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Ozet

Yeni dogan ve geng isletmelerim karsilagtigi
zorluklarin  bagimda yasamalanmi saglayacak
finansmam kaynagim yaratmak gelmektedir.
Girigimcinin kendisi, ailesi, arkadaglan, melek
yatirimcilar ve girigim sermayesi gibi geleneksel
finansmmam kaynaklanwe, internet ve sosyal
medya kullammimim artisiyla birlikte alternatif bir
finansman  kaynadl olarak kitlesel fonlama
eklenmigtir.  Girigimeinim sundugy i fikrinin
Internet Uzerinden acik eafriyla ¢ok sayida
yatiFimeldan kidgiik miktarlarda teplanan fonlarla
finanse edilmesimi saflayan kitlesel fenlama,
kitlelerin gliednd yansitan Bir sermaye yaratma
mekanizmasiet.  Kitlesel fonlama, gerek
uluslararasi gerakse wlusal literatiivdie Reniz yeni
targilan Bir kenu eldudy iin kitlesed forlama
kararina temel siusturacak bilimsel Bilgt Birikimi
sksiktiv. Bu ea3hsmadd konuya iliskin meveut
tieratilr incelenmis olup; temel Bilgt Birikiminin
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Abstract

The most imporamt challempe fawset! by the
stantiygss or youmy enterpissss is to creatie the
sowreee of finares, whicth will give themn the rmeans
to suwviliee. In addition to traditionad/ sowcess of
fimeneee such as the entrepreneeuss theenseives,
their famifitss, Wirntlds, busimesss angels and
ventune capitall, crowdifinditiag has beem added as
an altermatiige sourese of filrancee with the iinvease
in the use ef the intemrir and sedrl/ rmedia.
Crowaiandieg, which enswiess that the Husiness
jdea effered by the entielyrnelr is nrnsesd by
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1. Girig

Yeni dogan(start-up}) ve geng isletmelerin en hayati meselelerinin basinda
blylmelerini saglayacak sermayeyi yaratmak gelmektedir. Uygulamada bu tir
isletmelerin ilk girisimcilik adimlarinin maliyeti genellikle girisimcilerin kendilerinin
veya aile ve arkadaslarinin kaynaklan ile finanse edilmektedir {Irwin ve Scott, 2010;
Agrawal vd., 2011; Gulati, 2014). Clink(i girisimciler 6zellikle de yeni dogan isletme
kuruculari, genellikle piyasaya ve is hayatina yeni girivor olmalan nedeniyle is
tecriibesine, piyasada taninirhga sahip degildirler. Ustelik geleneksel finansman
sisteminde bankacilik ve diger finansal hizmetler, tipik olarak maddi kaynaklar
gliglii, yeterli teminati gosterebilen girisimcilere fon saglama egilimi tasirlar.
Dolayisiyla da 6zellikle yeni dogan ve geng isletme sahipleri banka kredisi, risk
sermayesi gibi kurumsal finansman kaynaklarina erismekte zorluk ¢cekmektedirler
(Cosh vd., 2009; Fink, 2012). Bu tiir firmalar icin can simidi alarak gésterilen melek
yatinmalar dahi  girisimcilerin  fon  ihtiyacini  karsilayacak  potansiyeli
gosterememektedir. Melek yatirnmeci sayisinin diinyada ve lkemizde sinirli olusu
bunun en belirgin nedenidir. 2013 verilerine gére ABD'de 300 bine yakin
(RockthePostReport, 2013), AB’de 20 bin civarinda melek yatirimar varken {EBAN
Report, 2014), Hazine Mustesarligimin 2014 yili Aralik ayinda yayinladigi "Bireysel
Katihm Sermayesi ilerleme Raporu"na gére, yayinlandigi tarih itibariyle Tiirkiye'de
275 melek yatirmeci lisanslanmistir. Benzer sekilde lilkemizde girisim sermayesi
yatinm ortakhg vasfiyla faalivet gdsteren sadece 6 olusum meveuttur. Ote yandah,
gerek melek yatinmcilar, gerekse risk sermavyesi sirketleri sadece az sayidaki
secilmis bir girisimci grubuna katkl saglamaktadirlar {Ordanini vd., 2011: 448;
Fisch’den aktaran Stembler, 2013; Macht ve Weatherston, 2014; Valanciene ve
Jegeleviciute, 2013). Ornegin Tiirkive’de girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin
yaptiklar toplam yatinm sayisi, ¢ikis yaptiklar yatinmlar dikkate alinmadan 26’dir.
Akredite melek yatinmailarin ise Aralik 2014 itibariyle 7’dir (Hazine Miistesarlig,
2014). Dolayisiyla mevcut flnansman kaynaklarina alternatif olabilecek her yeni
maodel girisimci ve girisimci adaylarinin ilgi ve takip alanini olusturmaktadir.

Son yillarda Tiirkce karsilig1 “kitlesel fonlama” olarak cevrilebilecek “crowdfunding”
yontemi, yeni dogan ve geng isletmelerin fon yaratma zaafiyetini glderebilme
potansiyeline sahip, alternatif bir finansman mekanizmasi olarak uluslararasi ve
ulusal literatiirde yer almaya baslamistir. En basit ifadeyle kitlesel fonlama, girisimci
veya proje sahiplerinin gergeklestirmek istedikleri girisime veya projeye, Intetrnet
(izerinden ulastiklan biiyiik kitlelerden kiiclik miktarlarda para taplayarak fon
yaratmasidir. Kitlesel fonlama girisimcilerin kurumsal finansman kaynaklarina
bagimh kalmadan ihtiyac duyduklan fonlan kitlelerin glicinden vyararlanarak
yaratmalarini saglamaktadir. Diinya Bankasi sektdr raporu, kitlesel fonlama ile 2012
yilinda diinya capinda vaklasik 2.7 milyar$’hk bir sermayenin varatildigini
gstermektedir (The World Bank report, 2013). Kitlesel fonlama sisteminin
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ekonomik potansiyeli son dénemde daha da belirgin hale geldiginden, bu sistemin
kullanicilan dramatik bir bicimde artmistir.

Uluslararasi medya ve uygulamacilar arasinda yogun sekilde tartisiliyor olmasina
ragmen, bu yeni alan akademik literatiirde henlz gereken ilgivi gorebilmis degildir
{Lehner, 2013; Mollick, 2014; Macht ve Weatherson, 2014). Tiirk¢e literatiir
incelendiginde de konuya iliskin mevcut akademik ilginin yok denecek kadar az
oldugu soylenebilir. Halbuki kitlesel fan'amanin iddia edildigi gibi baglangic
asamasindaki isletmeler i¢in alternatif bir finansman yolu olup olamayacaginin;
temel dinamikleri, mevcut teorilerle iliskisi, yasal gereklilikleri ve uzun dénemli
etkileri agisindan incelenmesi girisimcilerin kitlesel fonlama kararina temel
olusturmasi bakimindan gereklidir. Bu calisma bu gereklilikten yola gikarak, kitlesel
fonlamaya iliskin mevcut literatiiri incelemek suretiyle bu finansman yénteminin
temel dinamiklerini ele almaktadir. Makalede kitlesel fonlamanin gegmisi, tanimive
kapsaminin ele alinacag ilk bélimi, kitlesel fonlama tiirleri, temel aktérleri ve
isleyisini inceleyen boéliimler izleyecektir. Ardindan Dinyada ve Tiirkiye'de sistemin
mevcut durumuna, yasal mevzuata, lstlin ve zayif yonlerine, basar kriterlerine
iliskin tespitler yer alacaktir. Makale sonug¢ ve degerlendirme bdélimiiyle sona
erecektir.

2. Kitlesel Fonlamanin Ge¢misi, Tanimi ve Kapsami

Literatiirde kitlesel fonlama kavraminin kékleri, crowdsourcing (kitlesel
kaynaklardan yararlanma) ile mikro-finansman yaklagimina dayandiriimaktadir
{Ordanini vd., 2011; Collins ve Pierrakis, 2012).

Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, ozellikle de Web 2.0 teknolojisi,
internetin geleneksel tek yonli yapisini degistirerek etkilesimli bir web ortami
olusturmusg; internet kullanicilarini icerik Gretebilen dolayisiyla da kaynak niteligi
tagir hale getirmistir. 2000°li villarin baslarinda “Kitlelerin Bilgeligi (Wisdom of the
Crowd)” adl kitabinda James Surowiecki, biiyiik kitlelerin bazi isleri uzman
kisilerden daha etkin ve dogru bir sekilde yapabilecegini ve isletmelerin bu
diisiinceyi hayata gecirmeye basladigindan bahsetmistir {Surowiecki, 2009). 2006
yilinda Jeff Howe, Wired dergisinde yayinlanan “The Rise of Crowdsourcing” bashkli
makalesinde bu olguyu “crowdsourcing” terimi ile ifade etmistir. Kalabalik veya
kitleler {(crowd) ile dis kaynaklardan vyararlanma {outsourcing) kavramlarinin
birlesimini ifade eden bu yeni kavram, kurumsal faaliyetlerin gelistirilmesinde fikir,
geribildirim ve ¢ézlim yollar aramak icin kalabaliklara basvurulmasini ve onlann
onerilerinin kullanilmasini ifade etmektedir. Schweinbacher ve Larralde’ye (2010)
gore, kitlesel kaynaklardan yararlanma (crowdsourcing) bir firmanin belirli isleri,
hatta ¢ozlilemeyen problemleri genis kitlelere Internet (zerinden agik cagrida
bulunarak yaptirmasina olanak vermektedir. Ornegin, Wikipedia projesi kitlelerin
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bilgeliginin veya kolektif zekanin mikemmel bir 6rnegi olarak goésterilebilir (Nieder
ve Van Dijck, 2010; Pazowski ve Czudec, 2014).

Diger yandan mikro-finansman yaklasimi ise Nobel &dilli Prof. Muhammed
Yunus'un yoksullugun azaltilmasi icin gelistirdigi, kiiclik miktarlardaki krediyle
insanlara is olanag yaratilmasi uygulamasi olarak bilinmektedir (Morduch, 1999).
Bu yaklasim, kurumsal bankacilik ve finansal hizmetlere erisemeyen kendi hesabina
calisan mikro girisimdiler ile ¢ogunlukla kirsal kesimde veya kentsel alanlarda
yasayan dulsiik gelirli kisilere finansal hizmetlerin ulastirilmasini amaglar. Bu
yaklasimla birlikte sosyal finansman modelleri genis kitlelerce taninir hale gelmistir.

Kitlesel kaynaklardan yararlanma yénteminde tiketiciler bir Giriiniin gelistiriimesine
fikir niteliginde girdi saglarken, kitlesel fonlamada bu girdi kiglik miktarlarda
yapillan parasal katkiya ddénlsmektedir. Dolayisiyla, kitlesel kaynaklardan
yararlanma ve mikro finansman yonteminden esinlenen kitlesel fonlama sisteminin
oziinde, cok sayida kisiden disiik miktarlarda fon saglamak oldugu soylenebilir.
Kitlesel fonlama i¢in arastirmacilar farkl tanimlamalar yapabilmektedir {Tablo 1).
Bu tanimlardan bazilan daha kapsamlivken, digerleri kitlelerin niteligi, kitlelere
ulagim sekli, fon miktarlar), fon yaratma yetenegi gibi temel bazi 6zelliklerine vurgu
yapmaktadir.

Kitlesel fonlama, modern bir finansal kaynak yaratma sistemi olup, fikir sahiplerinin
girisimlerini veya projelerini hayata gecirebilmeleri icin ihtivag duyduklan finansal
destegi ortak bir ag izerinde bulusan ve finansmana konu olan girisime/projeye ilgi
duyan kitleler sayesinde-elde etmeleri anlayisi dogrultusunda calisir {isler, 2014).
Ozellikle geleneksel finansman kaynaklarindan vyeterli destegi bulamayan.
girisimcilerin yaratici ve yenilik¢ilik yonl olan projelerine ihtiyaglari olan fonu
Internet lzerinden kitlelere acik ¢agrida bulunarak fon toplamasidir. Girisimciler
projelerini bu konuda uzmanlasmis platformlar/web siteleri araciigiyla yayinlarlar
ve acik cagrilarini kitlelere hazirladiklan yazili ve gbrsel malzemelerle iletirler. Fon
saglayici niteligi tasiyan kitleler ise begendikleri projelere vine ilgili platformlar
vasitasiyla kiiciik miktarlarda para yatinrlar. Kitlesel fonlama platformlanni,
girisimciler sadece fon vyaratmak icin degil, ayrica drilinlerini test etmek,
tutundurmak ve pazarlamak ve bu yolla tiiketicilerin tercihleri konusunda daha
detayl bilgi edinmek icin de kullanabilmektedirler. Kisaca bu sistemde girisimci,
yatinma ve tiiketicinin online platformlarda bulusmasi saglanir,

ESKISEHIR 0SMANGAZ] UNIVERSITESI (IBF DERGISI



Tablo 1: Kitlesel fonlama tanimlan

Tanim

Yazar(lar) yil
Kleeman, Vol ve Rieder 2008
Lambert ve Schwienbacher; Mart 2010
Schwienbacher ve Larralde; Eylll 2010
Bellaflamme, Lambert ve 2014
Schwienbacher

Ordaninivd. 2011
Mitra 2012
Giudici, Nava, Lamastra wve 2012
Verecondo

Ahlers, Cumming, Ganther ve 2012
Schweizer

Ergen, Lau ve Bilginoglu 2013
Wash 2013
Valanciene ve Jegeleviciute 2013
Lehner 2013
Joenssen, Michaelis, ve 2014
Mdallerleile

Kar amagh bir firma, Uriindnin Gretimi veya satist igin
gereken belirli isleri, Internet vyoluyla kamuoyuna
(kitlelere) acik cagn yoluyla dis  kaynaklardan
yararlanarak temin ettigi durumlarda ortaya cikar.
Amag; firmanin  Uretim sirecine karsihksiz veya
firmaya saglanan degere gbre cok mutevazi bir
karsthkla kisilerin gdnilli katki saglamalandir.

Kitle fonlamasi, Internet yoluyla girisimlere belirli
amaclar dogrultusunda bagisci olarak, 6dal karsilig,
borg vererek veya hissedar olarak finansal kaynak
olusturmak icin acik bir cagndir.

Kitlesel fonlama, bireylerce sunulan yeni projelere
bircok insandan (orn:kitleden) klguk-orta olgekli
yatinm tutarlan toplayarak gergeklestirilen fon
yaratma girisimidir.

Kitlesel fonlama, bir proje veya girisimin bir grup birey
tarafindan {kitle tarafindan) finanse edilmesidir
Biytk bir insan grubunun, bir web sitesi veya diger
online araglan kullanarak bir projeye sermaye
yatirmasidir.

Kitlesel fonlama, bir grup insanin belirli bir amaci
desteklemek igin genellikle ¢ok kiiglk bireysel katkilar
yaptigi bir fon yaratma seklidir.

Kitlesel fonlama, birgok kiicUk yatirmeinin birleserek
kendilerinin sectigi bir projeye yatinmlanna karsihk
bekleyerek ya da bazen sembolik karsilik isteyen bir
bicimde ortak olmasi, Griin gelistirme agamasindaysa
6n siparis vermesi ya da hir ¢esit bagista bulunarak,
girisimcilere sermaye saglamasidir.

Kitle fonlamasi, yeni bir fikri gerceklestirmek icin gok
sayida destekgiden acik ¢agri yoluyla kaynak isteme
faaliyetidir.

Kitlesel fonlama, sermaye edinmek isteyen
girisimciler ile internet tabanli aracilar vasitasiyla
gelisen bir sermaye kaynag vyaratan ve kicUk
miktarlarda yatinm  vyapmaya gon0lll  dzgln
yatinmcilar arasinda baglanti kurma yéntemidir.
Kitlesel fonlama, "kitle” olarak adlandirnlan genis
dagiimbh bir izleyici toplulugunun bir pioje veva
girigimi desteklemek icin kGg¢lk miktarlarda para
saglamasidir,

Kitlesel fonlama ticari veya ticari olmayan projelerin
bireyler veya orgltler tarafindan kamuya acgik bir

Kavnak: Bu ¢ahsmamn vazarlarmea derlenmislir.

cagriyla fon temin etmek, pazar potansiyelini
deperlemek ve misterilerle iliski kurmak igin
baglatilmasidir.
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Kitlesel fonlamanin énemli bir 6zelligi odil sistemidir. Yatinma girisime/projeye
sagladigl para destegi karsiliginda sosyal (bir projenin hayata gecirilmesine katki
saglama bilgisi ve duygusu), finansal (sirket hissesi, kardan pay veya yatirim faizi)
veya maddesel (ulagiimasi zor bir Uriine erisim saglanmasi) nitelikte bir fayda elde
eder (Silver vd., 2013; Belleflamme vd., 2014). Bu faydalar bir sonraki béliimde
detayli incelenecek olan kitlesel fonlama tiirlerinin de temelini olusturur.

3. Kitlesel Fonlama Tirleri

Kitlesel fonlama uygulamalan, diinyada yaygin olarak kullanilan dért temel fonlama
modelinden olusmaktadir. Bu fonlama modelleri kendi igerisinde, sonuglarn
itibariyla, finansal olmayan fonlama ve finansal fonlama olarak iki baslik altinda
gruplanmaktadir. Finansal olmayan fonlama; bagis ve ddiil-6n alim temelli fonlama
uygulamalanni, finansal fonlama; hisse senedi ve bor¢lanma temelli fonlama
uygulamalarini icerir (isler, 2014).

3.1.Bagis Temelli Fonlama

Bagis temelli kitlesel fonlama, herhangi bir getiri beklentisi olmadan baskalarina
destek vermek veya sadece projeye katkida bulunmak amaciyla sosyal motivasyon;
hayirseverlik ve 6zgecilik temelinde gerceklesen fonlama modelidir. Bu modelde
fon saglayicilar kar amaci gltmeyen, hayir amach destekgilerdir (Griffin, 2012;
Gulati, 2014). Bu sistem Tlirkiye'de yasal engeller nedeniyle uygulamada &nemli
problemlerle karsilagmaktadir. Zira mevcut durumda lilkemiz mevzuati yalnizca
kamu yararina uygun olarak, amaclarini gergeklestirmek, muhtag kisilere yardim
saglamak ve kamu hizmetlerinden bir veya birkacini gerceklestirmek veya destek
olmak lzere gercek kisiler, dernekler, vakiflar, spor kullipleri, gazete ve dergilerin
yardim toplamasina izin vermekte ve bu durumda bunun disinda kalan tiizelkisi
ortakliklari {internet platformlar) ve girisimcilerin yardim veya bagis toplamasi da
yasal diizeniemelere takdmaktadir (Hertlem, 2014).

3.2.0duil/Gn-Alrm Temelli Fonlama

Odiil ve 8n-alim temelli fonlama, kitlesel fonlamanin en yaygin sekli olup genellikle
birlikte kullarlmaktadir. Bu fonlama modelinde projesiicin destek isteyen girisimci,
sagladigl destek karsiliginda finansal degeri olmayan bir 6diil sunmaktadir. Odiiller,
“tegekkiir ederim” telefonundan, bir T-shirt veya kitap armaganina veya bir kitabin
6nséziinde katki verenlerin isimlerinin gecmesine degin genis bir yelpazede
olabilmektedir. On alim temelli modellerde ise kitlesel fonlamaya katilan
katiimailara, girisimcinin piyasaya slirecegi Urlinil licretsiz veya daha ucuz bir fiyatla
dnceden satin alma hakki verilmektedir. Ornegin ABD'de Pepple adli saat firmasi e-
ink ekran teknolgjisi ile liretilecek olan akilli saat projesinin Ar&Ge g¢alismalari igin
ihtivag duydugu 100.0005"1, 8diil karsiiginda kitlesel fonldma sistemini kullanarak
finanse etmek istemistir. Firma yapilan her 1005’hk yatirm karsiig, projenin
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tamamlanmas| halinde fon saglayiciya lcretsiz bir saat verme taahhiidiini "odal"
olarak belirlemistir.

3.3.Bor¢lanma Temelli Fonlama

Borclanma veya kredi temelli kitlesel fonlamada girisimciler kitlelerden barg
niteliginde fon toplarlar ve belirlenen dénem sonunda faiziyle birlikte borcun geri
ddenmesi yikimliligiand Gstlenirler. “Kiva.org” gibi fakirlikle miicadele amacina
hizmet eden ve gelismemis ve gelismekte olan llkelerdeki girisimcilere kiguk
miktarlarda kredi yaratimasina aracilk eden platformlarda, verilen borg
karsihginda yatirrmcinin faiz istemedigi de gorilebilmektedir (Griffin, 2012).

3.4.Hisse Temelli Fonlama

Hisse senedi temelli kitlesel fonlamada, yatirmcilar fon destegini hisse senedi veya
kar payl ddemesi karsiiginda yaparlar. Buna gore baslangi¢ sermayesi icin destek
arayan girisimciler saglanan destek karsiiginda yatinmailara isletme hissesi veya oy
kullanma hakkl vermektedi-ler. Kabaca bakildiginda girisim sermayesi yapisi ile
benzerlik gdsteren hisse karsihgl kitlesel fonlamada, internet platformlan ilgili
projenin arzi éncesinde genellikle fona ihtivag duyan isletmelerden kapsam bir
inceleme raporu (due diligence) istemekte ve bu raporu yaynlamaktadirlar.
Sistemin isleyisi tek basina dogrudan platforma yatinm tutarinin aktariimasi ile
sonlanmayip, hisse edinimine iliskin gerekli soézlesmelerin de imzalanmasini
gerektirmektedir. Bu ydntemde internet platformlar araci konumunda olup hisse
karsiigi vyatinlan tutarlar bir bankadaki emanet hesapta (escrow account)
tutulmakta ve internet platformunun islemin tamamlandigina iliskin bilgilendirmesi
ve talimati iizerine aktarim saglanmaktadir (Herdem 2014).

Tablo 2: Kitlesel fonlama tiirlerinin karsilagtirmah 6zeti

Tirii Katki Kargilik sekli Yatinmcinin
sekli motivasyonu
Bagis Bagis Goriinmeyen faydalar igsel ve sosyal
temelli motivasyon
Odiil Bagis/On  &diiller ve gériinmeyen faydalar. igsel ve sosyal
temelli alim meotivasyonun birlesimi
ve &dil istegi
Borg Borg Boreun faiziyle geri &denmesi, Sosyal lgsel, sosyal ve finansal
temelli motivasyonla bor¢ verildiyse faiz  motivasyonun birlesimi
istenmeyebilir.
Hisse Yatirim isletme basanl olursa, yatinm getirisi  I¢sel, sosyal ve finansal
temelli elde edilmesi. Bazen 6diil 6nerildigi de  motivasyonun birlesimi

olur. Gérilnmeyen faydalar.

Kaynak: Collins ve Pierrakis, 2012.
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Bu yapilarin iginde hisse temelli kitlesel fonlama en karmasik ve yasal altyapisi en
glicli olmasi gereken yatinm tirlidir. Bu nedenle, bugline kadar kitlesel fonlama
modelleri icinde en vyavas gelisen mekanizma hisse temelli kitlesel fonlama
olmustur. Kitlesel fonlama tiirlerinin karsilastirmal bir 6zeti Tablo 2’'de goriilebilir.

4, Kitlesel Fonlama Siirecindeki Temel Aktérler ve
Motivasyonlar

Kitlesel fonlama girisimci, kitlesel fonlama platformu ve yatinmeilar/fon sadlayicilar
arasindaki etkilesime dayanan bir mekanizmadir.

Yatirimcetlar, esas olarak kitlesel fonlamada projelere/girisimlere fon saglayanlar
yatinmal gecmisi olmayan halkin icinden siradan insanlardir. Umit vaad ettigini
diislindiikleri projelere/girisimlere kiiclik miktarlarda para yatirirlar. Ancak melek
yatinma akreditasyonu veya yatinma Ozelligi olan kisiler de kitlesel fonlama
yontemini kullanarak yatirim yapabilirler. Ordanini vd.'nin (2011} ¢alismasinda
yatinmalarin yenilikcilik yond olan kisiler olduklar ve projeyle ve/veya girisimciyle
kendilerini gli¢lil bir bicimde &zdeslestirdikleri gorilmiistir. Diinyada en cok bilinen
Amerikan kékenli kitlesel fonlama platformu Kickstarter'da yatirm yapan 124
yatinmcnin profiline yonelik yapilan bir ¢alismada, kitlesel fonlama yoluyla
projelere fon saglayan katilimeilarin %52'sinin 35 yasin altinda, %56’sinin gecen 3
ayda bir veya iki kez bir projeye fon aktardiklarini, yatirirmcilann ortalama yatirm
miktarinin 65 ile 505 arasinda degistigini ve katiimcilanin yarisina yakinimin da diger
yatinmalarin gériis ve kararlarina dayanarak projelerini sectiklerini géstermistir
(Van Wingerden ve Ryan’dan aktaran Macht ve Weatherston, 2014: 5).

Cografi konum agisindan girisim/proje sahipleriile yatinmecilarin ayni yerde olmalar
gerekmemektedir. Kitlesel fonlama platformlarinin gérilebildigi ve kullanilabildigi
her yerde olabilirler. Zaten kitlesel fonlama mekanizmasinin can ahc &zelliginin
potansiyel yatirimcilarin cografi dagiliminin genisligi oldugu iddia edilmektedir
(Agrawal vd., 2011).

Yatinmcilarin  motivasyonlari temelinde kitlesel fonlama modeli kullanimlan
farklilagsmaktadir. Finansal olmayan kitlesel fonlama modellerinde hayirseverlik,
ozgecilik, kendi hayatlarimi ve toplumu sosyal anlamda iyilestirme firsati, ayni
goriisteki kisileri veya belirli bir amaci destekleme istegi, isletmenin basarisina katki
yapmaktan kaynaklanan kisisel kazanim duygusu, sosyal itibar, sosyal aglarindaki
kisilerle iliskileri gliclendirme istegi, 6diil elde etme ve yeni Uriinlere licretsiz veya
ucuz fiyatla erken erigsim imkani temel motivasyonlar olarak belirlenmistir (Lambert
ve Schwienbacher, 2010; Ordanini vd., 2011; Gerber vd., 2012; Burtch vd., 2013;
Agrawal vd., 2013; Gulati, 2014).
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Finansal kitlesel fonlama modelleri kullanildiginda ise yatinmcilarin hisse sahibi
olma, kar payl saglama, faiz elde etme seklinde ekonomik faydalarla giidiilendikleri
gorialmiistir (Lambert ve Schwienbacher, 2010; Ordanini vd., 2011).

Girisimci/Proje sahibi: is fikrini/projesini ticarilestirmek icin fon toplamak amaciyla
kitlelere agik c¢agrida bulunan kisilerdir. Kitlesel fenlamayi tlim sektérlerden
girisimciler kullanabilmektedir. Simdiye degin, basta miizik alblimii ve film ¢ekimi
olmak lizere sanat projeleri, sosyal sorumluluk projeleri ve hatta bilimsel aragtirma
projeleri icin bile kitlesel fonlama kullarilmistir (Gerber vd., 2012; Valanciene ve
Jegeleviciute, 2012; Wash, 2013). Ancak projenin cazibesinin yenilikcilik niteligine
sahip olmasiyla arttigi 6zellikle belirtiimektedir (Schwienbacher ve Larralde, 2010).

Lambert ve Schwienbacher {2010} calismalarinda kitlesel fonlamayr kullanma
konusunda girisimcilerin (i¢ temel motivasyona sahip olduklarini belirlemislerdir.
Bunlar:

- Sermaye olusturmak
- Isletme veya proje icin kamu farkindalig yaratmak ve

- Uriin/hizmetin piyasaya siiriildiigiinde kabul gériip gdrmeyercegini test
etmektir.

Ayni faktérler bagka arastirmacilanin ¢alismalarinda da vurgulanmistir (Gerber vd.,
2012; Gulati, 2014). Yan sira, kitlesel fonlama ile sermaye yaratmanin otesinde
Uriin veya hizmete iliskin degerli bilgiler liretmeniz ve diinyanin her yerinden sizin
projenizle ilgilenmeye hazir yatinmcilara daha kolay ulasabilmeniz sermaye
maliyetini distirmektedir. Sermayenin maliyetinin daha disiik olma ihtimali ise
girisimcileri kitlesel fonlamaya yonlendirebilmektedir {Agrawal vd., 2013: 10-11;
Gulati, 2014).

Kitlese! fonlama platformiari: Yatinma ile girisimcileri birbirine baglama amaci
giden araci niteligi tasiyan web siteleridir. Aracilarin roli kitlesel fonlamanin
basarisinda dnemlidir ¢linkii kitlesel fonlama silirecinin yiritilme seklini belirleyen
onlardir. Kitlesel fonlama platformlarinin kurulus amacina gore icerik ve uygulama
sekilleri de farklilasmaktadir {Ordanini vd., 2011).

Platformlarin  bagsvuru ve sec¢im siirecleri de birbirinden &nemli sekilde
farklilagabilmektedir. Internet (izerinden sadece bir form doldurmak suretiyle
basvuru yapilabildigi gibi, platform damsmanlariyla toplantilar veya ayrintih
o6zgecmis incelemeleri gibi daha karmasik siirecler de gorllebilmektedir.
Kampanyanin siiresi genellikle aracilarin  belirledikleri sire kisitlar ile
belirlenmektedir. Ayrica, aracilar kampanya belirlenen siire sonunda basarisiz
olursa toplanan paranin ne vapilacag konusunda da farkhh modeller
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kullanmaktadiriar. “Hepsi veya hi¢” modeli, amaca ulagilamazsa toplanan paranin
yatinmeilara geri 6denmesi prensibiyle calisirken, “hepsini tut” modelii, amaca
ulagilamazsa bile toplanan paranin girisimciye 6denmesi prensibine dayanmaktadir
(Valanciene ve Jegeleviciute, 2014).

Kitlesel fonlama platformlan agirhkh olarak kar amac giiden isletmelerdir. Cogu,
basarili projelerden %5 ile %10 arasinda komisyon icreti almaya dayanan bir gelir
arttirmaktir. Bu, hem fon saglayict hem de girisimci anlaminda biiyiik kitleleri
platformmu kullanmaya ¢ekebilmeyi, ve yliksek kaliteli projeleri cezbedecek, hileleri
azaltacak ve fikirlerle sermaye arasinda etkili bir eslesmeyi kolaylastiracak bir
sekilde pazan kurgulamayi gerektirmektedir (Agrawal vd., 2013).

5. Kitlesel Fonlama Siirecinin igleyigi

Kitlesel fonlama mekanizmasinin temel aktérlerini olusturan yatirimei, girisimci ve
platformitar ve bunlar arasindaki etkilesim, kitlesel fonlama siirecinin temel yapisini
olugturmaktadir (Sekil 1).

Sekil 1: Kitlesel fonlama siirecinin igleyisi

Fonlar (c),

Geribildirim (d]| Kitlesel Fonlama

PLATFORMU

isletmeler

Destekgiler

Yatirim
-

olasiligr (b)

(Yatinmeilar) (Yeni Doganlar)

Odiiller (e)

Kaynak: Valanciene ve Jegeleviciute, 2014

Kitlesel fonlama  platformlanimin  varli§, yeni dofan igletmelerin
girisimlerini/projelerinii genis kitlelere sunmalarina ve fon talep etmelerine olanak
vermektedir. Dolayisiyla siteaiin itk adiwmy, girisimcilerin gjirigimlerini/projelerini
hazirlayacaklan bir metin, ¢izim veya video ile girisimlerini tanitan bir sunumu
sececekleri bir kitlesel fonlama platformuna sunmak suretiyle Ibasvuru
yapmalarindan ibarettir. Girisimciler kitlesel fonlama mekanizmasimi ticari amacla
girisimlerine fon yaratmak icin kullanacaklarsa, girisimlerini kitleler agisindan cazip
kilmak icin hedef pazarlari, yaratacaklan deder, gelir modelleri gibi stratejik bilgileri
potansiyel yatirimeilarla paylasmalari gerekll olacaktir. Ayrica, girigimin/projenin
hayata gecirilebilmesi i¢in gerekli fon tutarinin ilan edilmesi ve hedeflenen tutarin
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toplanmasi i¢in  bir slire belirlenmesi gerekmektedir. Yine bu asamada
girisimi/projeyi destekleyecek kisilere yapacaklarn katki tutarimin karsihginda
ellerine ne gegeceginin de belirtiimesi gerekmektedir. ikinci adimda kitlesel
fonlama platformu basvuruyu inceleyerek, platformda yayinlanmaya uygun olup
olmadigina karar verir. Uygun bulunursa, siirecin ii¢lincii adimi girisimin/projenin
platformda yayinlanmasi ve kampanyanin baslatilmasidir. Béylece yatinmailar yani
kamuoyu icin yayinlanan girisimlere yatinm imkani yaratiimis olur. Son olarak fon
olusumu ve tedarigi agamasi gelir. Yatinmallar &nerilen fikirleri inceler ve en
begendiklerini ve inandiklarini secerek diledikleri miktarda fon yatinrlar.
Odemelere kitlesel fonlama platformu aracilik eder. Platformlarin alt yapilan
dogrultusunda, 6demeler kredi karti, paypal, sanal kart, EFT veya havale gibi 6deme
kanallar ile yapilabilmektedir {isler, 2014). Ongériilen siirede hedeflenen fon
miktarina ulasilirsa, platform %5 ila %10 arasinda degisen oranlarda komisyon
bedelini keserek toplanan fonu proje sahibine &6der. Bazi platformlar nceden
belirlenen fon tutarinin éngdérilen siirede temin edilememesi halinde o zamana
kadar toplanan fonlan herhangi bir kesinti yapimadan katilimalara iade
edebilmektedir. Bazi platformlar ise belirlenen siire sonunda hedeflenen fon
miktarina ulagilamamigsa da komisyon keserek geri kalan miktar proje sahibine
devredebilmektedir (Collins ve Pierrakis, 2012; Valenciene ve Jegeleviciute, 2013;
Macht ve Weatherston, 2014).

6. Yasal Mevzuata iliskin Mevcut Durum ve Gelismeler

Kitlesel fonlama mekanizmasinin gelecekteki potansiyelini fark eden devletler,
girisimcilerin kullanimini arttirmak i¢in yasal engelleri kaldirmaya ¢alismaktadirlar
{Parrino ve Romeo’dan aktaran Lehner, 2013: 290).

Kuzey Amerika bdlgesinde ABD kitlesel fonlama sisteminin gelistiriimesine dnclillik
etmektedir. ABD'de 2012 vilinda c¢ikarilan, sermaye piyasasi ve borsa kurulu SEC
tarafindan Nisan 2013'de onaylanan “Yeni Basglayanlar icin Hizli Bagslangig Kanunu
{JOBS Act)”, kitlesel fonlama sisteminin yayginlastirlmas icin énemli bir adim
olmustur {Lehner, 2013). JOBS kanunu girisimci ve kiiclk isletme sahiplerine
firmalarinin sinirh sayidaki hissesini bilylik halk kitlelerine sosyal aglar ve ¢esitli
Internet platformlarn araciligiyla satmalanina imkan vermektedir (Belleflamme vd.,
2010). Bu yasa yiirlirlige girene degin, girisimciler akredite olmayan yatinmalardan
alenen fon talep edemiyorlardi. JOBS yasasi ile akredite olan veya olmayan
yatinmeilardan girisimleri icin fon talep edebilir hale gelmislerdir {Gelfond ve Foti,
2012). Ancak yasanin kitlesel fonlamaya iliskin béllimleri su gereklilikleri sart
kosmaktadir (CATA2012'den aktaran Mitra, 2012; Gelfond ve Foti, 2012; Kitchens
ve Torrence, 2012; Ergen vd., 2013; Stemler, 2013):
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(i) Firmalar 12 ay icerisinde fonlama siteleri aracihigiyla 1 milyon Amerikan
dolarina kadar para toplayabilir. Eger denetlenmis mali bilanc¢olarini
sunarlarsa bu miktar 2 milyon Amerikan dolarina degin artirilabilir.

(ii) Mali bilango ifsasi hissedar sayisi 1000'in altinda olan girisimler igin
gerekli degildir.

(iii) Yillik geliri 100,000 dolarnn altinda olan ydtirnmeilar 2.000%’a kadar veya
yilik gelirlerinin  %5’i oraninda vyatinm vyapabilirler. Yilhk geliri
100,0005'1n iizerinde olanlar ise toplam maaslarinin %10°una kadar
yatirim yapabilirler fakat 100.000$’1 asamazlar.

(iv) Kitlesel fonlama yoluyla fon talebinde bulunacak olan girisimciler hisse
satisin bir araci kanahiyla yapmalidirlar.

(v) Girisimciler finansal ve diger bilgileri willk olarak ve projenin
yayinlanma zamaninda hem SEC'e hem de yatinmcilara acik hale
getirmelidirler.

Dolayisiyla, yatinmeailar akredite olmayabiltirler ancak yilhk kazang ya da varliklarina
gore yillik yatinm dst limitleri ile kisitlanmislardir. Kitlesel fonlama agisindan
bakildiginda, yasa yirirlige girmeden evvel, bagis ve édiil bazl ¢calisan mekanizma,
yasayla birlikte hisse satisina iliskin kisitlamalar kolaylastirilarak hisse bazh ¢alisan
yasal bir mekanizma haline getirilmistir (Agrawal vd., 2013).

Kanada’da ise kitlesel fonlama ile ilgili yasal durum nedir diye bakildiginda, hisse
temelli kitlesel fonlamanin heniiz yasal olmadigi ancak bagis, 6diil ve dnalim (pre-
purchase) temelinde c¢alisan kitlesel fonlama platformlarinin dlkede yer aldig
gorilmektedir (Mitra, 2012).

Japonya'da kitlesel fonlama Mayis 2014'te getirilen diizenleme ile yasal zemine
kavusturulmus boylelikle 10-50 milyon Japon Yeni sermayeli sirketlere kitlesel fon
saglanmasi yasal olarak mimkiin hale getirilmistir. Yatinmcilarin kitlesel fonlama
yontemi ile yatirm yapma limitleri de 500.000 Japon Yeni ile sinirlandirilmistir
(Herdem, 2014).

AB’deki kitlesel fonlama uygulamalarina bakildiginda, ingiltere’nin basi cektigi bir
ivme dikkati cekmektedir. ingiltere kitlesel fonlamayla ilgili diizenlemeleri 2011
yilinda tamamlamis ve bu diizenlemeler sermaye piyasasi kurulu clan “Financial
Conduct Authority (FCA)” tarafindan onaylanmistir. CrowdCube adl sirket FCA
tarafindan 2013 yilinda ruhsatlandinlmis ve Birlesik Krallik'in ilk kitlesel fonlama
platformu olarak vyatinmcilarin  hizmetine girmistir. Nisan 2015 itibariyle,
CrowdCube 78 Milyon Pound’un lizerinde para toplamis ve 229 girisimi fonlarmistir
(www.crowdcube.com).
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Tiirkiye’de kitlesel fonlama konusunda heniiz yasal bir altyapi olusturulmus degildir.
Ustelik yeni vyiriirlige giren Tiirk Ticaret kanunun “sermaye piyasasi kanunu
hikimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kurmak veya sirketin sermayesini
arttirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tirli yoldan ¢agrnida bulunarak para
toplamak yasaktir’ (Madde 552) ve “limited sirketler en az 1 en fazla 50 ortakla
kurulabilecektir” (Madde 574) maddeleri bu haliyle kitlesel fonlama uygulamasina
engel teskil etmektedir. Clinki kitlesel fonlama halka yapilacak fon talebigagrisina
dayandigi gibi, bu volla vizlerce hatta binlerce ortakh bir yapiya sahip
olunabilecektir.

Simdilik lilkemizde sadece &diil bazl kitlesel fonlama sistemi kullaniimaktadir. Hisse
ve bor¢lanma temelli fonlama ise bankacilik, sermaye piyasalari ve ticaret hukuku
diizenlemeleri nedeniyle su an i¢in yasal olarak mimkin degildir (Ergen vd., 2013).
Hisse bazh sistemin islerlik kazanabilmesi igin satisin gerceklesmesi sartlarinin
diizenlenmesine ihtiyac vardir ki bu, hukuki bir hazirhk gerektirmektedir. Yani, bu
konudaki gelismeler Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) vasal dizenlemeler
konusundaki kararina ve siirecine bagldir. SPK, 2014-2016 dénemi i¢in yayinladigi
Stratejik Planinda kitlesel fonlama mekanizmasina da yer vermistir. Stratejik planda
kitlesel fonlamanin yer almis olmasi ve diinyada kitlesel fonlamanin uygulama
potansiyelinin her gecen giin gercege ddniismesi, llkemizde de ileriye déniik olarak
yasal diizenlemelerin yapiimasi konusunda bir beklenti dogurmaktadir.

7. Kitlesel Fonlamanin Ustiin ve Zayif Yénleri

Kitlesel fonlamanin ilk ve en énemli lstlinligd, fon yaratma kabiliyetleri kisith olan
ozellikle yeni dogan ve geng girisimlerin, kurulus ve biiyime sermayesi icin
ailelerine, arkadaslarina ve kisisel kaynaklarina olan bagimlihigini kaldirarak, yeni
yatirimel tabanina, biiyik kitlelere erismelerine olanak vermesidir {Gelfond ve Foti,
2012; Griffin 2012; Macht ve Weatherston, 2014). Sistem, bu tiir firmalarin sermaye
olusturmasini kolaylastirmakta ve ayni zamanda cabuklastirmaktadir.

Diger yandan, kitlesel fonlama, sermaye olusumunun cografik sinirlarini ortadan
kaldirmaktadir (Gelfond ve Foti, 2012). Geleneksel finansman kuramlannda girisim
sahibiyle yatinmci arasindaki mesafe uzaklastikca, iki taraf arasinda etkilesim
kurulamamasi, kontrol kabiliyetinin azalmasi, bilgi toplamanin ve girdi saglamanin
zorlagmasi gibi nedenlerle yatinmcinin projeye yatinm yapma ihtimalinin dlstigi
belirtiimektedir (Agrawal vd., 2011; Lehner, 2013). Tersine, kitlesel fonlama
yatirimeilan genis kapsaml bir cografi dagihm géstermektedir. Yani proje sahipleri
diinyanin her yerinden yatinma bulma sansina sahiptirler {Agrawal vd., 2011).
Ustelik, Agrawal vd. (2011) Sellaband platformuna yatinm yapan tiiketicilerin
cografi konumlarini incelemis ve girisimci ile yatirimer arasindaki ortalama uzakhgin
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4800 km ye cikmis oldugunu tespit etmislerdir. Bunun geleneksel kuramlarda
vurgulanan cografi yakinhgin roliinii azalttig iddia edilmistir.

Kitlesel fonlama biiyiik sayilarda potansiyvel yatinmaya ulasmanin en etkili yolu
olup, zaman alici bir slire¢ olan yatinmc arama, iliski kurma, ikna etme siirecini
kolaylastirmaktachr (Macht & Weatherston, 2014). Girisime/projeye gercekten ilgi
duyan yatirmalarin yatinm yapmasini saglamaktadir. Fon saglayicillarin geri
bildirimleri, Griin modifikasyon énerileri gibi bilgi Gretme kabiliyetinin yliksek olusu
da cazip bir yonddir. Tim bu faktorler kitlesel fonlamayl kullanmayr segen
girisimciler icin sermaye maliyetini dustirmektedir (Agrawal vd., 2013; Gulati, 2014)

Kitlesel fonlama ile girisimciler, pazara sunmadan evvel (riin veya hizmetlerine
iliskin pazar potansiyelini test etme ve tiiketiciler arasinda farkindalk yaratma
sansina sahip olurlar (Belleflamme vd., 2010; Macht ve Weatherston, 2014; Burtch
vd,, 2013). Uriin veya hizmet pazara siiriildiikten sonra ise fon saglayicilar gercek
tiiketicilere doénlsebilir ve eger girisimin hissedarlarindan biri olduysalar, bilgi
yayma islevini de Ustlenebilirler ki bu, sirketlerin pahali reklam kampanyalari ile
hedefledikleri sonuctur {Schwienbacher ve Larralde, 2010).

Ote yandan, girisimin kitlesel fonlama yoluyla kitlelerden onay aldigim gérmek,
melek yatirimc ve risk sermayesi sirketleri icin girisimin cazibesini arttiran bir faktor
olabilir. Melek yatinmcilar ve risk sermayedarlari bunu, piyasada kendini kanitlama
ve dolayisiyla riskin azalmasi olarak gérebilmektedirler (Valanciene ve Jegeleviciute,
2013: 601). Bu acidan, kitlesel fonlama ilerideki fonlama imkanlarini
kolaylastirabilen bir mekanizma olarak da gorilebilmektedir (Macht ve
Weatherston, 2014: 8).

Onemli (stiinliikkleri ve gelisme potansiyeline ragmen, kitlesel fonlama
mekanizmasinin iyilestirilmeye agik unsurlan da yok degildir.

Girisimcilik siireci genellikle yeni bilgiler isifinda planlarin degistirilmesini gerektirir,
fakat kitlesel fonlamayla fonlanan girisimler bu yetenekten yoksundurlar ciinki
girigsim siirecinin henliz en basinda belirledikleri biitgeyi kullanarak projelerine fon
ararlar. Halbuki isletmenin hayata gecirilmesi ve blylimesi i¢in gerekli fon
miktarinin kesin olarak énceden tahmin edilmesi ¢cok zordur. Bu, kitlesel fonlama
projelerinin gecikme hatta basarisizlik riski tagidigini akla getirmektedir (Mollick,
2014: 11).

Kitlesel fonlama sonrasi, ger¢ek hissedarlarin sayisi potansiyel olarak binlerce
olabilir. Ustelik bu kisilerin biiyiik bir kismi deneyimsiz ve profesyonel olmayan
yatinmalardir. Bu kadar ¢ok sayida kisiyi yénetmek, onlarla iliski kurmak zaman
aha ve sikint vericidir {Collins ve Pierrakis, 2012; Kitchens ve Torrence, 2012;
Agrawal vd., 2013: 17). Binlerce bilinmeyen yatinnmci binlerce farkh beklenti ve bu
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beklentileri karsilanmazsa firma aleyhine gelisebilecek tawvirlar demektir
{Schwienbacher ve Larralde, 2010; Gelfond ve Foti, 2012). Dolayisiyla kitlesel
fonlamayi kullanma kararindan once girisimciler, kontrolii muhafaza etmelerine
imkan verecek bir 6rgit yapisina ve ilgili stratejilere karar vermelidirler (Gelfond ve
Foti, 2012).

Kitlesel fonlamada yatinmcilanin sunulan projeye fon saglamasi, girisimcinin isi ve
pivasaya sunmak istedigi Grin/hizmetle ilgili kitlesel fonlama platformunda
sunacag| bilgilere dayanir. Ozellikle hisse temelli kitlesel fonlamada sunulan bilgi ne
kadar zengin; is fikrini, Urin/hizmetin yenilikci yonini, gelir modelini, ne kadar iyi
anlatirsa, yatinmcinin géziinde o derece cazip hale gelir. Ancak bu bilgi ifsasi, fikri
haklarin korunmasi ile ilgili problemler dogurabilir ve girisimcilerin rakiplerin
platformlarda yayinlanan is fikrine iliskin bilgilere erisebilecekleri konusunda
endiselenmelerine yol agabilir (Schwienbacher ve Larralde, 2010; Agrawal vd, 2013:
16; Gulati, 2014: 8).

Diger yandan kitlesel fonlama kullanimi, girisimcileri melek yatinmda veya girisim
sermayesinde gorilen degerli mentorliik slrecinden yoksun birakabilir. Melek
yatirmcilar ve girisim sermayesi, girisimcilere sermayenin yani sira, geng bir
firmanin bliylimesiicin hayati dnem tasiyan mentdrliik, endlistri bilgisi, stati, sosyal
aglara erisim gibi ek degerler de yaratirlar (Agrawal vd., 2013). Bunlar, kiicik bir
isletmenin isler zorlastiginda ayakta kalmasini saglayacak goriinmeyen varliklardir.
Kitlesel fonlamada girisimcilerin bu tiir kaynaklara erisimleri kisithidir.

Konuya fon saglayicilarin agisindan bakildiginda ise, girisimci veya proje
sahiplerinin, girisimlerini/projelerini basaril bir sekilde gerceklestirememeleri veya
gecikmeleri riski; her ne kadar platformlar hileli durumlarin olusmamasi icin
basvuru siirecinde ¢gesitli filtre mekanizmalari kullaniyor olsalar da, halki kandirmak
amach sahte girisimlere/projelere para yatirma riski gibi durumlar dezavantaj
yaratabilecek konulardir (Agrawal vd., 2013: 19; Gulati, 2014; Valanciene ve
Jegeleviciute, 2013).

8. Diinya’da ve Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Pazarinin Mevcut
Durumu ve Gelisimi

Gecmisine bakilgiginda kitlesel fonlamanih, tek Lil platformun hékimiyetinde
oldugu goriiliir. Sellaband, 2006 yilinda Amsterdam’da kurulmus, sadece miizikle
ilgili projeleri kabul eden bir platformdur. Onu 2009°da New York'da kurulan daha
genis kapsamhl vyaratici projeleri de kabul eden Kickstarter izlemistir. Bu
platformlardan higbirisi hisse temelli olarak ¢alismamaktadir {Agrawal vd., 2013).
Sellaband platformunun kurulusundan bugiine kitlesel fonlama sistemin hem
devletler hem de kamuoyu nezdinde taninirh@inin artmasina paralel olarak araci
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platformlarin sayisi da artmig ve 2012 yili itibariyle aktif olarak galisan plitform
sayisi 454'e ulagmistir (www.stattista.com).. 2012 yilinda 1 milyondan fazla proje
basarili sekilde fonlanmustir. Diger yandan, kitlesel fonlama yoluyla yaratilan fon
miktar 2011 yilinda 1.5 milyar$ iken, bu rakam 2012 yilinda 2.7 milyar$, 2013
yilinda ise 5.1 milyar$ olarak gergeklesmistir (www.crowdsourcing.ong). Kitlesel
fonlama global bir fenomen haline gelmesine ragmen su anda toplam pazarin
%95’ine Kuzey Amerika ve Avrupa’nin hakim oldugu gérilmektediv (Gulati, 2014;
The World Bank Report, 2013). Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde emekleme
dbnemindedir. Ancak onemli bir pazar potansivelinin varligi yadsinamaz.
Ongorillere gore gelismekte olan ilkelerde 344 milyon hane halki kiigik kitlesel
fonlama yatirimi yapabilir durumdadif. DiiRya Bankasi'AiA raperuna (2013) gére ise
2025 yilinda 66 milyar$’a erigmesi 6ngériilen kitlesel fonlama pazarinin, dinya risk
sefmayesi teplam haeminin 1.8 katl biyikloginde bir gelisim géstermesi
beklenmektedir.

Diinyanin en bilinen kitlesel fonlama platformw olan Kickstarter'in son 5 yillik
verileri, bu sistemin gelisim siireci ve potansiyelini 6zetlemektedir. 2010 yilinda
27.638.318%’hk bir fon yaratimina aracilik eden platforrmdta, 2014 verilerine gére
22.252 proje igin 529.000.000%'lik bir fon yaratiimistir (www.crowdsourcing.org).
Kickstarter ayni zamanda Forbes'iim en iyi 10 kitlesel fonlama platformu listesinde
de ilk sirada gelmektedir. Kickstarter disinda bu listede Indiegogo, Crowdfunder,
Rockethub, Crowdrise, Somolend, Appbackr, Angellist, Invested.in ve Quirky
platformlan yer almaktadir.

Su anda kitlesel fonlama sistemi yoluyla diinyada en fazla fon toplamis olan proje
Starcitizen projesidir. Starcitizem bir video oyunu projesidir. Proje Ielirli
donemlerde hem Kickstarter aracilifiyla hem bagimsiz olarak simdiye degin
72.188.761% fon toplamistir. Bu miktar kitlesel fonlama ile ulasilan en yiiksek fon
miktaridir (https://robertsspaceindustries.com/funding-goals). Bu projeyi saglanan
fonun blyuklugiu bakimindan izleyen projeler (wikipedia.org):

Ethereum, sanal bir ddeme agi ve para birimi protokolii ve platformudiur. Bitcoin
aracihgiyla, ayni zamanda bagimsiz olarak da simdiye degin 18.441.318$’lik bir fon
toplamustir.

Coolest cooler iiriinii elde taginabilir boyutlarda bir sogutucudur. Uriin tasarimi igin
gereken fonu kitlesel fonlama ile elde etmistir. Su anda Kickstarter araciliiyla en
fazla fon yaratmis proje iinvanini tagimaktadir. isletme, kitlesel fonlama ile toplam
13. 285.226$'lik bir sermaye elde etmistir.

Coolest cooler rekoru ele gegirmeden &nce ise Kickstarter platformunda gelmis
gecmis en fazla destek toplayan iiriin, akill saat Pepple idi. Pepple, e-ink ekran -giin
isiginda ekrami ylizde yliz goriiniir- teknolojisi ile iretilecek akilli saat projesi icin
tiim dinyadaki destekgilerden toplam 10.266.845$'hk bir fon saglamigtir.
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8.1. Tiirkiye'de Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama lilkemizde hem platform kurmak isteyen kisilerin, hem de girisimci
ve proje sahiplerinin hizla artmasiyla gittikce daha fazla ilgi ceker hale gelmistir.
Ancak heniz yurtdisindaki uygulamalarin hacim ve etkililik diizeyine erismek
acisindan yolun basindadir.

Ulkemizde su anda &diil temelli kitlesel fonlama yapilabilmektedir. Bu kategorilerde
faaliyet gosteren 4 kitlesel fonlama platformu mevcuttur. Bunlar; fongogo.com,
fonlabeni.com, biayda.com, crowdfon.com’dur. Bu platformlar gerek yasal altyapi
eksiklikleri gerekse girisimci ve kamuoyu tarafindan bilinirliklerinin zayif olmasi
nedeniyle gelisme slrecindedirler. Buna ragmen bu dart platfermun bugiine degin
cesitli projelere 2529 yatinmcidan toplam 406.523 TL fon vyaratmis oldugu
godrilmektedir.

Fongogo platformunda hedefledikleri rakama ulasarak basarih clmus projelere
1136 yatinmcnin katkilariyla toplam 248.487 TL fon vyaratilmistir. En yiiksek
fonlamanin SineMasa! adll projeye vyapildigl, projenin 240 kisi tarafindan
desteklenerek 81.020 TL fon topladig) ve hedefledigi rakami asarak basarili oldugu
gorilmektedir. Proje, sinemayi ve sanati kirsalda yasayan cocuklar basta olmak
iizere halka ulastirmayi hedeflemektedir.

Fonlabeni platformunda ise basarili projeler 409 yatirnmcinin katkilariyla toplam
38.990 TL fon yaratabilmislerdir. Nébetei Kitiphane adlh proje 55 destekgiden
toplanan fonlarla 5027 TL'yve ulasmistir. Nobetgi Kiitliphane projesi acil durumlarda
ve aksamlarl ziyaret edilebilecek, sehrin diger kitiiphaneleri kapalyken de acik
olacak bir kiitliphane projesidir.

Biayda platformunun en basarili fon toplama ¢alismasi Zumbara: Zaman Kumbarasi
projesine aittir. 2013 yilinda 85 yatinmcidan 9485 TL toplayarak basariya ulasmistir.
Zumbara, para yerine zamanin kullanildigi bir sosyal paylasim agi, alternatif
ekonomi deneyi projesidir. Biayda platformunda bugiine degin 555 yatinmcinin
katkilariyla toplam 46.964 TL fon yaratiimigtir.

Crowdfon platformunda Ekiimenopolis Sinema Filmi ve Internet dagitimi projesi
212 destekeinin yatirdigl 19.890 TLile platformun en yiiksek fonlamasina ulasmistir.
Platformun basarili projelerinin 621 yatinmcinin katkilariyla toplam 81.002 TL fon
yaratmis oldugu gorilmugtir.

Hisse veya borg temelli kitlesel fonlama ise yasal altyapi eksikligi nedeniyle heniiz
islerlik kazannmis degildir. Ancak llkelerin yasal mevzuatlarinin incelendigi bélimde
de belirtildigi gibi, SPK'nin 2014-2016 donemi Stratejik Planinda kitlesel fonlamaya
deginilmis olmasi ileriye donilik olarak konunun incelenerek gerekli mevzuatin
hazirlanabileceginin sinyallerini vermektedir.
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9. Basarn Kriterleri

Kitlesel fonlama sisteminin basarisi, hem makro politikalar dogrultusunda ilke
genelinde uygulanabilirligi ile ilgili faktorler hem de sistemin isleyisiyle ilgili fakt&rler
acisindan degerlendirilebilir.

Bir lilkedeki girisimcilik ekosisteminin yerlesikligi ve gelismisligi, kitlesel fonlama
sisteminin basarisinin temelini olusturmaktadir. Buna gore; girisimciligi destekleyici
bir killtiir, devletin girisimciligi kolaylastiran politika, diizenleme ve liderligi, uygun
finansal kaynaklarin wvarligl, kaliteli insan sermayesi, altyapi olanaklar ve
destekleyici kurumlar gibi unsurlardan her biri kitlesel fonlama icin bir bagan kriteri
niteligi tasiyabilir. Ornegin, 6zellikle yeni dogan ve kiiciik isletmelere yatinmi
desteklemek i¢in kitlesel fonlama yatinminin llkelere 6zgl yasal ¢ercevesinin
belirlenmesi bir ihtiyactir. Fikri ve sinai millkiyet haklarinin korunmasi hususundaki
hukuki diizenlemeler kitlesel fonlama sisteminin isleyisini kolaylastirmaktadir.
Teknolojik altyapi olanaklarinin varligi da kitlesel fonlama igin vazgecilmezdir.
Kitlesel fonlama gisteminin ¢alismasi igin bireylerin mobil veri aglarina ve giivenilir
genis bant Internet’e erisimlerinin olmasi gerekir. Kitlesel fonlamaya konu olacak
projelerin elusturulmasi; o lilkedeki yenilikciligin ve yaraticihigin desteklenmesiyle,
yenilik¢i fikirlerin lretimirlih gokluguyla, (lkede yasayan bireylerin girisimciligi
toplumsal bir deger olarak benimsemesiyle, hatalara ve basarisizliga toleransin
yliksekligi ile, daha genis bir ifadeyle girisimcilik kiiltiriyle dogrudan iliskilidir.

Kitlesel fonlama sisteminin isleyisi acisindan bakildiginda, girisimcilerin fon yaratma
basarisinin sosyal aglannin genisligine, talep ettikleri sermayenin miktarina ve
projelerinin kalitesine bagli oldugu gérilmektedir (Mollick, 2014; Gerber vd., 2012;
Ahlers vd., 2013). Mollick (2014} kitlesel fonlama olgusunun temel dinamiklerini
anlamak amacini tasiyan gbérgiil ¢ahsmasinda, o dénemdeki en biiyiik kitlesel
fonlama platformu olan Kickstarter verilerini kullanmistir. Bu calismaya gore,
girisimcilerin hedefledikleri fon miktari ne kadar kiiglikse hedefe ulasmada o derece
basarili olduklar gériilmiistiir. Ayni sekilde girisimcilerin sosyal aglari genlsse ve
projeleri ne kadar iyi hazirlanmis ve detaylandiriimissa basar sanslar o derece
artmaktadir. Girisimcinin sosyal aglari kullanim becerisi de girisimin/projenin genis
kitlelere duyurulmasinda &nemlidir. Projenin kalitesi ise, platformlarda
gerceklestirilen sunumun profesyonelligi ve cezbediciligi kadar, potansiyel
yatinmalara sunulan bilginin derinligi, acik, anlasilir ve glincel olusuyla ilgilidir
(Ahlers vd., 2013; Joenssen vd., 2014). Ayrica projenin baslama hizi da literatiirde
kitlesel fonlamanin basarisini etkileyen bir faktor olarak ele alinmaktadir. Kitlesel
fonlama platformunda sunulduktan sonra hizli bir baslangic yapan projelerin yavas
baslayanlara gbre daha fazla fonlanma ihtimali vardir. Ornegin, proje yayinlandiktan
bir hafta sonra fon hedefinin %50'sine ulasildiysa, projenin hedeflenen fona ulasma
ihtimali yiikselmektedir (Wash, 2013). Girisimin/projenin iyi bir is fikrinin lizerine
kurgulanmis olmasinin yani sira, bu fikrin ardinda yatan bir hikayenin varligi,
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girisimcinin projenin gerceklestiriimesi konusundaki tutkusu ve heyecani ve
bunlann yansitilmasi yoluyla kitlelerle kurulan duygusal bag da basariyl getiren
unsurlardan sayilabilir.

10. Sonug ve Degerlendirme

Bir Glkedeki girisimcilik ekosisteminin ana boyutlarindan biri finansman olanaklari,
ana aktérlerinden biri de yatirimcilardir. Yatinnmci segenekleri genellikle yeni dogan
ve genc isletmeler acisindan sinirlidir. Dar finansman vyapisi, dogal olarak
girisimcilerin hareket alanini daraltmakta ve isletmeleri finansman bulma
konusunda zora sokmaktadir. Girisimcilik ekosisteminin finansman boyutu
acisindan mevcut seceneklerin artinlmasina, yeni firsatlann ise 6zenle incelenip,
tlkelerdeki uygulanabilirlik sartlarinin saglanmasina ihtiyag vardir. Aksi takdirde bu
dar oyun alaninda yeni girisimlerin yasam olanagi buimasi zor gériinmektedir.

Kitlesel fonlama bu dar oyun alanini genisletme iddiasiyla giindeme gelen Gzellikle
yeni dogan ve geng isletmeler icin alternatif bir finansman yontemi olarak
anilmaktadir. Bunun en énemli nedeni, girisimcilik ekosisteminin yatinmer ayagini
zenginlestirecek bir énerisunuyor almasidir. Bu dneri; yatirmailigi seckin bir grubun
tekelinden cikarip, herkesin yatirmeci olabilecegi bir diinya dngorisiadir. Ayrica,
kitlesel fonlamanin yeni iglerin yaratimasi, ekonomik gelisim ve yenilikgiligi
destekleme petansiyeli dzellikle vurgulanan nitelikleridir. Kitchens ve Torrence
{2012) ekonomik gelismenin yenilikgilikle, yenilikciligin deneme ile, denemenin de
kitlesel fonlama ile hareket kazandigini belirtmektedir.

Kitlesel fonlama mevcut haliyle en sk ticari amag¢ tasimayan sosyal projelerin
fonlanmasinda kullanilmaktadir. Dolayisiyla 8dil ve bagis temelli kitlesel fonlama
tirleri batin danyada hali hazirda en c¢ok fon yaratan modellerdir. Ancak yasal
diizenlemelerini tamamlayan lilkelerde finansal nitelikteki projelerin de potansiyel
yatinmcilara sunuldugu ve hisse veya borglanma karsihg yapilan yatinmlarin da hiz
kazandig goriilmektedir. Ulkemizde ise yasal mevzuatin hazir olmamasi nedeniyle
finansal nitelikteki kitlesel fonlama uygulamalari.igler degildir. Bagis temelli kitlesel
fonlama da hukuki problemlerle karsilastigindan sadece odil temelli sistemin
uygulanabilirliginden s6z edilebilir.

Kitlesel fonlama sistemi, temel aktorlerini olusturan yatinmc, girisimci ve
platformlar ag¢isindan bazi avantaj ve dezavantajlar da beraberinde getirmektedir.
Sistem, yatinmai gesitliligini arttirmanin yani sira diinyanin her yerinden potansiyel
yatirnmcilara ulagma sansini yaratmaktadir. Zaman alici bir siire¢ olan yatirme
arama, iliski kurma, ikna etme siirecini kolaylastirmaktadir. Kitlesel fonlama ile
girisimciler, pazara sunmadan ewvel lirlin veya hizmetlerine iliskin pazar
potansiyelini test etme ve tiiketiciler arasinda farkindalik yaratma sansina sahip
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olmaktadirlar. Bu gliglii yénlerine ragmen, ¢cok sayida yatirnmcinin yénetilmesindeki
zorluklar, gercek yatinmalann sagladi@ mentérliik sirecinden mahrumiyet,
projelerin gerceklestirilememesi veya gecikmesi riski, sahte projelere para
yatinilmasi riski gibi iyilestiriimeye agik unsurlar s6z konusudur.

Hayli kisa bir gecmisi olmasina ragmen, kitlesel fonlama gdésterdigi gelisim ve
tasidigl potansiyel nedeniyle tiim llkelerin finansal pazarlarina yeni bir soluk
getirmistir. Bu nedenle de gittikce artan sayida iilkenin kitlesel fonlamanin
uygulanabilirligi dnlindeki engelleri kaldirmak icin harekete gectigi gdriilmektedir.
Kitlesel fonlama sisteminin yayilmasi ve yasal mevzuatin tamamlanmasi konusunda
basi ABD ve Ingiltere cekmektedir. K.Amerika ve Avrupa’da hizla yayilan kitlesel
fonlama, henliz diger kitalarda ve gelismekte olan (lkelerde istenen ivmeyi
yakalayabilmis degilse de, ilginin her gecen glin arttigi séylenebilir.

Gelisen ekonomilere sahip tlkeler yenilik ve blyiimeyi tesvik etmek icin kitlesel
fonlamanin giiclinden vyararlanabilirler. Fakat bunun igin vyerlesik anlayis ve
uygulamalan, vyasal politikalari ve gerekli teknik altyapiy iyi analiz etmeye,
anlamaya ve uygulamaya ihtiyag vardir. Bu siireci basanyla yoneten gelismekte olan
tilkeler, girisimciligi kolaylastiran erken dénem finansmani uygulamalanni
benimseyerek ve yeni endiistrilerin dogusunu destekleyerek girisimcilik alaninda
rekabet giicii kazanabilirler.
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