bankacilik programi daha sonra 30.000’den fazla iiye sayisina ulagsmistir. 1983 yilinda

kurulus olarak anilan kii¢iik bir programdan Grameen Bank adli bir kurulusa dontismiistiir.

Kitlesel fonlama giinliik hayatta cogu zaman gerceklestirdigimiz bir finansman hareketi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, bir bina yoneticisi tarafindan bina ici onarimi veya
bakimi i¢in daire sahiplerinin her birinden kiigiik miktarlarda para toplanmasi karsiliginda
gerceklestirmesi de bir nevi kitlesel fonlamadir. Bu yiizden kitlesel fonlama aslinda bir
bakima hayatin devamliligi boyunca farkinda olunmadan yapilan bircok uygulama ile

gerceklestirilmistir.

Tarihsel gelisimi besteci Beethoven ve Mozart’a dayanan bu yontem o donemler de
bestecilerin miizik elyazmalarini, konserlerini ve video yayinlarini kendi miizik gruplarina
abone olan kisilerin 6deme yapmalari ile finansmanlarin1 gerceklestirmislerdir (Hermer,

2011: 1).

Kitle fonlamasini ilk olarak 1997°de ingiliz rock grubu Marillion kullanmistir. Fonlama
uygulamalarina ornek olarak, ¢ikmayi planladiklar1 turne i¢in ihtiya¢ duydukalari fonu
hayranlar1 tarafindan yapilan destek projesi ile saglayarak cikmislardir. Hayranlarina
yaptiklar1 destek cagrist ile 60.000 dolar fon destegi toplamislardir (Ata, 2018: 276).
Marillionun bu yontemle elde ettigi basar1 dikkatleri lizerine cekmistir ve Boston miizisyeni
bilgisayar programcist olan Brian Camelio 2000’li yillarin basinda Amerika Birlesik
Devletlerin’de ilk kitlesel fonlama platformu olan ArtistShare’ye baslamistir. ArtistShare
donemin sevilerek dinlenen ve hayran kitlesine sahip olan miizisyenlerin dijital ortamda
kayit yapabilmeleri i¢in hayranlarindan bagis niteliginde elde ettikleri bir platform olarak
kullanilmaya baglanmistir. (Zholdyuly, 2022: 75). Bu yiizden Kitle fonlamasi tarihi
temelinde en 6nemli baslangici Artistshare platformudur. 2008 yilinda Indiegogo, 2009
yilinda Kickstarter ve 2010 yilinda Microventures takip etmistir (Sanlioglu, 2019: 8).



Tiirkiye’de son on yilda; Bulusum, Arikovani, Crowdfon, Fongogo ve Fonlabeni gibi bir¢ok
kitlesel fonlama platformlar: faaliyete gegirilmistir. Kitlesel fonlama platformlarinin ivme

kazanarak kisa siirede yayginlagsmasini saglayan baslica etkenler soye siralanabilmektedir;

a. Heniiz yeni konumlanmis kiiclik capl isletmelere ve daha once girisimcilik faaliyeti
deneyimi olmayan girisim fikrine sahip bireylere banka gibi geleneksel finansman

kuruluglarin kredi destegi vermemesi,

b. Kiiciik o6lgekteki isletmelerin kiigiik ¢apli girisim fikirlerinin maliyet agisindan ¢ok
yiiksek olmasi,

c. Kitlelerin kiigiik dlcekli isletmelere yonelik fon saglama giidiilerinin diisiik olmasi,

d. Konvansiyonel finansman yontemleri disinda, fon talebinin internet araciligiyla ve en
Oonemlisi sosyal medya ile birlikte her iilkeden ve her tiirden kitlelere ulasabilme imkani
ile birlikte diinya tarihinde ¢ok iyi bir diizeye ulagsmistir, olarak ifade edilebilir (Sanlioglu,
2019: 8).

Kitle fonlamasinin alternatif bir finansman yontemi olarak ortaya ¢ikmasi ve daha sonra kisa
bir siire de gelisme gostermesinin en 6nemli nedeni, 2008-2012 yillar1 arasinda yasanan
ekonomik kiiresel krizin insanlar1 kolay bir sekilde fon ihtiyac1 taleplerini

karsilayabilecekleri bir alternatif finansman yontemine ihtiya¢ duymalaridir.
2.3 KITLE FONLAMANIN TARAFLARI

Kitlesel fonlama sisteminin olusabilmesi {i¢ temel bilesene baglidir. S6z konusu
gerceklesecek olan hedefin amacina ulagmasi ve bu ekosistemin basroliinde olan kisi ve
gruplar hakkinda bilgi verilmesi gerekmektedir. Kitlesel fonlama sisteminin isleyisi ve
stirecinin nasil ve kimler tarafindan yiirtitiildiigiinii anlagilabilmesi i¢in ilk adimda kitlesel

fonlama taraflarinin iizerinde durularak birbirleriyle olan iligkileri agiklanmaktadir.

2.3.1 Fon Talep Eden Girisimci

Fon talep eden kisilerin kitlesel fonlamada ki rolii, kendisine ait bir is fikri veya projesini
internet aracilifiyla projenin tiirline gore var olan platformlar aracilifiyla yayimlayarak
diinyanin her yerinden kitlelere ulasarak hayata gegirmek istenilen proje i¢in alternatif bir

finansman saglayarak fon toplayan kurucudur. Bunun i¢in proje sahibi yani girisimci fon
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talebi Oncesi bir 6n hazirlik ¢alismasi1 yapmalidir. Bu kapsamda, projenin hayata gegirilmesi
stirecinde yapilmasi gereken adimlari, projenin piyasa orneklerine istinaden belirlenmesi
gereken fon tutarii, talep edilen fon tutarimin ne kadarmin kitlesel fonlama ile
karsilanacagini, basariya ulagmis bir proje fikrinin yatirimcilara verilecek ddiillerin sayis1 ve
ozellikleri, projenin faaliyete gegme durumunda varsa olusabilecek riskler gibi bir¢ok agidan
titizlikle iizerinde durulmalidir (Anbar: 2020, 240). Fon talebinde bulunanlar, sadece
bireylerden ibaret degildir bunlar kar amac1 giitmeyen vakif dernek veya ticari isletmelerde

olabilmektedirler.

Kitlesel fonlama fon talep eden girisimcilere sadece fon destegi saglayan bir sistemdir.
Geleneksel finanasman kaynaklarinda veya melek yatirimcilarda oldugu gibi danigmanlik
hizmeti vermez. Girisim fikri karsiliginda kitleler (yatirimcilar) ise girisimcilerin sundugu
proje ozelliklerine ve kaliteli bir tanitim sonrasi fon saglama istekleri dogar. Ozellikle
yatirimcilar tarafindan daha ¢ok ilgi ¢eken hisse bazli kitlesel fonlama modelinin girisimciler
nezninde hedeflenen fon miktarina ulagmasi yapacaklari agiklayici ve gorsel sunumlar,
projeye ait giincel bilgiler, proje sonunda elde edilecek gelir hakkinda verilecek bilgilere
dayanmaktadir. Kitlesel fonlama sermaye bulma konusunda yer ve zaman sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Girisimciler bu ylizden sahip olduklari proje fikrine karsilik diinyanin her
yerinden yatirimci bulma sasina sahiptirler (Fettahoglu ve Khusayan: 2017).

Kitlesel fonlamanin girisimci tarafindan faydalari; Biiylik bir yatirimci agina erigebilmek,
yatirimc profili akredite yani sirket veya kurum disinda da bireylerden olusabilmektedir.
Geleneksel banka prosediirlerine uyma zorunlulugu olmadan veya herhangi bir girisimci
gecmisine sahip olma kosulu kisitini ortadan kaldirmaktadir. Ozkaynak yoluyla bilyiime
imkan1 saglar. Mevcut piyasa Ornekleri incelenerek iicretsiz pazar arastirmasi
yapilabilmektedir. Girisimcilerin kaynaga erisimlerinin kolay ve tamamen internet
ortaminda gergeklesebilme firsat1 ve diisiik islem tutarlar1 fon bulma siirecini
hizlandirmaktadir. Yatirimer bulma asamasinda kendi sirket hisselerinin biiyiikk bir
kismindan feragat etmeden yatirimci bulabilmektedir. Kitle fonlamasi ile beraber sirketler
dijital ve sosyal mecrada bilinirlik kazanirlar. Yatirimeilar girisim projelerini ilk kullanan
kisilerdir. Bu yiizden sirketlerin marka elgileri haline gelerek sirketlerin sadik miisterileri

olurlar (Fongogo, 2022: 8).



2.3.2 Fon Saglayan Yatirimcl

Kitle fonlamasi sisteminin diger 6nemli bir kolu da yatirnmcilardir. Fon talep eden ve fon
saglayanlar bu siirecte iki temel taraftir. Her ikisinden birinin olmamasi durumunda bu
finansman sisteminden s6z edilemez. Fon saglayan, yatirimci, miisteri, kitle, birey seklinde
bir¢ok tanimlama yapilabilir. Girisimcilerin ¢esitli nedenler yiiziinden geleneksel finansman
kaynaklarindan elde edemedikleri durumunda alternatif finansman yontemi olan kitle
fonlamasinm1 kullanarak ve is fikirlerine fon saglayan kisilere yatirimci denir. Kitlesel
fonlama da yatirimcilar, halkin i¢inden herhangi bir girisim faaliyetinde bulunmamis
girisimcilik gegmisi olmayan insanlardan olusur. Kendilerine yatirim yapacaklari projeler
karsiliginda platformlar {izerinden girisimcilere proje icin belirlenen miktarlarda para

yatirirlar (Atsan ve Erdogan, 2015: 304).

Girisimcinin bizzat kendisi, aile bireyleri, arkadaslari, melek yatirimcilar, girisim sermayesi,
bankalar gibi geleneksel finansman kaynaklarina internet populerizmi arttikca sosyal
medyanin da kullaniminin yayilmasi ile birlikte alternatif bir finansman kaynagi olarak
kitlesel fonlama eklenmistir. Girisimcinin proje fikrini internet araciligyla agik bir sekilde
sundugu ortamda ¢ok sayida fon saglayan yatirimcilardan kii¢iik miktarlarda topladig: tutar
ile finanse etme sans1 yakalayan kitlesel fonlama, kitlelerin giiciinii gésteren bir sermaye

olusturma sistemidir (Atsan ve Erdogan, 2015).

Kitle fonlamasinin yatirnmci tarafindan faydalari; Start-up’lara, baslangic seviyesindeki
girisimlere, kii¢iik dlcekli bilyiime yoniinde ilerleyen sirketlere ve KOBI’lere kolay erisim
olanag: saglar. Ustlenmek istedigi risk kadar yatinmimi kendi secebilme imkani saglar.
Ekonomik dalgalanma sonucu yiikselecek enflasyon oranlarma karsilik yiiksek getiri
saglanmasidir. Kolay ve maliyetsiz internet vasitasiyla yatirim yapabilme imkani saglar.
Portfoy ¢esitlendirme imkani sayesinde yiiksek getiri yani aym1 zamanda yiiksek risk
yatirimlarin da ek olarak eklenebilmesi ve projeler icin istenen tutarlarin kiigiik miktarlarda
olmasi nedeniyle birden fazla sirkete ve projeye yatirim yapilabilmektedir. Diisiik fon
tutarlar1 sayesinde daha Once kisitli bir kitle sayis1 belirleyen teknoloji bazli girisimlere
kiiciik yatirnmcilarin dahil olabilmesi ve internet ortaminda sirketlere ve girisimcilere
yapilan yatirimlar takip edebilme ve dijital piyasa da ticaret yapabilme gibi faydalar1 vardir

(Fongogo, 2022: 9).



Kitlesel fonlama platformu olarak diinyada en iyi bilinen Kickstarter’in 2014 yili verilerine
gore; fon saglayan yatirimcilarin %52’si 35 yas alt1 aralifindadir. Geriye kalan diger yarisi
ise diizenli olarak yatirim yapan kisilerdir ve yaptiklart yatirirm miktarlar1 ortalama 6$ ve
508 araliginda degismektedir. Diger yatirimcilar da projeye fon saglayacak diger bireylerin
gorls ve bilgilerine gore yatirnm yapmaktadirlar (Macht ve Weatherston, 2014).

2.3.3 Kitlesel Fonlama Platformlari

Kitlesel fonlama platformlari, girisim fikrine sahip fon talep eden ile projeye fon saglayan
yatirimcinin arasinda bir koprii gorevi géren web tabanli platform siteleridir. Platformlarin
bu siirecte ki rolii biiyiiktiir (Bayram ve Karagcam, 2022: 64). iki kisi arasinda gerceklesecek
olan nakit aligverisi durumunda bile ortaya ¢ikabilecek riskler olasidir. Bu durumlar da her
zaman tgiincii kisilere ihtiyag duyulur. Her lilkede degiskenlik gdsteren kitlesel fonlama
yasal diizenlemelerinin taraflar arasindaki anlagmayi kontrol altina alan kitlesel fonlama
platformlart 6nemli bir varlik olarak goriilmektedir. Girisimci ve yatirimcilar internet
ortaminda bulusturan platformlar baslangic sermayesi maliyetlerini azaltmakta ve proje
isleyisinin siirecine pratiklik ve netlik kazandirmaktadirlar. Kar amaci giiden kuruluslar
olduklar1 i¢in basartya ulasan projeler adina kendi komisyonunu temin ederler (Akyildiz,

2021: 11).

Kitlesel fonlama platformlarinda iki ¢esit proje yayinlama ve gelistirme isleyis tiirii
mevcuttur. Bunlar; “Ya hep ya hi¢” ve “Oldugu kadar’’ seklindedir. Platformun isleyis
bicimi ya hep ya hi¢ seklinde islenmesi isteniyorsa burada projenin fon toplama isleminin
belirlenen tarihe kadar tamamlanmasi1 durumunda, kitlesel fonlama platformu kendisine ait
komisyon tutarin1 alip geri kalanini proje sahibine aktarir. Eger projenin fon toplama
isleminin son tarihi itibariyle hedeflenen fon miktar1 toplanamamigsa platform topladigi
fonlar1 fon sahiplerine geri iade eder. Platform ikinci isleme yolu olan “oldugu kadar’’
seklini kabullendiyse burada projenin son tarihi icin belirlenen giine kadar fonlarin
toplanmast durumunun 6nemli olmayip platform yoneticisi tarafindan toplanan miktar
kadar1 kabul edilir ve kendi komisyonunu alarak kalan kismimi girisimciye teslim eder

(Cavus, 2020: 69).

Ozetle kitlesel fonlama platformlar1 girisim projelerine fon saglama yeri olmak disinda,

yatirnmc1 ve girisimci arasindaki aligverisi kolaylastirarak yasal bir sekilde kurallar
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cergevesinde taraflarin anlagmasini saglamaktadir ve proje tamamlanma hedefi boyunca

diizenli koordinasyonu saglama konusunda rol oynamaktadir.
2.4 KITLE FONLAMASI SURECI VE ISLEYISI

Kitlesel fonlama siireci, proje fikrine sahip kisinin kitlesel fonlama platformuna tyelik
islemlerini tamamlayip, is fikrini platforma aciklayip net bir sekilde tanitmasi adimi ile
baslamaktadir. Proje i¢in toplanmasi gereken fon tutarini da belirtir. Girisim fikrine sahip
kisinin projesi kitlesel fonlama platformu tarafindan bu siireci yoneten karar verici ekibin
kriterlerine uygunlugu durumunda internet sitesine yiiklenir. Bilgilendirmeler kisminda
projenin basart ile sonuglanmasi i¢in toplanacak fon miktar1 ile fonlama tarihinin son
bulacagi tarih araligi da belirtilir. Platformun karar sorumlulugunda olan ekibi, olas1 proje
veya fikirler konusunda yapilacak degisimlerden sonra kitlelere duyurulmasi gerektigi
sOylenir. Boylece yonetim tarafindan da destek saglanmis olacaktir. Amag hedeflenen siirede
amaca ulagmaktir. Fon saglayan yatirimcilar, kitlesel fonlama platformu sitesi lizerinden fon
aktarimi yaparak destek saglarlar. Baz1 platformlar projenin basarisini hedeflenen giin de
toplanan fona baglarlar bazilar1 ise belirlenen fon miktarinin tiimiiniin toplanmasini basari
ile sonuglandirirlar. Tiirkiye’deki uygulanan sistem fonun hepsinin toplanmasi iizerinedir.
Eger fon tutar1 hedefe ulasamamigsa fonlar fon sahiplerine geri 6denir. Sekil 2.1°de kitle

fonlamasinin en basit modeli gosterilmistir.

Kitlesel fonlama siirecinin amacina ulasabilmesi icin takip edilmesi gereken adimlar1 su

sekilde detaylandirmak gereklidir;

Hedeflenen fon tutarinin belirlenmesi, girisimci tarafindan ilk asamada sadece bir is fikri
olan proje faaliyete gegirilebilmesi i¢in gerekli olan finansmanin saglanmasi gerekir. Bu is
fikrini somut bir noktaya tasimak i¢in girisimcinin tiim maliyetleri, risk ve getirileri
degerlendirip projenin piyasa sartlarin1 dikkate alarak yatirim yapacak kitlelere bir fon

miktar1 belirlemelidir. Projenin tanitimi kadar 6nemli bir noktadir.
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Sekil 2.1: Kitle Fonlamasinin Finansman Modeli.

Kaynak: Yiicel; 2021: 43 ve Valanciene, L., and Jegeleviciute, S. 2014, Crowdfunding for creating
value: stakeholder approach. Procedia-Social and Behavioral Sciences, $.602.

Projenin hazirlanmasi, girisimciler tarafindan belirlenen fon tutarimi kisa bir zaman
diliminde toplamayabilmesini saglar. Proje ile ilgili bilgilerin en agik ve net bir sekilde
aktarilmas1 gerekmektedir. Internet iizerinden sanal ortamda yapilacak olmasi projenin
sadece yaz1 seklinde yayimlanmasina ek olarak, gorsellerin hatta canli bir sekilde video
kayitlarinin da konulmasi fon saglayan yatirimcilar tarafindan herhangi bir risk teskil

etmeden projeye kars1 giiven ortami olusturur.

Kitle fonlama platformu, hazirlanan proje sosyal ortam da yatirimcilara ulasabilmesi i¢in
proje tiirtine uygun bir platform segilerek gonderilir. Platform yetkilisi tarafindan uygunlugu
acisindan degerlendirmeye alinmaktadir. Kabul goren proje platformda yaymlanmaya
baslar. Projenin hedeflenen fon miktarina ulasmasi durumunda bu platformlar %5 ile %10

arasinda komisyon bedeli almaktadir.

Fon olusumu ve tedariki, noktasinda girisimcinin proje i¢in belirledigi fon tutar1 kitleler
tarafindan ilgi duyduklar is fikrine yonelerek yatirnm yapabilmektedirler. Hedeflenen fon
miktar1 toplanmasi durumunda yatirimcilar sosyal veya ticari amaglarina gore karsiliklarini
almaktadirlar. Finansman1 saglanan proje girisimci tarafindan basarili bir fon akiminin

gerceklesmis olmast anlamina gelmektedir (Ata, 2018: 279,280).

Kitle fonlamasi isleyis siireci bakimindan internet ortaminin, is fikrine sahip girisimci ve fon
saglayan yatirimciya araci bir yapi olusturmasi ile baglar. Bu siirecin devaminda internet
tizerinden olusturulan ve kitlesel fonlama taraflar1 olarak bilinen platformlar, girisimci ve

yatirimeilarin arasindaki ortak iliskiler ile fonlama siireci olusturulur.
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. Proje veya is fikrine sahip gergek kisi girisimciler proje iceriklerine veya tiiriine bagh
olarak bir kitlesel fonlama platformuna sunarak bagvuru iglemini gerceklestirirler.
Basvuru yapilmadan 6nce proje icerigi hakkinda yatirimei tarafi i¢in agiklanmasi gereken

bilgiler de sunulmalidir.

. Internet iizerinde var olan kitlesel fonlama platformlar1 basvurulan projeleri alir. Baz1
kitlesel fonlama platformlar1 projeyi platforma katma kabul etme asamasinda kriterlerini
g6z Onilinde bulundurarak se¢im yaparlar, bazi platformlar ise yapilan basvurularin
tamamin1 herhangi bir se¢im kurallarina dayatmadan otomatik olarak hepsi kabul
edilebilir. Kontrol se¢imini tercih eden platformlar projeleri inceleyerek yayinlanma

hakkina sahip olduguna karar verilir.

. *  Girisim fikrine sahip girisimciler kabul alan proje fikri i¢in gerekli olan finansmani
yani toplanmasi1 gereken fon tutarini ve bu tutarin toplanmasi gereken zaman dilimini
belirler ve girisimci is fikri olan projesi yayinlanma asamasina geger ve kampanya siireci
baslatilir.  Girisimciler, fon saglayan yatirimer kitlesi ile internet tizerinden platform

aracilifiyla iletisime gecer

. Kitlesel fonlama platformlar1 girisimcilerin ve yatirimcilarin arasindaki araci bir faaliyet
gorevi gordiigii i¢in proje fon toplanma siireci basari ile sonuglandiktan sonraki hayata

gecirilme agsamasinda herhangi bir sorumluluk sahibi degildir.

. Kitleler kitlesel fonlama platformlarinda yatirim yapmak istedikleri projeye internet
tizerinden projede belirtilen tutar kadar fon yatirabilirler. Her proje icerigine gore bu fon
tutarlar1 farklidir ve degisik 6deme secenekleri ile fonlar aktarilabilmektedir. Bunlar

Kredi kart1, havale veya EFT gibi yollarla 6denebilir.

. Girisimciler kampanya devam siirecinde projeleri ile ilgili herhangi olusabilecek bir

degisiklik veya giincelleme yapilmasi sonras1 yatirimcilar: bilgilendirmelidirler.

. Kitlesel fonlama platformlarinda kampanya siirecinde girisimciler tarafindan belirlenen
fon miktarlarinin hedeflenen zaman diliminde toplanmasi basarili kabul edilmesi
durumunda platform kendine ait komisyon tutarini toplanan fon miktarindan keserek geri
kalanini girisimciye aktarir. Bazi platformlar iki sekilde de ilerleme yolunu segebilir sdyle

ki; bazilart hedeflenen fon miktarina ulagilmazsa toplanan fon tutarini komisyon kesintisi
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yapmadan fon saglayici kitlelere geri iade yaparlar diger sekilde ise, hedeflenen fon
tutarina ulagilmazsa bile platformlar belirlenen komisyonlarini alarak geriye kalan fonlar1

girisimcilere aktarmaktadir.
2.5 KITLE FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlama siireci fon talep eden girisimci, fon saglayan yatirimer ve kitlesel fonlama
platformlarindan olugmaktadir. Kitlesel fonlanmak isteyen yatirime1 ve girisimcilerin maddi
veya maddi olmayan farkli menfaatleri vardir. Kitlesel fonlama modellerinin doért farkli
kategoriye ayrilmasi her proje veya girisimlerin amaglarinin farkli olmasi, organizasyonel
stirecinin farkli islemesi gerektigi veya sektor dagiliminin ayn1 olmamasina dayanmaktadir
(Hermer, 2011: 12). Kitle fonlamasi1 her iilkenin deneyimlerini ve becerilerini
gelistirebilmek icin c¢ervesindeki degisimlere uyum saglayarak kendi iilke degerlerine de
bunu katmasi ve proje fikri olan her girisimciye gerekli model 6nerisi sunmalidir (Zholdyuly,

2022: 75).

Kitlesel fonlamanin dort dikeyi bulunmaktadir; Paya dayali, Borca dayali, Odiil bazli ve
Bagis temelli modellerdir. Ozetle ilk olarak Hisse (pay) temelli kitlesel fonlama modelinin
ozelligi; yatinmcilardan istenen fonun girisim fikrine sahip sirketlere aktarilmasi, sirkette

toplanan fonun ¢ikis1 ve kar payr dagitiminin yapilmasidir.

Bagis bazl kitlesel fonlamanin 6zelligi; Yatirimcilarin hayirseverlik davranisi ve sosyal
fayda, bagis yapan kitlelerden Sivil Toplum Kuruluslarina (STK)’lara para akisi ve
karsihginda finansal geri doniisii olmamasidir. Odiil temelli kitlesel fonlama da; fon
saglanan proje karsiliginda maddi degeri olan veya olmayan odiiller verilir, fonlama
karsiliginda on-satis ve lirlin-hizmet satin alma, yatirnrmc1 demek yerine destek¢ilerden
girisimcilere veya isletmelere para akisi saglamaktir. Son olarak bor¢ temelli kitlesel
fonlama modeli; Sirket veya girisim fikrine sahip bireylere bor¢ karsiligi fon verilmesi ve

bu borcun faiz getirisi olarak alinmasidir (Fongogo, 2022).

Kitlesel fonlama son zamanlarda biiylimekte olan isletmeler, gelismek isteyen girisimciler
ve daha Once belli bir girisim faaliyeti deneyimi olmamis yeni nesil girisimciler i¢in giin
gectikce daha yaygin hale gelmistir. Geleneksel olarak siniflandirdigimiz melek yatirimeilar,
bankalar gibi kuruluslardan sermaye elde etmek istenildiginde bu sadece kurumun tek elden

bir finansman kaynagi verilir. Kitlesel fonlama s6z konusu oldugu zaman binlerce kitlenin
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bir projeye belirtilen asgari tutarlarda fon destegi yapilmaktadir. Bu yontem geleneksel
finansman yontemlerine alternatif bir fonlama yontemi olarak ¢iksa da bu yontem ile ¢ok iyi
seviyeler de para elde etmek miimkiindiir. Kitlesel fonlama platformlari, proje basarili olarak
hedef konulan fon miktaria ulasirsa toplanan paranin belirlenen tutar kadar komisyonu
almaktadirlar. Yatirnmcilarin proje sahiplerine sagladigi fonlar karsiliginda, girisimcilerin
veya igletmelerin yapilan yatirim modeline gore pay veya 6diil olarak geri doniisler olmasi
gerekmektedir. Fon saglayan yatirimcilarin tercih motivasyonlarina gore kitlesel fonlama
modellerinden finansal veya finansal olmayan fonlama tiirlerine yonelebilmektedirler

(Akyildiz, 2021: 33).

Finansal amacli fonlama modellerinden hisse (pay) temelli ve borg bazli kitlesel fonlamanin
geleneksel girisim sermayesi veya melek yatirimcilar farki yatirnmeir diger finansman
araclarindan daha az tutarlarda fon destegi saglayarak kitlesel fonlamaya dahil
olabilmektedir (Onur ve Degirmenci, 2015: 2). Finansal kitlesel fonlama modeli

‘crowdinvesting’ olarakta dile getirilebilir (Salenko, 2017: 140).

Finansal olmayan bagis ve odiil temelli kitlesel fonlama modelinde ise yatirimcilar
gerceklesmesi gereken projelerin bir nevi yardim destegi istemeleri gibi bir talep oldugu i¢in
yatirimcilar da o amaci gergeklestirmek i¢in fon ile katki saglarlar. Kitle fonlamasi ilgili baz1
arastirmalar finansal olmayan kitlesel fonlama modellerini bagis temelli ve ddiil temelli
fonlamaya ek olarak 6n siparise dayali kitlesel fonlama modeli de eklenmektedir. Finansal
ve finansal olmayan iki grup arasindaki en net 6zellik, finansal ag¢idan kar motivasyonu
getirisi ve goze aliman yatirima karsilik ayn1 zamanda olusabilecek risklere da katlanacak

olmalaridir (Isler, 2014: 56).

Ozetle, kitlesel fonlama modelleri dort kategoride incelenecektir. Bagis temelli, 6diil 6n alim
temelli, bor¢lanma temelli ve hisse temelli kitlesel fonlamadir. Finansal olmayan kitlesel
fonlamalar, bagis ve 6diil temelli; finansal kitlesel fonlamalar ise bor¢ ve hisse temelli

kitlesel fonlamalardir.
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Tablo 2.1: Kitlesel Fonlama Modellerinin Ozeti.

Tiirl Katki Sekli Karsilik Sekli Yatirimeinin Motivasyonu
Bagis Yardim/Bagis Hayirseverlik I¢csel ve sosyal motivasyon
Temelli

Odiil Temelli | Odiil/On-Satis | Armagan ve Odiiller I¢sel motivasyon ve 6diil alma

istegi

Borg Temelli | Borg Getiri ve faiz seklinde Finansal getiri motivasyonun

doniis birlesimi
Hisse Pay Basarili olan projeler Finansal getiri motivasyonu
Temelli karsiliginda elde edilen

gelir

Kaynak: (Collins ve Pierrakis, 2012; akt, Akyildiz, 2021: 15).

Kitle fonlamas1 modelleri gorsel bir sekilde tablo yardimiyla karsilagtirilmali bir sekilde
olusturulmustur. Ele alinan doért kategoride, siralanan tiirlerin yatirimeilara saglayacaklar
katk1 sekli ve bunun sonucunda elde edilecek karsilik (Odiil, hisse, armagan vs.) acik bir

sekilde gosterilmektedir.

2.5.1 Bagis Temelli Fonlama

Bagis temelli kitle fonlamasi, herhangi bir 6diil veya hisse karsilii olmadan sadece
hayiwrseverlik adi altinda proje fikirlerine saglanan katkiyla gerceklesen bir kitlesel fonlama
modelidir. Bagis temelli model de yatirimcilar getiri karsilig1 beklemedikleri i¢in kar amaci
da tasimamaktadirlar. Bu ylizden bu model i¢in igerigi 6zel ve hassas olan projeler adina
tercih edilmelidir. Yatirimcilar bu model de herhangi bir maddi karsilik talep etmezler
yalnizca gergeklesmesi gereken bir proje i¢in kendi istekleri dogrultusunda fon saglarlar ve
bunun karsiliginda manevi bir tatmin saglarlar. Yatirnmcilar manevi tatmin disinda vergi

indiriminden de yararlanabilmektedirler.

Uluslararas1 Kalkinma Bankasi’nin 2017 yilinda Cambridge ve Chicago Universiteleriyle
hazirladigi Amerika Kitas1 Kitlesel Fonlama Endiistri Raporu verilerine gore; Bagis (hibe)
temelli kitlesel fonlama da kadinlarin destek payinin daha fazla oldugu %71 oraninda daha
aktif olduklarin1 ve toplam fonlama tutarlarinin 20 bin avroyu ge¢cmedigi belirtilmektedir.
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Bu model de yonelinen proje tiirlerinin en ¢ok egitim ve arastirma ile %45 tutarinda fon
toplandigini daha sonra tercih edilen bir diger proje tiirii ise tamamen bagis ve hayirseverlik
%41 fon hacminin oldugu belirtilmektedir. Bagis temelli kitlesel fonlama ile toplanan fon
miktarinin 2016 yilinda 224 milyon dolara ulasarak 2015 senesine nazaran %60 farkla bir

biiyiime kaydettigi bildiriliyor (Cambridge Universitesi, 2017).

Kitlesel fonlama modellerinin denetimi agisindan bakilacak olursa, bagis temelli kitlesel
fonlama modeli fon saglayici yatirimemnin herhangi bir maddi beklentisi olmadig1 i¢in
denetimi en kolay kitlesel fonlama modelidir. Sadece proje sahiplerinin dolandiricilik adi

altinda bagis toplama girisimleri denetim gerektiren bir durumdur.

Bagis temelli kitlesel fonlama hayirseverlik ve goniillii olarak 6zel projelere fon saglamak
istedikleri i¢in herhangi bir menfaatleri bulunmamaktadir bu yiizden bu model de yapilacak
olan fon destegi riskli bir girisim degildir. Bu model de dikkat edilmesi gereken durum,

sadece yardim fonu talep eden proje sahiplerinin hatta projelerin sahte olma ihtimalleridir.

Tiirkiye’de en son verilebilecek bagis tiirii fonlama 6rnegi; “Fener Ol’’ kampanyas1 6rnek
verilebilir. Proje su sekilde Fenerbah¢e Spor Kuliibii, kulubiin bor¢larinin bir kisminin
O6denmesi i¢in fon talep etmistir. Kuliip destek cagrisini kendi internet sitesinden Fenerbahge
Spor Kuliibii olarak finansal agidan zorluk ¢ekmektedir. Fenerbahgeye 6zgii bugiine kadar
gerceklestirilmeyen kitlesel kaynak elde etme projesi gerceklestirilmistir. Taraftarlarin
forma satin alma ve SMS destek yagisi sonucunda 57 Milyon TL’lik kuliibe bir fon
saglanmis oldu. Forma satislar1 bagis temelli fonlama destegine dahil degildir. Taraftarlarin
sagladiklar1 ticret karsiliginda onlara verilen forma o6diil bazli kitlesel fonlama modeli
igerisinde olmaktadir (Sanlioglu, 2019: 14). Buna ek en basit 6rnek olarak, Afrika’daki
kabilelerin yasam zorlugu verdigi bir ortamda su kuyularinin agilmasi i¢in kii¢lik miktarlarda

toplanan paralarla onlara deger katilmasi da bagis temelli bir fonlama 6rnegidir.

2.5.2 Odiil On Alim Temelli Fonlama

Odiil temelli kitlesel fonlama, kitlesel fonlama modelleri arasinda en yaygin sekilde
kullanilan modeldir. Bu model de yatirim yapan kitleler bagis temelli model gibi herhangi
bir karsilik beklemeden sadece girisimcilerin verecekleri finansal bazli olmayan bir 6diil
alirlar. Odiiller, yapilan fon destegi karsisinda bir tesekkiir notu, bir kitap 6n yiiziinde

yatirimeinin ismine armagan seklinde veya film tanitimi baglangici veya sonunda kitlelerin
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isimlerinin listelendigi destekleri i¢in adlarmin gegirilmek {izere tesekkiir mesajinin
yazildig1 bir kisim gibi gesitli sekillerde yapilabilmektedir. On alim modelin de ise kitle
fonlama platformlarinda fon saglayan yatirimcilara, girisimcinin faaliyet asamasina
gecirecegi lirlini iicretsiz veya daha ucuz bir fiyatla 6nceden satin alma hakki verilmektedir

(Sanlhioglu, 2019: 14).

Kitlesel fonlama modelleri arasinda en popiiler ve en bilinen tiir 6diil bazli fonlama
modelidir. Bu ylizden artik insanlar tarafindan bu fonlama modeli klasik bir fon haline
gelmistir. Tiirkiye’de ilk olarak kabul edilen ve faaliyete gecen fonlama modeli 6diil temelli
kitlesel fonlama modelidir (Canbaz ve Conkar, 2018: 4). Diinya ¢apinda kitlesel fonlama
platformlar1 alaninda zirve seviyesinde olan Kickstarter 6diille dayali kitle fonlamasi
platformudur ve 8diil alaninda verilebilecek en iyi &rneklerdendir. Odiil temelli bir diger en
iyi orneklerden biri de Indiegogo platformudur ve 6diil modeline ek olarak bagis temelli
kitlesel fonlama modelinde de faaliyet gdstermektedir (Isler, 2014: 56). Odiil bazli kitlesel
fonlama modeli proje sektorii cogunlukla fotograf, miizik, sinema, eglence ve sanat tiiriinde

projeler olmaktadir (Bayram ve Karacam, 2022: 65).

Odiil temelli kitlesel fonlama modelinde hedeflenen fon miktarmna ulasan projeler “ya hep
ya hi¢’’ goriisii ¢ercevesinde belirlenen tarihlerde fon saglayan yatirimcilara verilecek
odiillerdir. Basarili olmayan projelerde ise fon talep eden girisimci planladigi hedefe
ulasamadig1 icin yatirrmeilar da herhangi bir 6diil alamayacaklardir. Odiiller ise, yapilan
yatinm karsiliginda her yatirimciya bir tesekkiir karti, yatirnrm yapilan {riiniin ilk
kullanimlar1 i¢in birer tane proje dahili yatirim yapanlara gonderme veya yatirimcilara 6zel
bir inidirim kodu ile satin alinabilmesini saglama veya yatirimcilarla birlikte proje
lansmanina katilma ardindan yemek yenmesi gibi karsiliklar ile ddiiller ¢esitlendirilebilir

(Cubukgu, 2017: 159).

Tiirkiye’de 6diil temelli sistem yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ulkemizin 6diil bazl ilk
kitlesel platformu CrowdFon &diil bazli bir platformdur. Ornegin; ABD’de bir saat firmasi
yaptig1 akilli saat iiretme projesinde basari ile sonuglanmasi sonrasi bu fon siireci boyunca
finansman saglayan kisilere bir saati iicretsiz olarak verebilme durumu olmustur (Atsan ve

Erdogan; 2015).
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Odiil bazli kitlesel fonlama modelinde hisse (pay) temelli fonlama modelinden daha karli bir
yontemdir. Soyle ki; Proje yapim asamasinda girisimcinin yaptigi harcamalar ve bunlarin
belli geri 6demeleri bulunmaktadir, proje basariya ulastiktan sonra girisimci ayrica projeden
her yatirimciya belli oranlarda hisse verecektir. Odiil temelli model de daha az maliyetli bir
yolla sadece proje karsilig1 kiigiik hediyeler veya ddiiller verilecektir. Girisimi yapilan bir
iiriin veya is fikri fon toplanma hedefini gerceklestirmis olsa bile bir sonraki agamada olasi
bir aksilik yasanabilir ve basarili olmayabilir. Bu durumu kontrol altina alabilmek ise

girisimcilik konusunda yeni deneyimlere sahip kisiler i¢in zor olabilmektedir.

2.5.3 Bor¢clanma Temelli Fonlama

Bor¢lanma veya kredi yolu ile kitlesel fonlama da yani (P2P) girisimciler, projeye fon
saglayan yatirimcilar tarafindan elde ettikleri fonlar1 borg gibi toplayip kampanya siirecinde
girisimci tarafindan belirtilen zaman dilimine kadar bunu tamamlarlar. Daha sonra
yatirimcilara fon alim siirecinde geri 6demesi hakkinda sdylenilen tarihte faiziyle birlikte
geri 6deme sorumlulugu tistlenirler. Bu modeli girisim fikrini hayata gegirebilmek icin
bankalardan kredi alamayan herhangi bir mal varligina sahip olmayan veya banka
kriterlerine uymayan kisiler bu modeli tercih ederler. Ciinkii bor¢lanma temelli kitlesel
fonlama modelinde bankalara nazaran daha diigsik faiz oranlar1 ile geri 6deme
saglayacaklardir. Faiz oranlar1 hesaplanirken her zaman risk faktorii dikkate alinmaktadir.
Faiz oranlarini segilen ilgili kurumlar yapabildigi gibi projenin yaynlandig kitlesel fonlama
platformlar1 da belirleyebilme yetkisine sahiptir. Kitlesel fonlama platformlar1 kredilerin
toplanmasi sonrasi 6deme yapan yatirimcilarin hesaplarina aktarmaktadir. Tiirkiye’de
kitlesel fonlama gelisme siirecinde olan bir olgu oldugu i¢in bor¢lanma yoluyla kitlesel

fonlama modeline ait bir platformda bulunmamaktadir.

Borg temelli kitlesel fonlama modelinde kitlelerin kredisi olarak bilinen bor¢lanma temelli
kitlesel fonlama modelinin hem kisiler hem de gelismekte olan isletmeler i¢in paraya ihtiyag
duyduklar1 anda onu tedarik edebilmenin kolay bir yoludur (Akyildiz, 2021: 18). Bor¢lanma
temelli fonlama da geleneksel yontemlerden olan bankalar gibi kurumlardan kredi alip
yiiksek faiz ile 6demek yerine kitlelerden bu fonu elde edip proje basarili sonuglanmasi ile

birlikte borcunu makul faiziyle ger 6demektedir.
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Yatirimcilarin destek verip sagladiklar1 fon karsiliginda girisimciden geri alacaklar1 para
miktarint kitlesel fonlama platformlar1 projenin basariya ulagmasi durumunda dahi olsa
projenin yatirimcilara verilecek borglar bitmeden girisimci isletme konusunda hakka sahip
olsa da miilkiyeti verilmemektedir. Bu durum yatirimciya giiven vermektedir. Bor¢lanma
temelli kitlesel fonlama hisse bazli fonlama modelinden farkli olarak aldig:1 fon karsiliginda

projeden pay vermek yerine geri ddemeyi tercih eden bir modeldir.

Girisim fikrine sahip bir bireyin finansman bulmak i¢in bankaya bagvurmasi ve istedigi
miktarin olumlu sonuglanacagi ¢ok olasi bir durum degildir. Banka gibi geleneksel
kuruluglar girisimci deneyimi, borcun o6denebilecek mali giice sahip olunmasini gibi
prosediirler sunarak siireci zorlastirmaktadirlar. Bu yilizden kitlesel fonlama sayesinde biiyiik

kitlelerden kiiciik miktarlarda daha az maliyetli bor¢ edinme sans1 bulabilmektedirler.

Borg temelli kitlesel fonlama modeli, bankaya ait bir islem olan kredi verme durumlarinin
artik baska finansman araglartyla da karsilanabilmesini saglamaktadir. Bu fonlama
sisteminde en biiyilk avantaj sayilabilecek durum banka veya benzeri kurumlarin
bulunmamasidir. Geleneksel finansal araglarin dahil olmamasi yatirimcilar tarafindan daha
cok kar beklentisi talebi olustursa da bu model de yatirim riski de biiytiktiir. Ciinkii borca

dayal1 fonlama sisteminde proje sahiplerinin de sahip oldugu bir nakit akis1 genelde yoktur.

Bor¢ temelli kitlesel fonlamaya verilebilecek fazla orneklerimiz olmasa bile bu model
gelismekte olan bir tirdiir. Bu konuda verilecek orneklerden biri de Funding Circle

platformudur.

2.5.4 Hisse Pay Temelli Fonlama

Kitlesel fonlamanin son zamanlarda alternatif finansman sistemin tercih edilen bir model
olmas1 basar1 sonucuna erismis projelerden sonra sirkette pay sahibi olabilmeleridir. Bu
modele yatirim yapan bireylerin amaci kar elde etmektir. Bu yiizden bagis bazli ve 6diil bazli
kitlesel fonlama modellerinin aksine bu yonteme yatirim yapan kisiler sirketin kar elde

etmesi sonucu kendilerine getiri saglamasini talep ederler (Isler, 2014: 53).

Finansal amagh kitle fonlamasi tiirii i¢inde siniflandirilan hisse temelli kitlesel fonlama son
zamanlarda ortaklik adi1 altinda da dillendirilmektedir. Bu kitlesel fonlama modeli sayesinde

yatirimci ve girisimei arasinda yapilan bir fon akisi sonucu projenin basarili olmas ile
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projeye ortak olma sansi elde edilir ve yatirimcilar bundan kar elde etmektedir (Canbaz ve

Conkar, 2018: 45).

Bu yontemin bir sozlesme cercevesinde yapilmasi sebebiyle sirketin proje sonucu ile
yatirimcilara verecegi hisse (pay) olmakla birlikte gelecekteki siireclerde de sirketin elde
edecegi kar paylarin1 s6zlesmeye dahil edebilmektedirler. Proje fikrine sahip girisimcilerin
bu yontem ile projelerini bir grup kitleye fonlatarak sadece girisimlerini hayata gecirmezler
bununla birlikte yeni yiizler yeni ortaklar kazanmis olmaktadirlar. Bu yiizden sirkette projeyi
ve onun gelismesini diisiinecek birden fazla kisi olacaktir avantaj olmasi acisindan daha

basarili olmasinda destekleyici niteliktedir (Sanlioglu, 2019: 21).

Hisse (Pay) temelli kitlesel fonlama modeli lilkemizde yasal olarak ilk defa 3 Ekim 2019°da
yuriirlige girmeye baglamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yasal olarak kabul edilen bu
model i¢in paya dayali kitle fonlamas1 faaliyetlerine aracilik edecek platformlari devreye
sokmaya baslamistir. 2021-2022 yillar1 paya dayali kitlesel fonlama raporuna gore; bugiine
kadar SPK tarafindan yetkilendirilmis 8 adet paya dayali kitlesel fonlama platformu
bulunmaktadir. Bu platformlar arasinda 7 tanesi belirtilen yillar ile bugiine kadar en az bir

proje kampanyasi hedefine ulagarak yayimlanmistir.

Tiirkiye’deki ilk hisse bazli paya dayali kitle fonlamas1 projesi 11 Mayis 2021 tarihinde Fon
bulucu platformunda baglamistir. 2021 yil1 i1k proje kampanyasindan 2022 yili sonuna kadar
toplam 80 kampanya sonuglanmis olup sadece 65°1 hedeflenen fon miktarini toplayip basarili
olmustur. Bagarili olan projelerden yaklasik olarak 223 milyon TL fon toplanmigtir.
Toplanan fon miktarinin en yiiksek tutarina sahip olan Fonangels platformun da yayimlanan
ve yaklasik 19 milyon TL fona sahip Alternatif SuperApp projesi olmustur. Basarili olarak
fon hedefine ulasan projeler de ortalama yatirimer sayis1 998 iken, bunlardan sadece 98’1
daha 6nce bir yatirim faaliyeti gegmisi bulunan yani nitelikli yatirnmcilardir. Hedefine ulasan

bir projeye katilan en ¢ok yatirime ise, 2440 kisi olmustur.
2.6 DUNYADA KIiTLE FONLAMASI PLATFORMLARI

Diinya ¢apinda 2016 yil1 ile birlikte 2000°ni asip giderek artan kitle fonlamasi platformlari

bulunmaktadir. Crowdfunder, Syndicate Room, Quitise, Venture Crowd, Crowdcube hisse

pay) temelli, Kiva, Prosper, Opportunity, GrowVC borglanma temelli, Kickstarter,

Indiegogo, Catapooolt, Rockethub 6diil temelli ve Gofundme, Patreon, Experiment de bagis
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temelli kitlesel folama platformlarinin en iyi bilinirlik siralamasindadir. Diinya ¢apinda kitle

fonlamasi platformu olarak en 1iyi ilk 30 platforma asagidaki tabloda yer verilecektir.

Tablo 2.2: Diinya’da En Biiyiik Kitlesel Fonlama Platformlari.

Badgis Temelli Kitle | Odiil Temelli Kitle | Borc Temelli Kitle | Hisse Temelli Kitle
Fonlama Fonlama Fonlama Fonlama
Gofundme Kickstater PeerBerry SyndicateRoom
RocketHub Indiegogo Crowdestor Equitise
Crowdrise Catapooolt Mintos Venture Crowd

MightyCause Oneplanetcrowd Swaper Birchal
FundRazr Lendahand FastInvest Crowdcube
Fuel a Dream Goteo Esketit Seedrs
Oneplanetcrowd Ulule Debitum Crowdfunder
Wiseed Axiafunder Vested
KissKissBankBank LenderMarket SVX
Estateguru Oneplanetcrowd
Reinvest24 Lendahand
Robocash Startupxplare
Housers Companisto
Hesfintech Seedmatch
Wiseed
KissKissBankBank
SeedInvest
Republic
NextSeed

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

Diinya iizerinde kitle fonlama uygulamalar1 yeni bir yontem degildir. Bazi verilere gore ilk
basarili 6rnegi olarak goriilen bir Ingiliz rock grubunun internet iizerinden hayranlari
tarafindan topladig1 bagis ile 1997 tarihinde ¢iktig1 turnedir. Bazi1 veriler de ise 2003 yilinda
sanatcilart destekleyen artistshare sitesinin kurulumu ile kitle fonlamasimnin bagladig:
sOylenmektedir. O doénem igerisinde fazla popiilerlige sahip olmayan kitle fonlamasi
yontemi yasanan 2008 krizi sonrasi kaynak arayisini arttirmigtir. Orta ve kiiciik Slgekli
isletmelerin ig girisimleri agisindan biiyiik bir sans yaratmis ve boylelikle talep gorerek ivime
kazanmistir. 2012 yilina gelindigi zaman ABD’de Barack Obama tarafindan imzalanan

‘JOBS’ yasasi ile kitle fonlamas1 yonteminin yasal altyapis1 olusturulmustur. Avrupa’da
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ayni y1l igerisinde kitle fonlamasi1 platformlarinin diizenlenip aktif bir sekilde denetlenmesi
icin ‘The European Crowdfunding Network’kurulmustur. Yasal altyapinin bir¢ok iilkede

olusturulmasi ile birlikte kitle fonlamas1 biiytik bir gelisme kaydetmistir.

2.6.1 Kickstarter

Amerika’nin New York Sehrinde 2009 yilinda kurulmustur. Kickstarter 6dil temelli bir
kitlesel fonlama platformudur. Proje fikrine sahip girisimciler kabul goéren projelerini
baslattiklar1 zaman hedef olarak belirledikleri siirede toplanmasi gereken fon tutarina
ulagmazlarsa paralar yatirimcilara geri iade edilmektedir. Fakat hedeflenen tutar toplanmasi

halinde basarili sayilan proje’den Kickstater %5 oraninda komisyon almaktadir.

Kickstarter platformunda yer alan proje igerikleri sanat kategorisinde olan; fotograf,
edebiyat, miizik, tiyatro, dans olarak sayacaklarimizin yaninda {iriin pazarlama, gida ve

video oyunlar1 gibi farkli alanlarda da faaliyet gostermektedir.

Kickstarter platformunun basarili bir sekilde ilerlemesi ve bilinmesinin sebebi proje sahibi
girisimcilerin iiriin tanitimlarinin 6nceden yapilmasidir. Buna ek olarak proje fikri sahibinin
iriiniin faaliyete gegmeden dnce ne kadar talep gérecegini, piyasa gore fiyat tutarini, iirliniin

herhangi bir eksikliginin olabilecegini tahmin etme imkanina sahiptir.

Tablo 2.3: Kickstarter Platform Ozeti.

Konum | Platform Ucreti Modeli Kullanim Alam Faaliyet Yeri

Kiiresel Toplam Fon’dan %5 | Odiil temelli | Sanatgilar, miizisyenler, | Brooklyn, New

komisyon alinir. tasarimcilar vb. York

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

2.6.2 Indiegogo

Kickstarter’in ana rakibi olarak goriilen bir kitlesel fonlama platformudur. Indiegogo
finansal olmayan kitlesel fonlama platformu olan bagis temelli kitlesel fonlama modeline ait
projelerden olusmaktadir. Bu platformun avantajlarindan biri ‘ya hep ya hi¢’ modeli ile
esnek bir finansman yapisina sahip olan ‘hepsini tut’ modeli ile birlikte caligmasidir.
Indiegogo ‘hepsini tut’ modelini kullanmasi ile yatirimcilardan toplanan fon tutarindan
%9°’nu, ‘ya hep ya hi¢’ modelini kullanirken ise projelerden %4’liikk komisyon fiicreti

almaktadir. Ya hepsi ya hi¢ modeline gore proje basari ile sonug¢lanmasi durumunda
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girisimci yani is fikrine sahip olan kisiye toplanan fonlar aktarilir. Proje basarisizlik ile
sonuglanir ise toplanan fon miktar1 yatirimcilara geri iade edilir. ‘Hepsini tut’ modelinde ise

proje basarisiz kabul edilirse bile toplanan fon tutar1 girisimciye aktarilir.

Tablo 2.4: Indiegogo Platform Ozeti.

Konum | Platform Ucreti Modeli | Kullanim Alan Faaliyet Yeri

Kiiresel | Toplam Fon’dan %5 | Odiil Teknisyenler, hizmet temelli | San  Francisco,
komisyon alinr., temelli | sebepler, kiigiik Olgekli | California

isletmeler vb.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

2.6.3 Gofundme

Kitlesel fonlama platformlarinin bir baska oyuncusu olan GoFundme, Kicstarter
platformuna gore icerik olarak farkli faaliyetlere sahiptir (Legal.com). Gofundme internet
platformunda yer alan proje fikirleri bagis temelli fonlama modellerinden olusur. 2008
yilinda kurulan platform 2010 yilinda aktif bir sekilde proje faaliyetlerinde yer almistir. Bu
platform sitesine diinyanin her yerinden yatinmcilar tarafindan fon destegi
yapilabilmektedir. Gofundme, insanlarin 6zel acil bir ihtiyag durumlarinda kullanilir. Bunlar
insanlarin ileri derece hastalik veya oliimciil bir sebepten dolayr destek vermek amagh

toplanmasi gereken fonlar i¢in kurulan bir platformdur.

Tablo 2.5: Gofundme Platform Ozeti.

Konum Platform Ucreti Model Kullanim Alam Faaliyet Yeri

Kiiresel Komisyon tutart | Bagis temelli | Sanatcilar, hizmete | Redwood,
%S5,0deme  islemcileri dayali nedenler, | California
bagis basina %2,9 alinir. tasarimcilar vb.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

Gofundme kuruldugu yildan bu yana ¢esitli projelerden 5 milyar dolardan fazla gelir elde
etmekten sorumlu bir platformdur. Gofundme platformu aylik 140 milyon dolardan fazla
bagis almaktadir. Bu kitlesel fonlama platformu 2016 yilinda 100 milyon dolar elde etmistir
(Cloudways).
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2.6.4 Crowdfunder

Crowdfunder platformu kiiresel anlamda degisime dayanan yerel ¢oziimlerin giiciine
dayanmaktadir. Platform olarak yalnizca projeleri finanse etme amacina ek olarak ayni
zamanda Kurumsal Sosyal Sorumluluk kapsaminda goniilliilik ve bagislar yoluyla

girisimcileri desteklemektedir.

Tablo 2.6: Crowdfunder Platform Ozeti.

Konum Platform Ucreti Model Kullanim Alan1 | Faaliyet Yeri
Ingiltere Toplam Fon’dan | Hisse pay temelli | Kisisel ~ bagis | Ingiltere

%5  komisyon toplama

almuir.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

Crowdfunder on yil kadar gecmis deneyime sahip bir platformdur. Kitlesel fonlama
yonteminde onemli gelismeler kaydederek yiliz binlerce proje fikrinin 300 milyon Euro

tizerinde fon toplamasina destek olmustur. (https://www.crowdfunder.co).

2.6.5 Syndicate Room

Syndicate Room 2013 yilinda kurulmustur ve kendi portfoyiinde 100’den fazla hizli bir
sekilde biiyiiyen sirketleri vardir. Bu platform yatirimcilara kars1 saglam bir gliven ortami

ve itibar saglamistir.

Tablo 2.7: Syndicate Room Platform Ozeti.

Konum Platform Ucreti | Model Kullamim Alan1 | Faaliyet Yeri

Kiiresel Toplam Fon’dan | Hisse pay temelli | Startuplar ve | Cambridge,
%4’ lik takip kiiclik oleekli | Ingiltere
iicreti alinir. isletmeler

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

2.6.6 Crowdcube

Crowdcube Ingiltere merkezli bir kitlesel fonlama platformudur. Bu Kkitlesel fonlama

platformu yatirimcilara giiven veren ve desteklemek istedikleri proje fikirlerine kars1 gelecek
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vaat eden girisimler iizerinde yogunlagsmalarina olanak tanimaktadir. 2017 yilinda 325’ten

fazla girisim faaliyetinde bulunmak isteyen sirketler crowdcube platformunu tercih etmistir.

Tablo 2.8: Crowdcube Platform Ozeti.

Konum Platform Ucreti | Model Kullanim Alan1 | Faaliyet Yeri
Ingiltere Toplanan fon | Hisse pay temelli | Kiigiik Exeter, Birlesik

tutarindan isletmeler, Krallik

%7’sini ve startup, kitle

%0,75 - %1,25’1 fonlamasi1 vb.

tutarinda da

basari ticreti

almur.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).
2.6.7 Seedrs

Seedrs 2009 yilinda kurulan ve Jeff Lynn ve Carlos Silva tarafindan 2012 yilinda faaliyete
baslatilan Ingiltere merkezli pay temelli bir kitlesel fonlama platformu sirketidir. Bu
platformda toplanan en biiyiik fon tutari, 1.000’den fazla yatirnmcidan 11,2 milyon Euro

toplayan TransferGo projesi ile toplanmustir.

Tablo 2.9: Seedrs Platform Ozeti.
Konum Platform Ucreti Model Kullanim Alan1 Faaliyet
Yeri

Ingiltere | Elde edilen kar | Hise pay temelli | Kiigiik olgekli isletmeler, | Londra

tizerinden %7,5 alinir. Startuplar vb.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

2.6.8 Crowdrise

Crowdrise platformu 2017 yilinda Gofundme tarafindan satin alinmistir. Bu Kitlesel fonlama
platformu bir finansal getiri karsiligi olmadan sosyal kuruluslara hayirseverlik yapmay1
amaglar. Buna ek olarak iiniversite 6grencilerine burs yardimi, diigiin destegi, dogum giinii

kutlama ve diger etkinlikler gibi bir¢ok alanda destek olmaya calismaktadir.
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Tablo 2.10: Crowdrise Platform Ozeti.

Konum | Platform Ucreti Model Kullanim Alan Faaliyet Yeri
Kiiresel | Toplam fon tutarindan | Bagis temelli Sosyal etkinlik, | Detroit, Michian
%2,9 Hayirseverlik vb.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

2.6.9 Kisskiss Bankbank

Kisskiss Bankbank Eyliil ay1 2009 yilinda Ombline le Lasseur, Adrien Aumont ve Vincent
Ricordeau tarafindan kurulmustur. Fransiz kitlesel fonlama platformudur. Bagis ve 6diil
temelli kitle fonlamas1 modelini benimsemektedir. Oncelikli olarak bagis bazli model de
hizmetlerini Avrupaya sunmustur. Kisskiss Bankbank temel olarak ‘ya hep ya hi¢’ slogani
kabul eder ve toplanan bagis projelerinden toplam fonun %S5’ini komisyon olarak

almaktadir.

Tablo 2.11: KissKiss Bankbank Platform Ozeti.

Konum | Platform Ucreti Model Kullanim Alam Faaliyet Yeri

Fransa Toplam  fon tutar1 | Odiil temelli | Sanatcilar, miizisyenler, | Paris
iizerinden %5 komisyon sanat konusunda yaratici

alinir. kisiler vb.

Kaynak: (CLOUDWAYS by DigitalOcean, https://www.cloudways.com).

Kisskiss Bankbank platformunda bagis temelli proje kampanyalar1 hedeflenen fon tutarina
ulasamazsa girisimcilerden herhangi bir iicret alinmaz ve proje tam olarak finanse

edilememesi durumunda bagiglanan tutarin tamami yatirimeilara geri ddenir.
2.7 KITLE FONLAMASI UZERINE LITERATUR ARASTIRMASI

Ergen vd. (2013), calismasinda Ozetle kitlesel fonlama tanimlamasi yapilarak Kkitlesel
fonlama kavraminin gesitli sekillerde adlandirilabilecegine agiklik getirilmistir. Tiirkiye’de
geleneksel risk sermayesi sirketlerine yapilan yatirimlarin bir risk olarak goriilmesi ve en
onemlisi yapilacak olan yatirim projelerine ve siireglerine kars1 deneyimsizlik ve yanlis
yonlendirilmeler sonucu kisilerin ¢ekingenliklerinin olusmasi bu sirketlere yapilacak olan

yatirimlarin yapilmamasinit ve bu konuda ilerleyemedikleri agiklanmaktadir. Bu duruma

27


https://www.cloudways.com/
https://www.cloudways.com/

kars1 ii¢c ana temel durumu inceleyerek risk sermayesi sirketlerindeki yetersizliklerin
goriilebilecegi soylenmektedir. Kitlesel fonlama bu siiregte yatirim yapilabilecek bir kaynak
olarak goriilmektedir. ABD’ de ¢ikarilan tesvik ve diizenlemeler agiklanarak, Tiirkiye i¢in
kitlesel fonlamaya yonelik oneriler ileri siiriilmiistiir. Ozetle, risk yatirimer kuruluslarm
saglayamadigi fonu, kitleleri devreye sokarak daha fazla bireyin daha az yatirimlar yaparak
risk faktoriiniin azalmasi ve girisimcilere fon saglama konusundaki sorunun genis kitleler

sayesinde agilmakta oldugu anlatilmaktadir.

Anbar (2020), bu calismada proje fikrine sahip girisimcilerin ortak sorunu olan fon bulma
siirecinde kitlesel fonlamayr kullanarak nasil fon saglayacaklari konusunda bilgi
vermektedir. Girisimcilik kiiltiirii ile yakindan alakali olan kitlesel fonlamay1 genel bir
sekilde tanimlayarak bu sistemden nasil yararlanabilecekleri konusunda agiklama
yapilmaktadir. Bu sayede girisimcilerin yatirim fonu bulma konusunda kitlesel fonlama
farkindaligi ve varlig1 one siiriilmektedir. Girisimcilik projelerine katki saglayacak bir
alternatif finansman yontemi olan kitlesel fonlamanin gelismesi gerektigi goriisiinii ortaya

koymustur.

Mollick (2014), bu ¢alisma da kitlesel fonlamanin dinamikleri konusu adi altinda kitle
fonlamasinin her bireyin internet tizerinden kiiciik katkilar da bulunarak herhangi bir finansal
aracilar olmadan fonlama ihtiyacinin karsilandigindan s6z edilmektedir. Kitlesel fonlama
sisteminin basar1 ve basarisizliklar1 altinda yatan faktorlerden bahsedilmistir. Bunlari; proje
kalitesine, kisisel aglarin giiclii olusuna, proje tiiriine vs. gibi nedenlere baglanilmistir.
Girigimcilere zamanlamanin, planlamanin iyi bir sekilde yapilarak faktorleri géz Oniinde
bulundurulmasi gerektigi konusunda onerilerde bulunulmustur. Burda ki amag, en 6nemli
platform olarak bilinen Kickstarter platformu verileri incelenerek kitlesel fonlamaya genis

bir bakis agisiyla bilgilendirme saglamaktir.

Sahinoglu (2019) calismasinda, kitlesel fonlama tiirlerinden biri olan 6diil bazli kitlesel
fonlama projelerinin basarisim etkileyen faktorler incelenmistir. Bu ¢aligma alaninda daha
once kitlesel fonlama projelerinin basarili sonuglanma sartlarinin incelenmedigi ifade
edilmektedir. Tiirkiye’de odiil bazli projeler i¢in faaliyette bulunan platformlarin 2018
temmuz-kasim aylarinda bagar1 kaydetmis olan 16 prje sahibi ile goériisme yapilmistir,
goriismeler sonucu elde edilen veriler ile bulgulara ulasilmistir. Bu bulgular, proje

sahiplerinin fon saglayicilara (yatirimci) karst yapilacak olan adimlar icermektedir. Proje
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tiiriine gore varolan projelerle karsilastirilarak bir fon miktar1 belirleyen, proje igerigi ile
ilgili bilgi sunularak ve bunu gorsellestirerek projeye karsi tatmini arttirmaktadir. Proje
siireci boyunca aktif bir sekilde sosyal aglar ile proje hakkinda hatirlatmalar ve
giincellemeler yapilarak basarili bir fonlama siireci gegirilecegi sonucuna varilmistir. Buna
gore, proje sahibinin yenilik¢i ve aktif olusu, projenin sunumu, sosyal ag etkilesimi basari

faktorleri olarak sayilmaktadir.

Ata (2018), kitlesel fonlamanin 6ncelikle tanimu, tiirleri, gelisimi, isleyisi ve en onemlisi
ortaya ¢ikma nedeni arastirilmigtir. Geleneksel finansman yontemlerinin fon saglama
asamasinda yeterli olmamasi ile internet {izerinden alternatif bir finansman yontemi olan
kitlesel fonlama tekniginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Diinyada ki gelisim hizina ve
isleyisine gore Tiirkiye’de bu durum daha yavas ilerlemektedir. Bu ¢aligmada, kitlesel
fonlamanin tiirkiye potansiyeli incelenerek yapilan arastirmada basarili bir sekilde
kullanilabilmesi icin yasal alt yap1 diizenlemelerinin bulunmasi1 gerektigi belirlenmistir.
Yasal alt yapmnin geleneksel finansman yontemleri ile birlikte kurulmaya calisildigt
kanunlastirilma stirecinin ise diinyadaki kitlesel fonlama siireci ile birlikte ilerledigi
aktartlmistir. Bunun sonucunda, Tiirkiye kitlesel fonlama sisteminin gelisimi konusunda

istikrarli bir sekilde ilerleme gdstermesi sonucunda yabanci yatirimei profilini arttiracaktir.

Canbaz ve Conkar (2018)’ da girisim hareketlerinin oldugu ve bunun ardindan bir yatirim
durumunun da dogacagi i¢in sermaye ihtiyact dogacaktir. Sermaye ihityacini kargilamak
baslica bir sorundur fakat miisliiman toplumlarda bu bor¢lanma seklini faiz odakli ¢alisan
geleneksel bankacilik anlayis1 saglamak sermaye yetersizligini 6nlemeyi daha da
zorlastirmaktadir. Bu yiizden bu toplumlar geleneksel finans kurumlar1 disinda yeni bir
kavram olan alternatif bir fon saglama sistemi kitlesel fonlamaya bagvurulmustur. Kitlesel
fonlama modellerinin bagis, 6diil ve hisse (pay) bazli kitlesel fonlama modelleri islami
finans i¢in uygun bir fon saglama sistemleri iken bor¢lanma bazli kitlesel fonlama tiirti de
faiz karsilig1 olmamasi ile uygun olarak kabul edilmistir. Miisliimanlar dini yonden bir yasak
olan faizi ve faiz getirisi olan hicbir finans uygulamalarini kullanmamaktadir. Ulkemizde
islami finansin paymin arttirilmast adina 2015 ve 2016 yillar1 arasinda Ziraat Katilim ve

Vakif Katilim bankalar1 faaliyete basglamistir.

Belleflamme ve Lambert (2014), bu ¢alismada s6z konusu kitle fonlamasini olusturan

girisimciler ve yatirimcilara ait diger calismalara deginilmistir. Ancak asil amag olan kitlesel
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fonlama platformlari iizerine yapilan ¢alismalarin literatiir agisindan daha az ele alinmasi
dikkatleri tizerine ¢ekmistir. Cok tarafli olan platform teorisindeki gelisimlerin, kitlesel
fonlama platformlariin isleyis silirecine nasil entegre edilecegi konusunda planlama ve

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Giirler (2016), arastirmada geleneksel finansman yontemlerinin aksine kitlelerin fonlama
hareketi ile kitlesel fonlamaya bireylerin katilma kararini etkileyen faktorleri incelemektedir.
Ulkemiz agisindan Gelismekte olan bir kavram olan kitle fonlamasinda bireylerin hangi
sebep ve faktorler karsisinda bu sisteme katilma kararini verdikleri incelenecektir. Tiirkiye
ve ABD arasindaki farkliliklar da agiklanarak anket yontemi ile asil amaci olan kitlesel
fonlama platformlarinda bulunan projelerin kabul edilmesinde etkili olan faktorlerin anket
toplama yoOntemi ile incelenmesi ve daha sonra sonuclar analiz edilmektedir. Literatiir de
yatirimceilarin kitlesel fonlamay1 kullanmalarina etki eden faktorlerin belirlenmesine yonelik

bir ¢aligma yoktur.

Kurt Cihangir (2018), Diinya’da hizli bir sekilde gelisen kitlesel fonlama ile ilgili Tirkiye
de ilk diizenlemenin Aralik 2017 yilinda yapilmasi ile Kitlesel Fonlama Platformlarinin
kabulii gerceklestirilmistir. Teknoloji c¢aginda olusumuz artik sirketlerin veya kiigiik
isletmelerin disinda bireylerin de is fikirlerini ticari bir hale getirip belli bir girisimde
bulunabilecegi goriilmektedir. Kitlesel fonlama finansal piyasalar i¢in bir yenilik ve
girisimcilerin proje fikirlerinin faaliyete gecirilebilmesi i¢in fon ihtiyacini karsilayan bir
sistemdir. Kitlesel fonlama incelenerek, kitlesel fonlama tiirleri olan hisse bazli fonlama
sistemi lizerinde durulacak ve bu model ile ilgili ikinci bir hukuki diizenlemeler hakkinda

bilgi verilecektir.

Cubukgu (2017), calismasinda Tiirkiye’deki kitlesel fonlama platformlarini konu edinerek
aktif olan platformlar1 analiz ederek onlar hakkinda bilgiler verilmeye ¢alisilmistir. Girisim
fikrine sahip insanlar bu platformlar araciligiyla projelerini biiyiik kitlelere erigerek
ihtiyaclar1 olan fonu karsilayabileceklerdir. Tiirkiye’deki kitlesel fonlama platformlari
mevzuat boslugu nedeniyle heniiz baslangi¢c seviyesindedir. Bu calisma daha oOnce
tilkemizde varolan platformlarin tiimii incelenerek platformda; proje sayilari, basariya
ulagsmis projeler, fonlanan projeler, destekc¢i sayilart sonuglart hakkinda bilgiler bu denli

aktarilmamuistir. O yiizden kitlesel fonlama alanin da farkli bir bakis agis1 getirmistir.
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Akyildiz (2021), bu caligmada kitlesel fonlama kavrami, tanimi, tarihgesi, platform ve
modelleri gibi temel ayaklar ele alinarak acgiklanmaktadir. Bu arastirma da asil amag ise
kitlesel fonlamanin basarili olmasina etki eden faktorleri incelemektir. Bu kapsamda kitlesel
fonlama tiirlerinden 6diil temelli kitlesel fonlama i¢in fon ¢agrisi yapan basarili ve basarisiz
projeler incelenmis bu basari ve basarisizliklarina sebep olan faktdler sinyal teorisi ve sosyal
ag teorisi ile incelenmistir. Amerika ve Tiirkiye verileri karsilastirilarak basariya yol agan
faktorlerin baginda proje agiklama uzunlugu, fonlama siireci i¢in belirlenen siire, belirlenen
fon miktari, proje sahibi hakkinda bilgilerin olmas1 gibi ve sosyal ag acisindan Twitter,
Instagram ve Linkedin hesaplarindan birine sahip olma kriterleri kitlesel fonlama basarisini

etkileyen faktorler olarak bir sonuca varilmstir.

Fettahoglu ve Khusayan (2017), calismasinda yeni bir finansman olanagi olan kitlesel
fonlamayi cesitli agilardan ele almay1 amaglamaktadir. Genel bir sekilde kitlesel fonlama
kavramindan, tiirleri ve aktorlerinden kisaca bahsedilerek Tiirkiye’de ve Diinya’da kitlesel
fonlama sisteminin mevcut durumuna, basar1 faktorlerine, giiclii ve zayif yonlerine dair

degerlendirmeler yapilacaktir.

Bayram ve Karagam (2022), bu c¢aligma da ilk olarak paylasim ekonomisi ve kitlesel
fonlamay1, ikinci boliimde kitlesel fonlama ve gelisimi ve Islami kitlesel fonlama ele
alinmigtir. Son béliimde ise 2013 yili ve giiniimiizdeki kitlesel fonlama da Islami Finans
platformlarinin bulundugu tilkeler kiyaslanmigtir. Miisliiman birey olan girisimcilerinde fon
thtiyact dogabilir. Bu yiizden bor¢ temelli kitlesel fonlama tiirli disinda geriye kalan hisse
temelli, bagis temelli ve 6diil temelli kitlesel fonlama modeli islami finans i¢in uygundur.
Diinyanin ilk lisansh kitlesel fonlama platformu Ethis’dir. Calisma da Ethis kurucularina bu
baglamda 10 adet soru yoneltilerek Islami kitlesel fonlama platformlari ile alakali aligmalar
incelenmistir. Islami finans platformlar1 her ne kadar artis gosterme yolunda olsa da
Miisliman toplulugu karsisinda eksik kalmaktadir. Bu g¢alisma da iilkemizde kitlesel
fonlama ve Islami kitlesel fonlama platformlar1 agisindan biiyiik bir eksiklik mevcuttur.
Niifusun biiyilk cogunlugu Miisliman olan bir {lkenin bu eksikligi giderilmesi

gerekmektedir.

Zholdyuly (2022), teknolojinin gelismesi ile internet araciligiyla artik her sey ¢cok daha kolay
ve ulagilabilir bir duruma gelmektedir. Kitle fonlamasi da bu gelisime finansal agidan ¢ok

elzem bir ornektir. Kitlesel fonlama ile is fikrine sahip olan girisimciler her iilkeden ve her
31



toplumdan kitleye ulasarak girisim fikirleri i¢in fon destegi talep edebilirler. Calisma da
amag, kitlesel fonlamanin giivenirliligini, mevzuat diizenlemelerini, basari1 elde ermis
kitlesel fonlama projelerinin katkilarini inceleyerek Tiirkiye’de kitlesel fonlama modeli olan
Odiil ve hisse temelli kitlesel fonlama modellerini kullanan platformlar kiyaslanmaktadir.
Proje sayilari, platformda yayinlanan proje sayilari, belirlenen fon miktarlari, basarili bir
sekilde fonlanabilmis proje sayilart ve destek¢i sayilart gibi faktorlerin icerik analizi ile

literatiire katki saglayacagi soylenmektedir.

Sanlioglu (2019), calismada kitlesel fonlamanin genel olarak kavram tanimi, tarihsel
gelisimi, cesitleri, tiirleri ve halka arzdan farkliliklari incelenecektir. Daha sonra diinyada ve
Tiirkiye’de kitlesel fonlama platformlar1 ele alinarak degerlendirilerek block zincir
teknolojisiyle bu teknolojinin kullanildig1r kripto para ve ICO tanimi yapilarak bilgi
verilmistir. Son olarak Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan 03.01.2019 tarihli Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi kapsaminda, uluslararasi
benzer hukuki diizenlemeler ile de karsilastirma yapilarak Tiirkiye’deki ICO’nun hukuki

gecmisi ve gelecekleri tartigilmistir.

Sahin ve Cavus (2021), c¢aligma arastirma yontemlerinden dokiiman inceleme yontemi
kullanma ¢ergevesinde kitlesel fonlamanin temel ayagi olan girisimcilik kavrami ve sosyal
girisimcilik kavrami sonrasinda kitlesel fonlama kavrami incelenmistir. Literatiiriin
incelenmesi sonucu bir kitlesel fonlama model dnerisi gelistirilmek istenmistir. Onerilen
kitlesel fonlama modeli Tiirkiye’deki mevcut platformlar 6zellikle sosyal faaliyet gosterecek
olan bu model yatirimcilardan elde ettigi fon karsiliginda kendi hibe programini olusturmasi

sonucu literatiire katki saglayacaktir.

Sakarya ve Bezirgan (2018), calismanin amaci, Tiirkiye de mevcut kitlesel fonlama sistemini
uygulamak amactyla kurulmus olan ve basar1 ile sonuglanmis projelere sahip platformlar;
Crowdfon, Fongogo, Fonlabeni adli siteler ile yurtdisinda ki kitlesel fonlama sistemi i¢in
kullanilan diinya ¢apinda en iyi platform 6rnegi olarak bilinen Kickstarter igerik analizi
yontemi ile incelenmektedir. Ayrica kitlesel fonlama platformlarinda basariya ulasmis
projelerin sektorel dagilimi, 6zellikleri, proje sayilari, proje basari oranlari, projelerin toplam
fonlanma miktarlarini, fonlamaya izin verilen proje sayilarini yabanci ve yerel olarak her iki
bolge acisindan bakilarak mevcut durum analiz edilmektedir. Caligmanin bulgular1 sonucu

itibariyle Tiirkiye’de, 103 proje basar1 ile sonuclanmis, yurtdist platformlarinda ise 138.823
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tane proje basariyla tamamlanmistir. Tiirkiye’de basarili proje basina diisen fon tutar1 144

dolar iken yurtdisinda bu tutar 7.967 dolardir.

Vergili (2022), bu ¢alismada kitle fonlamasi sisteminin ilk adimdan son asamaya kadar nasil
bir isleyis igerisinde oldugu, kitlesel fonlama modellerinin agiklandigi Diinyada ve
Tirkiye’de kitlesel fonlamanin gegmisten giiniimiize dogru yani diinden bugiline nasil bir
evrim gelistirdigini incelemektedir. Ozellikle Tiirkiye agisindan kitlesel fonlama kavraminin
diger iilkelere gore gelistirilmesi gereken bir asama da oldugu i¢in yasal mevzuatlara
bakilarak bu sistem i¢in Onerilerde bulunulmustur. Kitle fonlamasinin girisimciler ve
yatirimcilar agisindan olumlu ve olumsuz taraflar1 incelenerek diinyada ve Tiirkiye’deki
proje orneklerine bakilmistir. Tiirkiye de heniiz aktif olmayan bor¢ temelli kitlesel fonlama

modeli i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

Vural ve Dogan (2019), calismasinda girisimcilik yaparak is fikirlerini hayata gecirmek
isteyen girisimcilerin en biiyilk sorunu finansman kaynagi bulmaktir. Kitle fonlamasi
gereksinim duyulan fon ihtiyacinin daha kolay ulasilmasina yonelik geleneksel finansman
araglarina alternatif olarak ¢ikan bir finansman yontemidir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama ilk
kullanim1 2010 yilinda baslamistir. Yasal mevzuat sinirlandirilmalarindan dolay:r 5 Aralik
2017 yilma kadar sadece bagis temelli ve odiil temelli kitlesel fonlama modelleri
kullanilmaktaydi. Kanun degisikligi ile kitlesel fonlama modellerine Hisse pay temelli
Kitlesel fonlama modeli de eklenmistir fakat bor¢lanma bazl kitlesel fonlama modelinin
katilmadig1 agiklanmistir. Fakat borg temelli fonlama sisteminin aktif hale gelebilmesi i¢in
Onerilerde bulunulmaktadir. Calismanin da amaci, Bor¢lanma temelli kitlesel fonlama
sisteminin diinya uygulamalar1 6rneklerine bakilarak Tiirkiye i¢in “Biitiinlestirici Bor¢glanma
Temelli Kitle Fonlamasi’> modelinin Onerilmesi ve bunun tartismaya agilmasi

amaclanmaktadir.

Uygun (2023), calismasinda teknolojinin gelismesi ile birlikte iletisim kaynaklarinin internet
ortamin da yayilmasi her agidan insanlar arasindaki mesafe kavramini ortadan kaldirmistir.
Bu sebeple insanlar uzaktan her tiirlii iletisim kurarak ticari iligkiler de kurabilme seviyesine
gelmislerdir. Girisim fikirlerine sahip insanlarin bu girisim faaliyetini hayata gecirebilmesi
icin gerekli bir finansman kaynagina ihtiyact vardir bu nedenle internet araciliiyla bireysel
olarak veya belli bir topluluktan bu ihtiya¢ giderilebilir. Bu ¢alismada da kitlesel fonlamay1

olusturan girisimci, yatirrmct ve platformlar sisteminde; araci platformlar ele alinacaktir.
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Kitle fonlamasi platformlarmin tiirlerini, gelisimlerini, sistemin isleyis sekillerini ve
yaganilan sorunlar ele alinarak literature katki saglamak amaglanmaktadir. Ele alinacak olan
platformlardan 3 farkli platform ile derinlemesine goriisme teknigi uygulanarak, 2 farkl
platformdan ise varolan veriler ve yapilan ¢alismalar nezninde ki bilgilerden faydalanilarak
derinlemesine goriigme yapilmistir. Platformlarin isleyis bi¢imleri ve temel sorunlari
saptanmistir. Sonuglara gore kitlesel fonlama basta mevzuat sorunu, yatirimcilarin fon
saglama isteklerindeki giiven sorunu ve kitlesel fonlamanin hala yaygin bir sekilde

duyulmamis olmasi temel sorunlar olarak saptanmistir.

Aydin (2019), bu calisma heniiz yeni bir kavram olan davranissal finans ele alinacaktir.
Soyle ki davranigsal finans yatirimcilarin yatirim karari alma asamasinda egilim
gosterdikleri konular ve yatirim konusundaki Onyargilart incelemektedir. Kitlelerin
katkistyla meydana gelen kitlesel fonlamay1 davranigsal finans agisindan ele alacaktir.
Literatiir de bu konuyla alakali calismalar mevcut olmakla birlikte bu say1 azdir. Kitlesel
fonlama platformlarini kullanan bireylere anket yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
kitlesel fonlama platformlarina yapilacak fon yatirim kararlarini, biiyiikk oranda davranigsal

finans egilimi etkisinde kaldig1 sonucuna varilmstir.

Giler (2020), calismadaki amag paya dayali kitlesel fonlama modeline kars1 yatirimcilarin
bakis agilarini incelemektir. Kitlesel fonlama ile ilgili genel tanimlamalar yapildiktan sonra
paya dayali kitlesel fonlamanin kapsamy, isleyisi ele alinarak Tiirkiye’deki durumunu ve bu
modele yonelik yasal diizenlemeler incelenecektir. Daha sonra diinyadaki paya dayali

kitlesel fonlama hakkinda bilgi verilecektir.

Acikgodz (2023), calismada alternatif finansman kaynagi olan kitle fonlamasi ve kitle
fonlamas1 modellerinden paya dayali kitle fonlamas1 incelenecektir. Diinya ve Tiirkiye’deki
kitle fonlamasi uygulamalarini inceleyerek, avantaj ve dezavantajlar1 karsilastirilarak
Tiirkiye’de paya dayali kitle fonlamasi modeli {izerinde yogunlasilarak gelisimi i¢in
arastirma yapilmis ve bu konuyla ilgili 6neriler sunulmustur. Tiirkiye’de pay temelli kitle
fonlamas1 modeline kars1 yatirimeilarin internet tizerinden yatirdiklar: fonlarin dolandiricilik
ile sonu¢lanmasi karsisinda olusan gilivensizlige istinaden alinmasi gerekli olan 6nlemler ele
aliacaktir. Tirkiye gelismekte olan bir iilke oldugu i¢in paya dayali kitle fonlamasi tilkeye

finansman saglama ve miilkiyetin tabana yayilmasi i¢in 6nemli bir firsat olabilecektir.
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3. KIiTLE FONLAMASININ GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN
ULKELERDEKI DURUMU

Bu boliimde kitle fonlamasini gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki durumu ele alinmistir.

Ancak ilk olarak gelismis ya da gelismekte olan iilke taniminin ve ayrimina deginilecektir.

Tablo 3.1: Uluslararas: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Siniflandirmast.

IMF UNDP Diinya Bankas1
Gelismis  Ulkelerin | Gelismis Ulkeler Gelismis Ulkeler Yiksek Gelirli
Adi Ulkeler
Gelismis  Ulkelerin | Ortaya  Cikan  ve | Gelismekte Olan | Diisiik ve Orta Gelirli
Adi Gelisen Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Gelistirme Esigi Acik Degil %75’lik Dilimde IGE | 1987 Yili ile birlikte
Dagilimi Kisi Basma 6.000
ABD Dolari
Ulkelerin Pay1 | %13 %25 %16
1990°da Gelistirildi
Ulkelerin Pay1 | %17 %25 %26
2010’da Gelistirildi
Gelismekte olan | Diisiik Gelirli Ulkeler, | Diisiik Gelirli Ulkeler, | Diisiik Gelirli Ulkeler
Ulkeler Gelismekte Olan ve | Orta Gelirli Ulkeler, | ve Orta Gelirli Ulkeler
Gelisen Ulkeler Yiiksek Gelirli
Ulkeler

Kaynak: Nielsen; 2011: 19

Tablo 3.1’de goriildiigii iizere diinyadaki i¢ biiyiilk kurum gelismis ve gelismekte olan

iilkeler ayrimini farkli siniflandirma 6gelerine gore yapmislardir. Ekonomik, gelismislik

diizeyi, insani gostergeler gibi ¢esitli verilere gore farkli siniflandirmalar bulunmaktadir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi gelismisligi Insani Gelismislik Endeksi (IGE) ile
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aciklarken; IMF’nin ayrimi1 bu kadar net degildir. Ancak giliniimiizde ekonomik biiyiikliik
anlaminda bakildiginda Diinya Bankas1 tarafindan yapilan smiflandirma O6nem
kazanmaktadir. Diinya Bankas1 gelismislik sinirmi iilkeler i¢in kisi basina GSYIH degerinin
6.000 Amerikan Dolarin1 agsmasi ile dl¢iilmiistiir. Daha sonra Birlesmis Milletler bu ayrimi1
kisi bagina diisen milli geliri 1000 dolarin altindaki iilkeler az gelismis tilkeler; 1000-10.000
dolar arasindaki iilkeler gelismekte olan iilkeler ve kisi bagina milli geliri 10.000 dolarin
tizerindeki iilkeleri ise gelismis iilkeler seklinde siniflandirmistir. En son Diinya Bankasi
tarafindan 2022-2023 verilerine gore iilkelerin gelirlere gore siiflandirilmasi yapilmstir.
Kisi bas1t milli gelire gére hesaplanan bu siniflandirmaya gore iilkeler: 1085 dolar altinda
geliri olan diigiik gelirli; 1085-4255 dolar arasinda gelire sahip olanlar diisiik-orta gelirli;
4256-13.205 dolar arasinda gelire sahip olanlar iist-orta gelirli ve 13205 dolardan fazla geliri

olanlar ise yiiksek gelirli iilke olarak adlandirilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke siniflandirilmast 1960’11 yillarda 6nem kazanmaistir.

OECD’nin kurulmasi sonrasinda bu siniflandirma daha fazla kesinlesmistir.

1944 Bretton Woods sonrasinda IMF tarafindan yapilan siniflandirmada tilkeler operasyonel
ve analitik olarak iki farkli sekilde siniflandirilmislardir. Analitik siniflandirmanin igerisinde
ise iilkeler endiistrilesmis iilkeler, diger yliksek gelirli iilkeler, az gelismis iilkeler seklinde
bir ayrima tabii tuutlmustur. Daha sonra bu ayrim gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
tilkeler  sekline  doniismiistiir.  (Nielsen; 2011: 16 ve E.T.. 10/05/2024

https://www.a4id.org/policy/understanding-the-developeddeveloping-country-taxonomy/).

Diinya genelinde son yillarda girisimcilerin fikirlerini faaliyete gegirebilmeleri igin gerekli
fon tutarim1 saglayabilmeleri acisindan yeni bir finansman tiirii olan kitle fonlamasi
kullanilmaya basladig1 goriilmektedir. Bagis, Odiil, Bor¢lanma ve Hisse temelli modelleri
ile kitle fonlamas1 2006 yilindan itibaren hizli bir sekilde gelisme gostererek 2017 yili
baslarinda fon hacmi 238.000.000.000 dolar1 asan alternatif bir finansman modelidir.

3.1 GELiSMIS ULKELERDE KiTLE FONLAMASI

Diinya ¢apinda kitlesel fonlama rapor istatistigi kitlesel fonlamanin diinyanin her yerinde
artan bir seyirde hizli bir sekilde gelisme yolunda Onemli adimlar kaydettigini

gostermektedir. Diinya lizerinde kitlesel fonlama pazarina hakim iilkeler; Cin, Amerika
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Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik olarak ii¢ iilke seklinde gosterilmektedir (Akyildiz,
2021: 22).

Kitlesel fonlama sisteminin uygulanmasia ilk kez Avusturalya’da baslamistir. Diinya
capinda hizla yayilarak 2012 yilinda ABD’de Amerikan senatosu tarafindan c¢ikarilan
Jumpstart Our Business Startups Act ‘JOBS Act’ ile yasal hale getirilmesi Meksika, Kanada
ve diger iilkeler agisindan ilgi uyandirmistir. Avrupa iilkelerinde kitlesel fonlama modelleri

ile ilgili aragtirmalar yapilarak lizerinde ¢aligma baslatilmistir (Sancak, 2016:100).

Kitlesel fonlama sistemi araciligiyla diinya ¢apinda en fazla fon miktarina ulasan proje
Starcitizen projesidir. Starcitizen igerigi bir video oyunu projesidir. Proje bazi donemlerde
Kickstarter platformu araciligiyla bazi donemlerde ise bagimsiz bir sekilde 72.188.761 dolar
fon toplamistir. Toplanan bu fon miktar1 kitlesel fonlama sistemi ile ulasilan en yiiksek fon
miktaridir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 509). Tarihe bakildig1 zaman kitlesel fonlama
sistemi mantigiyla genis hayran kitlelerinden destek, yardim adi altinda toplanan kiiglik
miktarlarla gergeklestirilen birgok proje ornegi vardir. Ama giiniimiizde ilk olarak kabul
edilen proje 2003 yilinda Amerika’da Artistshare adinda kitlesel fonlama platformu olarak

kabul gérmiistiir.

Gilintimiizde ABD ilk sirada gelmek iizere; Kuzey Amerika, Latin Amerika, Avrupa, Orta
Dogu ve Afrika’da bulunan toplam 45 iilkede kullanilir durumda faaliyet gosteren 672 tane
kitlesel fonlama platformu mevcuttur (Onur ve Degirmenci, 2015:1). Diinya ¢apinda en
popular ve sik kullanilan ilk 10 kitlesel fonlama platformu sirasiyla KickStarter, Gofundme,
YouCaring, Indiegogo, Gi-veforward, Causes, Crowdrise, Patreon, Fundly ve Firstgiving’tir
(Khusayan ve Fettahoglu, 2017: 500). Kickstarter popiiler 10 kitlesel fonlama platformu

siralamasinda ilk sirada yer almaktadir.

En yaygin olarak taninan Kickstarter platformu 2009 yilinda Amerika’da kurulan bir kitlesel
fonlama platformudur. Temmuz ayinin 2020 yili rapor ¢iktilari itibari ile Kickstarter kitlesel
fonlama platformu sayesinde 18,5 milyon kisiden toplanan 5,26 milyar dolarlik fon tutar
187.660 basarili sayilan Kickstarter projelerine eklenmistir. /ngiltere de kitlesel fonlama
platformlari ile ilgili diizenlemeler 2011 yilinda yapilmistir. Ingiltere sermaye piyasasi
kurulu olarak bilinen Financial Conduct Authority (FCA) tarafindan yapilan diizenlemeler

onaylanmistir (Ergen, vd, 2013). ingilteren’in ilk kitlesel platformu CrowdCube’de 2013
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yilinda kurulmustur ve Financial Conduct Authority kurulu tarafindan ruhsatlandirilmigtir
(Ergen, vd, 2013). Japonya'da ise kitlesel fonlama sisteminin 2014 yilinda diizenlenerek
miimkiin bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. Bu sekilde 10-50 milyon civarinda japon
halki sermaye sirketlerine kitlesel fon saglamalar1 yasal bir sekilde gergeklestirilmistir

(Atsan ve Erdogan, 2015).

Kitlesel fonlama platformlarinin diinya genelinde 2015 yili raporlanma sonuglarina gore
hacmi 139 Milyar Dolar iken, bu say1 2018 yilinda 305 Milyar Dolar tutarina ulagmistir.
Fakat Cin, bu tablodan ¢ikarildigi durumda ¢ok farkli bir sonug elde edilir. Cin’in s6z konusu
platformlarinin dahil olmadig1 durumda kitle fonlmasi platformlarinin diinya ¢apindaki 2015
yilt hacmi 44 Milyar Dolar iken, 2018 yilinda bu hacim 89 Milyar dolar gibi ¢ok daha diisiik
bir tablo onlimiize sermektedir. Cin’in bu baglamda kitle fonlamasi hacminin biiyiik bir
kismini tek basina olusturdugu sonucuna varilmaktadir. Cin disinda sirayla kiiciikte olsa

devamli ve istikrarli bir sekilde biiyiiyen, Amerika ve ardindan Ingiltere yer almaktadur.

Amerika’da hisse karsilig1 fonlama modelinin yasal mevzuatlar altyapisi diger tilkeler ile
kiyaslandigr durumda ABD ¢ok daha giivenilir ve tatmin edici oldugu i¢in iilkede hisse
karsilig1 kitlesel fonlama modeli Cin’den sonra diinya ¢apinda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Diinya ¢apinda uygulanacak olan kitle fonlamasi sirasinda proje fikrine sahip olan girisimci
ve yatirimceiy1 bizzat segmekle kalmadan kendi bilgi, basar1 ve deneyimlerini de kullanarak
girisimcinin fikrine katki saglayarak yayilmasina ve taninmasina destek olmaktadir. Proje
seyrinde olusabilecek herhangi olas1 bir basarisizligi girisimci ile paylasmaktadirlar.
Yatirime1 da grisimei ile birlikte fon desteginde bulundugu is fikrine yakindan ilgili bir
sekilde olas1 basar1 durumlarinda bunu c¢evreye tanitarak daha azla fon elde etme destegi

saglamaktadir (Unsal, 2017).

3.1.1 AB.D.

2009 yilin da Amerika’da yasanan ekonomik kriz ile beraber fark edilen kitlesel fonlama
platformlar1 giin gectikge daha da hizli bir sekilde artis gostererek bugiine kadar gelmistir
(Unsal, 2017). Yasanan kriz sebebiyle Amerikan Baskan1 Barack Obama tarafindan 2012
yilinda ekonomiyi canlandirmak ve is giliciine alim siirecini arttirmayi saglamak i¢in ‘JOBS
Act’in kabulii saglanarak imzalanmasi ile yiiriirliige girmesi ile kitlesel fonlama sistemine

ait kanun degisimlerinin genel olarak biiylik bir kismu 2016 yilinda uygulama yoluna
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konulmustur. Diizenlemelere Amerikan’in mevzuat kisminda her ayrintisina deginilmis bir
sekilde yansitilmistir boylelikle kitlesel fonlama siireci boyunca ortaya ¢ikacak olasi
belirsizliklerin 6nceden tespiti ile 6n tedbir alinarak 6nlenmesi amacglanmistir (Kirbiyik,
2018). New York’ta 2009 yilinda igerigi proje, performansa dayali sanat ve prodiiksiyonlar1
icin alternatif bir kitlesel fonlama platformu olarak kurulan Kickstarter, diinya ¢apinda en

gozde kitlesel fonlama platformudur.

3.1.2 Almanya

Almanya kitlesel fonlama sistemini kullanmaya 2010 yilinda baglanmistir. Kitlesel fonlama
platformu acisindan ilk ve en biiyiik 6rnegi ise Startnex platformudur. Almanya diinya
capinda Startnex platformunu géniilliiliik esasi ¢cergevesinde hizmet veren ilk olarak sayilan
bir platform olarak kayitlara gegmistir. Startnex platformunda, fon toplama islemi
sonucunda bagari elde etmis girisimcilerin proje basina platforma hangi ylizdelikte komisyon
verilecegini ¢ogu platforma karsilik tam tersi bir uygulama ile bu miktarin belirlenmesi

girigicinin kararina birakilmistir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017).

3.1.3 Kanada

Kitle fonlamas1 sistemini kullanan bir diger iilke Kanada’da ise, finansal olmayan kitlesel
fonlama modellerinden bagis temelli, 6diil ve 6n alim temelli fonlama modellerini
kullanmay: tercih etmektedirler. Hisse (pay) temelli kitle fonlamasi modeli i¢in 6nemle
caligmalar yapilmaktadir. Mart ay1 2014 yilinda Ontario Menkul kiymetler tarafindan
komisyon grubu tarafindan iilkeye kitlesel fonlama ile her y1l diizenli olarak 1.5 milyon dolar

kazandirabilecek yeni bir kitle fonlamasi modeli sunulmustur.

Kanada’da proje fikri sahibi girisimciler ise 2015 yil1 itibariyle isletmelerine veya projelerine
saglamak istedikleri finansman fonunu hisse bazli fonlama modeline basgvurabilmektedirler.
Kanada’da hisse temelli kitle fonlamas1 modelinden faydalanabilmek icin konulan sartlar
vardir ve bunlar kullanacak olan bdlgeden bdlgeye degisiklik gostermektedir. 2015 yilinda
ilk uygulanan startup ‘kiiclik istisna’ olarak adlandirilan kitle fonlamasi modelidir. Bu
modelin uygulanmasi agisindan kolaylig1 s6z konusudur. Girisimcilerin isletmeleri halka
acik degilse finansal tablolar verilerini yayimlama zorunlulugu yoktur. Girisimei, yilda en

fazla iki proje kampanyasi yayinlayabilir. Kampanya ile 250.000 dolar tutarinda fon
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toplayabilecektir ve bunun yani sira yatirimcilardan en asgari tutar ile de 1.500 dolar miktar1

saglanmalidir (Fettahoglu ve Khusayan,2017: 512).

3.1.4 ingiltere

Ingiltere kitle fonlamayla ilgili diizenlemeleri 2011 yilinda yapmis ve bu diizenlemeler
sermaye piyasasi kurulu olan FCA (Financial Conduct Authority) tarafindan onaylanmustir.
CrowdCube adl1 sirket FCA tarafindan 2013 yilinda ruhsatlandirilmis ve Birlesik Krallik’in

kitle fonlama platformu olarak, yatirimcilarin hizmetine girmistir (Ergen vd., 2013).

3.1.5 Japonya

Mayis 2014'te getirilen diizenleme ile yasal zemine kavusturulmus boylelikle 10-50 milyon
Japon Yeni sermayeli sirketlere kitle fon saglanmasi yasal olarak miimkiin hale getirilmistir.
Yatirimcilarin kitle fonlama yontemi ile yatirim yapma limitleri de 500.000 Japon Yeni ile

sinirlandirilmistir (Herdem, 2014)

3.1.6 italya

Kitle fonlama 6diil karsilig1 yapilmak suretiyle ilk olarak 2011 yilinda bir finansman arac1
olarak ortaya ¢ikmis olup 2013 yilinda italya hiikiimeti tarafindan kitle fonlamanin tiim
yontemlerinin biitiiniiyle kullanilabilmesine olanak taniyan yasal altyap1 saglanmistir. Buna
gore Italya’da kitle fonlama platformlari resmi bir tescile tabi tutulmakta, hisse karsilig1 kitle
fonlama faaliyetinde bulunulmas ise serbesttir. Italya AB iilkeleri arasinda kitle fonlama

sistemine iligkin yeknesak ve kapsamli diizenlemeleri getiren ilk tilkedir.
3.2 GELISMEKTE OLAN ULKELERDE KiTLE FONLAMASI

Kitle fonlamas1 uygulamas: diinya ¢apinda hacmi acisindan Amerika kitasi lizerindeki
Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa kitasi iizerindeki Almanya ve Ingiltere ve Asya
kitasinda yer alan iilkelerden Cin alternatif bir finansman araci olan kitlesel fonlama
uygulamasini ve platformlarini en iyi derece de kullanan ve gelistiren iilkelerdir. Bu boliimde

gelismekte olan iilkeler agisindan kitle fonlamasi incelenecektir.

3.2.1 Endonezya

Endonezya da borg temelli (P2P) kitlesel fonlama yontemi kullanilarak basarili projelere

imza atilmaktadir. Sosyal yardimlagma adina yapilan yatirnmlardan biri de Ethis
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platformudur. Endonezya ekonomisi 1998’de yasadigi Asya mali ekonomik krizi sonrasi
yillik %4,7 oraninda biiylime kaydetmistir. Hizli bir gekilde biiyliyen ekonomi ve bu
ekonomi karsisinda ezilen diisiik gelirli insanlarin ev alabilme veya oturabilme gibi
ihtimalleri kalmadigindan dolay1 Endonezya’da 11,4 milyon konut kitli§ina sebep olmustur.
Ethis platformununa yapilan yatirimlarin asil amaci da Endonezya’da diisiik gelirli niifus
icin sosyal konut projeleri hayat gegirmektir. Ulkede %70 oraninda insan legal olmayan
kayit dis1 bir sekilde is hayatini siirdiirmektedir. Geleneksel finans alanina giren bankacilik
sistemlerinden de hicbir sekilde faydalanamamaktadirlar. Konut sahibi olamayan iilke
niifusu ya tek odali ya da barinak tarzi yerler de yasamlarini siirdiirmektedirler. Kitlesel
fonlama sistemi ile Endonezya vatandasma bu durum karsisinda yatirrm fon saglayan
insanlardan toplanacak tutarlar ile konut projeleri hayata gecirilmeye c¢alisilmaktadir

(Bayram ve Karagam, 2022:69).

3.2.2 Cin

Kitlesel fonlama sisteminin bu denli gelisip biliylimesine biiyiik oranda katki saglayan bir
diger iilke olarak gosterilen Cin’de kitlesel fonlama platformlarina gosterilecek en biiyiik
ornek Demohour’dur. 2011 yilinda faaliyet gostererek ¢alismaya baslayan Demohour,
yiiksek tutarlar da girisim projelerine yatirim olanagi saglamistir. Platform metodu olarak
bilinen ‘Ya Hep Ya Hi¢” modeli yoluyla fon toplanmaktadir. Bu platform disinda Cin’de
buna benzer bir¢ok kitlesel fonlama platformlar1 vardir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017).
Aslinda detayli bir sekilde incelenirse Amerika ve Avrupa’daki kitlesel fonlama
platformlarinda faaliyetine baslanan birgok “start-up” proje fikri sahiplerinin 6ziinde Cin ve
Asya’ya ait oldugu goriilmektedir (Unsal, 2017). Asya’nin sahip oldugu kitlesel fonlama
platformlarinin igerigi cogunlukla sermaye kazangli platformlar oldugu belirlenmis ve

sermaye bazli sektorde siralamalarda 6nde yer almaktadir.

3.2.3 Rusya

Rusya’da 2012 yili itibariyle faaliyetine baslanan ve kitlesel fonlama platformuna 6rnek
verilecek en popular platformlar Boomstater ve Planeta’dir. Bu kitlesel fonlama siteleri
Ozellikleri dolayisiyla Indiegogo ve Kickstarter platformlarina benzer taraflari vardir ve
finansal karsilig1 olmayan bagisa dayali kitle fonlama modeli ile ¢calismaktadir. “Planeta.ru”

fazla sayida proje sayisina sahip ve topladigi fon destegi tutar1 yiiksek miktarda olmasi
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sonucu basar1 kaydetmistir. Kitlesel fonlama modeli olan bagis temelli projeler platformlar

komisyon kesmemektedir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017).
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4. TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASININ DURUMU

Finansman akisinin demokratiklesmesi ve internet ortaminda gergeklestirilebilmesini
saglayan kitlesel fonlama tilkemizdeki girisimcilik faaliyetlerine sermaye yaratma agisindan
onemlidir. Kiigiik yatirnmlar ile birlikte seri A asamasi denilen safhaya yetisme siirecinde
kisitlt nakit giris ¢ikist ve var olan nakit paranin da hayata gecirilmek istenen girigimin
bliylime ve gelisme harcamalar1 i¢in harcanmasi ana paranin ve alinan paranin da faiz ile
geri 6denmesi durumu alternatif bir finansman yonteminin kullanilmas1 gerektigi bilincinin
olugsmasini saglamistir. Bu durumda pay temelli kitlesel fonlama tiirliniin tamamen sermaye
ile biiyiime olanag1 ¢ok 6nemli bir ¢oziimdiir. Girisim sermayesi yatirim fonlariin girigim
projelerine yatirim yapma oranlar1 %1’in altindayken, kitle fonlamas: sayesinde ¢ok fazla
girisimcei ve igletmeler kitleler ile birlikte dijital ortamda ¢ok daha fazla fon saglayabilme
firsatina sahip olacaktir. Nakit akigi konusunda iyi seviyede olan yani verilen borcun geri
O0denmesi durumunda sorun yasamayacak isletmeler i¢in ortaklik veya herhangi bir pay
vermeden borca dayal kitle fonlamas1 sisteminden yararlanmalari igin KOBI kredilerine
erisimin %20’lerde oldugu Tiirkiye’de bu konuda daha fazla isletmenin siirdiiriilebilir
potansiyelde olmasi igin gelistirilebilmesi igin konu iizerinde durulmaktadir (Fongogo,

2022).

Tirkiye’de 2010 yilinda sadece bir mekanizma olarak baslatilan kitle fonlamasi, ABD ve
Avrupa’da gelismis olan pazarlarina kiyasla heniiz ilk agamadadir. Kitle fonlamasinin yeni
bir alternatif finansman kaynagi olmasi nedeniyle, Tiirkiye’de heniiz olmas1 gerektigi kadar
bilinmemektedir. Bu asamada kitle fonlamasi yontemi i¢in en O6nemli kollardan olan
teknolojik yonii ve yasal alt yapist gelisme asamasindadir (Zholdyuly, 2022. 76). Fakat

diinya genelinde kitlesel fonlama yonteminin hizla biiylime kaydettigi goriilmektedir.

Kitlesel fonlama yontemi ¢ogu zaman risk sermayesi ve melek yatirnm yontemleri ile
benzetilmektedir, fakat kitlesel fonlama bu tiirlere alternatif bir finansman yontemi olarak
ortaya ¢ikmistir. Bireysel olarak katilimi ile yatirnm saglayan melek yatirimcilar, bir
isletmenin biliylimesine katki saglarken, deneyim ve tavsiyelerini sunarak faaliyete gececek
olan projeleri destekler. Risk sermayesi yonteminde ise tam tersi bir durumla, bireysel

yatirimlar s6z konusu olmayip kurumsal bir sermaye ile yatirim ortakligindan bahsedilebilir.
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Tiirkiye’de ilk olarak 2016 yilinda bagis ve 6diil temelli kitlesel fonlama yapilabilmekteydi.
Odiil temelli kitlesel fonlama kategorisinde faaliyet gdsteren en yaygin dort kitlesel fonlama
platformu; Fongogo, Fonlabeni, Biayda ve Crowdfon’dur (Fonbulucu, 2020). Aralik
2017’de yayimlanan torba kanun ile paya dayali kitlesel fonlama sistemi yasal bir ¢ergeve
kazanmig, daha sonra Aralik 2019°da SPK tarafindan yayimlanan teblig ile paya dayali

kitlesel fonlama platformlar1 kontrol altina alinmistir.

Kitlesel fonlamada Tiirkiye i¢in teknoloji girisimlerinde yatirimlarin diisiikligiiniin baslica
sebepleri sermaye cekingenligi ve tecriibe yetersizligi olmustur. Ozel sektdrde yeterli
sermaye olmasina ragmen riskten uzak durulmaktadir. Bunun sebebi getirisinden emin
olunan diger yatirnm imkanlari olmustur. Diger iilkelerde risk sermayesiyle biiyiiyen
sirketler diisiik maliyet secenegiyle yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Tiirkiye’de risk
sermayesinin getirisi olduk¢a azdir. Bu durum devlet tarafindan Tiibitak, Bilim ve Sanayi
Bakanligi, KOSGEB gibi kurumlarin tegvikiyle arttirilmak istenmektedir. Ancak verilen
yardimm biiyiikliigii yeterli olmamakta ve sirketin biiyiimesini engellemektedir (Unsal,

2017).

Kisitli bir alanda yenilik yapmayi deneyen Tiirkiye deneyim ve bilgi eksikligi gibi engellerle
de karsilagmaktadir. Yenilik¢i bir fikre sahip olanlar is kurma, yonetme ve pazar analizinde
yetersiz kalmakta ve iilkelerinde bu projeyi gergeklestirebilecekleri birtakim
bulamamaktadirlar. Bu nedenle sadece yerel pazarlara ulasip az seviyede basarili

olmaktadirlar (Unsal, 2017).

Tiirkiye’de finansal sistemleri yonetmeye ve diizenlemeye yetkili olan devlet kurumu olan
Sermaye Piyasast Kurulu, kitlesel fonlama konusunda nitelendirilmediginden dolay1 kitlesel
fonlama yontemi faaliyetleri sinirhi bir sekilde devam etmistir. Girisimcilik faaliyetlerine,
alternatif bir finansman ydntemi olan kitle fonlamasinin olanaklarindan faydalanabilmelerini
ve yaygin bir sekilde kullanilmasini saglamak i¢in 11 Kasim 2016’da Tiirkiye Kitlesel
Fonlama Dernegi kurulmustur. Kitlesel Fonlama Dernegi destegi ile birlikte 5 Aralik 2017
tarthinde SPK tarafindan kitle fonlamasi yasal olarak kabul edilmistir. Tiirkiye’de kitlesel
fonlama platformlart Sermaye Piyasasi Kurulundan izin belgesi alarak kitle fonlamasi

faaliyetlerini yonetebilme hakkina sahip olmustur.
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Ocak 2023 yil1 itibariyla paya dayali kitle fonlamas: faaliyeti gergeklestirmek iizere SPK
tarafindan yiiriirliige konulmus 8 kitle fonlamas1 platformu bulunmaktadir. Borca dayali
kitlesel fonlama faaliyetinde bulunan bir platform heniiz bulunmamaktadir. Kitlesel fonlama

platformlarinin listeye alinma tarihleri su sekildedir;

Tablo 4.1: Tirkiye’de Kitle Fonlamasi Platformlarinin Listeye Alinma Tarihleri.

Platform Tarih

Vakif Katilim 01/04/2021
Fonbulucu 08/04/2021
Fonla Biiyiisiin 30/09/2021
Efonla 14/10/2021
Startup 25/11/2021
Fongogo 06/01/2022
Fon Angels 24/02/2022
Basefunder 21/07/2022

Kaynak: (Fintechistanbul.org, 2021-2022).
Tirkiyede’ki ilk hisse bazli paya dayali kitle fonlamasi projesini hedefledigi fon miktarina
ulastiran platform fonbulucudur. 11 Mayis 2021 tarihinde baslatilan bu kampanyanin
ardindan geri kalan 6 platform da 2022 yili igerisinde ilk projelerini ger¢eklestirmislerdir.
Fonbulucu platformu ardindan; Fongogo 16 Mart 2022, Fonangels 21 Mart 2022, Efonla 11
Nisan 2022, Startup Burada 27 Haziran 2022, FonlaBiiyiisiin 28 Kasim 2022 ve BaseFunder
9 Aralik 2022 tarihinde ilk kampanyalarini baslatmislardir. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

tarafindan listeye alinan Vakif Yatirim platform ise heniiz bir proje yayimlamamustir.

2021-2022 yili Fintech kitlesel fonlama raporu verilerine gore paya dayal kitlesel fonlama

modeli platformlarinin bu yillar i¢erisindeki ilkleri ve enleri su sekildedir;
a. Pay temelli ilk proje / Promeseed — 11.05.2021 — Fonbulucu platformu

b. En az fon toplanan basarili proje / Bilge Tunga — 280.000 TL — 02.08.2021 — Fonbulucu
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c. En ¢ok fon toplanan basarili proje / Alternatif SuperApp — 18.820.955 TL — 15.09.2022

— Fonangels
d. En ¢ok proje yayimlayan platform / Fonbulucu — 64 proje
e. En hizli fonlanan basarili proje / Bygee — 2,5 saat — 06.12.2021 / Fonbulucu

f. En yiiksek fon tutarina sahip basarili proje / Alternatif SuperApp — 1.125.000.000 TL —

Fonangels
0. En diisiik fon tutarina sahip basarili proje / Buky Talk — 4.000.000 TL — Fonbulucu
h. Pay arz orani en yiiksek basarili proje / Spargal - %70 — Fonbulucu
I. Pay arz orani en diisiik basarili proje / Alternatif SuperApp - %1.48 — Fonangels
J. En ¢ok yatirimci sayisina sahip basariya ulasmis proje / EVbee — 2.440 yatirimci
K. En az yatirimci sayisina sahip basariya ulagsmis proje / Sugar Technology — 200 yatirimci

I. Tek seferde yapilmis en biiyiik islem alan proje / 3.000.000 TL — 17.01.2022 — Securify
(Fintechistanbul.org, 2021-2022).

4.1 TURKIYE’DE KIiTLE FONLAMASI PLATFORMLARI

Diinya genelinde 90’lh yillarda varligi fark edilerek bir¢ok proje fikrinin faaliyete
gecirilmesine olanak saglayan alternatif finansman yontemi olan kitlesel fonlama, iilkemizde
kullanimi1 hentiiz ¢ok yeni olup daha ilk kitle fonlamasi platformu 2010 yilinda kurulan ve o
yildan itibaren finansal olarak hayatimiza girmeye baslamistir. Bugiine kadar kabul edilen
kitle fonlamas1 platformlarindan sadece 6’s1 faaliyetine devam ederek fon ihityaci olan
girisimcilere talep ettikleri sermaye tutarin1 saglamaktadir. Tirkiye’de s6z konusu kitle
fonlamas1 uygulamalart ile ilgili 2017 yilina kadar herhangi bir yasal diizenleme adi altinda
bir siire¢ bulunmamaktadir. Kitle fonlamasi modellerinden de sadece Bagis temelli ve Odiil

temelli kitle fonlamas1 modelleri aktif bir sekilde uygulanmaktaydi.

Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi sektorel gelisimi ve biiyiikliigi Tablo’da gosterildigi gibi
platformlar iizerinde 2011 yilindan 2017 yilina kadar bir artig gdstermektedir. 867 proje
sahibi yani girisimci 20.149.365.000 TL tutarinda fon talep etmek amaciyla kitle fonlamasi
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platformlarima bagvurmustur. Diinya genelindeki girisimcilerin toplam proje sayist ve

hedeflenen fon tutar1 sayilarina gore elbette lilkemiz agisindan heniiz diisiik seyirdedir.

Tablo 4.2: Tiirkiye’de 2011- 2017 Y1l Kitle Fonlamas1 Sektor Biiyikligi.

Yillar Girigim Proje Sayis1 Platformlarda Hedeflenen Fon Tutar1 (TL)
2011 51 631.400.000,00

2012 289 4.343.011.000,00

2013 91 1.896.928.000,00

2014 122 2.178.346.000,00

2015 105 2.446.635.000,00

2016 172 7.091.953.000,00

2017 37 1.761.100.000,00

Toplam 867 20.149.365.000,00

Kaynak: Unsal, S. 2017. Kitlesel Fonlama Is Yapma Sistemini Degistirecek Yeni Sistem.
Ceres Yayinevi.

Tiirkiye’de yasalar ve mevzuat geregi 2019 yilina kadar sadece Bagis ve Odiil temelli kitle
fonlamasi kullanilmaktaydi. Bununla birlikte mevzuattaki eksiklikleri ve bosluklar
tamamlamakla birlikte Tiirkiye’de aktif olarak kullanilmayan kitlesel fonlama tiirleri i¢in de
yasal zemin olusturmak amaciyla Ocak 2017 tarthinde TBMM’ye bir yasa tasarisi
sunulmustur (Cubukgu, 2017). 3 Ekim 2019 tarihi itibariyle ‘Paya Dayali Kitle Fonlama
Tebligi’ resmi gazatede yayinlanmis, odiil temelli ve bagis temelli kitlesel fonlamaya ek
olarak hisse (pay) temelli kitlesel fonlama tiirii kullanim1 da kabul edilmistir. Tlgili tarih
itibariyle girisimciler baslangic asamasinda olduklar1 proje fikirlerini fon toplama olanagina
sahip olarak gerceklestirmislerdir. Ulkemizde ge¢misten bugiine kadar sadece dokuz adet
kitlesel fonlama platformu mevcut olup; bunlardan sekizi aktif olarak kullanilmaktadir. Bu
platformlarin ‘Kitle Fonlamasi Dernegi’ adi altinda bulusturan daha aktif bir sekilde

kullanilabilmelerine olanak veren dernek kurulmustur.
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Tiirkiye’de 2010 yil1 ile birlikte kitle fonlamasi platformlar: faaliyetlerine baslayip girigim
fikrine sahip yiizlerce proje sahibine kampanyalarin hayata gecirilmesi konusunda destek
olmustur. 2017°de yasal anlamda ¢ikarilan kanun ile birlikte platformlar adina denetleme,
diizenleme ve tereddiit etmeden fon destegi saglayabilmeleri i¢in giiven saglayici ilkelerin
belirlenecek olmasi Tiirkiye’de daha once uygulama da olmayan Hisse temelli kitle
fonlamast modelinin kullanilmaya baslamasi ile birlikte, kanun diizenlemeleri ile kitle
fonlamasi1 uygulamalarina girisimciler tarafindan basvurulacak proje sayilarinin arttigi ve

yatirimceilar tarafindan verilen fon tutarlarinin yiikseldigi kanisina varilmistir.

Tiirkiye’de kurulan ilk Kitle Fonlamasi platformu 2010°da Cem Unald1 ve Elif Unaldi
tarafindan kurulan ProjemeFON platformudur (Yegen, 2015). ProjemeFON platformu
kullanilarak basar1 kaydetmis projelerden biri 10.000 TL tutarinda fon destegi alan
‘Zumbara’ projesidir ve hedeflenen fon miktarinin toplanmasi ile amacina ulagmis bir
projedir (Karaaslan ve Altuntas, 2015). 2013 yilinda Savas Unsal tarafindan alinarak crowd
FON adiyla Odiil bazli Kitle Fonlamas1 platformu modelinde 900 adet projeden daha fazla
projelere destek vermistir. 2010 yil1 ile birlikte bugiine kadar Kitle Fonlamas1 yontemine ilgi
artmig ve platformlar da Teknoloji, Video, Miizik, Fotograf, Sosyal sorumluluk ve Saglik
gibi alanlar da birgok girisim projelerinden fon destegi alarak gergeklesmesi saglanmistir
(Vural, 2019: 156).

Tiirkiye’de 2010 yili ile ilk ProjemeFon adiyla faaliyete baslayan daha sonra CrowdFon
ismiyle devam eden platform tilkemizde ilk kitlesel fonlama platformudur. Tablo 14’te
gosterilen sayisal veriler 1518inda da 2013 yilinda Fonlabeni ve Fongogo platformlarinin da
sektore dahil olmasi ile birlikte kitle fonlamas1 yonteminde 6diil bazli ve sermaye bazl bir
hareketlenme baglamistir. 2015 ve 2016 yillarinda ise kurumsal firma destekli olan
Arikovani ve Bulusum platformlari ile sektor desteklenmistir. Bu tablo da 2011 ve 2020 yili
arasinda sadece 0diil bazli kitle fonlamasinin aktif kullanimi1 sonrasi, 2021 yilindan itibaren

Sermaye temelli fonlamanin bagar1 kaydettigi goriilmektedir.

Tablo 4.2 de 2011 ve 2020 yillari arasinda 6diil temelli 10 adet kitlesel fonlama platformu
ile 1.983 proje fikri desteklenmis ve 2020 yili sonu itibariyle Odiil bazli model de toplam
destek tutar1 44.580.783,00 TL olmustur. Odiil temelli kitlesel fonlama platformu ile 2020
sene sonunda 12.325.577 TL biiyiikliigiine ulasan sektdr, 2021 yilindan itibaren Odiil bazli

model de diislise gecerek, Sermaye temelli kitlesel fonlama modelinde biiylik bir ivme
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kazanmustir. 2021 yili sonu Odiil temelli ve Sermaye temelli kitlesel fonlama modelin de
toplam 68.476.129 TL, 2022 yili sonu toplam 202.717.750 TL, 2023 sene sonu ise toplam
992.656.198 TL yani genel toplam da 1 Milyar TL sektor biliyiikliigline ulasma basarisina

eristigi goriilmektedir.

Tablo 4.3: Tirkiye’de 2011-2023 Yili Kitle Fonlamas1 Sektor Biiytikliigii.

YILLAR Odiil Bazl1 (TL) Sermaye Bazli (TL)
2011 631.400 -

2012 1.343.011 -

2013 1.896.928 -

2014 2.178.346 -

2015 2.446.635 -

2016 7.091.953 -

2017 1.761.100 -

2018 4.320.439 -

2019 7.585.394 -

2020 12.325.577 -

2021 1.556.929 66.919.200
2022 1.960.150 200.757.600
2023 3.138.539 992.656.198
2024 1.556.929 66.919.200

Kaynak: https://www.crowdfon.com/
Tiirkiye’deki kitlesel fonlama platformlarina daha detayli bakildiginda; CrowdFon,
Fongogo, FonlaBeni, AriKovani, Fonbulucu ve Bulusum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
platformlardan Fonbulucu hisse temelli bir fonlama platformu, Bulusum bagis temelli bir

fonlama platformu geriye kalan platformlar ise 6diil temelli kitle fonlamasi platformlaridir.
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Ulkemizde ilk kitlesel fonlama platformu olan Projemefon 2010 yilinda kurulmus ve 2013
yilinda el degistirip CrowdFon adiyla faaliyete devam etmistir. Daha sonra 2012 yilinda
FonlaBeni ve Biayda, 2013 yilinda Fongogo, 2016 yilinda AriKovani ve Bulusum, 2017
yilinda ise Ideanest platformu kurulmustur (Anbar, 2020: 249).

Bulusum platformun da sadece topluma fayda saglayacak proje fikirlerine yer verilir.
Basariya ulasan projelerden ise herhangi bir komisyon tutari1 talep etmez. Boyner grubu
tarafindan hayata gecirilen bagis bazli bulusum kar amaci giitmeyen bir platformdur. Sadece
girisimci ve yatirimciyi bir araya getirmeyi amaglar. Bulusum 2019 yili itibariyle de proje
kayitlarin1 durdurmustur. Arikovani kar amaci olmayan bir diger platformdur. Arikovani
inovasyona Onem verip sadece inovasyon ve teknoloji odakli projeleri biinyesinde
yayilamaktadir. Platformda hedeflenen fona ulasan basarili projelerden komisyon almaz.
Turkcell girisimi olan Arikovani temel hedefi; inovasyona katki saglamaktir (Cubukgu,

2017: 161).

Tablo 4.4: Odiil ve Bagis Bazli Kitlesel Fonlama Platform Verileri.

pustrormuan [OPLAM PO steamus | sasans | ropawan | varmumcr
Crowdfon 390 16 %4.10 93.011 973
Fongogo 763 305 %39.97 5.995.450 22.550
Ideanest 10 9 %90.00 335.154 313
Arikovani 72 39 %54.17 7.179.647 9.300
TOPLAM 1.235 369 29.88 13.603.262 33.136

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tiirkiye Kitle Fonlamasi Platformlarinin Analizi. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s.78.

Tirkiye’de bulunan 6diil ve bagis temelli kitle fonlamasi modellerini kullanan platformlara
ait veriler yukaridaki Tablo 4.4 de yer almaktadir. 2021 yili ekim ayina ait veriler de
Arikovani platformu hedeflenen toplam fon tutar1 hacmi bakimindan diger platformlara gore
basar1 kaydetmistir. Fongogo platformu ise, toplam proje sayisi igerisinden basarili olan
proje sayist yiiksektir ve platform aktif bir sekilde ¢aligmaktadir. Fongogo platformunda

toplam sunulan 763 projeden 305’1 secilmistir. Tiim platform verilerinde ise toplam olarak
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1.235 proje fikrinden 369°u basar ile tamamlanmis, toplam 33.136 yatirimci destegi ile
birlikte 13.603.262 TL fon toplanmustr.

Kar elde etme amaci olan Kitlesel fonlama platformlarindan Fongogo ise; Tiirkiye’deki
kitlesel fonlama platformlarinin en eski oOrneklerindendir. Fongogo, farkli tiirde ki
girisimlerin hayata gecirilmesi asamasinda hedeflenen fonun birden fazla yatirimei
tarafindan toplanmasini hedefleyen bir platformdur. Girisimciler, projeleri hakkinda gerekli
tim bilgileri yatirnmcilara sunarlar. Girisimciler proje fikirlerini yansitacaklari internet
sayfalar1 yaratarak, destek toplayacaklar1 fonlar i¢in 6deme sistemi alanin1 da fongogo

platformu saglamaktadir.

StartupFon ise; kaliteli ve basarili olacagi diisliniilen projeleri secerek girisimcilere
mentorliikk yapip yatirimcilar ile bir noktada bulugmalarini hedefleyen bir platformdur.
StartupFon platformunda 2022 yili itibariyle 27 farkli tiirden projeye yatirim yapilmistir.
StartupFon, melek yatirimcilar ile hisse (pay) temelli kitlesel fonlama yapan hibrit bir model
uygulamaktadir. Bu modelin diinya iizerinde birkac 6rnegi olsa da Tiirkiye’de uygulayan tek

platformdur.

Fonbulucu, paya dayali kitlesel fonlama modelini kullanarak girisimci ve yatirimeilar: bir
araya getirir. Fon talep eden girisimci ihtiyacini karsilamak igin, elindeki paylarini kitlesel

fonlama yontemi ile yatirimcilara satarak fon ihtiyacini giderir.

Bi’ayda platformu ‘Kitlelerin Giicii Adina’ isimli slogani ile bilinen fakat ilgili yasal
mevzuatin olusmamasindan dolay: ilerleme kaydedemedigi i¢in 2015 yilinda kapanmistir.

Ayni sekilde FonlaBeni platformu da benzer sebepler ile faaliyetine son vermistir.

Sermaye bazli kitlesel fonlama platformlarinin 2021-2023 yil1 araliginda elde edilen toplam

fon tutarlari tabloda verilmistir.

Tablo 4.5: Sermaye Bazli Kitlesel Fonlama Platform Verileri.

Platform | Fonbulucu | Fonangels | Fongogo Ecofolio  |Fonlably(stin|Startupburada| Narfon |Basefunder | Toplam (TL)

Toplanan

Fon (TL) 833.030.273| 84.230.519 [ 19.590.781 | 25.000.000 | 20.799.936 | 7.242.808 | 2.500.000 | 261.791 |[992.656.198

Kaynak: https://www.crowdfon.com 01.04. 2024 tarihinde erigilmistir.
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Fonbulucu platformu kamu sektoriinden deneyim sahibi olan Hakan Yildiz oOnciiliigiinde
kurulmustur. Tablo 4.5’de yer alan veriler dogrultusunda fonbulucu platformu etkin
pazarlama yontemleriyle Sermaye bazli kitlesel fonlama projelerinin %56’sin1 ve fon
tutarinin %84°lik kismimi yani 833.030.273 TL tutarim1 toplayarak sektoriin lideri
konumundadir. Sektdriin bir diger basarili temsilcisi Fongogo, ilk olarak Odiil bazli kitlesel
fonlama modeli ile baslayip 2021 yilinda Sermaye bazli platform lisansini da alarak her iki

kitlesel fonlama modelinde de yer alan tek platform sirketi olmustur.

Kitlesel fonlama yoOnteminin diger platformlar1 da kar elde etme hedefi giiderek
caligmalarina teknoloji, miizik, sanat ve ¢evre alanlarim1 baz alarak c¢alismaktadirlar.
Platformlar da kabul goren proje fikirlerinin belirlenen siire igerisinde hedeflenen fon
tutarlarina ulasarak basarili olan grisimcilerden platformlar %5 - %15 araliginda komisyon

karsilig1 alirlar.

Ulkemizde faaliyet gdsteren Kitle Fonlamasi platformlarinda:

a. Teknolojik projeler ve toplumsal fayda sagayacak projeler yer almaktadir,

b. Girisimcilerin 18 yas ve lizeri olmalar1 gerekmektedir,

. Projeler bagvuru yaptiklari platformlarin kurallarina uymasi zorunludur,

d. Girigsimciler ile proje fikirlerinin yayinlanabilmesi i¢in sdzlesme imzalanmaktadir,

e. Girisimcilerin fon talebine karsilik herhangi bir fon garantisi verilmemektedir,

f. Projenin platformda yayinlanmasina kabul asamasi se¢ici komisyonlar tarafindan yapilir,
g. Projelerin igerik fikri girisimcilere aittir,

h. Her projenin platformda kalma siiresi bellidir,

I. Girigimcilerin hedefledikleri fon miktar1 toplanikrsa proje basarili sayilir ve fon tutarimi

almaya hak kazanr,

J. Toplumsal sosyal igeikli projelerde basarisiz sayilsa bile bazi platformlar proje

sahiplerine fonu verilebilir,

K. Toplanan fon iizerinden komisyon tutar1 ve sdzlesme de belirtilen masraflar alinmaktadir,
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. Odiil temelli kitle fonlamas1 modelinde basarili olan projenin vaat ettigi ddiiliin teslimi

proje sahibine aittir.

4.1.1 Fongogo

Fongogo, 2013’ten beri 6diil bazli 6diil temelli kitle fonlamas1 modelinde faaliyet gosteren
Tirkiye’nin 6nemli kitle fonlama modelidir. 2013 yilindan beri 6diil bazli kitlesel fonlama
modeline ek olarak fongogo Mart 2022 yili itibariyle paya dayali kitle fonlamas1 dikeyide
eklenmistir. Bu sayede fongogo platformu kitle fonlamasi modellerinin 6nemli modellerini
kendine katarak biitiinciil bir alternatif finansman platform olmustur. 2022 yilinda faaliyete
gecen hisse (pay) temelli kitle fonlamasi modeli i¢in proje sayilarini kisith tutarak az sayida
kampanya ile ilk adimda deneyim elde edip daha iyi sekilde diger projeler i¢in ¢aligmalar
yapilmistir. Her yeni proje ile biraz daha fongogo platform gelisiyor. Boylelikle girisimci ve

yatirimet agisindan daha bilinir bir platform haline gelerek kullanimi1 kolaylagtirmistir.

2022 yili fongogo i¢in bu baglamda ¢ok fazla is birligi goriismelerinin yapildig1 ve
bazilarinin kabul edildigi bir yildir. Kisa bir siirede de yeni modelin katkis1 ile fongogo tiye

say1st ciddi bir sekilde artmigtir. Giincel 2022 yil1 fongogo raporu verilerine gore;

Odiil temelli kitle fonlamas1 modelinde 55 basarili proje, 2.25 Milyon TL’den fazla toplanan
ve projenin gerg¢eklesmesi icin girisimciye aktarilan fon ve 20 Milyon TL’den fazla fon

destegi arayis1 verileri mevcuttur.

Pay temelli kitle fonlamas1 modelinde ise fongogo platformu 2 basarili ve 4 basarisiz proje,
1.8 Milyon TL’den fazla toplanan ve proje sahibine aktarilan fon, 823.000.000 TL talep

edilen fon vardir.

2022 yilinda Pay temelli kitlesel fonlama dikeyinde fongogo platformu performans
verilerine gore, 542 basgvuru ile 800 Milyon TL iizerinde platforma fonlama talebi olmus

bunlardan 6 adedi kabul edilmistir.

Yatirimcilarin pay karsiligr kitlesel fonlamaya fon saglamak icin yaptiklar1 bagvurularin
sektorel dagilimlar1 su sekildedir; Enerji %1.5, Cevre %2, Reklam &Pazarlama %:2.8,
Seyahat ve Turizm %3.3, Bilgi & Igerik %3.9, Finans & Sigorta %4.8, Moda & Tekstil &
Tasarmm %6.1, Saglik & Yasam %6.7, Egitim & Yetenek & Insan Kaynaklar1 %7, Tarim &
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Gida %7.6, Eglence & Oyun %9.8 ve Diger Bilisim ve Yazilim sektoriinde ise %13.3 kadar

basvuru dagilimi olmustur.

Odiil temelli kitlesel fonlama modelinde 2022 yilinda 247 yatirime1 basvurusu ile 20 Milyon

TL iizerinde fon talebi olmus ve sadece 166 adedi kabul edilmistir.

Bagvuru yapan yatirimcilarin sektdrel daglimi, Turizm %1.1, Teknoloji %12.1, Moda ve
Tasarim %0.6, Miizik %5.2, Kiiltlir ve Sanat %10.9, Gida %1.7, Film & Fotograf %42,
Egitim %9.8, Diger %6.3 seklinde sektorel yatirim talebi olusmustur.

Fongogo platformu, pay temelli modelinde 2022 yil1 6grenme ve deneyim edinme yili olarak
geemistir. Gegmis deneyim ve pay temelli kitle fonlamasi ile birlikte 6grenilen bilgiler

1s1¢1nda 2023 yili i¢in tahmini hedefler su sekildedir;
Hisse (Pay) temelli kitlesel fonlama da,

a. Yayinlanan proje sayist: 20

b. Proje fonlama tutari: 50.000.000

c. Platforma toplam iiye sayisi: 30.000

Odiil temelli kitlesel fonlama da,

a. Yaymlanan proje sayist: 250

b. Proje fonlama tutari: 4.000.000

c. Platforma toplam iiye sayisi: 120.000 olarak hedeflenmektedir (Fongogo, 2022: 17).
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Tablo 4.6: Fongogo Kitle Fonlamas1 Platformu Proje Verileri.

KATEGORILER| _TOPLAM BASARILI | DEVAM EDEN | HEDEFLENEN TOTPJ:‘P:;N YATIRIMCI
PROJE SAYISI|PROJE SAYISI | PROJE SAYISI| TUTAR (TL) (L) SAYISI
Cevre 43 17 - 346.964 367.500 1.868
Dans ve
Performans 7 12 - 11.000 12.990 82
Egitim 135 56 - 956.663 1.032.488 3.274
Film ve 225 139 8 2.284.300 2.583.770 8.979
Fotograf
Gida 21 3 - 20.300 28.310 209
Kiiltiir ve
Sanat 112 32 1 652.750 755.380 2.541
Miizik 30 12 1 273.000 308.524 1.714
Diger 76 19 1 269.645 305.320 1.452
Saghk ve
Giizellik 30 10 - 341.000 362.780 1.527
Spor 13 5 - 64.110 66.115 382
Moda ve 9 2 - 38.000 38.780 149
Tasarim
Teknoloji 52 4 1 67.000 67.553 162
Turizm 5 2 - 28.000 29.640 93
Yayincilik ve
Video 5 2 - 35.000 36.300 118
TOPLAM 763 305 12 5.387.732 5.995.450 22.550

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tiirkiye Kitle Fonlamas1 Platformlarinin
Analizi.BeykentUniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s.80.

Fongogo platformunda, 03 Ekim 2021 y1l1 tarthinde platformun kendi sayfasinda yayimlanan
763 projeden 305 tanesi basarili olarak sayilmistir. Toplam olarak 5.995.450 TL fon
toplanarak hedeflenen fon tutarinin iizerinde bir fon elde edilmistir. Projelere destek veren
yatirimer sayist ise 22.550 olmugstur. Proje girisimleri arasinda platform iizerinde fon
arayisini devam ettiren 12 adet proje vardir. Platform verilerine gore Tabloda gosterilen Film

ve Fotograf kategorisi %29’unu

yaymlanan diger projeler arasinda platformun
olusturmaktadir. Fongogo platformunun film ve fotograf alaninda gelisip bu kategorinin
biliylimesini saglayarak popiilerligini arttirdigi  goriilmektedir. Fongogo platformu
Tirkiyenin film sektoriine nemli katkilar saglamaktadir. Fongogo kitle fonlamasi platformu
hem baslatilan proje sayis1 hemde yatirim yapan desteke¢i sayisi bakimindan diger mevcut

platformlara gore en biiyiik platform olarak kabul edilmektedir.
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4.1.2 Crowdfon

Tiirkiye’de kitle fonlamasi platformlarinin aktif bir sekilde ekonomiye dahil olmas1 Diinya
genelindeki diger iilkelere gore yeni bir siiregtir. Crowdfon Kitle fonlamasi platformu
tilkemizde, resmi bir sekilde 2013 yilinda faaliyet gostermeye ve piyasaya katilmasina
ragmen, 2010 yilinda kurulmustur. i1k ad1 “Projemefon” olan ve adin1 daha sonra Crowdfon
olarak degistirldigi ilk kitle fonlamasi platformudur. Bu yiizden Tiirkiye’de en eski kitle
fonlamas1 platformu olarak gosterilmektedir. (Unsal, 2017). Bu platform teknoloji, film,
video, miizik gibi proje kategorisinde kampanya diizenlemektedir. Platform da 6diil temelli
fonlama modeli kullanilarak, ‘Ya Hep Ya Hi¢’ yontemi ile proje kampanyalar1 kabul

edilmektedir.

Platform da girisimcilerin hedefledigi tutara ulagsmasi ve bunun sonucunda basarili olan
projelere fonlar1 aktarirken toplanan tutarin %12’si kadar komisyon iicreti almaktadir ancak
hedeflenen fon tutarinin tamamini toplayamayan basarisiz projelerden bu {icreti talep
etmemekte ve fon tutarlarinin fon saglayici yatirimcilara iade etmektedir. Platform proje
fikirlerinin hedeflenenden daha fazla fon tutar1 toplanmasina olanak saglamaktadir. Odeme
islemleri sirasinda servis saglayicilarin islem {icretleri ile ilgili platform sorumluluk

ustlenmemektedir.

Crowdfon platformu fon toplama siiresi 30 — 90 giin igerisinde toplayabilen basari ile
sonuglanan fonlar1 girisimciye aktarirken, basarisiz olan projeleri yatirimcilara iade
etmektedir. Fon saglayan yatirimcilara girisimciler tarafindan verilecek odiiliin toplam
maliyeti platform tarafinca 1 TL ile 10 TL arasinda sinirlandirilmigtir. Yatirimecilara

verilecek 6diiliin sorumlulugu proje sahibine aittir.
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Tablo 4.7: Crowdfon Kitle Fonlamasi Platformu Proje Verileri.

KATEGORILER TOPLAM BASARILI DEVAM EDEN HEDEFLENEN TOTPJ.?::N YATIRIMCI
PROJE SAYISI|PROIE SAYISI|PROJE SAYISI| TUTAR (TL) L) SAYISI
Sanat 19 - - - - -
Teknoloji 98 2 - 2.050 2.129 21
Film ve Video 51 5 - 35.500 37.486 350
Fotograf 7 1 - 2.200 2.350 17
Miizik 18 1 - 6.000 6.625 53
Edebiyat 27 3 - 19.500 16.575 133
Ta?er",’r‘é"e 69 3 - 15.500 16.216 377
Diger a4 1 - 8.000 8.630 22
Mobil 78 - - - - -
TOPLAM 390 16 - 88.750 93.011 973

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tirkiye Kitle Fonlamas1 Platformlarinin Analizi. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s.79.

Crowdfon platformun da 03 Ekim 2021 yili tarihinde platformun kendi sayfasinda
yayinlanan toplam 390 projeden 16 proje basarili olarak se¢ilmis, 93.011 TL tutarinda fon
toplanarak bu fon toplama siirecine toplam 973 yatirimci destek olmustur. Tablo 4.7°de
goriildiigi gibi ‘Crowdfon’ kitle fonlamasi platformunda ki mevcut veriler karsisinda durum
1yi bir seviye de degildir. Platform da farkli tiirden kategoriler mevcuttur fakat fonlamaya
sunulan proje sayist ¢ok diisiiktiir. Bu durum Crowdfon kitle fonlamasi platformunun
popiilerliginin azaldigin1 gostermektedir. Kategori tiirlerinden en fazla proje sayisina sahip

Teknoloji alaninda sadece %2’si basari ile sonu¢lanmustir.

4.1.3 ldeanest

Ideanest kitle fonlamasi platformu, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi tarafindan yeni
fikirlere yardim saglamak amaciyla 2017 yilinda kurulmustur. Bu platformda, bagis bazlh
kitlesel fonlama modeli ve ‘Hepsini Tut’ yontemi kullanilmaktadir. Ideanest platformu,

teknoloji agirlikli olan ve toplum adina yararli olacak projelere yer verilmektedir. Bagis bazli
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fonlama modeli ile bilimsel ve akademik alanda yapilan arastirma siire¢lerinde projelere fon

yaratmay1 hedeflemektedirler.

Tablo 4.8: ldeanest Kitle Fonlamasi Platformu Proje Verileri.

KATEGORiLER TOPLAM PROJE| BASARILI | DEVAM EDEN | HEDEFLENEN TOTPJ:::N YATIRIMCI
SAYISI | PROJE SAYISI | PROJE SAYISI| TUTAR (TL) an SAYISI
Teknoloji ve _
sadhk 9 9 332.100 335.154 313
Diger 1 - - - -
TOPLAM 10 9 - 332.100 335.154 313

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tirkiye Kitle Fonlamasi Platformlarinin Analizi. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s.80.

03 Ekim 2021 tarihi itibariyle platformda yayinlanan sonuglara gére toplam 10 projeden 9'u
basarili olmus ve 313 destekgi tarafindan toplam 335.154 TL toplanmistir. Aktif olarak fon

arayisint devam ettiren proje bulunmamaktadir.

4.1.4 Arikovani

Arikovani kitle fonlamasi platformu, 2016 yilinda Tiirkiye'nin telekomiinikasyon sirketi
Turkcell tarafindan kurulmustur. Bu platformda yer alacak projelerin, teknoloji ve
inovasyonu hedefleyen bu bazli ilerleyen kampanyalarin olmasi gerekmektedir. Arikovani,
yerli teknoloji iiretimi projelerini destek vermeyi ve insanlara da teknoloji liretimi siirecinde
destek olmay1 hedeflemektedir. Kitle fonlamasi igin 6diil temelli modelini tercih ederek ‘Ya
Hep Ya Hi¢’ yontemini kullanmaktadir. Arikovani platformunun kendine ait Arikovam
Magazas1 adinda bir magazas1 vardir. Bu magazada, basar1 ile sonuglanmig girisimcilerin
triinlerine yer verilmektedir. Ayn1 zamanda magaza, bu lriinlere dnceden erken siparis

verme firsati ile indirimli fiyatlarla sahip olma destegi vermektedir.
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Tablo 4.9: Arikovani Kitle Fonlamasi Platformu Proje Verileri.

HAZIRLANMA
KATEGORILER TOPLAM PROJE BASARILI ASAMASINDA TOPLANAN YATIRIMCI
SAYISI PROJE SAYISI | OLAN PROJE TUTAR (TL) SAYISI
SAYISI
Teknoloji 72 39 8 7.179.647 9.300
TOPLAM 72 39 8 7.179.647 9.300

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tiirkiye Kitle Fonlamas1 Platformlarinin Analizi. Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s. 81.

03 Ekim 2021 tarihi itibariyle platformda baglatilan 72 projenin 39'u basarili olmus ve 9.300
destek¢i tarafindan 7.179.647 TL para toplanmistir. Bu kitle fonlamasi platformu,

Tiirkiye'deki toplam fonlama hacmi acisindan diger platformlara gore basarilidir.

4.1.5 Fonbulucu Invest

Global Kitle Fonlama Platformu A.S.’nin markasi olan “Fonbulucu Invest” kitle fonlamas1
platformu, Tiirkiye’de hisse (pay) temelli kitle fonlamasini gergeklestiren ilk platformdur. 8
Nisan 2021 tarthinde Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yetkilendirilmistir. Platformda;
biyoteknoloji, biyomedikal, cografi bilgi sistemleri, denizcilik, diger, egitim, elektrik-
elektronik, endiistriyel otomasyon, enerji, finans, bankacilik, geri doniigsiim, havacilik,
iklimlendirme, iletisim, haberlesme, kozmetik, madencilik, makine, techizat, imalat,
malzeme, metalurji, medya, eglence, otomotiv, petrol, kimya, robotik, saglik, tibbi malzeme,
savunma sanayii, tarim, gida, tekstil, tibbi bilisim, ulastirma, yapay zeka, yazilim,

yenilenebilir enerji ve oyun gibi kategoriler mevcuttur.
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Tablo 4.10: Fonbulucu Kitle Fonlamas1 Platformu Proje Verileri.

. e HEDEFLENEN TOPLAM PAY ALAN
PROJELER | KATEGORILER P;?;E';LN G:;:ﬁrsll” FON TUTARI YATIRIM YATIRIMCI
(TL) TUTARI (TL) SAYISI
Bilge Tunga T
. Egditim, Medya L
Dinyaya ve Edlence Basarili Pazara Giris 280.000 306.558 256
Aciliyor
Otonom Biyoteknoloji _
Biyomedikal ve Fonlamaya Prototip
Odyor_neFre Saglik, Tibbi Sunuldu Gelistirme 690.000 632.706 477
PFDJESI Malzeme
Elelktirik,
. Medya, Saglik, Dogrulanmig
Sensiball VR Tibbi Malzeme Bagaril Prototip 800.000 1.127.450 384
ve Yazilim
Akill Bakteri | Biyoteknoloji Basarili Pazara Giris 250.000 416.921 291
Teknolojisi |ve Biyomedikal
Auth Take
User Yapay Zeka ve Fonlamaya Biyime 800.000 120,600 199
- . Yazilim Sunuldu
Authentication
. Yapay Zeka ve Prototip
Fernvaille Yazihim Basarili Gelistirme 430.000 932.181 544
Tarnm, Gida ve -
! 600.000 .
Hamurla Yazilim Basanli Blyime 849.796 373
Egitim Yapay Fonlamaya -
Classest Zeka ve Yazilim Sunuldu Bayiume 700.000 106.511 153
Tarkiyenin
: . Fonlamaya -
Online Diger Sunuldu Pazara Giris 1.250 72.751 36
Kuyumcusu

Kaynak: Zholdyuly, A. 2022, Tiirkiye Kitle Fonlamas1 Platformlarinin Analizi. Beykent

11 Ekim 2021 tarihi itibariyle platformda yaymlanan toplam 9 projenin 5’1 hedeflenen
fonlamaya ulasarak basarili olup kalan 4 proje halihazirda fonlamaya sunulmustur. Basaril

olan projelerde, 1848 yatirimcidan toplam 3.632.906 TL yatirim alinmistir. 544 yatirimcist

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, s. 82.

ile Fernvaille projesi en ¢ok yatirimci toplayan projedir.
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5. SONUC

Vizyon sahibi, cesur, yenilik¢i, risk ve sorumluluk alabilen girisimciler ilk ¢aglardan beri
attiklar1 her adimla ekonomik hayatta 6nemli roller oynamislardir. Ekonomik kalkinmay1
gelistirici, yeni is olanaklart yaratici, verimliligi yiikseltici, tilke refahin1 artiric
ozelliklerinden dolayr 6nemli bir yere sahip olan girisimcilik, 6zellikle son yillarda
kiiresellesme ile artan rekabet ortami ve bilisim caginin getirdigi teknolojik gelismelerin
sonucunda daha da 6nemli bir konuma ulagmustir. Girigimciler projelerini gergeklestirirken
teknik, hukuki vb konularda bir¢ok sorun yasarlar ancak en biiyiik problemleri finansaldir.
Finansal kaynaga ulasabilmek i¢in de girisimcilerin kendi 0zkaynaklarindan,
arkadaslarindan ve ailelerinden, bankalardan, finansal kurumlardan, devlet kurumlarindan,
Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Bireysel Katilim Sermayesi, Mikrofinansman gibi diger

finansal modelden yararlandig1 bilinmektedir.

Giliniimiizde Kitle Fonlamast modelinin girisimcilerin gereksinim duyduklar1 sermayeye
ulasmak i¢in kullandiklar1 finansal ydntemlerden birisi oldugu goriilmektedir. Kitle
Fonlamast modeli ilk olarak ABD’de 1997 yilinda uygulandigi, teknolojik ilerlemeler ve
internetin yayginlasmasi ile birlikte tiim diinya genelinde uygulanmaya baslandig
bilinmektedir. Uygulamalar incelendiginde Kitle Fonlamasi modelinin sosyal ve igsel
motivasyona sahip, hayirseverlik iceren Bagis Temelli, farkli kisilerden faiz karsilig1 borg
alinmasii saglayan Borg¢lanma Temelli, finansal bir getiri icermeyen ancak sembolik
odiiller verilen veya iiriinii daha ucuza 6nceden alinabilmesini saglayan Odiil Temelli ve
hisse degerleri ile kar paylarina gore degerlenen finansal getiri saglayan Hisse Temelli olmak

tizere dort model tiirlinde uygulandigi gortilmektedir.

Kitle Fonlamasi modeli, internet platformlar1 aracilifiyla ¢ok sayida kisiye ulasarak, onlarin
kiigiik katkilari ile girisimcilerin fon saglayabildikleri bir finans yontemi olmasinin yani sira;
projelerini tanitma ve fona ulasma agisindan hizli isleyisi sayesinde zaman tasarrufu
saglayan, etkilesimi kolaylastirip bilgiye kolay ulasilmasi ve internetin cografi siirlari
kaldirmas1  sayesinde maliyetleri  diigiiren, fon saglayanlarin tecriibelerinden
yararlanilmasina olanak veren, liriinlerin tanitimin1 ve pazarlamasini kolaylastiran, pazarin
arastirtlmasi ve triinle 181 ilgili geri bildirimler alinmasina yardim eden, sadik miisteriler

yaratabilen yapisi ile birgok avantaji iceren bir model oldugu anlasilmaktadir.
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Bu ¢alisma teorik bir aragtirmadir. Teorik arastirma; bir aragtirma da kuramlara dayanarak
varsayimlar gelistiriliyorsa ve bu varsayimlar test edilerek sonuglari bilimsel olarak
yorumlaniyorsa bu tiir aragtirmalara teorik arastirma denir. Calismada kitlesel fonlama da
kavram, tarihce, kitle fonlamasi modelleri, kitle fonlamasi taraflar1 ve kitle fonlamasi
platformlar1 incelenmistir. Diinyada kitle fonlamas1 platformlari irdelenerek en iyi ve diinya
iizerinde popiiler bir ivme kazanmis Kickstarter, Indiegogo ve Gofundme platformlar
aciklanmistir. Platformlarin hangi model de faaliyet gosterdikleri ve siteleri iizerinden
yayinladiklar1 projeler sonucunda topladiklar1 fon tutar1 verileri gosterilmistir. Arastirmaya
konu olan gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan kitle fonlamasi durumu ele
alimmustir. Geligsmis iilkelerde kitle fonlamasi rakamlar1 dikkate alindiginda basi ¢eken
iilkeler arasinda; ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Japonya ve italya vardir. Gelismekte
olan {iilkeler arasinda ise; Endonezya, Cin, Rusya ele alinmistir. Kitle fonlamasinin ilk
uygulandigr iilke Amerika’dir. 2003 yilin’da ABD’de kurulan Artistshare isimli bir web
sitesi diinyada ilk kitlesel fonlama platformu olarak kabul edilmistir. Bu ilk fonlama 6rnegi

sonrasi gliniimiize kadar kitlesel fonlama projelerinin sayisi binlere ulagsmistir.

Tiirkiye’de kitle fonlamasi analizi arastirmanin 6nemli bir noktasidir. Soyle ki Tirkiye kitle
fonlamasi1 yontemini kullanma bakimindan hala gelismekte olan bir iilkedir. 2010 yilinda ilk
kitle fonlamas1 platformu olan Projemefon platformu ile bu sisteme ilk adimlar atilmistir.
2013 yilinda Fongogo platformu, 2016 yilinda Bulusum ve Arikovani platformu, 2017
yilinda ise Ideanest ve Fonbulucu platformu ¢ikmistir. Crowdfon, Arikovani ve Ideanest
platformu 6diil temelli modeli kapsar. Fonbulucu ve Fongogo hisse (pay) temelli modeli
uygular fakat Fongogo platformu 6diil temelli modele ek olarak 2021 yilinda hisse bazli kitle

fonlamas1 modelini biinyesine katmistir.
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