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OZET

GIRISIMCILER VE YATIRIMCILARI BULUSTURAN ALTERNATIF
FINANSMAN YONTEMIi: KITLESEL FONLAMA

Yiiksel Akbas, Serengiil
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yéneticisi: Prof. Dr. ilhan Kiigiikkaplan
Agustos 2019, VI1+107 Sayfa

Piyasaya yeni girecek olan girisimciler icin sermaye 6nemli bir ihtiyactir. Bu
sermaye girisimcilerin kendi Kkiiciik birikimleri olan 6zkaynaklari, aile, akraba ve
arkadaslan tarafindan karsilanabilmektedir. Bir diger alternatif olarak melek
yatirnmceilar, risk sermayedarlar1 ve teminat verilebilmesi karsihginda banka ve
finans kuruluslar1 da destek olabilmektedir. Teminati olmayan girisimciler, yeni
gelisen Kkitlesel fonlama sistemiyle bircok yatirimciya ulasabilmektedir. Kitlesel
fonlama sistemi, girisimcinin bir projesinin bir grup birey tarafindan internet
kanahyla, cevrimici platformlar iizerinden kiiciik katkilarla finanse edildigi
alternatif bir finansman yontemidir.

Bu calismada Kitlesel fonlamayla ilgili literatiir taramasi yapilmis olup, ilgili
konunun diinyadaki ve Tiirkiye’deki ornekleri incelenmektedir. Bununla beraber
kitlesel fonlama sisteminin yatirnmcilar acisinda yaratacagi avantajlar ve olasi
sorunlar tartisilarak uygulanabilirligi ve Tirkiye icin kurgulanan bir model 6nerisi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, Risk Sermayesi, Melek Yatinmci, Kitlesel
Fonlama, Kitlesel Fonlama Platformlari.



ABSTRACT

AN ALTERNATIVE FINANCING METHOD FOR BRINGING TOGETHER
ENTREPRENEURS AND INVESTORS: CROWDFUNDING

Yiiksel Akbag, Serengiil
Master Thesis
Business Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Ilhan Kiiciikkaplan
August 2019, VII+107 Pages

For entrepreneurs who are new to the market, capital is an important
necessity. This capital can be provided by the family, relatives, friends or
entrepreneurs’ own small savings. As another alternative, angel investors, risk
capitalists, banks and financial institutions can also provide support by receiving
collateral. Non-collateral entrepreneurs can reach many investors with the newly
developed crowdfunding system. The crowdfunding system is an alternative
financing method in which a project of an entrepreneur is financed by a group of
individuals and through their small contributions via online platforms through the
Internet.

In this study, related literature about crowdfunding is analyzed and examples
in the World and Turkey are examined. In addition, the feasibility of the
crowdfunding system will be evaluated by discussing the advantages and potential
problems for investors and a model proposal designed for Turkey will be discussed.

Keywords: Entrepreneurship, Capital Venture, Angel Investor, Crowdfunding,
Crowdfunding Platforms.
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GIRIS

Inovasyon ve girisimcilik arasinda risk alma ve basarisiz olma olasiliklarinin
bulunmasindan dolay1 yakin bir iliskiden s6z edilebilir. Girisimcilik ruhu olgusu,
inovasyonun itici giicii olarak ifade edilmektedir. Piyasaya ilk defa girecek olan ve
inovatif fikirlerini, projelerini hayata gecirmek isteyen girisimciler, piyasada taninma ve
kendilerine finansman saglama hususunda ¢esitli zorluklarla karsilasmaktadirlar. Boylesi
durumlarda ihtiya¢ duyulan sermayenin nereden ve nasil saglanacagi ¢esitli stratejileri de
beraberinde getirmektedir. Bu sermaye girisimcinin kendi birikimi olan 6zkaynak, aile,
arkadaslar veya akrabalar yoluyla karsilanabilmektedir. Bir diger alternatif olarak
bankalar ve diger finansal hizmet veren kuruluslar yeterli maddi kaynagi ve yeterli
teminati olan girigsimcilere fon saglama egilimi gosterebilmektedirler. Yeterli kaynaga ve
teminata sahip olmayan girisimciler bu fonlara ¢ogu zaman ulasamamaktadirlar (Cosh
vd.den aktaran Atsan ve Orug¢ Erdogan, 2015: 298). Girisimciler igin mevcut diger bir
finansal kaynak, melek yatirimcilardir. Ancak melek yatirimcilar girisimcilere kiyasla
sayica az olduklari i¢in fon ihtiyacini karsilama konusunda yetersiz kalmaktadirlar. Bu
sebepler dolayisiyla son zamanlarda bir¢ok girisimei, melek yatirimcilar, bankalar ya da
risk sermayesi fonlar gibi finansal araglar yerine internet araciligiyla kisilerden dogrudan
finansal yardim aramaya baslamistir. Bu gelismenin sonucunda baglangi¢ asamasindaki
yeni girisimlere sermaye saglayan ‘kitlesel fonlama’ yeni bir yatirim yaklasimi olarak
ortaya ¢ikmistir (Onur ve Degirmenci, 2015: 1).

Girisimciler tarafindan fazlasiyla onemsenmeye baglanan ‘kitlesel fonlama’
kullanimi, diinyada yiikselen bir egilimdir. Kitlesel fonlama, bir grup birey (Kkitle)
tarafindan bir projenin veya girisimin finanse edilmesi olarak tanimlanabilir. Fonlar
internet kanaliyla ve ¢ok sayida bireyin/internet kullanicisinin kii¢iik finansal katkilariyla
sekillenmektedir (Mitra, 2012: 68). Dolayisiyla kitlesel fonlama sayesinde girisimciler
kurumsal finansman kaynaklarina ihtiyag duymadan, bu bireyler vasitasiyla ihtiyag
duyduklar1 fonu elde etmis olmaktadirlar. Diinya Bankasi sektor raporuna gore, 2012
yilinda kitlesel fonlama ile, diinya ¢apinda 2,7 milyar $’lik sermaye yaratilmigtir (World
Bank, 2013: 19). 2017 yilinda ise kitlesel fonlama pazarinin diinya ¢apinda 361 milyar
$’a ulastig1 goriilmektedir.

Bu calismada girisimcilik ve inovasyon kavramlarini, birbirleriyle olan iligkileri,
inovatif hareketlilik gerceklestirmek isteyen girisimciler icin alternatif finansman

yontemleri ve bu yontemlerden biri olan Kitlesel fonlama yonteminin kullanilmasinin



baslangici, tiirleri, diinya ve Tiirkiye uygulamalar1 ve Tiirkiye 6zelinde hangi alanlarda
ve ne sekilde gelistirilebilecegi irdelenecektir. Caligmanin, ilk boliimde girisimcilik ve
inovasyon kavrami, girisim finansmani modelleri incelenecektir. ikinci béliimde Kitlesel
fonlama kavramu ilgili literatiir 1s181inda incelendikten sonra, Kitlesel fonlama siirecine
deginilecek ve Kitlesel fonlama tiirlerine yer verilecektir. Ugiincii boliimde, diinyada ve
Tiirkiye’de uygulanan mevzuat ve Orneklerle, ilgili sistemin avantajlarina ve
dezavantajlarina deginilecek ve Tirkiye i¢in kurgulanan bir model Onerisi

degerlendirilecek olup, ¢alisma sonug boliimiiyle tamamlanacaktir.



BIiRINCi BOLUM

GIRISIMCILIK KAVRAMI VE GIRISIM FINANSMANI MODELLERI

1.1.Girisimcilik Kavram ve Ozellikleri

Insanoglunun avcilik ve toplayicilik dénemine son verip, iiretime baslamasiyla

birlikte girisimciligin ilk sekilleri olusmaya baslamistir (Ercan ve Gokdeniz, 2009: 60).

Girisimcilik, insanlik tarihinde ¢ok eski donemlere kadar yer almasina ragmen,
bilimsel bilginin ortaya ¢ikmasiyla onem kazanmistir. Bilimsel bilgiyle beraber ortaya

cikan ¢agdas girisimciligin gelisim siireci Sekil 1 vasitasiyla 6zetlenebilir:

Sekil 1. Cagdas Girisimciligin Gelisim Siireci

-Cografi
Kesifler Altin ve
(15-16.yy.) Para
Teknoloji ]
(18.yy Sanayi Serbest
Buhar —»{ Devrimi | |  Piyasa
/ Makinesinin (18.-19.yy) Girisimcisi
-Modern Bilim — fcadi- 1763)
Metodolojisi > Bilimse
(16. yy Galile) Bilgi
-Ronesans
(15.yy)
-Reform
(15.-17. yy)

Kaynak: Ercan ve Gokdeniz, 2009: 62.

Avrupa cografyas1 cografi kesiflerle birlikte edindigi deneyimleri, Ronesans-
Reform hareketlerinin sundugu ortam {iizerinden ve modern bilim yontemleriyle
harmanlayarak teknolojik ilerlemenin zeminini olusturmustur. Buhar makinesinin
icadiyla beraber sanayi devrimi baslamis olup, ¢agdas girisimcilik anlayisinin temelleri
atilmistir. Dolayisiyla ¢agdas girisimciligin ortaya ¢ikmasini saglayan en Onemli

unsurlarin basinda bilimsel bilgi gelmektedir (Ercan ve Gokdeniz, 2009: 63).



Girisimci kavrami, Latince’ de “intare” kelimesinin kokiinden genigletilmistir.
Kavram, Ingilizce’ de “enter” ve “pre” kokiinden gelmekte olup, ilk girisen anlamini
tasimaktadir (Sahbaz, 2017: 28). Girisimcilik kelimesinin kokenine dair bir diger yorum,
Fransizca “entreprendre” den gelmekte oldugu ve “entre” girmek, “prendre” almak
sozciiklerinin birlesiminden olusarak, “bir sey yapmak™ anlamina geldigidir (Ogiit’den

aktaran Ercan ve Gokdeniz, 2009: 67).

Girisimcilik ve girisimci iizerine literatiirde yer alan yabanci ve yerli tanimlamalar

Tablo 1’de belirtilmektedir.

Tablo 1. Girisimcilik ve Girisimci Kavramlarina iliskin Yazar Goriisleri

Yazarlar Yil Tamm

Cantillon 1730 Girisimci, heniiz belirginlesmemis bir bedelle
satmak lizere Uretimin girdilerini ve hizmetlerini
satin alan ve iireten kisidir.

Beaudeau 1797 Girisimci, risk alan, tasarlayan, kontrol eden ve
gozlemleyen bireydir (Dzbankova ve Sirucek’den
aktaran Vural: 2019, 6).

Baptise Say 1805 Girisimci, listlenecegi riskin yaninda iiretime iliskin
girdileri organize etme ve yodnetme becerilerine
sahip olmas1 gereken lider kisidir (Binks-Vale’den
aktaran Aytac ve Ilhan, 2007: 103).

Drucker 1985 Girisimeti, sahip oldugu kaynaklar diisiik verimlilik
alanlarindan,  yiiksek  verimlilik  alanlarina
yonlendiren ve orada tutmayr basarabilen kisidir
(Celik’den aktaran Ercan ve Gokdeniz, 2009: 67).
Kao 1989 Girisimcilik, bir isle ilgili olusabilecek firsatlari
tespit etme, bu firsatlar1 uygun bir risk yonetimi,
iletisim ve yonetsel becerilerle degerlendirerek
deger yaratma siirecidir. Girisimci ise, yeni bir is,
diistince veya fikrin ortaya ¢ikmasinda, ortaya ¢ikan
bu fikirlerin uygulanmasinda, gelistirilmesinde
kendi toplumunu ve diinyay:r birbirine entegre
edebilen kisidir (Kao’dan aktaran irmis ve Ozdemir,
2011: 139).

Bridge vd. 1998 Girisimcilik, 6z olarak bir ise baslamak, is sahibi
olmak ve isi gelistirme ve biiylitmeyi kapsamaktadir
(Aytag ve Ilhan, 2007: 103).

Hardy 1998 Girisimcilik, yakalanan firsatlarin  toplumsal,
kiiltiirel, siyasi ve iktisadi perspektif i¢inde
yorumlanarak gerceklestirilen eylemdir (ince’den
aktaran Vural, 2019: 6).




Tablo 1. (Devami)

Zimmerer ve
Scarborough

1998

Girigsimci, tiim risklere ve belirsizliklere ragmen,
firsatlar1 biiyiime ve kar elde edebilme amaciyla
degerlendirerek, finans kaynaklarini toplayarak yeni
bir is olusturan ya da isletme kuran kisidir
(Zimmerer ve Scarborough’dan aktaran Bozkurt ve
Alparslan, 2013: 9).

Brazeal ve
Herbert

1999

Girisimciler, diger insanlardan Once firsatlari
gorebilen kisilerdir (Vural, 2019: 6).

Wennekers ve
Thurik

1999

Girisimci, kendi basina ya da bulundugu grupta,
meydana c¢ikan firsatlar1 yakalayarak, tim risk ve
belirsizliklere ragmen, fikrini sunan ve iiretimi
gerceklestirecek tiim girdileri karara baglayan
kisidir (Isik vd.den aktaran Vural, 2019: 6).

Karalar

2001

Girisimei, gereksinimleri karsilamak amaciyla
iktisadi mal veya  hizmet  iretiminin
gerceklestirilebilmesi yoniinde {iretim faktorlerini
bir araya getiren kisidir (Ercan ve Gokdeniz, 2009:
67).

Kugu

2004

Girisimci; bir fikri, isi, lrlinii, hizmeti meydana
getiren anlamini tasirken, yatirimei; sahip oldugu
kaynak fazlaligin1 degerlendirerek kazang elde
etmek isteyen ve riskin biiylik boliimiinii iistlenen
kisidir (Kugu, 2004: 142).

Timmons

2004

Girisimcilik, diislince ve hayal giiciinden
yararlanarak yeni bir ig ortaya koyan insan faaliyeti
olmakla beraber, bu faaliyeti gerceklestirmek
amaglh birlik olusturma ve bu birligi faaliyete
geciren eylemler dizisidir (Timmons’dan aktaran
Irmis ve Ozdemir, 2011: 139).

Bozgeyik

2005

Girisimci, belirsiz piyasa ortamlarinda yeni is
kaynaklarimi ve firsatlarini, kazang elde etmek ve
biiyiimek i¢in degerlendirebilen kisiler olarak
tanimlamistir (Istar, 2013:185).

Karasioglu ve
Duman

2006

Girisimci, insan gereksinimlerini  kargilamak
hedefiyle {iriin ve hizmet yaratmak icin iiretim
faktorlerini toplayip birlestiren ve uygulamaya
gecen kisidir (Karasioglu ve Duman, 2006: 149).

Iraz

2006

Girigimci, girisimeinin yeni bir is kurmasi, yeni bir
organizasyon kurmast veya mevcuttaki isini
gelistirip bliylitmesi, diger insanlarin goéremedigi
firsatlar1 goren kisi olarak tanimlanmaktadir
(Iraz’dan aktaran Karasioglu ve Duman, 2006: 149).

Ozkara

2009

Girigimci, gordiigi firsatlar1 degerlendirme yolunda
kendi girisimcilik anlayisiyla stratejiler gelistiren,
bu sayede degisimin Onciiliiglinii yapan kisidir
(Ozkara’dan aktaran Ercan ve Gokdeniz, 2009: 67).




Tablo 1. (Devami)

Miiftiioglu ve | 2013 Girigimci, girisimin ~ baglamast  i¢in  iiretim
Durukan faktorlerini bir araya getiren, tiretimin blilyiimesi ve
gelismesi i¢in gereken finans kaynaklarini ve
pazarlarmi  bulan  kisidir  (Miiftiioglu  ve
Durukan’dan aktaran Bozkurt ve Alparslan, 2013:

9).
Demirel  ve | 2015 Girisimci, gelecege yonelik her zaman bir finansi
Tikici bulunan, kendi kendini motive eden, 6zgiivenli,

yasanabilecek  olumsuzluklara karsi  proaktif
diisiinebilen ve ¢oziimler gelistirebilen, baskin
karakteristik 6zelligi olan, vizyonlu, misyonlu ve
hirsl kisidir (Demirel ve Tikici’den aktaran Er vd.,

2015: 39).
Er, Sahin ve | 2015 Girisimcilik; piyasadaki firsatlar tespit ederek, bu
Mutlu firsatlardan faydalanmak i¢in bir iktisadi faaliyetin

baslatilmasi veya biiyiitiilmesi i¢in harcanan ¢aba
olarak, girisimci ise; bu ¢abay1 harcayan kisi olarak
tanimlanmaktadir (Er vd., 2015: 32).

Ertiirk 2017 Girisim, piyasada stratejik olarak rekabet edebilmek
adina, gelecegi inga etmek icin kullanilacak kaynak
ve yetenekleri toplayarak deger yaratan eylemdir
(Ertiirk’den aktaran Sahbaz, 2017: 29).

Sahbaz 2017 Girisim, bir isi gergeklestirmek icin harekete gecme
durumunu, girisimci ise harekete gecen kisiyi ifade
etmektedir.

Iktisat tarihinde girisimcilik kavrami ilk kez Richard Cantillon tarafindan 1730’1u
yillarda kullanilmistir (istar, 2013: 185). Girisimcilik, risk altina girmeyi, iiretim
faktorlerinin temin edilmesini ve etkin kullanimimi gerektirmekte olup, sermaye
biiyiikliigii ya da isletme Ol¢eginden ziyade, olasi firsatlar1 sezinleme becerisine sahip bir
karakter ve dogabilecek riskleri gogiislemekten ¢ekinmeyecek bir cesaret duygusuyla
ilintilidir (Ercan ve Gokdeniz, 2009: 67). Kisacasi girisimcilik, kaynaklarin kontrol edilip
edilememesinden bagimsiz olarak, firsatlarin yaratilmasi ve takip edilmesini olusturan
hareketler dizidir. Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) girisimciyi,
bilinenleri olagan seyrinde ya da olagandist sartlarda kaynaklarini verimli sekilde
kullanacak tedbirleri tasarlayan, ¢6ziimleyen, planlayan, uygulayan ve ¢iktilarin1 kontrol

edebilen birey olarak ifade etmektedir (Bingol ve Yilmaz Tiirkmen, 2016: 358-359).

Gelismemis veya gelismekte olan iilkelerde, niifus ve dogal kaynak bolluguna
ragmen isletmeci sayisi olduk¢a diisiiktiir. Ancak gelismis iilkelerde, toplamda

milyonlarla ifade edilebilecek g¢alisana sahip firmalarin sayisi oldukga fazladir ve bu



firmalarin binlerce ortagi oldugu goriilmektedir. Boyle iilkelerde yeni firmalarin dogmasi,
rekabeti arttirmakta, kaynaklarin etkin kullanilmasini saglamakta ve tiiketicilerin daha
fazla yarar saglamasma sebep olmaktadir (Istar, 2013:185). Son yillarda devlet
tesvikleriyle son derece popiiler hale gelmis olan girisimciligin en énemli noktalarindan
birisi, fark edilen bosluklarin firsata doniistiiriilerek iiretim yatirimlari yaratilmasidir. Bu
yatirimlar ve girisimei isletmelerin sayica artig egiliminde olmasi, girisimcilik kiiltiiriine
onemli katkilar sunmakta; iilkeler agisindan ekonomik biiyiimeye, hareketlenmeye ve
gelismeye katk1 saglamakta (ibicioglu’dan aktaran Er vd., 2015: 32); toplumsal fayda ve
sosyal sorumluluklar1 yerine getirerek ve yeni is imkanlari yaratarak istihdamin

artirilmasina katkida bulunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da ilk ve orta diizey egitim veren okullarda
girisimcilik egitimi verilmektedir. Ancak, Tiirkiye’de bu egitimin yalnizca iiniversite
diizeyinde verildigi goriilmektedir (Karadeniz’den aktaran Bozkurt ve Alparslan, 2013:
13). Ipgioglu ve Taner (2009) ile Bozkurt ve arkadaslarinin (2011) iiniversite dgrencileri
izerine yaptiklar iki ayr1 arastirmada, girisimcilik egitimi alan 6grencilerin, girisimcilik
egitimi almayan Ogrencilere gore, bu konuda daha pozitif, risk almaya egilimli ve
belirsizlige kars1 daha toleransli olduklari sonucuna varilmistir (Bozkurt ve Alparslan,
2013: 15-16). Ulkemizdeki iiniversitelerin internet siteleri incelendiginde ise, verilen
girisimcilik egitiminin diinya standartlarinin altinda kaldigi ve diinya genelindeki
benzerlerine kiyasla daha az kapsamli oldugu sonucuna ulagilmistir (Yelkikalan’dan
aktaran Bozkurt ve Alparslan, 2013: 9) Arastirma sonuglarina istinaden yazarlar,
girisimciligin iilkemizde yayginlastirilmas: igin, iiniversitelerde verilen girisimcilik
egitimlerinin kapsami genisletilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Ogrencilere verilecek
ilgili derslerin, 6grencileri yapacaklari projelere gore uygulamali olarak piyasaya
yonlendirmesini ve ge¢cmiste basarili olmus girisimcilerin derslere davet edilmesi gibi
orneklerle yeniden diizenlenmesini, boylelikle 6grencilerin is yasaminin gergeklerine

daha yakin bir egitim almasi diislincesini savunmaktadirlar.

1.2.Girisimcilik ve Inovasyon

Shumpeter’e gore girisim; pazara yeni bir mal veya hizmeti sunma, yeni bir iiretim
yontemi bulma, hala kimsenin girmedigi piyasaya girme veya bulma, herhangi bir is
kolunda yeni bir kurulus, organizasyon yaratma olarak belirtilmektedir (Swedberg’den

aktaran Karasioglu ve Duman, 2006: 149). Charles Handy’e gore ise girisimci, diinyadaki



yanliglar1 ve eksiklikleri goren, bunlar1 diizeltmek ve bosluklart doldurmak igin
inovasyon yapma gayreti icerisinde olan kisidir (Bozgeyik’den aktaran Ercan ve
Gokdeniz, 2009: 68). Miller’ e gore girisimciligin temel 6gesi, risk alma, belirsizliklere
kars1 hazirlikl1 olma ve inovasyon yapmaktir (Zhao’dan aktaran Irmis ve Ozdemir, 2011:
139). Giiniimiizde sirketler maddi varliklar yerine inovasyon yapmayi ve yaratici fikirlere
sahip olmay1 6nemsemektedirler (Istar, 2013: 196).

Tiirkge literatiirde, Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliik veri tabanina gore yenilesim
(Erisim Tarihi: 09.07.2019) olarak karsiligi bulunan “inovasyon” kelimesi, Latince
“innovatus” kelimesinden tiiretilmistir (Sahbaz, 2017: 21).

Girisimei, yeni fikirlerin olugmasi, uygulanmasi, isletmelerin biiylimesi ve
isletmelerde ortaya c¢ikan sorunlarin ¢oziilmesi asamalarinda Onemli rollerde yer
almaktadir. Rekabet sartlarinin zorlayici oldugu, teknoloji ve miisteri taleplerinin hizla
degistigi, lirlinlerin hizlica demode oldugu gliniimiiz pazarinda, girisimcilerin inovasyon
odakli olmalar1 zorunlu da olsa, bu zorunluluk basariya ulasmalarini destekleyecektir
(Sahbaz, 2017: 31).

Cumming inovasyonu, bir {irin veya siirecin basarili ilk uygulamasi olarak
tanimlamigtir. Davis ve Devinney ise, mevcut veya yeni bir sorunu, farkl: bir yolla ya da
siirecle ¢coziime kavusturma olarak ifade etmislerdir (Giindiiz’den aktaran Sahbaz, 2017:
21). Gronhaug ve Kaufman’ a gore inovasyondan soz edilebilmesi i¢in, ortaya ¢ikan yeni
durumun bireylere ya da gruplara ekonomik fayda saglamasi yani ilgili bireyler ya da
gruplara yararli olmas1 gerekmektedir. Coopey ve digerleri inovasyonu, mal, hizmet,
teknoloji veya tasarruf uygulamalarindaki siireglerde baslangi¢ niteliginde kabul edilecek
bir degisim olarak nitelendirmislerdir. Furman ve digerleri inovasyonu, basarili bir
sekilde ortaya cikan yeni fikirler, iiriinler, siire¢ler ve bunlarin pazarlamasi olarak
belirtmislerdir (Tokmak’dan aktaran Sahbaz, 2017: 22). Kuczmarski inovasyonu, gelecek
vizyonu olusturabilen igletmeler i¢in rekabet avantaji elde etme hususunda onemli bir
faktor olarak ifade etmistir (Sahbaz, 2017: 22). Inovasyon faaliyeti hem iilkeler hem
isletmeler acisindan gelisme ve rekabet etme giicleri s6z konusu oldugunda 6nem arz
eden bir girisimci faaliyetidir (Irmis ve Ozdemir, 2011: 142).

Girisimei ve girisimcilik arasinda inovasyon kavraminin onemi, girisimcinin
proaktif davranabilme o6zelliginin inovasyonla ilgili olmasindan kaynaklanmaktadir.
Inovasyon, girisimcilik ve isletme risklerinin basarili bir sekilde sonuca ulagsmasinda

onemli bir etkendir (Ozkan ve digerlerinden aktaran irmis ve Ozdemir, 2011: 139).



Risk almak ve isletmelerin devamini saglamak girisimcilik ve inovasyonun ana
fonksiyonlarindandir. Ancak zaman zaman goéze alinan biiyiik maliyetlere ragmen,
inovasyon odakli her yeni {irlin, fikir veya girisimin pazarda kabul edilmesinin herhangi
bir giivencesi so6z konusu degildir. Tiiketici egilimlerinin hizli degisimlere ugramasi
rekabet ortamindaki ivmeyi yukar1 yonlii arttirmaktadir. Bu sebeple kiigiik veya biiyiik
isletmelerin rekabet avantaji elde edebilmeleri igin inovasyon yapmalar1 gerekmektedir.
Isletmelerin, tiiketicilerin degisen taleplerine hizli cevap verebilmeleri agisindan
inovasyon yapmak onem arz etmektedir (Sahbaz, 2017: 23). Nitekim 6ncii olmak, rekabet
kosullar1 ¢ergevesinde, tiiketicilerin beklentilerine dayali olarak birtakim yenilemeleri ve
diizenlemeleri de beraberinde getirerek daha basarili bir ekonomik fayda yaratma
slirecine kapi aralayabilecektir.

Inovasyon ve girisimcilik arasinda risk alma ve basarisiz olma olasiliklarmin
bulunmasindan dolay1 yakin bir iliskiden soz edilebilir (Sahbaz, 2017: 21). Drucker
girisimcilik ruhu olgusunu, inovasyonun itici giicii olarak ifade etmistir. Girigimciler
inovatif faaliyetlerle, mal ve hizmetlerdeki kaliteyi arttirarak miisterilerin taleplerine daha
hizli cevap vermekte, yine mal ve hizmetlerdeki degisimlerle maliyeti azaltmakta; siirece
iliskin ve yonetsel faaliyetlerdeki inovasyonlarla biiytimeyi saglarken iilke ekonomisine
de pozitif yonlii katki saglamaktadirlar. Bu durum, toplumsal refah seviyesini
yiikseltirken, dinamik bir bi¢imde istthdama olumlu katki anlamina da gelebilmektedir
(Irmis ve Ozdemir’den aktaran Sahbaz, 2017: 32).

Girisimcilik ve inovasyonun bir diger ortak noktasi, {irliniin pazarlanabilir olmas1
hususudur. Sahbaz’a gore yeni iriin, fikir ya da siire¢ tek basina pazarlanabilmeli ve
isletmeye katki saglayabilmelidir. Bu durumlardan s6z edilemedigi takdirde inovasyonun
gergeklestigi soylenememektedir (Sahbaz, 2017: 22-23). Ancak inovasyon her zaman
yeni bir iiriin ya da hizmetin ortaya ¢ikmas1 anlamini tastmamaktadir. Ornegin kullanic
odakl1 inovasyon, halihazirda faaliyet gosteren endiistrilerde tamamen yeni liriinlerin yani
sira, Uriin 1yilestirmede de biiyiik bir kaynaktir (Von Hippel’den aktaran Aldrich, 2014).
Gegmiste var olan bir iiriin farkli bir alanda, yeni bir amaca hizmet etmek icin piyasaya
siiriildiigii takdirde de inovasyon olarak kabul edilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
gecmiste camasir yikama amaci ile {retilen yar1t otomatik g¢amasir makineleri,
teknolojinin ilerlemesiyle yerini zamanla tam otomatik camasir makinelerine birakmaistir.
Gilinlimiizde artik kullanilmayan yar1 otomatik ¢camagir makineleri, kirsal bolgelere yayik
makinesi olarak pazarlanmigtir. Yari otomatik c¢amasir makinelerinin  kullanim

amaglariin degismesi ve piyasada tekrardan baska bir amagc icin kullaniliyor olmasi ise
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bir inovasyon 6rnegidir (Sahbaz, 2017: 22). Ge¢tigimiz 15-20 yildan bu yana, geri
doniislimii saglanabilen atiklarin yeniden kullanimi aracilifiyla ©nemli inovatif
faaliyetleri ¢cevre dostu bir bigimde gergeklestirmek, tiim diinyada giderek popiiler hale
gelmektedir.

Girisimcilerin demografik 6zellikleri inovasyon etkinlikleriyle yakindan iligkilidir
(Arikan’dan aktaran irmis ve Ozdemir, 2011: 148). Inovasyon, farkli kisilikleri ortak
paydada bulusturan noktadir. Bingdl ve Yilmaz Tirkmen’ in 2016 yilinda yaptigi,
girisimcilerin demografik ozellikleri ile girisimcilik faaliyetleri arasindaki iliskiyi
kapsayan ¢aligmaya gore; girisimci profili incelendiginde Tiirkiye’de erkek girisimcilerin
kadinlara kiyasla sayica fazla olduklari; girisimcilerin ortalama tiniversite mezunu ve orta
yas diizeyinde olduklar1 ve risk alma egilimlerine iliskin bekar kisilerin evli kisilere gore
daha aktif oldugu sonucuna varilmistir. Yine ayni ¢alismanin verilerine gore, girisimcilik
faaliyetlerinin baslamasi veya yiiriitiilebilmesi i¢in fon kaynaklarina ulasabilirligin 6nem
arz ettigi ortaya ¢ikmistir (Bingol ve Yilmaz Tiirkmen, 2016: 370).

Lundvall (1992) inovasyon kavramini dort alanda tanimlamistir. Bunlar mal,
hizmet ve fikirleri kapsamakta olan firlindeki inovasyon; altyapt ve teknolojiyi
kapsamakta olan siiregte inovasyon; personel ve yonetsel faaliyetlerle beraber islerin
yapilma bi¢imini kapsayan yonetsel ve orgiitsel inovasyon; yeni pazarlar bulunmasi ve
bu pazarlara girmeyi kapsayan pazarda inovasyon olarak ifade edilmistir (Avermaete ve
digerlerinden aktaran irmis ve Ozdemir, 2011: 139-140).

Bir inovasyonun basarili olabilmesi igin teknolojik olarak gelismislik, yeterlilik
ve 0zerk olma durumu ¢ok kritiktir. Tlim inovasyon gayretlerinin ve arastirma-gelistirme
(Ar-Ge) faaliyetlerinin basari ile sonuglandigi dogrultusunda bir degerlendirme yapmak
dogru olmayacaktir. Diinya ¢apinda ornekleri inceledigimizde, 6rnegin Kanada’ da
isletmelerin %65’ inin Ar-Ge faaliyetleri yliriitmiis olmasina ragmen sadece yarisinin
yeni bir fikri veya isi basarili bir sekilde sonuclandirdig: gériilmektedir. Ispanya’ da ise
biiyiik sermayeli ve ithalat islemlerinin yiliksek oldugu iiretim firmalarinin inovasyon
yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Guan ve Ma’nin
yaptiklar1 arastirmaya gore Cin piyasasinda endiistriyel alanda etkinlik gosteren
firmalarin ihracat biiyiikliikleri ve inovasyon arasinda gelecekte olusmasi miimkiin olan
kuvvetli bir bag oldugu sonucuna varilmistir (Calpmar ve Bag¢’dan aktaran Irmis ve
Ozdemir, 2011: 143). Inovasyon, bir iilke ekonomisine ve istihdama katkisi, toplumsal
refah diizeyinin artmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in anahtar ¢oziimlerden biri haline

gelebilmektedir (Zerenler vd., Firat’dan aktaran irmis ve Ozdemir, 2011: 140).
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Tiirkiye’ de Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri (KOBI’leri) yakindan
ilgilendiren girisimcilik ve inovasyon faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin giiclendirilmesine
yonelik ¢esitli diizenlemeler yapilmasina ragmen, Global Inovasyon Endeksi 2018 yili
verilerine gore, Tiirkiye 50. sirada yer almistir. Gegmis yillara ait veriler incelendiginde,
Tirkiye’nin durumunun yillara dayali olarak pozitif ve negatif yonli degiskenlik
gosterdigi, ancak 2016 yilindan sonra negatif yonlii egilim yakaladigi verilerine
ulasilmstir.

Peter F. Drucker’ e gore inovasyon kaynaklari iki grup halinde toplanmaktadir.
Bunlardan birincisi, sirket veya sektordeki beklenmedik gelismeler, uyumsuzluklar, siire¢
ihtiyaglar1 ve sektor/pazar yapisindaki degisiklikler seklinde gruplanmustir. ikincisi ise,
sirket veya sektor disinda bulunan sosyal ve entelektiiel ortamlarda bulunan demografik
yapidaki degisiklikler, algilama degisiklikleri ve yeni bilgidir (Miiftiioglu vd., 2004: 44).

e Beklenmedik Gelismeler: Sirket veya sektorde ortaya ¢ikabilecek olup
basar1 veya basarisizlikla sonuglanabilmektedir. Bunun yani sira bu
gelismeler sirket veya sektore bagli olmadan da olusabilmektedir.
Ornegin; kiiresel terér beklenmedik bir gelisme olup, giivenlik sektdriinde
inovasyonun dikkate alinmasi hususunda Onemli bir dayanak haline
gelmistir (Miftioglu vd., 2004: 44).

e Uyumsuzluklar: Olmasi gereken ile olan arasindaki farktir. Bu farki iyi
gozlemleyip, analiz yapabilenler yeni bir kaynak yaratabilmektedirler
(Miiftiioglu vd., 2004: 45).

e Siire¢ Degisimleri: Mevcuttaki siireci iyilestirebilmek ya da yerine yeni
tasarlanmig bir siire¢ koymak inovasyona neden olmaktadir (Miiftiioglu
vd., 2004: 45).

e Sektor ve Pazar Yapisindaki Degisiklikler: Her sektdr ve pazar
degisime ugrayabilmektedir. Burada énemli olan nokta, bu degisiklileri
ongdrmek ve ciddi analizlerle bu alan1 inovasyon kaynagi olarak goriip,
degisime ayak uydurmaktir (Miiftiioglu vd., 2004: 45).

e Demografik Yapidaki Degisiklikler: Demografik degismeler, teknolojik
gelismeler ve farkl kiiltiirlerin bir araya gelmesinden olugan karmasalar
girisimei agisindan yeni firsatlar ortaya cikarmaktadir. Girisimciler bu
firsatlar1 birer avantaja doniistiirmeli ve bunu yaparken inovasyondan

faydalanmalidirlar (Sahbaz, 2017: 31, Durna’dan aktaran Miiftiioglu vd.,
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2004: 45-46). Niifus yapisindaki degisiklikler yeni ihtiyaglar1 doguracak,
yeni ihtiyaclar inovasyona yol agacaktir. Ornegin, gectigimiz yedi yilda,
Tiirkiye’ye Suriye’den gergeklesen Kkitlesel gb¢ hareketi, Suriyelilerin
onemli bir niifus bileseni haline geldigi sehirlerde, temel gida ve tiiketim
iriinleri agisindan farkli firsatlar dogurabilmistir.

o Algillamadaki Degisiklikler: Yenilik¢i ya da girisimci tiiketicilerin
algilamalarma gore irliin veya hizmet iretebilirler ve inovasyon
yaratabilirler. Tiiketici egilimlerinin iyi gdzlemlenmesi gerekmektedir
(Miiftiioglu vd., 2004: 46).

e Yeni Bilgi: Bilgiye dayali inovasyonlar diger inovasyonlara gore daha
fazla risk igermektedir. Ciinkii, bu inovasyon tamamen pazara ve tiiketici
ihtiyaglarimin iyi yorumlanmasma yani tiiketiciler i¢in yeni fayda

saglanmasi gerekliligine baghdir (Miiftiioglu vd., 2004: 46).

1.3.Girisim Finansmani1 Modelleri

Teknolojik gelismelerin hizlica devam ettigi glinlimiizde, girisimcilerin yeni
fikirleri finansman engelleriyle karsilasmaktadir. Tirkiye’ de girisimciler agisindan
projelerinin veya fikirlerinin finanse edilmesindeki en biiyiikk sorun, girisimi
destekleyecek veya gerceklestirecek yeterli fonun saglanamamasidir (Istar, 2013: 185-
186). Girisimcilerin diisiincelerini  gerceklestirmeleri ve faaliyetlerinde basarili
olabilmeleri, gereken bilgi, yonetsel destek, para ve sermaye piyasalarindan kolaylikla

fon bulabilmelerine baghidir.

Devlet Istatistik Enstitiisii’ne ait 1992 Genel Sanayi ve Isyerleri Sayim Sonuglar
baz alinarak, 20 ilde 1-99 arasinda ¢alisan is¢isi bulunan ve imalat sektoriinde yer alan
512 kiigiik ve orta Olcekli isletmelere uygulanan ankete gore, girisimci isletmeler ve
KOBTI’ler; degisken maliyetler, piyasa alacaklarmin toplanmasindaki gecikmeler ve
kredilerin faiz oranlarinin yiiksek olusu sebebiyle finansal agidan problemler
yasamaktadir (Sariaslan’dan aktaran Kaya, 2001: 7). Finansal agidan problem yasayan
girisimciler, isletme  birlesmeleri  secenegini  degerlendirmek  durumunda
kalabilmektedirler. Isletme birlesmeleri alternatifini tercih eden girisimciler, ¢calisanlarina
ve cevrelerine katkida bulunurlar. Kiiresellesmenin yarattigi degisimler isletmelerin
Omiirlerini etkilemektedir. Bu degisimler kii¢iik isletmelerin piyasadan silinmesine yol

acarken, binlerce ortakli sirketlerin Omiirlerinin yillarca devam ettigini ve hatta bu
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sirketlerin piyasayr tamamiyla ellerinde tuttuklarimi gdstermektedir. Ancak, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) istatistiki verileri incelendiginde, Tirkiye'de
gerek sirket birlesmelerinde gerekse mevcut ortakliklarda stirdiiriilebilir bir durum
olmadigi sonucuna erisilmektedir. TOBB'nin 2018 yilina ait verileri incelendiginde, ilgili
yilda toplamda 86.349 sirket aci1ldig1 buna karsilik 13.593 sirket kapandig1 goriilmektedir.
2019 y1l1 ilk bes ayinda ise 35.877 sirket acilirken, 5.172 sirket kapanmaistir.

Girigsimci igletmelerin kurulus asamasindaki riskleri en yiliksek seviyelerde iken,
mal veya hizmet satiglar1 gerceklesip biiyiimeye bagladiklarinda risk seviyesi azalmaya
baglamaktadir. Risk azaldik¢a isletmelerin kaynak alternatiflerinin arttigi ve kaynak
yaratma maliyetlerinin azaldig1 goriilmektedir (Bayar, 2012: 134).

Yeni kurulan isletmeler ihtiya¢ duyduklar fon kaynaklarini bigimsel ve bigimsel
olmayan olmak tizere iki tiirde bulabilmektedir. Bigimsel fon kaynaklari; Kkredi
kuruluslari, risk sermayesi, bankalar ve devlet gibi {iglincii kisilerden bor¢lanma yoluyla
elde edilen fonlar1 kapsarken (Karasioglu ve Duman, 2006: 151), bicimsel olmayan fon
kaynaklar1 ise Ozkaynak, aile, arkadaglar, akrabalar, melek yatirimcilar ve Kkitlesel
fonlama platformlari olarak siniflandirilabilirler (Er vd., 2015: 32).

Girisimci firmalar biiyiimenin ilk asamasinda, sermaye kaynagi i¢in akrabalarina,
arkadaslarina veya kendi kendilerini finanse etmeye bagimlidirlar. Aile ve arkadaslar az
miktarda tohum sermayesi saglayabilirler (Aldrich, 2014). Bununla birlikte, kendi
kendini finanse etme segenegi varlik gesitliligini kisitlar ve aile, arkadaglar, akrabalar
genellikle zayif finansal aracidirlar. Buna ek olarak, akrabalar ve arkadaglar girisimcinin
girisimcilikteki  bagimsizligint  kontrol altina almak veya miidahale etmek
isteyebilmektedir. Bu nedenlerle girisimci firmalar, ticari bankalar ya da risk sermayesi
gibi resmi ve profesyonel finansman kaynaklar1 aramaktadirlar (Brophy ve Shulman,
1992: 65). Bankalar ve ticari kredi sirketleri gibi varliga dayali bor¢ verenler, olasi
kredilere teminat alabilme adina, kismen yetersiz varliga sahip olan yeni baslayan
girisimcilerle ilgilenmemektedirler (Aldrich, 2014). Melek yatirimcilar da baska bir
alternatiftir. Ancak, yeni girisim Onerilerini degerlendirme yontemleri ve siiresinin uzun
olmasi sebebiyle, kitlesel fonlama basvuru firsatlarinin kacgirilmasina neden
olabilmektedir (Aldrich, 2014). Harman’a gore melek yatirimcilar, bir ay iginde aldiklari
yiiz adet projeden ortalama ii¢ tanesine olumlu yanit verebilmektedirler (Harman’dan

aktaran Uluyol, 2008: 47).
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1.3.1. Ozkaynak

Ozkaynak ile finansman ydntemi, girisimcilerin kendi kendilerini finanse ettikleri
bir yontemdir. Girisimciler mevcuttaki kiiciik birikimleri yani 6z sermayeleriyle
isletmelerini kurmaktadirlar. Bu kaynaklar, girisimcinin kisisel tasarruflarindan ya da
isletme sahibi veya ortaklarin faaliyet karlar1 ve mal varliklarindan olusmaktadir (Er vd.,
2015: 32). Ozkaynaklar, hem piyasada yer alabilmek, hem yatirim yapabilmek, hem de
isletmenin biliylime asamasina gecebilmesi i¢in yeterli olmamaktadir. Finansman

kaynaklar1 girisimin baglamasi ve isletmenin devami i¢in oldukc¢a dnemlidir.

Ozkaynak niteligindeki fonlar, isletmeyi sabit ddeme yiikiimliiliigii altina
sokmayacak olup, kar s6z konusu oldugu doénemlerde isletmenin ortaklarina kardan

temettli 6demesi olacagini ifade etmektedir.

Ozkaynak olarak finans kayna@ yaratmak iki sekilde miimkiindiir. Bunlar,
sirketin ge¢gmis donemde kazandigi karlar1 dagitmayarak fon sagladigi otofinansman
yolunu kullanmak veya hisse senedi ihra¢ etmektir. Ancak, bu yontem sermaye giicleri,
deneyimi ve birikimi yeterli olmayan kiiciik isletmeler ve yeni girisimciler icin

dezavantajli olabilmektedir (Uluyol, 2008: 47).

1.3.2. Aile, Arkadas ve Akraba Yardimlari

Girisimciler yatirimlarinin ilk yillarinda genellikle ailelerinden, arkadaslarindan
ve akrabalarindan sagladiklar1 finansman ile sirketlerini kurmaktadirlar. Ancak bu

finansman yontemi, sirketin biiylimesi asamasinda yeterli kalmayabilmektedir.

Projelerini hayata gegirmek isteyen girisimciler, ¢ogunlukla ilk olarak aile,
arkadas ve akraba kaynaklarma yonelmektedirler. Bu kaynaklar, proje veya fikre
atfedilen degerden cok, girisimciyle var olan karsilikli duygusal bag sebebiyle destek
anlamma gelmektedir (Uluyol, 2008: 56). Ancak, aile, arkadaslar ve akrabalardan
saglanan finansman destegi cesitli cekincelere neden olmaktadir. Girigimcilerin,
projelerinin basarisizlikla sonuglanmasi ya da saglanan destegin geri 6demelerinin
gecikmesi s6z konusu oldugu takdirde ikili iligkilerin olumsuz etkilenmemesi adina,
girisimciler bu destegi en kisa siirede geri 6demesini yapmak isteyeceklerdir. Bu
sebeplerden dolayi, etkili ve tercih edilen bir finansman yontemi degildir (Dao’dan

aktaran Vural, 2019: 21).



15

1.3.3. Ticari Banka Kredileri

Girisimciler i¢in alternatif olarak kullanilacak bir diger finansman yontemi ise
ticari kredilerdir. Girisimciler ticari kredilere serbest piyasa ve kamu kaynaklari olmak
tizere iki farkli yoldan ulasabilmektedirler. Serbest piyasada bankacilik 6nemli rol
oynarken, kamu kaynag olarak devlet destekleri ve tesvikleri yer almaktadir (Er vd.,
2015: 34).

Bankalar, kurulma asamasinda olan yeni girigim isletmelerine genellikle, teminat
gosteremedikleri, gegmise doniik inceleyebilecekleri herhangi bir finansal verinin
olmamasi, asimetrik bilgi, kredinin geri donmemesi riski ve bankalarin bu isletmeleri
kredilendirme konusunda isteksiz olmalari dolayisiyla kredi vermekten kaginmaktadirlar.
Ancak bankalar, biiyiime asamasinda olan girisimler veya KOBI olarak nitelendirilebilen
isletmeler agisindan énemli bir finansman kaynagi olusturmaktadirlar. Banka kredilerine
erismekte, biiyilik isletmelere gore daha ¢ok zorluk yasayan kiiciik isletmeler i¢in ¢esitli
destek programlar1 uygulanabilmektedir. Bu destekler, diisiik faizli-uzun vadeli gibi
uygun kosullu krediler, mikro kredi sistemleri ve garanti sistemleri olabilmektedir. Ayrica
giinimiizde geligmis iilkeler, piyasaya daha az miidahaleci politikalar: tercih etmekte
olup, makroekonomik ve finansal sisteme yonelik iyilestirmeler yapmaktadirlar

(Yiiksel’den aktaran Er vd., 2015: 34).

Uciincii kisilerden elde edilen fonlarin yani ticari banka kredilerinin niteligi,
isletmenin kar elde edememesi durumunda, borg yiikiimliiliigiinden dolay1 anapara taksit
ve faiz ddemesinin yapilacagini ifade etmektedir (Karasioglu ve Duman, 2006: 151).
Girisimcilik firmalarinda yiiksek olan borcunu geri 6deyememe (temerriit) riskinin
sonucu olarak, Jensen ve Meckling (1976), Bamea, Haugen ve Senbet (1981) ve Petit ve
Singer (1985) tarafindan tanimlanan aracilik maliyetleri ve ayrica Myers ve Majluf
(1984) tarafindan tanimlanan asimetrik bilgi finansman islemlerine dahil edilebilir.
Asimetrik bilgi ve ilgili aract kurum maliyetleri, kiiclik ve biiylik firmalar arasindaki
sermaye yap1 farkliliklarinin agiklanmasinda ¢ok &nemli olabilir. Ornegin, aracilik
maliyetleriyle ilgili endiseler, bankalarin kiigiik firmalar1 daha yakindan izlemelerine ve
kiiciik firmalardan asir1 kayit tutma talep etmelerine neden olabilir ya da bankalar girisime
kisitlayict sartlar koyabilir ve bdoylece yonetim 6zgiirligiinii kisitlayabilir (Brophy ve
Shulman, 1992: 65-66). Bununla beraber, dis finansman kaynagi olarak ticari kredi

saglayan bankalar tarafindan, kredi karsiliginda teminat, rehin veya ipotek istenmesi ve
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kredilerin maliyetlerinin yiliksek olmasi girisimciler i¢in banka kredilerine ulagilmasinda

cok biiyiik engel teskil etmektedir (Aydemir’den aktaran Poyraz ve Tepeli, 2016, 36).

Bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin ¢ogu, bankalarin biinyesindeki grup
sirketlerine ve biiyiik dlcekli firmalara yonlendirilmektedir. Bu sebeplerle KOBI’lere
kredi verme olanagi ¢ok kalmamakla beraber, genellikle KOBI’leri ¢ok riskli
degerlendirdikleri i¢in (Kaya, 2001: 8), bankalar ve ticari kredi veren diger kuruluslar

riskleri yiikseldikge, isletmeden daha fazla teminat ve faiz istemektedirler.

Ticari bankalar genellikle, firmalar pozitif nakit akisi, karlilik ve bor¢ 6deme
giiciine sahip olduktan sonra teminatsiz kredi vermeye baslamaktadirlar. Bankalar
normalde firmalara, ilk asamalarda sadece kisa vadeli bor¢ para verdikleri igin,
beklenmeyen ya da 6ngoriilemeyen satis diislisleri veya maliyet artiglari likidite krizleri
yaratabilir. Bu nedenle, erken asamalarda biiyiimeyi finanse etmekle ilgili zorluklar daha

sonra siddetli likidite krizlerine neden olabilir (Brophy ve Shulman, 1992: 65).

Geleneksel bankacilik anlayisi, kiigiik ve orta 6lgekli isletmelere finans destegi
saglama konusunda yetersiz kaldiklar1 ve bu sistem i¢inde banka kredilerinin koklii ve
biiylik hacimli sirketler tarafindan kullaniliyor olmasindan dolayi, kiiciik ve orta dlgekli
isletmelere fon kaynagi saglama konusunda bosluga sebep olmustur (Ciller ve
Cizak¢a’dan aktaran Aytag, 2015: 64). Bu bosluk, Mac Millan Boslugu olarak
tanimlanmis olup, sermayesi 250.000 Pound’ un altinda olan isletmeler i¢in dnemli bir
sorundur (Huang’dan aktaran Aytag, 2015:64). Mac Millan Boslugu sorununun
tilkemizde de yasandig, ilk kez ITO’nun (Istanbul Ticaret Odas1) 4.671 sirketle yaptig
calisma sonucunda ortaya ¢cikmistir (Tuncel’den aktaran Kaya, 2001:8).

Mac Millan Boslugu ile beraber, kiigiik ve orta olgekli girisimci isletmelerin
finansmaninda kars1 karsiya kalian bir diger problem ise asimetrik bilgidir. Yatirimcei,
yatirim yapmaya karar verdigi inovasyon ile ilgili, girisimci isletmelere gore daha az bilgi
sahibi oldugu icin, belirsizlik icinde kalarak karar vermede zorluklar yasayabilir.
Asimetrik bilgi sorunun agilamadigi durumlarda, inovasyonlarin finanse edilmesi

giiclesebilmektedir (Popov ve Roosenboom’dan aktaran Aytag, 2015: 64).

Ulkemizde girisimcilerin baslica sorunu, yeterli finansman kaynaklariin
olmamasidir. Bankalar, fonlarinin ¢ok biiyiik bir kismini1 biiyiik 61¢ekli ve yeterli teminat
saglayabilen sirketlere aktarmaktadirlar (Istar, 2013: 186). Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurulu’nun (BDDK) 2019 yili Mart ay1 verilerine gore, Tiirkiye’deki ticari
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banka kredilerinin isletme biiyiikliigiine gore dagilimi ve girisimci isletme olarak
adlandirilabilecek KOBI’lere sagladign krediler tiirlerinin gelisimi  Sekil 2’de

sunulmustur;

Sekil 2. Kredi Tiirlerinin Gelisimi
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Kaynak: BDDK (2019), Tiirk Bankacilik Sektorii Geligimi, 11.

Sekil 2 incelendiginde, bankalar araciligryla alinan ticari kredilerin, yeni girisimci
ya da KOBI statiisiindeki bilyiime ve gelisme potansiyeli tastyan firmalarda daha az

agirlik oldugu goriilmektedir. KOBI kredilerinin gelisimi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3. KOBI Kredilerinin Gelisimi
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Kaynak: BDDK (2019), Tiirk Bankacilik Sektorii Geligimi, 11.
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Sekil 3’e gore, yeterli teminati olmayan mikro kredilerin, yeni girisimcilerin,
biiyiime potansiyeli olan inovatif fikirlerin finans kaynagina ulagsmalarinda digerlerine

gore daha fazla sorun yasadigi goriilmektedir.

1.3.4. Risk Sermayesi

Bir diger finansman yontemi olan risk sermayesi, yetenekli, inovatif girisimcilere
projelerinin hayata gecirilmesi i¢in alternatif olabilmektedir. Girisimcilerin karsilastigi en
bliyiik sorun finansman zorlugudur. Ticari bankalarin yiiksek faiz oranlar1 ve teminat
talepleriyle basa ¢ikamayan girisimciler i¢in faizsiz finansman modellerinin

gelistirilmesinde etkili olmustur.

Risk sermayesi, finansal olarak yeterli kaynagi olamayan ancak inovatif ve
ekonomik degerler yaratma hedefi olan (Er vd., 2015: 36) her agsamadaki girisimciye
finans kaynagi ile beraber yonetsel ve isletme destegi de saglayan hisse/pay karsiliginda
sermaye aktarimi gergeklestiren (Ark’dan aktaran Kugu, 2004: 141) ¢agdas bir finansman
yontemi olmakla beraber, gelismekte olan ve uzun yillardir basari ile siirdiiriilen gelismis
ilkelerde oldukca cok biiyiikk isletmenin kurulmasina oOnayak olup girisimciligin
tesvikinde en uygun ortaklik bi¢imlerinden biridir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 35-36).
Downes’e gore risk sermayesi, yoniinii teknolojik inovasyonlara doniik, gelisme ve
bliyiime potansiyeli olan ve projelerin gergeklesmesi amacgh destek saglayan bir

finansman yontemidir (Downes’den aktaran Ipekten, 2006: 387).

Bir diger ifadeyle risk sermayesi, sermayedarin sirkete ortak olarak finans kaynagi
saglamasidir. Boylece sermayedar, sirket ortagi oldugu i¢in yonetimde s6z sahibi olmakla
beraber hem kazanca hem de riske ortak olmaktadir. En biiytik risk ise, yeni girisim fikri
olan {riinlin piyasada ragbet géormeme olasiligidir. Fakat, yiiksek riskin yliksek getiri
olarak degerlendirildigi bu modelde, risk sermayedarlar1 yiiksek kar marji dolayisiyla

biiyiik bir fayda olustururlar (Er vd., 2015: 37).

Risk sermayesinin baslica 6zellikleri, banka veya ticari kredilerle desteklenmeyen
girisimcilere destek olunmasi, sermaye aktarimi yoluyla yatirimlarin hisse/pay bedeliyle
yapilmasi, vade olarak uzun olmasi ve destek olunan girisimin veya isletmenin belli bir
gelisim diizeyine ulastig1 an itibariyla hisselerin satilmasi olarak ifade edilebilir (Kugu,
2004: 141).
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Risk sermayesi ¢ogunlukla riskli yatirimlar1 igeren bir finans yontemi olarak
cagristm yapmaktadir. Fakat, risk sermayesinde ana unsur teknolojik inovasyondur
(Ipekten, 2006: 386). Bu finansman ydnteminin amaci, uzun vadeli yatirnmlarda
bulunarak, yatirim yapilan menkul kiymetlerin degerini arttirmak, bu menkul kiymetleri
satarak (Yigit ve Giiner’den aktaran Poyraz ve Tepeli, 2016: 37) ve teknolojik inovasyona

bagli olarak olusan verimlilik/rantabilite artisindan ytiksek getiriyi saglamaktir.

Risk sermayesi yontemi gelismis iilkelerde, mevcutta olan bir ise, iirline, hizmete
alternatif yarattig1 diislincesiyle, maliyetleri azaltmak ve kar1 arttirmak sebepleriyle stk
bir bigimde kullanilmaktadir. Tiirkiye benzeri gelismekte olan {ilkelerde kaynak bulmak,
bulunan kaynaklar1 dogru yer ve anda yatirim olarak yonlendirmek en 6nemli finansal
sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Teknolojinin yavas gelistigi, yeni fikirlerin
gerceklestirilmesinde engellerle karsilagilan ekonomilerde, risk sermayesi, en genis
anlamryla rekabeti isteklendiren ve bu istek araciligiyla iiretim, kalkinma ve istthdama

destek olan bir unsur olarak nitelendirilmektedir (Kugu, 2004: 142).
Risk sermayesi sirketleri su finansman gesitlerini kullanmaktadir:

o Tohum (Seed) Finansmani: Isletmenin yeni bir mal veya hizmet ortaya
cikardigt ve bu mal veya hizmetin pazarda hizla biiylime potansiyelinin oldugu
durumlarda tohum sermayesinin saglanmasidir (Coban ve Saban’dan aktaran Poyraz ve
Tepeli, 2016: 39).

. Baslangi¢c (Start-up) Finansmani: Kurulma asamasinda ya da yeni
kurulmus olan fakat, mal veya hizmeti heniiz markalastiramamais olan isletmelere finansal
destek saglanmasiyla beraber risk sermayedarinin bilgi ve deneyimlerini de paylasmasin
ifade eder (Kugu, 2004: 18).

o Ik Asama (Erken Asama) Finansmani: Yeni mal veya hizmetini piyasa
cikarmig girisimci isletmelerin, mal veya hizmeti gelistirilebilmesi, etkin dagitim
yollarina genigletebilmesi ve rekabet gliciiniin arttirilabilmesi i¢in ilave finansal destek
saglanmasidir (Gladstone’ dan aktaran Poyraz ve Tepeli, 2016: 39).

. Ikinci Asama (Gegit) Finansmani — Genisletme: Girisimci isletme, artan
mal veya hizmet taleplerine karsilik, mevcuttaki iiretim miktarin1 genisleterek olgcek
ekonomisinden yararlanabilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu finans kaynaklarinin aktarildig

yontemdir (Vural, 2019: 41).
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J Uciincii Asama (Biiyiime) Finansmam: Mal veya hizmeti basarili bir
sekilde piyasada talep goOren girisimci isletmelerin, yeni bir iirlin veya hizmeti
gelistirebilmesi ve yeni pazarlara agilabilmesi i¢in ek finansman gereksinimi duydugu
donemdir (Vural, 2019: 41).

. Koprii (Destek) Finansmani: 6 ay ile 1 y1l periyodunda halka agik sirket
statiisiine gegmek isteyen isletmelerin, gereksinimleri olan fonu saglamak amaciyla
kullanilan bir tiir olup, riskin en diisiik oldugu finansman yontemidir (Giinay ve
Basalp’den aktaran Poyraz ve Tepeli, 2016:39, Ipekten, 2006: 395).

J Diger Ge¢ Asama Yatirimlari: Risk sermayedarinin hisselerinin tiimiinii
ya da bir boliimiinii satmasina imkan saglamak i¢in temin edilen fonlari, kar etmeden
devam eden bir isletmenin yonetim ve pazarlama stratejilerini degistirerek karli duruma
gecilmesinde kullanilan fonlar1 ve isletmeye ait hisselerin ve varliklarin alinmasi i¢in

kullanilan fonlar1 icermektedir (Kaya, 2001: 16).

Risk sermayesi ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) uygulanmis
olsa da kisa siirede basta Japonya, Israil ve Ingiltere olmak iizere zaman icerisinde diger
Avrupa iilkelerinde de kurulup gelismistir. ABD’de 2000 yilinda 105 milyar dolarla rekor
seviyelere ulasan risk sermayesi yatirimlarinin, 2000°1i yillardan sonra azalma egiliminde

oldugu goriilmektedir (Er vd., 2015: 37).

Risk sermayesi gilinlimiizdeki anlamini, Amerikali is insan1 Laurence
Rockfeller’in, asker arkadaslarina II. Diinya Savasi’ndan dénmeleri halinde yeni bir is
kurmalari igin destek sozli vermesi ancak bu s6zii borg veya yardim olarak degil, kurulan

sirketlerden pay karsilig1 ortak olmasiyla kazanmistir (Ark’dan aktaran Kugu, 2004: 143).

ABD’de yatirimlari risk sermayesi modeliyle desteklemek amaciyla, 1946 yilinda
Boston’ da Amerikan Arastirma ve Gelistirme Sirketi (American Research and
Development Corporation) kurulmustur (Kaya, 2001: 10). 1953 yilinda ise, finansal
kaynaklara ihtiya¢ duyan girisimci ve isletmelere uzun vadede fon saglamak isteyen
bankalar ve yatinm sirketleri Kiiciik Isletmeler Idaresi’ni (Small Business
Administration, SBA) kurmuslardir (Tuncel’den aktaran Kugu, 2004: 143-144). 1957’ de
Harvard Universitesi’nden Doriof’un girisimiyle ilk risk sermayesi sirketi kurulmus olup,
bu sirket 15 yil sonra 15 kat artig gosteren Digital Equipment sirketini desteklemistir
(Poyraz ve Tekeli, 2016: 37).
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1971°de ABD’de kiigiik ve orta 6l¢ekli isletmelerin biiylimeleri ve gelismeleri igin
ihtiya¢ duyduklar1 finansman ihtiyacinin, kaynak fazlalig1i olan yani sermaye sahibi
yatirimcilarla ayni1 cati1 altinda birlestirilmesi amaciyla Gelismekte Olan Sirketler Borsasi
(NASDAQ) kurulmustur. ABD, 1978 yilindan sonra yiirlirliige giren diizenlemeler eliyle,
risk sermayesi yatirimlart dolayisiyla olusan gelir vergisi muafiyetlerini arttirmig ve
emeklilik fonlarmin biiylik bolimiiniin risk sermayesi fonlarma aktarilmasini

O0zendirmistir (Kugu, 2004: 144).

Avrupa’da ise risk sermayesi kavrami, borsada kaydi olmayan girisimlere pay
alimi yontemiyle kurucu partner olarak saglanan sermaye olarak tanimlanmis olup,
kaynaklar bankalar tarafindan saglanmaktadir. Yontemin kullanmildigi ilk iilke
Ingiltere’dir (Kugu, 2004: 144). Ingiltere’de 1946 yilinda kiiciik ve orta oSlcekli
isletmelere teknik ve risk sermayesi olarak fon desteginde bulunmak i¢in Ulusal
Arastirma ve Gelistirme Sirketi (The National Research and Development Corporation,

NRDC) kurulmustur (BVCA’dan aktaran Kugu, 2004: 144).

Almanya’da risk sermayesi pratikleri kamu semsiyesi altinda ilerlemis olup,
1978’de 28 Alman bankasinin birlesmesiyle, biiyiik dlgekte bir risk sermayesi sirketi
olusturulmustur. Devlet, bu sirkete ait zararin %75’ ini karsilamayi iistlenmistir. Fakat,

bu girisim basarili olamamis ve uzun yillar boyunca zarara ugramistir (Kugu, 2004: 145).

Avrupa’da risk sermayesi yatirimlarinin 1980 yili itibariyla hareketlendigi ifade
edilebilir. Avrupa Birligi iiyesi lilkeler yaptiklar ortak calismalar ve diizenlemelerle risk

sermayesi yatirimlarina hiz kazandirmiglardir (Er vd., 2015: 37).

Tiirkiye’de risk sermayesi ilk ve yasal olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,
06.07.1993 tarih ve 21629 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren, Seri:
VI, No: 21 sayih “Risk Sermayesi Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Tebligi ile
diizenlenmistir. Bu diizenlemelere gore risk sermayesi yonteminde; yatirim ortakliklari,
yatirim fonlar1 ve risk sermayesi yonetim sirketleri seklinde ii¢ taraf bulunup, tim
taraflarin esaslarin1 belirleme ve kontrol etme yetkisi kanunla Sermaye Piyasasi

Kurulu’na birakilmistir (Kugu, 2004: 150).

Ulkemizde 1984 yilinda arastirma ve gelistirme faaliyetleri i¢in ihtiyag olan fona
erisilmesi ve teknolojik yeniliklerin ekonomiye kazandirilmasi i¢in Gelistirme ve Destek
Fonu kurulmus olup risk sermayesinin ilk adimi atilmistir (Aypek’den aktaran Istar,

2013:190). Tiirkiye’de 1990’11 yillardan sonra giindeme gelen risk sermayesi yatirimlari,
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2000’li yillardan sonra gelisme gdstermistir. Ancak iilkemizdeki durgun ekonomik yap1
ve istikrarli bir ekonominin olmamasi, risk sermayesi yatirnmlarinin bir ¢esit finans

kaynag1 olarak kullanilmasini engellemektedir (Er vd., 2015: 38).

Tiirkiye’de girisim sermayesi konusunda ilk girisim, bir banka 6rnegi Vakif Risk
A.S. olup, ilgili firma 2010 yilinin ilk ayimnda unvanin1 RHEA Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi (GSYO) olarak degistirmistir. Sermaye Piyasast Kurulu ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) verilerine gore, Tiirkiye’de giincel olarak toplamda 7 adet
halka acik girisim sermayesi yatirim ortakligi sirketi bulunmaktadir (www.spk.gov.tr,

www .kap.org.tr, Erigim tarihi 08.07.2019).
. Egeli-Co Tarim GSYO A.S.
. Gozde GSYO A.S.
. Hedef GSYO A.S.
. Hub GSYO A.S.
. Is GSYO A.S.
. Rhea GSYO A.S.
. Verusatiirk GSYO A.S.

Tiirkiye’de risk sermayesi finansman modeli ve risk sermayesi sirketleri
ekonomik kalkinma agisindan 6nem arz etmektedirler. Bu sirketlerin ¢esitli tesviklerden
yararlandirilmasi hususunda kolaylik saglanmali ve ilgili sirketlere vergi indirimleri
uygulanmalidir. Ayrica sirketlerin alacaklarinin  menkullestirilmesinde kolaylik

saglanmalidir (Istar, 2013: 196).

Risk sermayesi modelinin geligebilmesi i¢in iiniversiteler ve sanayi kuruluglarinin
caligma ortakliklariyla teknoparklar ya da bir diger adiyla teknokentler kurulmustur.
Teknoparklar, teknolojik inovasyonlarin olusturulmasina, girisimei isletmelere bilimsel
destek saglanmasina olanak saglayan kuruluslardir (Istar, 2013: 190). Ayrica iilke capinda
kamu-6zel sektor isbirligi ile kurulan Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) ile Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi
(TTGV), risk sermayesinin gelisimine ve teknoloji ile inovasyon odakli firmalarin veya

isletmelerin kurulmasina, biiyiimesine destek vermektedirler.
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Ulkemizde risk sermayesi modeliyle ilgili gelismeler yasanmis olmasina ragmen,
makroekonomik gostergelerin olumsuz seyri, uygun ekonomik ve teknolojik zeminin tam
anlamiyla yaratilamamasi1 ve dolayisiyla bilimin yeterince desteklenmemesi sebebiyle

uygulamalar siklikla ciliz birer 6rnek olarak kalmaktadir (Poyraz ve Tepeli, 2016: 53).

Diinya capinda Google, Yahoo, Starbucks, Macintosh Computer Inc. gibi biiyiik
sirketler, 6nemli basarilar elde eden ve risk sermayesi ile finanse edilmis sirketlerdir.
Tiirkiye’de ise BIM Gida, AFM Sinemalar1, Kariyer.net, Biletix, ciceksepeti.com risk
sermayesi ile finanse edilmis ve dnemli basarilar elde etmis sirketler arasindadirlar (star,

2013: 189).

Risk sermayedarlari, yatirnmlarint yalnizca finansal olarak degil, ayrica bilgi ve
deneyimlerini aktararak da yaparlar. Bunun sebebi, kaynak aktarilan isletmenin kaynak
saglayan sirkete gore daha az bilgi ve deneyim sahibi olmasi ve risk sermayedarinin aldigi
riskin Olcegine gore kaynak aktarilan isletmeyi kontroliinde tutma arzusudur. Kaynak
saglayan risk sermayesi sirketi, kaynak sagladigi isletmeyi, yonetimin i¢inde yer alarak
(hands-on) ve yonetimin disinda kalarak (hands-off) iki sekilde kontrol edebilmektedir.
Yonetimin i¢inde yer alan (hands-on) risk sermayedar1 ile yatirnm yapilan isletme
arasinda devamli1 goriis paylagma ilisgkisi ve risk sermayedarinin etkin katilim1 s6z konusu
iken; yonetimin disinda yer alan (hands-off) risk sermayedar1 yalnizca bazi kritik
kararlarin alinmasinda katilim saglamakta olup, yatirimin kiigiik miktarda yapildig
isletmelerin rahat hareket etmelerini saglarken sadece kontrolor gorevi gérmektedir
(Kugu, 2004: 145). Her iki yonetim seklinde, risk sermayedarlar1 ve yatirim yapilan
kiiglik-orta olgekli isletme arasinda, kredi iliskisi i¢indeki diger isletmelerdeki gibi uzak

olmayan iligki kurulmaktadir.

Istar’a gore risk sermayesi, biiyiik getirilere sahip olma arzusunda olan
yatirimeilar i¢in -biiyiik risklere ragmen- orta ve uzun vadede yatirim aracidir. Ayrica
finans kaynaklarina erisimi kolay olmayan girisimciler i¢in finansman saglamaktadir.
Risk sermayesi, inovatif buluslar: ve fikirleri desteklemektedir. Risk sermayesi yatirima,
cogunlukla yeni bir liriinii, hizmeti veya teknolojik icad1 uygulanabilir ya da kullanilabilir
duruma getirmek i¢in yeni kurulan veya biliylimeye ¢alisan igletmelere yapilmaktadir
(Toroslu’dan aktaran Kugu, 2004: 146). Teknolojinin gelismesine hizli bir sekilde
yardimc1 olan risk sermayesi, lilke ¢apinda da sanayi gelismesi hususunda etkili

olmaktadir. Yeterli finansal kaynag:i olmayan girisimcilerin yaratacagi yeni sirketlerin
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kurulmasi alternatifleri dolayisiyla, yeni bir istihdam kapisi agilacaktir. Ozetle risk
sermayesi modeli, teknolojik yeni buluslari ve fikirleri olan girisimcilerin oniinii agarak
finansal agidan destek olmaya, iilke ¢apinda iiretim giiciinii arttirmaya (istar, 2013: 194)

ve farkli istthdam alanlarinin olusmasina katkida bulunacaktir.

Ticari banka kredileri finansman yoOnteminde oldugu gibi, risk sermayesi
finansman yonteminde de asimetrik bilgi problemi vardir. Risk sermayedar1 girisimci
isletmeyi, se¢im/sozlesme, yatirirm Oncesi tarama, yatirim sonrasi denetleme ve Oneri
olmak iizere li¢ yoldan etkileyerek asimetrik bilgi probleminin ¢6ziilmesini saglar ve
isletmenin faaliyetlerinde direkt yer almis olur. Se¢im agamasinda sermayedar, en yiiksek
kar getirebilecek tasarinin gelistirilmesini saglarken, s6zlesme asamasinda denetim ve
risklerin belirlenmesi ig¢in yonetim haklarini belirler. Sermayedar, denetim asamasinda,
girigim sermayesi vasitasiyla elde edilen fonun gereksiz yere harcanmasini veya yanlis
kullaniminin engellerken, Oneri asamasinda yoOnetsel, finansal ve stratejik konularda

deneyimlerini aktarmaktadir (Kaplan vd., Tykvova’dan aktaran Aytag, 2015: 65).

1.3.5. Melek Yatirimcilar

Melek yatirnrm kavrami, ilk kez Broadway’deki gosterilerin sona ermemesi
istegiyle riskli yatirim yapan tiiccarlari tanimlamak i¢in kullanilmistir (Karabayir’dan
aktaran Er vd., 2015: 39). Melek olarak adlandirilan bu varlikli kisiler, sovlarda yer alan
ve hayrani olduklar1 oyuncularla tanigabilmek i¢in yatirnm yapmaktaydilar (Branscomb
ve Averswald’den akt. Kurnaz ve Bediik, 2017: 28). Melek yatirim kavramini yeni bir
fikir bulan ve bu fikri finanse etmek i¢in fon kaynagina ihtiyaci olan girisimciler ile
genellikle kiigiik miktarlarda finansman saglayip risk iistlenen (Mayfield’dan aktaran
Kurnaz ve Bediik, 2017: 29) ve bununla beraber girisimcilere satis, pazarlama, yonetim
gibi konularda destek olan yatirnmcilar olusturmaktadir. Bu finansman yonteminde
yatirim destegi saglanan isletmeler gelecek vaat eden kiiglik isletmelerdir (Balci’dan
aktaran Uluyol, 2008: 63). Melek yatirimcilar, projesinin niteligini ve planlarini tam
anlamiyla ifade eden girisimci isletmelere (Beer’den aktaran Uluyol, 2008: 63) ve kendi
vizyonlarma yakin, genc, proaktif diigiinebilen, kreatif, diiriist, motivasyonu yiiksek ve
isle alakali yeni diisiinceler yaratabilen bireylere finansal destek saglamaktadirlar

(Uluyol, 2008: 53).
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Glinay ve Basalp’e gore melek yatirim, girisim ve is hayati konularinda
deneyimleri olan bireylerin yani yatirimcilarin, para ve deneyimleri ile riski ve gelisip
bliylimeyi i¢inde barindiran fikirleri veya projeleri olan fakat bu girisimleri i¢in yeterli
finansmani olmayan (Zachary ve Mishra, Ding vd. den aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017:
28) ¢ogunlukla kurulma asamasinda olan ya da heniiz kurulmus ancak evlerinde faaliyet
gosteren igletmelere sagladiklari ortakligi iceren bir finansman yontemidir (Giinay ve
Basalp’den aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017: 29). Ozdogan ve Kiiciik’e gore melek
yatirimcilar, kurulus asamasindaki ya da mali olarak zor durumda olan isletmelere
finansal destek saglayarak hayat veren kisiler veya kuruluslardir (Ozdogan ve Kiigiik’den

aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017: 29).

Melek yatirimcilar, profesyonel is deneyimleri olan bilgi ve finansal tavsiye
verebilecek birikimi olan yatirimei kigilerdir. Literatiirde ilk kez yatirimcilara “melek”
kavrami yakistirmasi, yatirnrmcinin kar beklentisi disinda destek verdigi sirketle kurdugu
yakin temas, yol gosterici vasif ve samimilikten kaynakli baska motivasyonlari da oldugu
i¢in Ingiltere’de bulunan New Hampshire Universitesi’nden Profesér William Wetzel
tarafindan kullanilmistir (Uluyol, 2008: 49, Wiltbank’dan aktaran Kurnaz ve Bediik,
2017: 28).

Melek finansman yonteminde yatirimcilar girisimcilere hem finansal hem de
tecriibelerini aktarmalarindan kaynakli danigmanlik hizmetleriyle destek olurlar. Melek
yatirimcilar, girisimcilerin gereksinim duymalar1 halinde Oneri ve geribildirimleriyle
katki saglayabilecek basariya ulasmus kisiler olarak ifade edilebilirler. Onemli yerel aglart
da bulunan melek yatirimcilar gereksinim duymalari halinde girisimcilere, hukuki, mali,
pazardaki tedarikgilerin bilgisi ve irtibat kurma yollari, personel gibi gesitli konularda
yardimci olabilmektedirler (Luecke’den aktaran Uluyol, 2008: 44, Luecke’den aktaran
Kurnaz ve Bediik, 2017: 28). Osnabrugge’e gore melek yatirimcilar, mevcutta islerini
kurmus, bu islerden servet ve tecriibe yaratmis ve bu birikimleri yeni kurulmus
girisimcilere aktarmak isteyen yatirimcilardir (Er vd., 2015: 40). Cogu arastirma, yeterli
finans kaynagia erisemeyen girisimcilerin, disaridan aldiklari finansman desteginin
ekonomik durumu iyi olan, zengin kisilerden geldigini gostermektedir. Melek
yatirimecilar olarak tanimlanan bu kisiler c¢ogunlukla isletmede ozkaynak olarak

bulunmaktadirlar (Arikan’dan aktaran Uluyol, 2008: 45).
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Melek yatirimeilar, kurulus siirecinde yaklasik olarak 10-20 personeli olan ancak
50-100 arasinda personele ulagsma ve 5, 10, 20 milyon dolar satis1 hedefleyen girisimleri
desteklemektedirler. Ayrica melek yatirimcilar, girisimlerin basarili olup olmama riski
konusunda girisimcilere aktaracaklari tecriibeleriyle (know how) deger katmaktadirlar.
Girisimciler i¢in teknik bilgi ve beceri (know how) kar elde etmek kadar onemlidir
(Wetzel’den aktaran Uluyol, 2008: 51). Melek yatirimer topluluklari, her sektérden
projeyi hayata gecirmek amagli yatirim yapmaktadirlar. Fakat, kisisel olarak daha ¢ok
bilgi birikimine sahip ve tecriibeli olduklar sirket kollarina yatirim yapmayi tercih etme
egilimindedirler (Uluyol, 2008: 49). Genel olarak melek yatirimcilarin, yiiksek kar elde
etme arzulariyla beraber, yeni kurulmus bir isletmenin biiyiime dahil her agamasinda yer
almanin kattig1 heyecan ve zevk, istthdamin artmasi, kentsel yenilikler ve kadin
girisimcilere destek saglama gibi 6nem verdikleri amaglar1 da vardir (Freear’dan aktaran
Uluyol, 2008: 53). Bununla beraber melek yatirimcilar, portfoylerini g¢esitlendirmek
amaciyla biiylime ve gelisme asamasindaki isletmelere de yatirim yapabilmektedirler

(Tice’den aktaran Uluyol, 2008: 53).

Melek yatirimcilar, yatirim kararlarint maddi olgularin yani sira sosyal, ekonomik
ve kisisel olgulardan etkilenmeleri 15181nda gerceklestirmektedir ve yatirimlarini, para
yatirimi-maddi destek, uzmanliklariyla iligkili bilgi birikimi-manevi tatmin, mali ve bilgi
yatirimi olmak {izere li¢ farkli sekilde almaktadirlar (Bing6l’den aktaran Kurnaz ve
Bediik, 2017: 30). Yatirimcilari, yatirim yaptiklar: girisim projelerinin bir parcasi olmak
heyecanlandirmakta ve motive etmektedir (Karabayir vd. den aktaran Kurnaz ve Bediik,
2017: 30). Literatiirde yapilan diger c¢alismalarda da yatirnimeilarla ilgili aym
degerlendirmeler yapilmis olup, yatirim kararlarinin ekonomik, girisimei projenin
stirecinde aktif rol alma ve finansal olmayan faktorler olmak {izere ii¢ faktorden
etkilendikleri sonucuna ulasilmistir (Osnabrugge vd., Benjamin vd., Sullivan vd. den
aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017: 30). Melek yatirimeilar, yatirim karari alirken yalnizca
daha fazla kazang elde etmek ya da motive olmak igin degil, ayn1 zamanda baska
insanlarin yasadiklar sikintilar1 ve demoralizasyon olasiligini diistinerek de yatirimlara
destek vermektedirler (Erzioni’den aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017: 30). Holaday’in
caligmasi ise, tedavisi olmayan hastalik yiliziinden hayatin1 kaybeden yakinlari olan
varlikli yatirnmeilarin, bu hastaliklarin oniine gegilebilmesi i¢in bilim, biyoteknoloji ve
saglik alanlarinda agirlikli olarak yatirim yaptiklarini gostermektedir (Holaday’den

aktaran Kurnaz ve Bediik, 2017: 30).
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Melek yatirimcilar, kiiciik 6lgekli yatirimlar: tercih ederken, cogunlukla heniiz
kurulmamis ya da kurulumunun ilk donemlerinde olan girisimci isletmelere destek
olmaktadirlar. Ek olarak, yatirimcilarin sagladig fonlar, fiyatlar diizeyinde herhangi bir
azalis veya yiikselis egilimi yaratmamaktadir. Bu finansman yonteminde yatirimcilar,
mali kararlarda esnek davranabilmekle beraber, yontemin olumlu taraflarim
belirtmektedir. Bunlara karsilik melek yatirnm yonteminde yatirimcilar, benzer
isletmelerin takip eden projelerine yatirim yapmaktan imtina etmektedirler (Bingdl ve

Yilmaz Tiirkmen, 2016: 362-363).

Bireysel katilim yatirimcilari, finans destegi sagladiklart projeler basariya
ulastiklar1 anda, yontemin yatirimcr tanimina bagli kalarak, girisimciyi kendileri ile bas
basa birakmaktadirlar. Izledikleri bu yol ile yatirimeilar, girisimciligin gelismesine katki
saglarken, topluma faydali projelerin gerceklesmesinde yer aldiklari i¢in toplumsal isleve
de sahiptirler (Saublens ve Reino’dan aktaran Kurnaz ve Bedik, 2017: 29-30). Bu
yatirimlar, girisimciligin ve iilke ekonomisinin gelismesine, istihdama katki saglarken,
siregte girisimci ve yatirimct arasindaki isbirlik¢i tavrindan dolayr karsilikli kazang
durumu s6z konusu olup, kaybeden taraf yoktur (Uluyol, 2008: 64-65). Ancak, melek
yatirimeilar, girisimcilerin devamli finansal destek istemesinden kaginmak i¢in isimlerini
gizli tutmayla ¢ogunlukla kendileri i¢in uygun ve degerli proje arayip fon saglamaya

devam etme arasinda dengeli tutum sergilemektedirler (Uluyol, 2008: 54-55).

Melek yatirim uygulamalarinin, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1980’lere,
Avrupa’da 1990’1ara, Tirkiye’de ise 2005’ lere uzanan gegmisi vardir. 2014 y1li verilerine
gdre, melek yatirrmeilarin sektrdeki paylari diinyada 100 Milyar $°dir (Borsa Istanbul,
15.07.2019). Melek yatirnmcilar ¢ogunlukla saglik, yazilim, biyoteknoloji gibi alanlara
ilgi duymakla beraber, tasar1 basina yaklasik olarak Avrupa Birligi’nde (AB) 25.000 —
50.000 €, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) 10.000 — 50.000 $ destek olmaktadirlar
(Uluyol, 2008: 52). Ulkemizde heniiz yayginlasmayan melek yatirim aglari, diinyada
yaklasik 60 yil Oncesine dayanan bir ge¢cmise sahiptir. Graham Bell melek yatirim
yontemini kullanarak 1874’de Bell telefon sirketini, Henry Ford ise Ford sirketini ve
Gateway kopriisiiniin yapimini melek yatirim yontemiyle finanse etmislerdir. Is
melekleri, enformel yatirim, melek sermaye, melek yatirimcilar, melek finansmani gibi
cesitli isimlerle tanimlanan bu yontem, diinya ¢apinda basarili olmus 6rneklere sahiptir.
Luecke, Microsoft’un motel odasinda birka¢ programcinin giin boyu sifre yazmasiyla

baslayan hikayesinin melek finansman yontemiyle gelisip biyiidiigiinii ifade etmistir
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(Luecke’den aktaran Uluyol, 2008: 45). Bununla beraber, Youtube, Yahoo, Skype,
Apple, Hotmail, Amazon ve Google gibi biiylik ve dnemli sirketlerin kuruluglarinda

melek yatinmer destekleri goriilmektedir (NASF, Ulusoy, 2008: 57).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1980 yilindan giiniimiize kadar uzanan siirecte
yeni istihdamin ortalama %380’1, yeniliklerin ise %50’si melek yatirimcilarin destek
sagladig girisimler tarafindan gergeklestirilmistir. Bunlara ek olarak, ise profesyonel
olarak yaklasabilen ve riski diger grup iiyeleriyle paylasma hedefiyle en az 10 kisinin
olusturdugu “Melek Yatirimc1 Ag1” olarak tanimlanan gruplar vardir. 2018 y1l1 Subat ay1
verilerine gore, ABD’ de yaklasik olarak 300.000 melek yatirimct ve bu kisilerin i¢inde
oldugu 400’den fazla Melek Yatirimc1 Ag1 bulunmaktadir. Yukarida bahsedilen melek
yatirimcilar, ilgili tilke piyasalarinda toplamda 25 milyar $ yatirim yapmis olup, basarili
olmus girisimler sayesinde ortalama 265.000 kisi istihdama katilmistir. A.B.D.” de melek
yatirnmlar sayesinde kurulan veya biiyiiyen her sirkete diisen deger yaklasik olarak

600.000 $ olarak goriilmektedir (http://www.girisimhareketi.com/blog/9665662 , Erisim
Tarihi: 14.07.2019).

Bu konuda Avrupa’y: incelendiginde, melek yatirimeilarin en ¢ok Ingiltere’de
bulundugu ve Ingiltere’yi sirasiyla Ispanya, Fransa ve Almanya’nin izledigi ifade
edilmektedir. Yaklasik 18.000 melek yatirimcinin bulundugu Ingiltere’de, bugiine degin
toplamda 850 milyon £ yatinm yapilmistir. Ingiltere’de bulunan her bir melek
yatirtrmeinin 2009 yilinda yaklasik olarak 2,5 sirkete destek verdigini, 2016 yilinda ise bu
sayinin 5 girkete yiikseldigini ifade edilebilir. Avrupa genelinde melek yatirimer sayisi
toplamda 70.000’in {izerinde olup, bu yatirimcilarin yaklagik 5,5 milyar € degerinde
destek sagladiklar1 goriilmektedir (http://www.girisimhareketi.com/blog/9665662 ,
Erisim Tarihi: 14.07.2019).

Genellikle web hizmetleri, bilisim, yazilim, teknoloji gibi alanlara yatirim yapan
melek yatirimcilarin destekledigi ve 6nemli Olgiide getiriler saglayan ve diinya ¢capinda

bilinen birka¢ 6rnek Tablo 2’de belirtilmektedir.
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Sirket Melek Yatirimci Is Kolu Yatirnm Tutari
Apple Computer | Ismini vermek | Bilgisayar donanimi 91.000 =
istemeyen yatirimei
Amazon.com Thomas Albeta E-ticaret 100.000
Blue Rhine Andrew Filipowsky Propan silindir degistirme | 500.000
Lifeminders.com | Fans Kok E-posta hatirlatici 100.000
Body Shop lan Mc Glinn Kisisel bakim 4.000
MI Laboraties Kevin Leech Medikal 5.000
Matcon Ivan Semenenko Cop konteyneri 15.000

Kaynak: Uluyol, 2008: 60.

Tiirkiye’de, Hazine Miistesarlig1 tarafindan 15.02.2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkindaki Yonetmelikte yer alan
Madde 5’e gore (Bireysel Katilim Yatirimcilar: da denen) melek yatirimcilar; iki takvim
yiliigin yillik gelirleri 200.000 TL ve iizerinde olan veya menkul-gayrimenkul gibi Kisisel
servetleri 1.000.000 TL ve lizerinde olan, banka veya finansal kuruluslarda fon ya da
portfoy yoneticisi olarak ¢alisan veya girisim sermayesi sirketlerinde miidiir ya da dengi
pozisyonda calisan, son bes yil i¢inde en az iki yillik cirosu 25.000.000 TL ve iizeri olan
bir sirkette genel miidiir yardimcist ya da dengi pozisyonda ¢alisan gercek kisiler olarak

tanimlanmistir (www.resmigazete.gov.tr, Erigim tarihi: 08.07.2019).

Ulkemizde melek yatirimlarina ait hacmin genisletilmesi icin, vergi muafiyetleri
ve ¢esitli tesvikler uygulanmaya calisilmaktadir (Bayar, 2012: 143). Melek yatirimcilar
bir diger tanimiyla lisansh bireysel katilim yatirimcilar (Ugkun’dan aktaran Kurnaz ve
Bediikk, 2017: 28), yaptiklari yatirimin %75’i oraninda vergi indirimine tabi
olabilmektedir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de bu finansman yonteminin yayilmasi igin, son
bes yil i¢inde Bireysel Katilim Yatirimcist (BKY) aglari, Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu (TUBITAK), Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 ve KOSGEB destegiyle
yatirim gergeklestirmisse yaptigir yatirnmin %100’ oraninda vergi indirimine tabi

olmaktadir

14.07.2019).

(http://teknoag.sanayi.gov.tr/Subpart/PartDetail?p=6 , Erisim Tarihi:
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Ek olarak, Borsa Istanbul’ da bulunan Ozel Pazar, girisimci sirketin halka arz1 séz
konusu olmadan, fon akisi ve girisimcilerin kiiresel olgekte melek yatirimcilarla
bulugmasini saglarken, baslangi¢ ya da yiikselis grafigini yakalayan girisimlere mali ve
hukuki danismanlik hizmetlerinden faydalanmasi i¢in firsat sunmaktadir (Borsa Istanbul,

15.07.2019).

Helix Yonetim Danigmanligi biinyesinde kurulan LabX, 2006 yilinda gelismesi
miimkiin olan is fikirlerine ya da devam eden projelere destek saglamak i¢in, girisimciler
ile yatirimcilar arasinda iligkiyi saglamak amaciyla Tiirkiye’de faaliyete gegen ilk melek
yatirimer agidir. Stire¢ yeni bir fikri, mal veya hizmeti hayata gecirmek isteyen
girisimcilerin LabX’e miiracaat etmesiyle baslar. LabX, projenin fizibilite aragtirmasini
yaptiktan sonra, gesitli iilkelerden bu proje i¢in finansal destek saglamaktadir. LabX,
sistem igerisinde yer alip hem girisimci sirkete ortak olmakta hem de girisimci sirkete
danigsmanlik yapmaktadir (Uluyol, 2008: 60). Bu agda, ¢esitli sektorlerden 85 kisilik
melek yatirnmcr var olup, bugiine kadar 4 projeyi hayata gecirmislerdir (LabX,
14.07.2019).

Galata s Melekleri, 2010 yilinda 16 girisimci yatirrmen tarafindan kurulan
Tiirkiye’nin yerli ilk melek yatirrm agidir (Bayar, 2012: 142). Galata Is Meleklerinin
giincel iiye sayisi 29 olup, simdiye kadar 23 projeyi finanse edip yatirim yapmislardir
(Galata Is Melekleri, 14.07.2019).

Ulkemizdeki melek yatirimcilarmn  ortak  olduklari  6nemli  &rnekler
yemeksepeti.com, kariyer.net, sahibinden.com (Bingdl ve Yilmaz Tiirkmen, 2016: 365)
ve ciceksepeti.com’dur. Fark edilebilecegi lizere, internet araciligiyla faaliyet gosteren,
elektronik ticaret kapsaminda hizmet veren isletmelere ilgi ve bu igletmelerin dogru

adimlar gercevesinde yliksek basari olasiligi, melek yatirimcilarin da ilgisini gekmektedir.

Bireysel Katilim Yatirimcist olma nedenleri Sekil 4°te sunulmustur.
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Sekil 4. Bireysel Katilm Yatirimcis1t Olma Nedenleri
Bireysel Katilim Yatirimcist Olma Nedenleri

11%

= 21% " 44%

= 24%

= Bilyiime Potasiyeli, yiiksek getiri = Maddi-manevi destek

= Yenilikgi is firsati-manevi destek = Alternatif yatirim olanaklari

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2018), 8.

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin 2018 yili son ¢eyrek raporuna gore, Tiirkiye’de
toplamda 471 lisansh bireysel katilim yatirimcist bulunmaktadir (Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2018: 3). Bireysel katilim yatirimcist olunmasinin nedenleri ise, biiyiime
potansiyeli, yliksek getiri, maddi-manevi destek, yenilikgi is firsati-manevi destek ve
alternatif yatirim olanaklarini degerlendirme olarak tespit edilmistir (Bkz. Sekil 4). Ek
olarak sistemde, 14 melek yatirimci ag1 bulunmakta olup, 424 lisanssiz melek yatirimet
oldugu goriilmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018: 14). 2018 yil1 son g¢eyrek
raporu verileri, sistemde toplamda 1 islemi devam eden proje olmak iizere toplamda 35
basvurunun oldugunu ve yine 150.000 TL’si islemi devam eden siirecinde olmak {izere
toplamda 11.889.206 TL yatirim yapildigini belirtmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi,
2018: 9). Yatirnmcilar ¢ogunlukla yazilim ve uygulama gelistirme programlarina destek
vermektedirler. Tiirkiye’de yapilan melek yatirimlarin sektorel dagilimi Tablo 3’te

gosterilmistir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de Yapilan Melek Yatirnmlarin Sektérel Dagilimm

Sektorler Oran
Yazilim ve uygulama gelistirme %48
E-ticaret %17
Bilimsel arastirma ve gelistirme faaliyetleri %11
Diger %9
Veri tabani faaliyetleri %9
Elektrikli makine ve cihazlarin imalati %3
Imalat sanayi %3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2018), 11.

Melek yatirimeilar 2013 yili itibartyla sektor olarak ¢ogunlukla, internet, mobil
uygulamalar, yazilim ve saglik hizmetleri gibi sektorleri tercih etmislerdir (Er vd., 2015:
41-42). Bu baglamda 2018 y1l sonu itibariyla toplamda 471 kisiye melek yatirimci lisansi
verilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi, 2019

Subat: 3).

1.3.6. Kitlesel Fonlama

Girisimcilerin fikirleri ne kadar basarili olursa olsun, bu fikirlerini gercege
dontistiirebilmelerinde uygun finansal kaynaga ulasabilmeleri en 6nemli asamadir. Bu
asamada girisimcilerin bir¢ok alternatif finansman ydntemiyle ve bu yontemlerin
beraberinde getirecegi problemlerle karsilasmalar1 s6z konusu olabilmektedir. Ozkaynak,
girisimcilerin kendi kendilerini finanse ettikleri bir yontemdir. Ancak her basarili proje
sahibi girisimcinin sahsi serveti olamayabilir. Aile, arkadas ve akraba kaynaklari,
projenin basarili olma ihtimalinden ¢ok, girisimciyle kurduklar1 duygusal bag dolayisiyla
destek saglamaktadirlar. Projenin basarisiz olmasi ya da verilen destegin geri
O0demelerinin gecikmesi halinde, bu kaynaklar ve girisimciler arasindaki ikili iliskinin
olumsuz yonde etkilenme ihtimali vardir. Girisimciler ¢ogunlukla bu yontemi tercih
etmekten ¢ekinebilmektedirler. Ticari bankalar, girisimcilere ya da kurulma asamasindaki
girisimci isletmelere kredinin geri donmemesi, girisimcilerden teminat alinamamasi ve
girisimcilerin ge¢gmis donemlere ait finansal verilerinin olmamasi1 sebebiyle kredi
vermekten kacinmaktadirlar veya cok yiiksek faiz oranlar1 sunmaktadirlar. Risk

sermayedarlarinin inovatif projeler icin ilk asamada sunduklar: finansal destek ve sartlar
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girisimcilere 6nemli dlgilide ilgi ¢ekici gelebilmektedir. Ancak ilerleyen asamalarda risk
sermayedarlarinin girisimciler ve projeler ilizerinde kurmak isteyecekleri hakimiyet
dolayisiyla girisimcinin kendini konforlu hissetmemesi s6z konusu olabilmektedir.
Melek yatirimcilar, risk sermayedarlarina oranla daha diisiik miktarli yatinm yapmakla
beraber, s6z sahibi olma hususunda risk sermayedarlar1 ile ayni tutumu
sergilemektedirler. Ek olarak melek yatirimcilar, finansal destek saglayacaklari projeleri
cok uzun bir siirede ve yontemlerle degerlendirmektedirler. Bu degerlendirme yontemleri
ve siiresinin uzunlugu, bir diger alternatif finansman yontemi olan kitlesel fonlama

basvuru firsatlarinin kagirilmasina yol agabilmektedir.

Kitlesel fonlamanin ortaya ¢ikisi, yeni baslayan girisimcilere simdiye kadar
ulagilamayan geleneksel kredi pazarlarindaki kaynaklara erisim imkani saglamaktadir

(Mollick’den aktaran Aldrich, 2014).

Izleyen iki béliimde, bir finansman ydntemi olarak kitlesel fonlama daha ayrintili
bir bigcimde ve diinya ornekleriyle karsilastirmali olarak incelenecektir. Ayrica diger
finansman yoOntemlerine kiyasla, kitlesel fonlamanin olumlu ve olumsuz yanlari,
Tiirkiye’de kitlesel fonlama i¢in bir model Onerisi ve sistemin genel olarak 6zellikleri

tartisilacaktir.
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IKiNCi BOLUM

KITLESEL FONLAMA KAVRAMI, SURECI VE TURLERI

2.1. Kitlesel Fonlama Kavram

Kitlesel fonlama iizerine literatiirde yer alan yabanci ve yerli tanimlamalar Tablo

4’te belirtilmektedir.

Tablo 4. Kitlesel Fonlama Kavramina Iliskin Yazar Gériisleri

Yazarlar Yil Tanmm

Belleflamme, 2011 | Kitlesel fonlama ¢ogunlukla Internet iizerinden, bagis

Lambert ve veya gelecekteki iirliniin takasi veya bir cesit 6diil

Schwienbacher ve/veya oylama hakki karsiligi seklinde finansal kaynak
saglama adina bir acik cagriyi igerir.

Guidici, Nava, | 2012 | Kitlesel fonlama, gittik¢e artan bir grup insanin bir web

Lamastra ve sitesini ya da c¢evrimici diger fonlama sitelerini

Verecondo kullanarak bir projeyi finanse etmesidir.

Mitra 2012 | Kitlesel fonlama, bir proje ya da girisimin bir grup birey
(kitle) tarafindan finanse edilmesi olarak tanimlanabilir.

Schwienbacher 2012 | Kitlesel fonlama, bir proje ya da girisimin bankalar, risk

ve Larralde sermayedarlar1 veya melek yatirnmcilar yerine bir grup
birey tarafindan finanse edilmesidir.

Ergen, Lau ve | 2013 | Kitlesel fonlama, birgok kiigiik yatirimcinin birleserek

Bilginoglu kendilerinin sectigi bir projeye yatirimlarina karsilik
bekleyerek ya da bazen sembolik karsilik isteyen bir
bicimde ortak olmasi, iiriin gelistirme asamasindaysa 6n
siparis vermesi ya da bir c¢esit bagista bulunarak,
girisimcilere sermaye saglamasina denir.

Belleflamme ve | 2014 | Kitlesel fonlama, bir grup segilmis yatirnmcidan fon

Lambert toplama isinden ziyade girisimcilerin bu yatirimcilarin
cok daha fazlasim1 (kitle) internet aracilifiyla
bulmasidir. Boylelikle her bir birey daha az tutar
yatirabilmektedir.

Biiytikpilavcl 2014 | Geleneksel fonlama yontemlerine alternatif bir yontem
olarak ortaya cikan, kitlesel fonlama sistemi temelinde,
film, miizik, tasarim, sosyal sorumluluk gibi yaratici
projelerin  hayata gecirilebilmesi i¢in  kitlelerin
giiciinden ve Web 2.0 uygulamalarindan faydalanarak
projelere fon toplanmasina aracilik eden bir sistemdir.

Isler 2014 | Kitlesel fonlama, projesi veya is fikri olmasina ragmen,

sermayesi ve kurumsal kimligi olmayan, fon
kaynaklarina  erisiminde  engellerle  karsilasan
girisimcilerin,  projelerini  veya is  fikirlerini
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gerceklestirebilmek igin gereken finansmana sanal
ortamda araciligiyla erismek i¢in bagvurduklari bir

sistemdir.
Atsan ve Oru¢ | 2015 | Kitlesel fonlama, girisimci veya proje sahiplerinin
Erdogan gerceklestirmek istedikleri girisime veya projeye,

internet tizerinden ulastiklar1 biiyiik kitlelerden kiigiik
miktarlarda para toplayarak fon yaratmasidir.

Onur ve | 2015 | Kitlesel fonlama bir proje ya da girisimin bir grup insan

Degirmenci tarafindan internet aracilig ile finanse edilmesidir.

Yegen 2015 | Kitlesel fonlama, bir konu ya da proje ile ilgili kitlelerin
maddi destegini talep etmeyi ifade eder.

Aktas 2016 | Kitlesel Fonlama, belirli bir projenin fonlanmasi i¢in
kitlelerin maddi desteklerini almaya yonelik bir
uygulamadir.

Akyliz 2016 | Kitlesel  fonlama  (crowdfunding), Web 2.0

teknolojilerini  genellikle sosyal medya aglarindan
faydalanarak, bir proje veya girisimi finanse etmenin
yeni yontemidir.

Bottiglia ve | 2016 | Kitlesel fonlama, genellikle farkli bolgelerde yasayan

Pichler insanlarin ilgilendikleri bir projeye kiiciik miktarlarda
para yatirmasini saglayan yeni bir fon uygulamasidir.
[zmirli Ata 2018 Kitlesel fonlama, inovatif fikirleri olan girisimcilerin, bu

fikirlerini gerceklestirme i¢in gereksinim duyduklari fon
kaynagini internet siteleri ve sosyal aglar yardimiyla
bulmalarini saglayan yeni bir finansman yontemidir.

Kitlesel fonlama kavrami, internet teknolojisinin gelismesiyle popiilerlesse de
tarihi oldukga eskiye dayanmaktadir. Mozart ve Beethoven’a kadar uzanan bu tarihte
besteciler miizik elyazmalarini, konserlerini ve yaymnlarini, bunlarla ilgilenenlerin pesin
6denen abonelikleriyle finanse etmislerdir (Hemer, 2011: 1). Baska bir 6rnek olarak, New
York’da bulunan Ozgiirliik Heykeli’nin Amerikalilar ve Fransizlar tarafindan kiigiik
bagislarla  finanse edildigi  verilebilir.  Teknolojinin  gelismesiyle  birlikte
internet/gevrimigi platformlar {izerinden fon toplanmaya baslanmistir. 1997° de Ingiliz
rock grubu Marillion, Amerika’daki konser turu i¢in internet tizerinden hayranlarindan
60.000 Dolar toplamayir basarabilmistir (Hemer, 2011: 1). Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 2000’11 yillarin basinda kurulan ArtistShare firmasi, ilk kitlesel fonlama
platformu olarak kabul edilmektedir (Giudici vd., 2012: 4). Ilgili platform miizisyenleri

ve sanatgilart desteklemek amaciyla kurulmus olup giiniimiizde de devam etmektedir.

Crowfunding kelimesi ilk olarak, 2006 yilinda Michael Sullivan tarafindan
kullanilmaya baglanmistir. Sullivan, “fundavlog” adin1 verdigi calismasi ile proje ve

etkinlikleri internet araciligiyla video bloglari ile fonlayip destek saglamay1 diisiinmiis
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fakat basarili olamamustir (fsler, 2014: 52). Sullivan’in girisiminden sonra, crowdfunding
kelimesinin kitlelerce 2009 yilinda Kickstarter platformunun kurulmasiyla daha sik

kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir.

Kitlesel fonlama sistemi sayesinde kitleler web siteleri veya ¢evrimigi platformlar
tizerinden bir projeye hizli bir sekilde destekte bulunabilmekte, fon saglayabilmektedir
(Guidici vd. (2013) den aktaran Cubukgu, 2017:156). Bilgi ve iletisim teknolojilerinin
gelismesi ve yayginlagsmasi bir¢ok yatirimciyla iliski kurulmasina firsat yaratirken, sosyal
medya araciligiyla yatirimei ve girisimcilerin bir araya gelmesi ve iletisim kurabilmeleri
kitlesel fonlamay1 miimkiin kilan etkenlerdir (Akyiiz, 2016: 80). Bununla birlikte, kitlesel
fonlama sistemi, girisimcilerin projelerinin yakin ¢evresiyle desteklenmesinden ziyade,
internet araciligiyla daha genis kitlelere ulagsmasini ve finansal destek verecek yatirimci
havuzunun genislemesini saglamaktadir. Kitlesel fonlamanin basarisinin arkasindaki
etkenlere bakildiginda, {i¢ temel unsurun 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Birincisi kiiresel
ekonomik krizin yarattigi sermaye sikintis1 girisimei projelerinin kaynak toplamasini
zorlastirmustir. Ikincisi, Web 2.0 teknolojileri proje baslaticilarin ve yatirimeilarin
islemlerini yiiriitebilecegi platformlari olusturmalarini kolaylastirmustir. Ugiinciisii, kitle
kaynakli ¢alisma (crowdsourcing) olgusunun basarisidir (Agrawal vd., 2011; Giudici vd.,
2012: 5).

Kitlesel fonlama koken olarak kitle kaynak modeline benzemektedir. Kitle
kaynak, bir toplulugu inovasyon ve sorunlarin ¢dziilmesi amaciyla ortak bir paydada
birlestiren uygulamadir. Kitle kaynak uygulamalar ile farkli sektorlerde karsilasmak
miimkiin olmakla birlikte, sirketler yeni projelere, diisiincelere, iiriin veya hizmetlerle
ilgili ¢ozlimlere hatta miisteri hakkinda detayl bilgiye sahip olabilmektedirler (Akyiiz,
2016: 80).

Kitle kaynak yonteminin gelismesinde, internet faktorii dnemli bir noktadir
(Yuan’dan aktaran Akyiiz, 2016: 81). Bununla beraber kitle kaynak yer ve zaman
esnekligi sundugu icin, kisilerin siirece dahil olmalarin1 arttirmaktadir. Ek olarak, bilgi
icin artan temas ve iretim maliyetlerinin diismesi kitle kaynak yonteminin basarisini
etkilemektedir (Akyliz, 2016: 81). Diinya c¢apinda taninan Lego firmasi kitle kaynak
yontemini basarili bir sekilde uygulamaktadir. Kullanicilar tarafindan tasarlanan
driinlerin, yine kullanicilar tarafindan oylanmasi {izerine, en ¢ok oy alan tasarim

tiretilmektedir. Tasarimi {iretilen kullanici ise, net gelir iizerinden %]l royalty payi
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almaktadir. Lego’nun izledigi bu strateji, ilgili markaya ait miisteri bagliliginin artmasina
ve markanin kullanicilar tarafindan piyasada tanitilmasina yol agmaktadir (Kearns’den

aktaran Akyiiz, 2016: 81).

Web 2.0’ gelisimini farkli yazarlar (Brabham, 2008; Kleemann vd., 2008)
kitlesel kaynagin gelisiminin onciisii olarak gormektedir. Onlara gére Web’in bu yapisi
tiikketici aglarina kolayca ulagmak isteyen firmalar i¢in bir zorunluluk yaratmisti. Lee ve
arkadaglar1 (2008) Web 2.0’1 farkli noktalardan tanimlamistir. Teknolojik olarak Web 2.0,
bilgi islemeyi otomatiklestiren bilgisayarlara dayandigi i¢in bilginin hem daha kolay
yayilmasint hem de bagka formatlarla birlestirilebilmesini saglamaktadir. Sosyolojik
olarak, Web 2.0 ortak ilgileri paylasan bireylerin biraraya gelebildigi bir platform
olusturur. Ekonomik agidan Web 2.0 bireylerin internet tizerinden igerik yaratmasina ve
bunu internete yiiklemesine yarayan bir isleve sahiptir. Bunun yarattig1 bilgi fazlaligi,
bireyin/tiiketicinin biitiin bilgileri zihinsel olarak isleyemeyeceginden segici olmasini
gerektirir (Schwienbacher ve Larralde, 2012: 371). Internetin bu bilgi kirliligi i¢erisinde
sagladigi olanaklardan kendisine yarayani se¢gmeye ¢alisan birey zaman zaman aracilara
ihtiya¢ duyabilir. Iste kitlesel fonlama platformlar1 bireylere/tiiketicilere bu olanag
saglamaktadir. Girisimci agisindan bakildiginda ise gelecekte elde edilecek odiiller,
taninma ve Ulirlin yaratma igerik olusturma konusunda birer motivasyon kaynagi olarak

goriilebilir.

2.2 Kitlesel Fonlama Siireci

Kitlesel fonlama, girisimcilerin projelerinin/iiriinlerinin hayata gegirilebilmesi
i¢in cevrimici platformlar iizerinden finanse edilebilmesi anlayisidir (Isler’den aktaran
Atsan ve Orug Erdogan, 2015: 300). Hemer, bir¢ok girisimcinin hem deneyimsiz hem de
kitlesel fonlama siirecini kendi baslarina yonetmeye ilgisiz olduklarini ve bu gérevin
tistesinden gelebilmek adina “aracilari” tercih ettiklerini ifade etmektedir (Hemer, 2011:
10). Aracilar kitlesel fonlama platformlarimi ifade etmekte olup, bu platformlar/aracilar
projelerine finansal destek arayan girisimciler ve projelere finansal destek saglayan

yatirimcilar/destekgilerden olusturmaktadir.

Yaratic1 ve inovatif fikirleri bulunan girisimciler internet vasitasiyla kitlelerden
fon saglanmasi hususunda agik ¢agrida bulunurlar (Atsan ve Oru¢ Erdogan 2015: 300).

Girisimciler bu ¢evrimigi platformlari yalnizca projelerine/iiriinlerine fon saglamak i¢in
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degil, ayrica, liriinlerini test etmek, iiriinlerin tanitimin1 yapmak, pazarlamak ve tiiketici
tercihlerini hakkinda detayli bilgi sahibi olmak ve yatirimcilarin profilleri, hangi
projeye/iirine daha ¢ok destek verdiklerini analiz etmek i¢in de kullanirlar. Kitlesel
fonlama platformlar1 sireg ve isleyis bakimindan birbirlerinden farklilik
gosterebilmektedir. Bazi platformlara internet tlizerinden form doldurmak suretiyle
sisteme dahil olunabildigi gibi, baz1 platformlara da danigmanlarla yapilan toplantilar,
miilakatlar ve istenilen evraklar sonuncunda dahil olunabilmektedir. Girisimcileri ve
yatirimcilart ortak bir ag {izerinde birlestiren kitlesel fonlama platformlarinin isleyisi

Sekil 5°te incelenebilir.

Sekil 5. Kitlesel Fonlama Platformlarimin Isleyisi

Fonlar (c) -
Geribildirim {d)
Destekgiler Kitlesel Isletmeler
(Yatirimcilar) PFIOEEIama (Yeni
atrormu Dosanl
Fikirler (a) oganlar)
Yatirim
Olasilig1 (b)
Odiiller (e)

Kaynak: Atsan ve Orug Erdogan, 2015: 306.

Sekil 5’e gore kitlesel fonlama platformlarinda siire¢ su sekilde islemektedir;

e llk asamada girisimcilerin projelerinin gorsellerini, metinlerini, videolarmni veya
cizimlerini 1lgili platformlara génderip, bagvurmasiyla baslar. Ayrica projenin
basarili  olabilmesi  i¢in  gereken  fon  miktarini,  siiresini  ve
yatirimceilara/destekgilere  katkilart  karsiliginda ne verileceginin  basvuru
esnasinda belirtilmesi gerekir.

e Ikinci asamada ilgili platformlar basvuruyu inceler ve platform danismanlari
projenin yayinlanmaya uygun olup olmadigina karar verir. Proje uygun bulunursa

platform {izerinden yayimlanarak projenin kampanyasi baglatilir.
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e Son agsama ilgili projeye fon olusturulmasidir. Yatirimeilar ilgilendikleri
projelere biiyiik veya kiigiik miktarlarda fon yatirirlar. Odemeler havale, EFT,
kredi karti, pay pal kartlar ile yapilabilmektedir.

e Proje basariya ulasamazsa yani hedeflenen fon miktar1 toplanamazsa ¢ogu

platform yatirimcilara paralarini iade eder (Onur ve Ozdegirmenci, 2015: 4).

Platformlar arasi isleyis farkliliklar1 goriilebilmektedir. Bu farkliliklardan biri
belirlenen siire igerisinde hedef fon miktarina erisilen projelerden, Kitlesel fonlama
platformlar1 verdikleri hizmet karsiliginda %7 ile %15 aras1 farklilasan komisyonlar
kesebilmektedir. Bu platformlar kar amaci tasimakla beraber bu sayede gelir elde
etmektedirler (Isler den aktaran Cubukcu, 2017 158-159). Kesilen komisyon sonrasi
toplanan fon girisimciye 6denmektedir. Platformlar arasinda farlilik yaratan bir diger
konu ise projenin basarisiz olmas1 durumunda toplanan/saglanan fonun girisimciye hangi
sartlarda verilecegi ile ilgilidir. (Valanciene ve Jegeleviciute’den aktaran Atsan ve Orug
Erdogan, 2015: 306). “Ya Hep Ya Hi¢” (AON) modeli, projenin belirlenen siire iginde
gereken fonu saglayamamasi durumunda yatirimcilara iade edilmesini ifade ederken,
“Hepsi Sende Kalsin” (KIA) modeli, proje belirlenen siire ig¢inde gereken fonu
saglayamamasi durumunda paranin girisimciye verilmesini belirtmektedir (Belleflamme
vd., 2015: 16).

2.3.Kitlesel Fonlamanin Taraflar:

Girisimciler, yatinmcilar (fon saglayanlar) ve fonlama platformlart Kitlesel

fonlama sisteminin taraflarini olusturmaktadir (Izmirli Ata, 2018: 277).

Girisimciler: Inovatif bir fikri olan ancak yeterli finans kaynagi olmadigindan

dolayi kitlelere internet platformlar tizerinden acik ¢agrida bulunan bireylerdir.

Kitlesel fonlama kendi 6zgii bir calisma sekli olmakla beraber, kullanicilarin ayirt
edici olabilmesi i¢in asagida belirtilen adimlari sirasiyla takip etmeleri gerekmektedir
(Ramos, 2014: 13);

e Dogru platformu segmek,
e Projeleri i¢in gercekei olan hedef bir biit¢e belirlemek,

e Belirledikleri hedef biit¢ceye ulagsmak i¢in zaman sinir1 koymak,
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e Yatinm ya da bagis karsiliginda verecekleri ddiilleri ya da kar tiiriini
belirlemek,

e Bircok platformda bulunan analitik 6l¢iitleri kullanarak, projelerini duyurmak
icin kampanyalar yaratmak,

e Projeyi tanitmak i¢in sosyal ag kullanmak,

e Projenin kalitesini ve bagarisini arttirabilmek i¢in, geri bildirim alabilecekleri

bir iletisim sistemi kurmak.

Yatirimcilar (Fon Saglayanlar): Girisimci gegmisleri olan ve ilgi duyduklar
projelere kiiclik veya biiyiik miktarlarda finansal destek saglayan bireylerdir. Yatirimcilar
bir projeye finansal destek saglarken, toplumsal amaca hizmet etmekten, benzer
oncelikleri olan gruba ait olmaktan, finansal destek saglanan projenin basarisini
izlemekten, inovatif bir girisime katki saglamaktan ve buna Onciiliik etmekten dolay:

motive olabilmektedirler (Karaaslan ve Altintas’dan aktaran Izmirli Ata, 2018: 277).

Fonlama Platformlari: Inovatif fikirleri i¢in finans kaynag1 arayan girisimciler
ile kiiclik miktarlarda yatirim yapmak isten yatirimcilari bulusturan ve komisyon

karsihiginda internet tizerinden hizmet veren web siteleridir.

Kitlesel fonlamanin basarili olmasi i¢in nemli olan bes etmen vardir. Bu etmenler

sunlardir (Ramos, 2014: 23):

e Proje ve kampanyalarin kalitesi,

e Sosyal aglar, kullanic1 katilimi1 ve sosyal iligkiler/yakinlik,
o Kisisellestirilmis yardim,

e Kullanicilarn bilgisi,

e Hedefteki niifusla kiiltlirel bag yani yerellik ya da uluslararasilagsma.

2.4 Kitlesel Fonlama Thirleri

Yabanct ve yerli kaynaklara bakildiginda kitlesel fonlama tiirleri c¢esitli
gruplandirmalarda  incelenmektedir. ~ Farkli  yazarlar farkli  gruplandirmalar
yapabilmektedir. De Buysere (2012) kitlesel fonlama tiirlerini bagis, 6diil, 6n satis, borg
verme, ayni fon, yatirim, sponsorluk, gelir paylasimli ve karma modeller olarak dokuz alt
baslikta incelemistir (Zengin vd., 2017). Guidici (2012), Mitra (2012) ve Belleflamme ve

arkadaslar1 (2015) kitlesel fonlama tiirlerini bagis, 6diil, hisse temeli ve bor¢ temelli
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modeller olarak dort baslikta incelemistir. Bu ¢aligmada kitlesel fonlama tiirleri Tablo

5’te belirtildigi izere dort kategoride ele alinacaktir (Bkz. Tablo 5).

Bunlara karsilik, Kickstarter, Indiegogo ve FundByMe gibi kitlesel fonlama
platformlar1 -baz1 siteler bagis temelli, digerleri hissi senedi temelli- yeni baslayan
girisimcilere, yeni girisimlerini hayata gegirebilmek veya yiikseltebilmek ig¢in
kullanabilecekleri, binlerce ya da ylizbinlerce dolar toplayabilme potansiyeli
sunmaktadir. Potansiyel olarak bu konudaki ciddi gelisme, gelecekteki yeni nesil
girisimciler i¢in, kitlesel fonlama sistemindeki eksiklikler, biiyiik ekonomik kayiplara
veya gelecekte beklenen finansal beklentilerin zarar gérmesine yol agacaktir (Aldrich,

2014).

Tablo 5. Kitlesel Fonlama Tiirlerinin Karsilastirmah Goriiniimii

Tiirii Katki Karsihk Sekli Yatirimeinin
Sekli Motivasyonu
Bagis Bagis Goritinmeyen faydalar Igsel ve sosyal
temelli motivasyon
Odiil Bagis/On | Odiiller ve griinmeyen faydalar Igsel ve sosyal
temelli | alim motivasyonun birlesimi
ve 0diil istegi
Borg Borg Borcun faiziyle geri ©&denmesi. | igsel, sosyal ve finansal
temelli Sosyal motivasyonla borg verildiyse | motivasyonun birlesimi
faiz istenmeyebilir.
Hisse Yatirim Isletme basarili olursa, yatirim | Igsel, sosyal ve finansal
temelli getirisi elde edilmesi. Bazen 6diil | motivasyonun birlesimi
onerildigi de olur. Goriinmeyen
faydalar.

Kaynak: Collins ve Pierrakis, 2012; Atsan ve Oru¢ Erdogan 2015: 303.

2.4.1. Bags Temelli Platformlar

Bagis temelli fonlama modelinde yatirimcilar/destekgiler bir projeye para
saglayacak ve donilis olarak herhangi bir beklentiye girmeyecektir (Belleflame ve
Lambert, 2014: 288). Yatirimcilar verdikleri finansal destegi geri istemedikleri veya getiri
kaygis1 tasimadiklari igin herhangi bir risk tasimamaktadirlar. Bagis temelli fonlama
yonteminde, kitlesel fonlama projeleri basariya ulastiklar1 takdirde, yatirimciya finansal

olarak bir getiri saglamamakta olup, yalnizca manevi tatmin saglamaktadir. Bagis temelli
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fonlamada, bagiscinin kendisi i¢in anlam ifade eden bir projenin hayata gegirilmesine

yonelik istegi bagiseiyr destek vermesi hususunda tetikler.

Yatirimeilar ¢ogunlukla hayirseverlik kuruluslarina ve diger kar amaci giitmeyen
ve bazen giiden kuruluslara bagista bulunurlar (Griffin’den aktaran Atsan ve Orug
Erdogan, 2015: 302). Fonlar karsilik beklemeksizin saglanir, hayirseverlik veya
sponsorluk iliskisi gergevesindedir. (Giudici vd., 2012: 8). Bagis temelli platformlarin
gerceklestirdigi hayirseverlik kampanyalarindan biri, ABD’de yetersiz kaynaklara sahip
kamu okullarina malzeme satin almak tizere DonorsChoose.org tarafindan yaymlanmistir
(Belleflamme vd., 2015: 10). Bir diger 6rnek olarak GoFund.me platformu verilebilir.
GoFund.me hayirseverlik ve yardimlasma platformu olup Kendi agiklamalarina goére
Temmuz 2019 itibartyla 5 milyar $’dan fazla fon toplamislardir. Bagis temelli projelerin
hedef fon miktari, finansal getiri saglayacak olan projelerin hedef fon miktarlarina gore,
getiri saglayamayacagi icin daha diisiik tutulmaktadir. Dolayisiyla bu grupta toplanan fon

miktari, getiri saglayan fonlama sisteminden saglanan kadar yiiksek olamamaktadir.

Birgok bagis temelli platform kar amaci giitmese de kimi platformlarin kar amagh
oldugunu ve kampanya basarili oldugu takdirde siklikla toplanan tutarin %5°1 degerinde
kesinti yapilmaktadir. Bu tutar kampanyanin yonetim maliyetlerini de i¢ermektedir

(Belleflamme vd., 2015: 10).

2.4.2. Odiil Temelli Platformlar

Odiil temelli platformlarda yatirimcilar fonlamalarini parasal degeri olmayan
faydalar karsiliginda saglamaktadir (Giudici vd., 2012: 8). Odiil temelli kitlesel fonlama
projeleri basariya ulastiklar takdirde, yatirimciya finansal olarak bir getiri saglamamakta
olup, yalnizca manevi tatmin saglamaktadir. Bir¢ok durumda 6diil modelleri girisimcinin
yarattig1 Uirliniin On siparis yoluyla elde edilmesini icermektedir (Belleflame ve Lambert,
2014: 288). Ornegin, eger bir miizik albiimii kitlesel fonlama iizerinden finanse edilmisse,
On siparis secenegi yoluyla katki saglayicilar albiim tamamlandiktan sonra daha diisiik
fiyattan satin alma hakkina sahip olabilmektedirler (Mitra, 2012: 69). Ayrica yatirimcilara
sosyal olarak deger katan odiil temelli fonlama modelinde yatirimcilar, destekledikleri
projelerden girisimcilerin proje baslarken, projenin niteligine gore belirledigi tesekkiir
telefonu, bir filmin jeneriginde yatirimcinin isminin yer almasi ya da bir miizik albiimii

veya Kitapta yatirimcinin ismine yer verilmesi veya ilk kopyalarinin hediye edilmesi,



43

kalem, kitap ayraci gibi ¢esitli hediyelere sahip olmaktadirlar. Ancak bu platformlarda,
odiiliin yatirnmcilara verilmemesi ve projenin agiklandigr sekilde ilerlemedigi durumunda

sorumlunun belirsiz olmas1 gibi olumsuzluklari oldugu goriilmektedir.

Odiil temelli olarak diinyada en yaygm olarak kullanilan platform ABD kurulusu
olan Kickstarter’dir. 2008 yilinda ABD’ de kurulan Indigogo ise sistemde en ¢ok bilinen
bir diger 6diil temelli platformdur. Odiil temelli platformlarda toplanmis fon biiyiikliigii
olarak en basarili proje (ya da ayni lriiniin birden fazla projesi), “Star Citizen” isimli
video oyundur. 2012-2015 arasinda bu oyun 72 milyon $’lik ilgi yaratmistir. Economist
dergisinin aktardigina goére “750 bin destek¢i oyunun her bir centini finanse etmistir. 36
$’dan 18 bin $’a degisen teminatlar karsiliginda oyunda kullanmak {izere sanal bir uzay
aracina sahip olmus; oyunun bitmemis siiriimlerine erken erisim olanagina kavusmus;

tisortler elde etmislerdir” (The Economist, 2015). (Belleflamme vd., 2015: 8).

Fransa kokenli 6diil temelli popiiler bir platform da Temmuz 2019 itibariyla
2.625.756 iiyeye sahip Ulule’dir. Bu platform, 28.732’si basarili 43.892 proje i¢in
145.598.440 € fon toplamistir. Temmuz 2019 itibariyla basart oran1 %65’tir.

2.4.3. Bor¢ Verme Temelli Platformlar

Bor¢ verme temelli platformlar girisimcilerin borg alan gibi hareket etmesi

olasiligin1 yaratir, yatirnmcilar da borg verenlerdir (Belleflame ve Lambert, 2014: 288).

Borg¢lanma temelli fonlamada girisimciler borg niteliginde fon toplarlar. Bir diger
tanimla bu modelde girisimcilerin ihtiya¢ duydugu fon miktar1 yatirimcilar tarafindan
kredi niteliginde verilmektedir. Toplanan fonlar geri ddemeli olup proje basariya
ulagtiktan sonra yatirimcilar (kitlesel fonlayicilar) sozlesme ile kararlagtirilan faiz
O0demesini elde etme hakkina sahiptir (Giudici vd., 2012: 8). Bor¢ verme temelli
platformlar ise, hem girisimciye hem de yatirimciya, sabit veya proje hedef fon miktar

tizerinden uyguladiklar1 komisyondan kazang saglamaktadirlar.

Burada yatirnmc1 acisindan bor¢ verme isi geleneksel bankalardan ayri
ilerlemektedir. Geleneksel bankalardan farkli olarak, platformlar farkli projeler arasinda
izleme/takip gerceklestirmez. Ondan ziyade yatirimcilarin belli bir projenin fonlanip
fonlanmayacagina iliskin karar1 kendilerinin vermesine olanak saglamaktadir

(Belleflamme vd., 2015: 6). Bazi sosyal sorumluluk yani baskin olan projelerde borg
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faizsiz olarak geri 6denmektedir. Kiva.org gibi fakirlikle miicadeleye iliskin projeler
iceren platformlarda saglanan fon faizsiz olarak geri ddenir (Atsan ve Oru¢ Erdogan

2015: 303).

Paschen 2017 yilina ait ¢alismasinda, 6n satiglarin da bor¢glanma temelli kitlesel
fonlama yontemi olarak degerlendirilebilecegini ifade etmistir. Bu yontemde, girisimciler
iiretimini tamamladiklar1 projelerine ait {iriinii yatirimcilara gondermektedir. Kickstarter
platformu aracilifiyla 70.000 yatinmeci tarafindan 10 milyon dolardan fazla destek
toplayan “Pebble” akilli saat projesinin iiretilen ilk saatleri yatirimcilara gonderilmistir

(Paschen’den aktaran Izmirli Ata, 2018: 282).

ABD merkezli Prosper.com, bor¢ verme temelli kitlesel fonlama platformlarina
bir Ornektir. Prosper “gayretli ailelerin kredi kart1 tuzagindan kurtulabilmesi igin,
girisimcilerin riiyalarina fon bulmak i¢in veya riiya gibi bir diigiinii finanse etmek i¢in”
kampanyalar yirittiigiini ifade etmektedir (Belleflamme vd., 2015: 6). Prosper’in
fiyatlama yapisi, Prosper’in yatirimeilara verdigi kredi notuna bagl olarak, kampanyadan
toplanan paranin %1,95 ile %4,95 arasinda degismektedir. Bor¢ verenler de geri
O6denmemis kredilerinin (outstanding loan) %1’ini 6demek zorundadir (Belleflamme vd.,

2015: 7).

Banka ve diger finansal kuruluslardan kredi alamayan teminatsiz girisimciler i¢in
bu kurumlara gore faiz oranlarinin diisiik olmasi sebebiyle avantajli bir modeldir. Kitlesel
fonlama platformlar: ise iki tarafi bulusturmasindan dolayr verdigi hizmet dolayisiyla
komisyon ficreti almaktadirlar. Bor¢ verme temelli model yatirimci agisindan risk
barindiran bir fonlama modelidir. Projenin basariya ulasmamasi durumunda ve yasal

herhangi bir diizenlemenin bulunmadigi durumda yatirimct anaparasini da kaybedebilir.

2.4.4. Hisse Temelli Platformlar

Hisse temelli platformlar, yatirimcilarin sanatgimin isindeki veya telifindeki
karindan pay almasi seklinde kurgulanan farkli bir kitlesel fonlama modeli sunmaktadir.
Bu son model “6z sermayeye dayali kitlesel fonlama” olarak da adlandirilabilir;
yatirimlar tahviller, hisse senetleri ya da bonolara yapilmaktadir (Belleflame ve Lambert,
2014: 288). Bu fonlama modelinde girisimciler ihtiyag duyulan fon karsiliginda

hisselerinin bir kismini satisa sunmaktadirlar. Yatirimcilar projenin iirettigi geliri
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paylagsma hakkina sahiptir (Giudici vd., 2012: 8). Hisse, telif ve bor¢ verme temelli
platformlarda fon saglayicilar yatinmci veya bor¢ veren seklinde faaliyet
gostermektedirler. Basarili bir kampanyanin beklenen performansi vb. gibi, yatirimin
riskini degerlendirmek zorundadirlar (Belleflamme vd., 2015: 5). Bu sebeple internet
platformlar1 yatirimcilara daha detayli bilgi verebilmek i¢in, girisimcilerden inceleme

raporlar1 istemekte ve bu raporlar1 yaymlamaktadirlar.

ABD’ deki Startupvalley ve Crowdfunder ile Ingiltere’deki Seedsup ve
Crowdtube hisse temelli platformlar agisindan en bilinen 6rnekler arasindadirlar. Basarili
hisse temelli platformlardan biri Birlesik Krallik merkezli Crowdcube’dir. Platform
toplam tutar1 35 milyon £’a tekabiil eden 200’den fazla kampanyay: fonlamis ve 146
binden fazla yatirnmcinin ilgisini ¢ekmistir (Mart 2015 itibartyla). Bircok platform gibi,
iiyeligi veya kotasyonu yalnizca kampanya basarili olursa iicretlendirmektedir. Eger
basar1 gerceklesirse, toplanan fonun Katma Deger Vergisi dahil %5’ini kesmektedir.
Boylece, birgok platform iizerinden yapilan islemler vergilendirilmis olmaktadir. Oranin
%35 olmast yalnizca yatirim temelli platformlarda degildir. Crowdcube bir de 6deme
islemleri ticretinin %o05’ini ve KDV dahil 1750 £’u yasal masraflar ve yonetim giderleri
olarak almaktadir (Belleflamme vd., 2015: 5-6). Bir bagka 6rnek, Fransa kokenli hisse
temelli platform olan ve 2009’da olusturulan Smart Angels’tir. 6 basarili proje icin
500’den fazla yatirirmcidan 4 milyon €’dan fazla bir tutar toplanmistir (Mayis 2014
itibariyla). Diinyadaki hisse temelli kitlesel fonlama platformlarinda ortalama %05 ile %5
aras1 degisken oranli komisyon, kampanya basarili oldugu takdirde toplanan yatirilmis

tutar lizerinden uygulanmaktadir (Belleflamme vd., 2015: 6).

Kitlesel fonlama platformlar1 6nemli Olciide aktiftir ve 2011°de 1 milyonun
tizerinde basarili kampanya diizenlemistir. Kampanyalarin ¢ogunlugu hala bagis veya
odiil temelli olsa da, hisse temelli kampanyalar da s6z konusudur ve ortalama olarak
toplanan fonlarin boyutuna bakildiginda daha biiytiktiir. Hisse temelli platformlarin
%?21’inde projeler igin toplanan fon 250 bin $ ve iizeridir ve fonlamanin %80°1 25 bin $’1

gecmigstir (Mitra, 2012: 70).
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE KiTLESEL FONLAMA
3.1. Diinyadaki Kitlesel Fonlama Ornekleri

Son yillara ivme kazanarak gelisen kitlesel fonlama sistemi basta Amerika
Birlesik Devletleri’nde olmak iizere, Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’da bulunan 45 iilkede
672 platforma ulasmustir (Onur ve Ozdegirmenci, 2015: 1). Sistemin biiyiikliigii 2002
yilinda 2,7 milyar $ seviyesindeyken, 2017 yilinda ise 361 milyar $ seviyelerine

ulagmustir.

Sekil 6. Diinyada Kitlesel Fonlamanin Yillar itibariyla Gelisimi
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*2017 yili Afrika Alternatif Finans Endiistrisi Raporu yayinlamadigi i¢in, Afrika Kitasina ait
veriler yer almamaktadir.

2016 y1l1 verilerine gore Kitlesel fonlama sistemi, Amerika Kitasinda 25,1 milyar
$, Avrupa Kitasinda 6,5 milyar $, Asya Kitasinda 206,1 milyar $, Okyanusya Kitasinda
459,8 milyon $ ve Afrika Kitasinda 89,9 milyon § olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda
ise, Amerika Kitasinda 18,3 milyar $, Avrupa Kitasinda 9,7 milyar $, Asya Kitasinda
332,3 milyar $ ve Okyanusya Kitasinda 653,6 milyon $ ile, kitlesel fonlama pazari
diinyada toplamda 361 milyar $’a ulasmis olup, yillar itibartyla kitlesel fonlama hacminin

artig trendi yakaladigi goriilmektedir.
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3.1.2. Amerika Kitasi Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Amerika Kitasi’nda 2014 yilindan 2016 yilina kadar toplam kitlesel fonlama
hacminde artig oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda toplamda 25.190.000.000 $’a ulasan
toplam kitlesel fonlama hacminin, 2017 yilinda diisiis yasayarak 18.304.000.000 $ oldugu

verilerine ulagilmstir.

Sekil 7. Amerika Kitasinda Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018a).

2017 yilina ait veriler, Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlamanin 17.710.000.000 $ ile en
yiiksek hacme sahip olan model oldugunu gostermektedir. Bor¢ Temelli Modeli, sirasiyla
Bagis Temelli Model, Hisse Temelli Model ve Odiil Temelli Model izlemektedir. Ancak
genel tabloya bakildiginda, 2017 yilindaki tiim kitlesel fonlama modellerine ait
hacimlerde 2016 yilina gore diisiis gerceklesmistir.

Tablo 6. Amerika Kitasinda Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 8.790.000.000 $ | 21.400.000.000 $ | 23.680.000.000 $ | 17.710.000.000 $
Odiil Temelli 510.000.000 $ 66.000.000 $ 600.000.000 $ 44.000.000 $
Bagis Temelli 180.000.000 $ 220.000.000 $ 340.000.000 $ 290.000.000 $
Hisse Temelli 270.000.000 $ 600.000.000 $ 570.000.000 $ 260.000.000 $

Kaynak: Ziegler vd., (2018a).
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3.1.2.1. Amerika Birlesik Devletleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2014 yilinda toplamda 9.630.000.000 $ olan
kitlesel fonlama hacmi, 2017 yili itibartyla toplamda 18.160.000.000 $’a ulasmustir.
Sekil 8’de yer alan 2016 verilerine gore ise, 2017 yilinda toplam hacimde diisiis

yasandigi goriilmektedir.

Sekil 8. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018a).
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2017 yilinda ABD’de hacmi en fazla olarak ger¢eklesen model, 17.330.000.000 $

ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama Modeli olmustur. Bu modeli sirasiyla, Odiil Temelli

Kitlesel Fonlama Modeli, Hisse Temelli Kitlesel Fonlama Modeli ve Bagis Temelli

Kitlesel Fonlama Modeli izlemektedir.

Tablo 7. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore

Hacimler
Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 8.750.000.000 $ | 21.280.000.000% | 23.420.000.000$% | 17.330.000.000 $
Odiil Temelli 460.000.000 $ 600.000.000 $ 550.000.000 $ 410.000.000 $
Bagis Temelli 150.000.000 $ 140.000.000 $ 220.000.000 $ 180.000.000 $
Hisse Temelli 270.000.000 $ 590.000.000 $ 550.000.000 $ 240.000.000 $

Kaynak: Ziegler vd., (2018a).
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ABD’de 2012 yilinda kitlesel fonlama sistemin yayginlagmasi i¢in dnemli bir
adim atilmustir. flgili devletin sermaye piyasasi ve borsa kurulu Nisan 2013 yilinda “Yeni
Baslayanlar i¢in Hizl1 Baslangi¢ Kanunu (JOBS Act)” olusturmustur (Ergen vd., 2013:
6). ABD’de Barrack Obama 5 Nisan 2012 tarihinde “JOBS-Jumpstart Our Business
Startups” (Yeni Girisimci Sirketlerin Tetiklenmesi) kanunu yasalagtirmistir. JOBS yasast
yiiriirlige girmeden Once, girisimciler akredite olmayan yatirimcilardan finansal destek
talep edememekteydiler. Ancak yasa ile girisimciler projeleri i¢in akredite olan veya
olmayan tiim yatirimcilardan fon talep etmeye baslamislardir (Gelfond ve Foti’den

aktaran Izmirli Ata, 2018: 286).

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2000’li yillarin basinda kurulan ArtistShare
firmasu, ilk kitlesel fonlama platformu olarak kabul edilmektedir (Giudici vd., 2012: 4).
2009 yilinda kurulan Kickstarter platformu ise diinyada bilinen en iyi kitlesel fonlama
platformudur. Kickstarter tizerinden birgok girisimci projesi fon toplamaktadir ve
2011°de toplanan fonlarin boyutu 99 milyon $’dir. Scott Wilson, iPod Nano iiriiniinii kol
saatine geviren kiti i¢in 900 bin $’dan fazla fon toplamigtir. Tim Schafter’in tasarladigi
Double Fine Adventure isimli video oyun sadece bir giinde 1,4 milyon $ toplamistir. Eric
Migicovsky Pebble saati projesini siteye gonderdikten sonra 69 bin destek¢iden 10
milyon $’dan fazla kaynak toplayabilmistir (Giudici vd., 2012: 2) Kickstarter platformu
kurulusundan Temmuz 2019 tarihinde kadar 16.582.081 kisiden 4.437.244.837 $ fon
toplamis olup, 167.109 projeyi finanse etmistir (kickstarter.com). Kickstarter platformu
tizerinde yapilan incelemelere gore projelere U modelinde destek verildigi gézlenmistir.
Projeler en cok destegi hedeflenen tarihin ilk ve son zamanlarinda almaktadirlar
(Kuppuswamy ve Bayus’dan aktaran Cubukcu, 2017: 160). ABD’nin bilinen bir diger
platformu olan Prosper ise, 2006 yilindan Temmuz 2019 tarihine kadar toplamda
15.149.644.408 $ fon toplayabilmistir (prosper.com).

Bir¢cok platform igin fon toplayicilar farkli fiyat meniileri arasinda tercih
yapamamaktadir. Bunun istisnai Orneklerinden biri, Amerika Birlesik Devletleri
Kaliforniya merkezli Indiegogo’dur ve 2011°den beri girisimcilere “Ya Hep Ya Hig
(AON)” ya da “Hepsi Sende Kalsin (KIA)” se¢eneklerinden birini tercih etme olanagi
tanimaktadir. AON modelinde (sabit fonlama olarak da bilinir) girisimci
yatirimcilardan/destek¢ilerden gelen toplam parayr eger kampanya doneminin sonunda
hedef tutturulmugsa almaktadir. KIA modeli (esnek fonlama da denmektedir) girisimcinin

hedef tutturulmasa bile toplanmis parayr almasini saglamaktadir. Bu ikinci segenegin de
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bir bedeli vardir: Indiegogo platformu, girisimcinin kampanyasi basarisiz olsa bile
(basarili kampanyalarin oran1 %4) toplanan paranin %9’unu komisyon olarak
kesmektedir (Belleflamme vd., 2015: 16).

3.1.2.2. Kanada Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Kanada’ya ait veriler, yillar itibariyla artis seyri yakalayan kitlesel fonlama

hacminin 2017 yilinda 234.580.000 $ ulastigin1 gostermektedir.

Sekil 9. Kanada’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018a).

2017 yilinda, 109.220.000 $ ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli en yiiksek
hacme sahip olan model olarak goriilmektedir. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modelini
sirastyla, Bagis Temelli Kitlesel Fonlama, Odiil Temelli Kitlesel Fonlama ve Hisse
Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemektedir. Genel olarak tiim modeller yillar
itibartyla artig gostermesine ragmen, 2017 yilinda Bagis Temelli Kitlesel Fonlama ve

Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modellerinde diisiis yasanmustir.
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Tablo 8. Kanada’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 2.100.000 $ 43.500.000 $ 52.500.000 $ 109.220.000 $

Odiil Temelli 42.140.000 $ 44.360.000 $ 35.270.000 $ 22.940.000 $

Bagis Temelli 25.480.000 $ 70.690.000 $ 105.290.000 $ 88.590.000 $

Hisse Temelli 60.000 $ 5.100.000 $ 13.110.000 $ 13.830.000 $

Kaynak: Ziegler vd., (2018a).

Kanada’da 6diil ve bagis temelli kitlesel fonlama platformlar1 var olup, hisse ve

yatirim temelli bir uygulama ve bunlara iliskin yasal diizenleme heniiz bulunmamaktadir

(Mitra, 2012: 71). Kanada’nin en bilinen Odiil Temelli Kitlesel Fonlama platformu olan
FundRazr, 2009 yilindan Ocak 2019 tarihine kadar toplamda 135.000.000 $ fon

toplamistir (fundrazr.com).

3.1.2.3. Latin Amerika Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Latin Amerika kapsaminda Brezilya, Meksika, Sili, Kolombiya, Arjantin, Peru ve

diger tlkeler yer almaktadir. 2017 yilina ait veriler gore, Latin Amerika Kkitlesel

fonlamada artis seyrinde olup toplamda 306.990.000 $ hacme ulagmustir.

Sekil 10. Latin Amerika’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018a).
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Latin Amerika tlkelerinde, 257.690.000 $ ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama

modelinin en yiiksek hacme sahip oldugu goriilmektedir. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama

modelini sirasiyla, Bagis Temelli Kitlesel Fonlama, Odiil Temelli Kitlesel Fonlama ve

Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemektedir.

Tablo 9. Latin Amerika’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 42.850.000 $ 75.700.000 $ 209.480.000 $ 257.690.000 $

Odiil Temelli 7.760.000 $ 12.790.000 $ 9.290.000 $ 11.590.000 $

Bagis Temelli 2.210.000 $ 5.180.000 $ 9.670.000 $ 26.630.000 $

Hisse Temelli 150.000 $ 2.050.000 $ 7.300.000 $ 11.080.000 $

Kaynak: Ziegler vd., (2018a).

Brezilya’da, Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli i¢in Brezilya Merkez Bankasi

yonetmelik yayinlamis olup, en bilinen platform olan Kickante, 2013 ve 2018 yillar

arasinda platformda kayith basarili projeler i¢in 15.000.000 $’dan fazla fon kaynagi

yaratmistir. Meksika’da kitlesel fonlama ile ilgili kanun bulunmayip, Meksika Menkul

Kiymetler Piyasast Kanunu yonetmelikleriyle uygulanmaktadir. Ulkenin en bilinen

platformlari, kuruldugu tarihten beri yaklasik 400.000.000 $ fon toplayan Yotepresto,

1.646.941 $ fon toplayan Micochinito ve Kubo’dur. Sili’de ise kitlesel fonlama ile heniiz

bir kanun veya yonetmelik bulunmamaktadir. Sili'nin en bilinen kitlesel fonlama

platformlari, Redcapital ve Cumplo’dur.

3.1.3. Avrupa Kitasi Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Avrupa Kitasi’nin kitlesel fonlama hacmi 2014 yilinda 587.000.000 € iken artis

seyri izlemis ve 2017 yilinda 2.349.000.000 €’ya ulasmustir.



Sekil 11. Avrupa Kitasinda Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

2017

Tablo 10’a gore, 2017 verileri Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modelinin

1.926.000.000 € ile en yiiksek hacme sahip oldugunu gostermektedir. Genel goriiniim

itibartyla, Odiill Temelli Kitlesel Fonlama ve Hisse Temelli Kitlesel Fonlama

modellerinde diisiis seyri, Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama ve Bagis Temelli Kitlesel

Fonlama modellerinde artis seyri goriilmektedir. Fon kaynagi yaratma hususunda Borg

Temelli Kitlesel Fonlama modelini sirasiyla, Hisse Temelli Kitlesel Fonlama, Odiil

Temelli Kitlesel Fonlama ve Bagis Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemektedir.

Tablo 10. Avrupa Kitasinda Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 368.000.000 € 578.000.000 € 1.142.000.000 € 1.926.000.000 €

Odiil Temelli 120.000.000 € 139.000.000 € 191.000.000 € 159.000.000 €

Bagis Temelli 16.000.000 € 22.000.000 € 32.000.000 € 53.000.000 €

Hisse Temelli 83.000.000 € 159.000.000 € 219.000.000 € 211.000.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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3.1.3.1. Birlesik Krallik Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Avrupa Kitasinin kitlesel fonlama hacmi olarak en biiyiik paya sahip iilkesi
Ingiltere’dir. Avrupa Kitasinin 2014-2017 yillar1 arasinda kitlesel fonlama hacminin artis
seyri izledigi Sekil 12°de goriilmektedir. 2017 yilinda toplam hacim 5.078.000.000 £’a

ulagmustir.

Sekil 12. Birlesik Krallik’ta Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Zhang vd., (2018).

2017 yilinda, 4.660.000.000 £ ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli en
yiiksek hacme sahip olan model olarak goriilmektedir. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama
modelini sirastyla, Hisse Temelli Kitlesel Fonlama, Odiil Temelli Kitlesel Fonlama ve
Bagis Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemektedir. Genel olarak tiim modeller yillar
itibartyla artis gostermesine ragmen, 2017 yilinda Bagis Temelli Kitlesel Fonlama ve

Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modellerinde diisiis yasanmustir.
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Tablo 11. Birlesik Krallik’ta Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 1.296.000.000 £ 2.399.000.000 £ 3.548.000.000 £ 4.660.000.000 £

Odiil Temelli 26.000.000 £ 42.000.000 £ 48.000.000 £ 44.000.000 £

Bagis Temelli 2.000.000 £ 12.000.000 £ 40.000.000 £ 41.000.000 £

Hisse Temelli 84.000.000 £ 245.000.000 £ 272.000.000 £ 333.000.000 £

Kaynak: Zhang vd., (2018).

Ingiltere’de 2014 yilinda Bor¢ ve Hisse Temelli Kitlesel Fonlama’ya iligkin
Finansal Yonetim Otoritesi (FCA) tarafindan yonetmelik diizenlenmis olup, bir gecis

doénemi sonrast 2017 yilinda yiiriirliige girmistir (KIohn’den aktaran Vural, 2018: 96).

Temmuz 2019 itibartyla 689.234.678 £ fon toplayan Crowdcube, Zopa ve
Justgiving Ingiltere’de en bilinen kitlesel fonlama platformlaridir. Kitlesel fonlama
platformlarinda basar1 elde edip, 6ne ¢ikan bir 6rnek proje Trampoline Sistemleri’dir.
Birlesik Krallik merkezli bu yazilim firmasi kitlesel fonlama yoluyla 1 milyon Sterlin
toplamay1 hedeflemistir. 2009’un sonunda ilk asama basarili olmustur ve kalan tutar
2010’da izleyen 3 zaman diliminde tamamlanmistir. Schwienbacher ve Larralde’e gore
kitlesel fonlama yoluyla bugiine degin tek bir kampanyada toplanan en biiyiikk meblag bu
olmustur (Schwienbacher ve Larralde, 2012: 369).

3.1.3.2. Fransa Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Fransa, kitlesel fonlama hacimleri hususunda Avrupa Kitasi tilkeleri i¢inde biiyiik

paya sahip iilkelerden biridir. 2017 yilinda toplamda 484.600.000 € hacme ulasmistir.



Sekil 13. Fransa’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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2017 yilinda, 380.700.000 € ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli en yiliksek

hacme sahip olan model olarak goriilmektedir. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modelini

sirastyla, Hisse Temelli Kitlesel Fonlama, Odiil Temelli Kitlesel Fonlama ve Bagis

Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemektedir.

Tablo 12. Fransa’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 88.100.000 € 162.900.000 € 249.900.000 € 380.700.000 €

Odiil Temelli 35.400.000 € 47.900.000 € 51.700.000 € 46.800.000 €

Bagis Temelli 5.900.000 € 1.200.000 € 25.000 € 8.700.000 €

Hisse Temelli 18.900.000 € 75.100.000 € 43.300.000 € 48.400.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Fransa’da Kitlesel Fonlama Yonetmeligi Ekim 2014 yiiriirliige girmis olup,

Kasim 2016’da yapilan diizenlemelerle genisletilmistir. Kitlsel fonlama platformlarina

ornek olarak, farkli gelir kaynaklarinin birlesimini sergilemek adina, Particeep sitesinin

fiyat yapisini ele alinabilir. Fransa kokenli ve hisse temelli bu platform 2013 yilinda

olusturulmustur. Odemeler (i) yatirilan tutarin %3 {inii; (ii) Particeep kanaliyla 6zel bir

gruba yatirm yapildiginda idare 6demesi olarak %]1’i; (iii) girisimci yatirimi

onayladiginda 299 € islem {icretini icermektedir. Bir bagka 6rnek yine Fransa menseili
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Kisskissbankbank’tir. Bu platformun gelirleri islem iicretlerine (kampanya basarili
olmussa toplanan fonlarin %5°1) ve yonetim 6demelerine (kampanya basarili olmussa
toplanan fonlarin %3°1i) dayanmaktadir (Belleflamme vd., 2015: 16). Fransa kdkenli 6diil
temelli popiiler bir platform da Temmuz 2019 itibariyla 28.732’si basarili 43.892 proje
i¢in 145.598.440 € fon toplayan Ulule’dir.

3.1.3.3. Almanya Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Almanya’da 2014-2017 yillar1 arasinda toplam kitlesel fonlama hacminde artis
goriilmektedir. 2017 yilinda toplam hacim 461.300.000 €’a ulagsmustr.

Sekil 14: Almanya’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Yillar itibariyla artis seyri izleyen Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli 2017
yilinda 396.700.000 € ile en biiyiik hacimli modeldir. 2017 yilinda Odiil ve Hisse Temelli
Kitlesel Fonlama modellerinde 2016 yilina gore diisiis yasandigi Tablo 13’de

gorilmektedir.
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Tablo 13. Almanya’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 86.500.000 € 185.100.000 € 204.800.000 € 396.700.000 €

Odiil Temelli 16.800.000 € 21.100.000 € 31.700.000 € 25.800.000 €

Bagis Temelli 5.800.000 € 10.400.000 € 15.100.000 € 19.100.000 €

Hisse Temelli 29.800.000 € 23.700.000 € 47.400.000 € 19.700.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Almanya’da, 10 Temmuz 2015 tarihinde Alman Yatirim Uriinleri Yasasi’nda
yapilan diizenlemelerle, Bor¢ ve Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modelleri de kapsama
alinmistir. Auxmoney, 7.400 projenin basarili bir sekilde fonlanmasini saglayan Startnext
ve Temmuz 2019 itibariyla 97.980 destekgiyle 64.481.06 € fon toplayabilen Companista

Almanya’nin en bilinen kitlesel fonlama platformlaridir.

3.1.3.4. iskandinavya Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Iskandinavya iilkeleri kapsaminda Danimarka, Finlandiya, izlanda, Norveg ve
Isvec yer almaktadir. 2017 yilina ait veriler gére, iskandinavya iilkelerinin toplam kitlesel

fonlama hacmi 325.100.000 € olarak goriilmektedir.

Sekil 15. iskandinavya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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Iskandinavya iilkelerinde en yiiksek kitlesel fonlama hacmine 219.900.000 € ile
Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modelinin ulastig1 goriilmektedir. 2016 yilinda Odiil
Temelli Kitlesel Fonlama modeli bir 6nceki yila gore artis géstermis, ancak 2017 yilinda

tekrardan diisiis seyri izlemistir. Iskandinavya iilkelerinde Monner, SponsorMe,

StartsKudd ve Perx bilinen kitlesel fonlama platformlaridir.

Tablo 14. iskandinavya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore

Hacimler
Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 114.000.000 € 65.000.000 € 123.000.000 € 219.900.000 €
Odiil Temelli 1.000.000 € 12.000.000 € 22.400.000 € 14.100.000 €
Bagis Temelli 700.000 € 2.500.000 € 2.000.000 € 4.900.000 €
Hisse Temelli 6.000.000 € 13.000.000 € 75.400.000 € 86.200.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

3.1.3.5. Beneliiks Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Beneliiks iilkeleri kapsaminda Belgika, Hollanda ve Liiksemburg yer almaktadir.
Toplam kitlesel fonlama hacmi olarak 2016 yilinda bir 6nceki yila gore artis seyri izleyen

Beneliiks iilkeleri, 2017 yilinda 140.970.000 € hacim ile diisiise ge¢mistir.

Sekil 16. Beneliiks Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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2017 yilinda 107.740.000 € ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modelinin en
yiiksek hacme sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, Tablo 15 verilerine gére genel olarak
tiim modellerin hacimlerinde diislis olmakla beraber, yalnizca Bagis Temelli Kitlesel

Fonlama modelinde artis olmustur.

Tablo 15. Beneliiks Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 102.420.000 € 132.430.000 € 107.740.000 €
Odiil Temelli 13.520.000 € 9.400.000 € 7.790.000 €
Bagis Temelli 0€ 5.780.000 € 7.620.000 €
Hisse Temelli 8.300.000 € 27.150.000 € 17.820.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Belcika’da Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kurulu (FSMA) Belgika kitlesel
fonlama platformlarinin diizenleyici c¢erceveyi dikkate almasi igin iki tebligat
yaymlamistir. Bu tebligatlar kitlesel fonlama inisiyatiflerinin Izahname Yasas1 ve/veya

Odeme Hizmetleri Yasas1 kapsaminda yiikiimliiliiklerini dile getirmektedir (Belleflame

ve Lambert, 2014: 289).

3.1.3.6. italya Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Italya, 2014-2017 yillar1 arasinda artis seyri izleyerek, 2017 yilinda toplamda
102.100.000 € kitlesel fonlama hacmine ulagmustir.
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Sekil 17. italya’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

2017 yilinda, 84.300.000 € ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama modeli en biiyiik
hacme ulagmstir. Borg Temelli Kitlesel Fonlama modelini sirasiyla, Odiil, Hisse ve Bagis
Temelli Kitlesel Fonlama modelleri izlemistir. 2016 yilinda diisiis yasayan Bagis Temelli
Kitlesel Fonlama modelinde, 2017 yilinda tekrardan artis seyri goriilmektedir. Ayrica,

Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modelinin hacmi 2017 yilinda diismiistiir.

Tablo 16. italya’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gére Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 2.500.000 € 11.000.000 € 31.400.000 € 84.300.000 €

Odiil Temelli 3.000.000 € 8.900.000 € 20.000.000 € 10.700.000 €

Bagis Temelli 0€ 2.300.000 € 400.000 € 2.300.000 €

Hisse Temelli 500.000 € 5.400.000 € 1.700.000 € 4.800.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Italya’da kitlesel fonlama sistemiyle alakali diizenleme, menkul kiymetler
piyasasii diizenlemekle yetkili kurulus tarafindan 2013 yilinda hayata gecirilmistir.
“Yenilik¢i erken asama firmalara” kitlesel fonlama yontemi ile fon toplama izni
verilmistir (Onur ve Ozdemir, 2015:14). Yenilik¢i erken asama firmalarmin 4 yildan az
siire faaliyet gosterip Italya merkezli olmalari, yenilik¢i hizmet/iiriin gelistirmeleri ve

kuruldugu ikinci yildan itibaren 5 milyon €’dan fazla bilanco biiyiikliigiine sahip
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olmamalar1 gerekmektedir. Bu firmalar i¢in toplanacak fon miktar1 5 milyon € ile

smirhidir. 1caffe, Motusquo ve Derev Italya’da en bilinen kitlesel fonlama platformlaridir.

3.1.3.7. ispanya Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Ispanya’da 2014 yilinda 34.100.000 € hacmi olan kitlesel fonlama modellerinin
2013 yilinda 33.400.000 € ile diisiis yasadigi, ancak 2017 yilinda toplam 129.500.000 €

hacme ulasip, artis seyri yakaladigi goriilmektedir.

Sekil 18. Ispanya’da Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Ispanya’da en yiiksek kitlesel fonlama hacmine 92.700.000 € ile Bor¢ Temelli
Kitlesel Fonlama modelinin ulastigi goriilmektedir. 2016 yilinda Odiil Temelli ve Bagis
Temelli Kitlesel Fonlama modelleri bir 6nceki yila gore artis gdstermis, ancak 2017
yilinda tekrardan diisiis seyri izlemistir. Ispanya’da Lanzanos, Apontoque ve Mi Grano

De Arena bilinen kitlesel fonlama platformlaridir.
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Tablo 17. ispanya’da Kitlesel Fonlama Modellerine Gére Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 13.700.000 € 15.700.000 € 46.500.000 € 92.700.000 €

Odiil Temelli 9.100.000 € 9.400.000 € 13.600.000 € 13.200.000 €

Bagis Temelli 800.000 € 3.000.000 € 3.200.000 € 2.400.000 €

Hisse Temelli 10.500.000 € 5.300.000 € 10.100.000 € 21.200.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

3.1.3.8. Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Orta Avrupa iilkeleri kapsaminda Avusturya, Isvigre ve Lihtenstayn, Dogu
Avrupa tlkeleri arasinda Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Slovakya ve Macaristan yer
almaktadir. Orta ve Dogu Avrupa lilkelerinde 2014-2017 yillar1 arasinda kitlesel fonlama
hacminde siirekli artig oldugu goriilmektedir. 2017 yilinda Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
toplamda 266.842.000 € kitlesel fonlama hacmine ulagsmuistir.

Sekil 19. Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde 2017 yilinda toplamda 225.630.000 € ile Borg
Temelli Kitlesel Fonlama modeli en biiylik hacme ulasmistir. Bor¢ Temelli Kitlesel
Fonlama modelini sirastyla, Odiil Temelli, Hisse Temelli ve Bagis Temelli Kitlesel

Fonlama modelleri izlemistir. 2016 yilinda bir 6nceki yila gore artis oldugu goriilen Bagis
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Temelli ve Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modellerinin, 2017 yil1 hacimlerinde diisiis

olmustur.

Tablo 18. Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine

Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli

Bor¢ Temelli 24.900.000 € 56.330.000 € 59.070.000 € 225.630.000 €

Odiil Temelli 2.600.000 € 19.219.000 € 24.380.000 € 25.650.000 €

Bagis Temelli 10.000 € 1.721.000 € 53.820.000 € 5.342.000 €

Hisse Temelli 2.600.000 € 7.880.000 € 11.420.000 € 10.220.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

3.1.3.9. Giineydogu Avrupa Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Bulgaristan, Romanya, Slovenya ve Yunanistan Giineydogu Avrupa iilkelerini

olusturmaktadir. 2014-2017 yillar1 arasinda artig gosteren toplam kitlesel fonlama hacmi,

2017 yilinda toplamda 23.080.000 €’ya ulasmustir.

Sekil 20. Giineydogu Avrupa Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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2017 yil1 verilerine gore 15.400.000 € ile Borg temelli Kitlesel Fonlama modeli
en biiyiik hacme ulasmis oldugu ve Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modelinin ise ikinci
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bagis Temelli Kitlesel Fonlama modelinin 2016 yilinda
bir 6nceki yila gore artis seyrinde oldugu goriilse de, 2017 yilinda diisiis yasamistir. Hisse
Temelli Kitlesel Fonlama modelinin ise 2015-2017 yillar1 arasinda diislis seyrinde

oldugu, 2017 yilinda ise hig tercih edilmedigi gorilmektedir.

Tablo 19. Giineydogu Avrupa Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine

Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 0€ 870.000 € 15.400.000 €
Odiil Temelli 4.260.000 € 3.840.000 € 6.800.000 €
Bagis Temelli 310.000 € 1.120.000 € 880.000 €
Hisse Temelli 120.000 € 20.000 € 0€

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

3.1.3.10. Baltik Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Estonya, Letonya ve Litvanya Baltik iilkeleridir. 2015-2017 yillar1 arasinda Baltik
ilkelerinde kitlesel fonlama hacminin artis seyrinde oldugu, 2017 yilinda ise 207.930.000

€ hacme ulastig1 goriilmektedir.

Sekil 21. Baltik Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).
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Baltik tilkelerinde, genel olarak kitlesel fonlama modellerinin seyrinde oldugu
goriilmektedir. 2017 yilinda 205.450.000 € ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama en biiyiik
hacimli modeldir. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modeli, 2016 yilinda bir dnceki yila
gore diislis seyri yasamis olsa da, 2017 yilinda artis gostererek 1.830.000.000 €’ya
ulagsmig ve ikinci biiyiikk hacimli model olmustur. Bagis Temelli Kitlesel Fonlama
modelinin 2017 yilinda ilk kez kullanilmaya baslandigi, daha onceki yillarda aktif
olmadigi goriilmektedir. Son olarak Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modeli, 2015-2017

stirekli artis icinde olmakla beraber hacmi 2017 yilinda 530.000 €’ya ulagsmistir.

Tablo 20. Baltik Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 31.660.000 € 124.800.000 € 205.450.000 €
Odiil Temelli 810.000 € 320.000 € 1.830.000 €
Bagis Temelli 0€ 0€ 120.000 €
Hisse Temelli 220.000 € 310.000 € 530.000 €

Kaynak: Ziegler vd., (2018b), Ziegler vd., (2019).

3.1.4. Asya Kitasi Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Asya Kitasinda toplam kitlesel fonlama hacmi 2014 yilinda 24.930.310.000 $
iken, 2017 yilinda 332.359.690.000 $’a ulagmuistir.

Sekil 22. Asya Kitasinda Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).
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2017 yilina ait veriler Asya Kitasinda en biiylik hacimli modelin 331.423.800.000
$ ile Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama Modeli oldugunu géstermektedir (Bkz. Tablo 21).

Bu modeli sirasiyla, Odiil Temelli Model, Hisse Temelli Model ve Bagis Temelli Model

izlemektedir.

Tablo 21. Asya Kitasinda Kitlesel Fonlama Modellerine Gére Hacimler

Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli
Bor¢ Temelli 24.442.410.000$ | 98.697.680.000 $ | 203.194.690.000 $ | 331.423.800.000 $
Odiil Temelli 375.080.000 $ 966.740.000 $ 2.111.930.000 $ 424.850.000 $
Bagis Temelli 14.920.000 $ 171.470.000 $ 193.490.000 $ 92.720.000 $
Hisse Temelli 97.900.000 $ 1.680.160.000 $ 632.750.000 $ 418.320.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

3.1.4.1. Cin Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Kitlesel fonlama uygulamalarinda Cin, Asya Kitasi’nin lideri konumundadir.
Sekil 23’e gore 2014-2017 yillan1 arasinda siirekli artis seyrinde olan Cin’in kitlesel
fonlama hacim grafigi, 2017 yilinda 328.020.000.000 $’a ulagmustir.

Sekil 23. Cin’de Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).
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Yillar itibariyla siirekli artis seyrinde olan Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama,
327.800.000.000 $ ile en biiyiik hacimli modeldir. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama, 2017
yilindan onceki yilda artis seyri izlemis olmasina ragmen, 2017 yilinda hi¢ uygulamasi
bulunmamaktadir. 2015 yilinda ilk kez kullanilan Bagis Temelli Kitlesel Fonlama, 2016
yilinda diisiis yasamis ve 2017 yilinda tercih edilmemistir. 2015 yilinda kendi i¢inde en
yiiksek hacme ulasan Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modeli, 2017 yilina gelindiginde
220.000.000 $ hacme gerilemis olup, yine de lilkede en biiyilik hacimli ikinci model olarak
gorilmektedir. Cin’de Kaishiba, PPmoney ve Renretou en bilinen platformlar

arasindadir.

Tablo 22. Cin’de Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli
Bor¢ Temelli 24.180.000.000$ | 97.580.000.000 $ | 201.310.000.000$ | 327.800.000.000 $
Odiil Temelli 300.000.000 $ 830.000.000 $ 2.020.000.000 $ 0%
Bagis Temelli 0% 140.000.000 $ 110.000.000 $ 0%
Hisse Temelli 30.000.000 $ 1.450.000.000 $ 460.000.000 $ 220.000.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

3.1.4.2. Asya Pasifik Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Avustralya, Giiney Kore, Hindistan, Singapur, Endonezya, Malezya, Yeni
Zelanda, Tayland ve Japonya Asya Pasifik tilkelerindendir. Bu tilkelerin kitlesel fonlama
hacimleri 2014-2017 yillar1 arasinda artis seyrinde olup, kitlesel fonlama 2017 yilinda
toplam 2.340.660.000 $ hacme ulagmustir.
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Sekil 24. Asya Pasifik Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

2.340.660.000 $

2017

Tablo 23’e gore 2014-2017 yillar1 arasinda artis seyrinde devam eden Borg

Temelli Kitlesel Fonlama modeli, 2017 yilinda 2.115.150.000 $ hacme ulasmis olup,

Asya Pasifik {ilkeleri i¢inde en biiylik hacimli model olarak goriilmektedir. 2015 yilinda

hizlica artis gosteren Hisse Temelli Kitlesel Fonlama modeli ise, 2017 yilinda

100.900.000 $ ile ikinci biiyiik hacimli model olmustur. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama

ticiincii biiyiik hacimli model olup, 2017 yilinda 2016 yilina gore diisiis seyreden Bagis

Temelli Kitlesel Fonlama dordiincii biiyiik hacimli model olarak goriilmektedir.

Tablo 23. Asya Pasifik Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore

Hacimler
Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016 2017
Modeli
Bor¢ Temelli 147.070.000 $ 718.650.000 $ 1.130.250.000 $ 2.115.150.000 $
Odiil Temelli 46.640.000 $ 80.830.000 $ 60.850.000 $ 71.440.000 $
Bagis Temelli 12.260.000 $ 25.820.000 $ 55.130.000 $ 53.170.000 $
Hisse Temelli 57.400.000 $ 203.890.000 $ 98.560.000 $ 100.900.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).
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3.1.4.3. Dogu Asya Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Dogu Asya iilkelerini Kuzey Kore, Japonya, Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong,
Mogolistan ve Cin olusturmaktadir. Ancak, Cin daha once ayr1 bir baslik altinda
incelendigi i¢in, asagidaki verilere dahil edilmemistir. Cin hari¢ diger Dogu Asya
tilkelerinde 2015-2017 yillar1 arasinda artis seyrinde oldugu goriilen kitlesel fonlama

hacmi 2017 yilinda toplamda 1.529.300.000 $’a ulagmustir.

Sekil 25. Dogu Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Dogu Asya iilkelerinde 2017 yilinda 1.164.760.000 $ ile Borglanma Temelli
Kitlesel Fonlama en biiylik hacimli model olarak goriilmektedir. 2016 yilinda diistis
goriilen Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modeli, 2017 yilinda artis gdstererek 346.800.000
$ hacme ulasmistir. 2016 yilindan 6nceki yilda diisiis gosteren Hisse Temelli Kitlesel
Fonlama modeli, 2017 yilinda 17.780.000 § ile iigiincii biiyiik kitlesel fonlama modeli
olmustur. Bagis Temelli Kitlesel Fonlama modeli ise, yillar itibariyla dalgali bir seyir

izlemistir.
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Tablo 24. Dogu Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore
Hacimler
Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli

Bor¢ Temelli 109.100.000 $ 369.800.000 $ 583.260.000 $ 1.164.760.000 $
Odiil Temelli 26.470.000 $ 52.190.000 $ 23.950.000 $ 346.380.000 $
Bagis Temelli 70.000 $ 170.000 $ 70.000 $ 380.000 $
Hisse Temelli 580.000 $ 240.000 $ 730.000 $ 17.780.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Japonya’da 2014 yilinda getirilen bir yasal diizenleme ile 10-50 milyon Japon

Yeni sermayeli sirketler Kkitlesel fonlama sisteminden yararlanabilmektedirler
(Herdem’den aktaran Atsan ve Oru¢ Erdogan, 2015: 308). Ancak 2015 yilinda yapilan
diizenleme ile minimum sermaye miktar1 5 milyon Japon Yeni’'ne disiirilmis olup,
girisimcinin toplayacagi fon miktar1 yillik 100 milyon Japon Yeni ile sinirlandirilmistir.

Campfire, Japangiving, F6s ve CrowdCredit Japonya’nin en bilinen platformlarindadir.

3.1.4.4. Giineydogu Asya Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Giineydogu Asya iilkeleri Singapur, Endonezya, Malezya, Kambogya, Tayland,
Vietnam, Filipinler, Laos, Myanmar ve Dogu Timor’dan olusmaktadir. Sekil 26’ya gore
2014 yilinda ¢ok popiiler olmadig: goriilen kitlesel fonlama uygulamalarinin 2017 yilinda
268.550.000 § ile ciddi seviyelere ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 26. Giineydogu Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi
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300.000.000 $ 268.550.000 $

250.000.000 $
198.110.000 $
200.000.000 $
150.000.000 $
100.000.000 $

50.000.000 $ 24.550.000
8.600.000 $ s

2014 2015 2016 2017

m Kitlesel Fonlama Hacmi

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Glineydogu Asya’da genel olarak yillar itibartyla yiikselis grafiginde olan kitlesel
fonlama uygulamalari iginde 2017 yilinda 183.560.000 $ ile Bor¢ Temelli Kitle Fonlama
en biiyiik hacimli model olmustur. Bor¢ Temelli Kitle Fonlama modelini sirastyla, Hisse,

Bagis ve Odiil Temelli Kitle Fonlama modellerinin izledigi goriilmektedir.

Tablo 25. Giineydogu Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine Gore

Hacimler
Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli

Bor¢ Temelli 1.120.000 $ 9.450.000 $ 123.240.000 $ 183.560.000 $
Odiil Temelli 1.220.000 $ 2.010.000 $ 5.470.000 $ 6.080.000 $
Bagis Temelli 2.590.000 $ 5.470.000 $ 13.160.000 $ 16.910.000 $
Hisse Temelli 3.670.000 $ 7.530.000 $ 56.240.000 $ 62.000.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Gilineydogu Asya iilkeleri i¢inde Singapur, kitlesel fonlama uygulamalarinin
yogun olarak kullanildig iilkelerden biridir. Singapur’da kitlesel fonlama kanunu heniiz
bulunmamaktadir. Ancak, kitlesel fonlama modelleri c¢esitli mevzuatlara gore
diizenlenerek uygulanmaktadir. Moolahsense, Fundnel ve GiveAsia en Dbilinen

platformlardir.
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3.1.4.5. Giiney ve Orta Asya Ulkeleri Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Giliney ve Orta Asya iilkeleri i¢inde Hindistan, Pakistan, Nepal, Banglades,
Tacikistan, Kirgizistan, Butan ve Sri Lanka bulunmaktadir. Giiney ve Orta Asya
tilkelerinde 2014-2017 yillar1 arasinda kitlesel fonlama hacminde siirekli artis oldugu
goriilmektedir. 2017 yilinda Giiney ve Orta Asya tlkeleri toplamda 201.180.000 $

kitlesel fonlama hacmine ulagmistir (Bkz. Sekil 27).

Sekil 27. Giiney ve Orta Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Hacmi

Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Gegmis yillara gore siirekli artis seyrinde olan Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama
2017 yilina ait verilere gore 160.330.000 $’a ulasarak en biiyiik hacimli modeldir. Bagis
Temelli Kitlesel Fonlama ikinci biiylik hacimli model olup, 2015 yilindan sonra kiigiik
diisiis yasayan Hisse Temelli Kitlesel Fonlama tigiincii biiyiik hacimli model olarak
goriilmektedir. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama ise, 2015 yilinda hizlica biiyiimiis ancak,

takip eden yillar i¢inde hacmi kiiglilmiistiir.
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Tablo 26. Giiney ve Orta Asya Ulkelerinde Kitlesel Fonlama Modellerine

Gore Hacimler

Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli
Bor¢ Temelli 5.120.000 $ 19.780.000 $ 47.940.000 $ 160.330.000 $
Odiil Temelli 750.000 $ 1.710.000 $ 1.660.000 $ 950.000 $
Bagis Temelli 0% 10.000 $ 15.130.000 $ 22.260.000 $
Hisse Temelli 6.250.000 $ 18.500.000 $ 17.220.000 $ 17.640.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Giiney ve Orta Asya iilkeleri i¢inde Hindistan, kitlesel fonlama uygulamalarinin
en yogun kullanildig tilkedir. Hindistan’da kitlesel fonlama uygulamalarini igeren kanun
heniiz bulunmamaktadir. Ancak, uygulamalar Gelir Vergisi, Hindistan S6zlesme Kanunu
gibi yasalara uygun olarak siirdiiriilmektedir. Milaap, Whisberry, Ketto, FullADream,
Catapoolt ve FairCent Hindistan’da yaygin olarak kullanilan ve en bilinen Kkitlesel

fonlama platformlaridir.
3.1.5. Okyanusya Kitasi Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Okyanusya Kitastmi  Yeni Zelanda, Vanuatu, Tokelau ve Avustralya

olusturmaktadir. Sekil 28’e gore 2014-2017 yillar1 arasinda artis seyrinde olan toplam
kitlesel fonlama hacmi, 2017 yilinda 653.650.000 $ a ulasmustir.

Sekil 28. Okyanusya Kitasinda Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).
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Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama, 2017 yilinda 606.510.000 §$ ile en biiyiik hacimli
modeldir. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modeli ise 2016 yilina gore ufak bir diisiis
yagasa da 2017 yilinda 30.130.000 $ ile ikinci hacimli model olmustur. Bagis ve Hisse
Temelli Kitlesel Fonlama modellerinin 2016 yilindan sonra diisiis seyrinde oldugu

goriilmektedir.

Tablo 27. Okyanusya Kitasinda Kitlesel Fonlama Modellerine Gore

Hacimler
Kitlesel 2014 2015 2016 2017
Fonlama
Modeli

Bor¢ Temelli 29.390.000 $ 314.410.000 $ 378.820.000 $ 606.510.000 $
Odiil Temelli 22.880.000 $ 30.780.000 $ 29.770.000 $ 30.130.000 $
Bagis Temelli 9.400.000 $ 19.030.000 $ 26.800.000 $ 13.620.000 $
Hisse Temelli 24.550.000 $ 67.860.000 $ 24.360.000 $ 3.390.000 $

Kaynak: Ralston vd., (2017), Ziegler vd., (2018c).

Avustralya, Okyanusya Kitasi iginde kitlesel fonlama uygulamalarinin en yaygin
kullanildig1 ve en biiylik paya sahip olan tilkedir. Avustralya’da, Mart 2017°de Hisse
Temelli Kitle Fonlamast ile ilgili Kitle Fonlamas1 Yasas1 onaylanmis ve Eyliil 2017°den
itibaren uygulanmaya baslanmistir. MyCause, EveryDayHero ve Chuffted en bilinen

platform 6rneklerindendir.

3.1.6. Afrika Kitasi Kitlesel Fonlama Uygulamasi

Afrika Kitasi raporu Nijerya, Giiney Afrika, Kenya, Ruanda, Misir, Fildisi Sahili
ve Uganda iilkelerine ait verileri igermektedir. 2017 yilina ait raporu heniiz
yayinlanmayan Afrika Kitasi’nda, 2016 yilinda toplamda 89.910.000 § kitlesel fonlama

hacmine ulagilmistir.
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Sekil 29: Afrika Kitasinda Kitlesel Fonlama Hacmi
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Kaynak: Ziegler vd., (2018d).
Afrika Kitasi’ndaki en biiyiikk hacimli model 63.110.000 $ ile Bagis Temelli
Kitlesel Fonlama ile Borg ve Odiil Temelli Kitlesel Fonlama modellerinin yillar itibartyla

artis seyrinde oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda uygulanmaya baslayan Hisse Temelli
Kitlesel Fonlama modeli 2016 yilinda diisiis seyrindedir.

Tablo 28. Afrika Kitasinda Kitlesel Fonlama Modellerine Gore Hacimler

Kitlesel Fonlama 2014 2015 2016
Modeli

Bor¢ Temelli 2.050.000 $ 16.020.000 $ 20.450.000 $

Odiil Temelli 2.790.000 $ 3.170.000 $ 4.170.000 $

Bagis Temelli 10.210.000 $ 14.260.000 $ 63.110.000 $

Hisse Temelli 0% 4.160.000 $ 2.180.000 $

Kaynak: Ziegler vd., (2018d).

3.2.Tiirkiye’deki Kitlesel Fonlama Ornekleri

Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi heniiz ¢ok yeni olmakla beraber yedi adet
platform bulunmaktadir. Bu platformlar Tablo 29’da belirtilen; CrowdFon, FonlaBeni,
FonGoGo, Bulusum, AriKovani, FonBulucu ve Ideanest’dir (Bkz. Tablo 29).
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Tablo 29. Tiirkiye’de Bulunan Kitlesel Fonlama Platformlar:

Kurulus Yili Komisyon Yayilanan Proje
CrowdFon 2011 %2,5 381
FonlaBeni” 2013 %9 68
FonGoGo 2013 %7 511
Bulusum 2016 - 14
ArniKovani 2016 - 51
FonBulucu 2017 %12,5 146
Ideanest 2017 - 10

Ulkemizde kullanilan kitlesel fonlama sistemi 6diil ve bags odaklidir.

CrowdFon, FonGoGo, AriKovani ve FonBulucu kitlesel fonlama platformlart 6diil
temelli, Bulusum ve Ideanest kitlesel fonlama platformlar1 bagis temellidir. Bahsedilen
kitlesel fonlama platformlarinda yer verilmis tiim projelerin sayisi, basari grafigi, basaril
projeler icin toplanan/hedeflenen fon miktar1 ve destek¢i sayist Tablo 30°da

incelenmektedir.

Tablo 30. Kitlesel Fonlama Platformlarinda Yer Alan Projelere iliskin

Veriler
Platform Toplam Devam Gergeklesen Hedef Fon | Toplanan | Destekei
Proje Eden Proje | Proje Sayisi Miktar: Fon Sayisi
Sayis1 Sayis1 (TL) Miktar:
(TL)
CrowdFon 377 34 16 80.250 84.221 659
FonlaBeni” 68 - 43 148.415 162.670 687
FonGoGo 511 51 179 2.691.862 2.943.379 12.465
Bulusum 14 - 14 460.790 460.790 -
ArKovani 51 1 31 1.783.200 | 4.812.151 9.352
FonBulucu 146 25 11 90.800 177.436 283
Ideanest 10 - 9 332.100 335.154 313
Toplam 1.177 111 303 5.587.417 8.975.801 23.759

*[lgili platforma ulagilamamas1 sebebiyle giincel veriler igermemektedir. Veriler Mayis 2017

verileri olup, Ceren Cubuk¢u’nun Aralik 2017 tarihindeki yazisindan alinmistir (Cubukeu, 2017: 163,165,
166).

Tablo 30’daki verilere gore tiim platformlarda Temmuz 2019 tarihi itibartyla
toplamda 1.177 proje yayinlamistir. Yayimlanan projelerden toplamda 303 tanesi

hedeflenen fon miktarini tutturabilmis ve basarili sayilmistir. Toplamda 111 proje hali
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hazirda devam etmektedir. Basarili olan 303 proje i¢in hedeflenen toplam fon 5.587.417
TL olarak belirlenmistir. Bu projeler i¢in 23.759 yatirimcidan/destekgiden 8.975.801 TL
fon toplanmistir. Bulusum platformu yatirimci/destekei sayisi bilgisi paylasmadigi i¢in
bilgisine yer verilememistir. FonGoGo platformu toplamda 12.465 destek¢iyle 179
projede girisimci ve yatirimciyt bulusturmus olup, projelerin finanse edilmesi hususunda

en bagarili platform olarak yer almaktadir.

3.2.1. CrowdFon Kitlesel Fonlama Platformu

Tiirkiye’de kurulan ilk platform CrowdFon’dur. 2011 yilinda ProjemeFon adiyla
kurulan platform, 2013 yilinda Savas Unsal tarafindan satin alinmis olup, kuruldugu
tarinten Temmuz 2019 tarihinde kadar 381 proje yayimnlamustir. Projelerin basarili olmasi
durumunda %2,5 komisyon kesen platform ¢evre, sanat, film, teknoloji ve yiyecek/gida
kategorilerinden bir¢ok projeye ev sahipligi yapmaktadir. Projelerin basarisiz olmasi
durumunda ise platform ‘Ya Hep Ya Hi¢’ modelini benimseyen platform, projelerin
basarisiz olmas1 durumunda toplanan fonu yatirimciya iade etmekte ve girisimciye 6deme

yapmamaktadir.

Tablo 31. CrowdFon Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

Tliskin Veriler

Kategori Toplam Proje Devam Gergeklesen Hedef | Toplanan | Destekei
Sayis1 Eden Proje | Proje Sayisi Fon Fon Sayisi
Sayisi Miktar1 | Miktar1
(TL) (TL)

Teknoloji 99 11 2 2.050 2.129 21
Sanat 18 2 - - - -
Film/Video/ 51 2 6 39.000 41.236 364
Tiyatro

Fotograf 7 - 1 2.200 2.350 17
Miizik 16 1 1 6.000 6.625 53
Edebiyat 28 1 3 19.500 19.575 133
Tasarim 24 - 1 1.000 1.150 23
Cevre 43 7 1 2.500 2.526 26
Diger 70 9 1 8.000 8.630 22
Mobil 21 1 - - - -
Toplam 377 34 16 80.250 84.221 659
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Tablo 31’e gore CrowdFon kitlesel fonlama platformunda 364 destek¢inin ve
41.236 TL ile en c¢ok film/video/tiyatro kategorisine finansal destek saglandigi

gorilmektedir.

3.2.2. FonlaBeni Kitlesel Fonlama Platformu

FonlaBeni platformu 2013 yilinda kurulmus olup, Aralik 2017 tarihi itibariyla 68
proje yaymlamistir. Cevre, film, sanat, yiyecek/gida, teknoloji vd. kategorilerinde
projelerin fonlamasi i¢in aracilik eden platform, basariya ulasmis projelerden %9
komisyon {icreti kesmektedir. Basarisiz projelerde toplanan fon yatirimciya geri
O6denmektedir. Bu 6zelligi dolayisiyla platform “Ya Hep Ya Hi¢’ modelini benimsedigi
ifade edilebilir.

Tablo 32. FonlaBeni Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

Tliskin Veriler
Kategori | Toplam Proje | Devam Eden | Gergeklesen Hedef Toplanan | Destekei
Sayisi Proje Sayis1 Proje Sayis1 Fon Fon Sayisi
Miktari Miktar:
(TL) (TL)
- 68 - 43 148.415 162.670 687
Toplam 68 - 43 148.415 162.670 687

FonlaBeni kitlesel fonlama platformunda 687 destekgiyle 162.670 TL fon
toplanmistir. Ilgili platforma ulasilamamas: sebebiyle giincel veriler igermemektedir.
Veriler Mayis 2017 verileri olup, Ceren Cubukgu’nun Aralik 2017 tarihindeki yazisindan
alinmistir (Cubukgu, 2017:163,165,166).

3.2.3. FonGoGo Kitlesel Fonlama Platformu

FonGoGo platformu 2013 yilinda kurulmustur. Temmuz 2019 itibartyla 511
projenin desteklenmesine aracilik eden platform, ¢evre, film, egitim, tasarim, teknoloji
gibi birgok projeye yer vermistir. Hedeflenen fonu tutturan basarili projelerden %7

komisyon ticreti alan platform, hedef miktarina belirtilen siire i¢inde ulasamayan
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basarisiz projeler icin toplanan fonu yatirimcilara geri verir. Platform ‘Ya Hep Ya Hig’

modelini benimsemistir.

Tablo 33. FonGoGo Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

Iliskin Veriler
Kategori | Toplam Proje Devam Gerceklesen Hedef Toplanan | Destekgi
Sayisi Eden Proje | Proje Sayisi Fon Fon Sayisi
Sayisi Miktar Miktar
(TL) (TL)
Cevre 21 2 8 76.300 79.030 518
Dans 1 - - - - -
Egitim 67 8 35 449.212 473.312 1.758
Film 159 17 86 1.335.050 | 1.496.815 6.431
Gida 8 - 2 10.300 13.810 136
Kiiltiir 70 5 16 193.900 201.915 780
Sanat
Miizik 24 5 4 86.000 87.694 313
Saglik 15 2 6 181.000 193.765 829
Spor 14 1 3 19.650 20.905 121
Tasarim/ 8 1 1 10.000 10.730 73
Mimari
Teknoloji 61 6 2 34.000 34.203 98
Turizm 3 - 2 28.000 29.740 94
Diger 60 4 14 268.450 301.460 1.314
Toplam 511 51 179 2.691.862 | 2.943.379 12.465

FonGoGo, Tiirkiye’deki en basarili kitlesel fonlama platformudur. Platformda en

cok destek verilen kategori film kategorisidir. Film kategorisindeki projelere 6.431
destekgiden 1.496.815 TL fon toplanmistir (Bkz. Tablo 33).

3.2.4. Bulusum Kitlesel Fonlama Platformu

Sektorde yenilerden biri olan Bulusum platformu Boyner Vakfi tarafindan 2015

yilinda kurulmasma ragmen 2016 yilindan aktif hale gelmistir. Ilgili platform gevre,

sanat, egitim, film ve teknoloji alanlarindaki projeleri yayinlamaktadir. Temmuz 2019

itibariyla 14 proje yayinlayan platform basarili

projelerden komisyon iicreti

kesmemektedir. Burada 6nemli olan projenin toplum yararina yapiliyor olmasidir. ‘Ya

Hep Ya Hi¢’ modelini benimseyen platform basarisiz projelerde toplanan fonu

yatirimcilara iade eder.
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Tablo 34. Bulusum Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

fliskin Veriler
Kategori Toplam Devam Eden | Gergeklesen Hedef Toplanan | Destekei
Proje Sayis1 Proje Sayis1 Proje Sayisi Fon Fon Sayisi
Miktar Miktan
(TL) (TL)

Teknoloji 6 - 6 215.000 215.000 -
Film/Video 1 - 1 35.000 35.000 -
Sosyal 7 - 7 210.790 210.790 -
Sorumluluk

Toplam 14 - 14 460.790 460.790 -

Bulugum kitlesel fonlama platformu destekgi sayisini paylagmamistir. Ancak ilgili

platform incelendiginde, teknoloji kategorisinde yer alan projelere 215.000 TL fon

toplandig1 verisine ulagilmistir.

3.2.5. AriKovani Kitlesel Fonlama Platformu

Kurumsal firma destekli olan AriKovani platformu Turkcell tarafindan 2016

yilinda kurulmustur. Temmuz 2019 itibariyla teknoloji ve inovasyon odakli topluma katk1

saglayan 51 projeyi yaymlamistir. Projelerin basarili olmasi durumunda toplanan fonu

hicbir kesintiye ugramadan girisimciye veren platform, ‘Ya Hep Ya Hi¢” modeli temel

alan platform projenin basarisiz olmas1 durumunda toplanan fonu yatirimciya iade eder.

Tablo 35. AriKovam Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

Mliskin Veriler
Kategori Toplam Devam Eden Gergeklesen Hedef Toplanan | Destekgi
Proje Sayis1 Proje Sayis1 Proje Sayis1 Fon Fon Sayisi
Miktan Miktar1
(TL) (TL)
Kitap 1 - 1 - 54.025 438
Oyun 7 - 6 340.000 959.740 1.582
Teknoloji 43 1 24 1.443.200 | 3.798.386 7.332
Toplam 51 1 31 1.783.200 | 4.812.151 9.352
AriKovani kitlesel fonlama platformunda 7.332 destek¢inin  teknoloji

kategorisinde yer alan projelere 3.798.386 TL finansal destek sagladigi goriilmektedir.

llgili platform lise 6grencisi olan geng girisimciler i¢in 19 Mayis Atatiirk’{i Anma ve
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Genglik Spor Bayrami’na 6zel “Geng¢ AriKovan1” platformunu olusturmustur. Projelerine
destek arayan geng girisimciler 19.05.2018 tarihinden itibaren 1 ay siireyle platform
tizerinden destek ¢agrisinda bulunmuslardir. Geng Ar1 Kovani platformu mevcutta aktif

olmay1p, platformdaki geng girisimci projeleri yukaridaki tabloya dahil edilmemistir.

3.2.6. FonBulucu Kitlesel Fonlama Platformu

2017 yilinda Global Markets Turkey tarafindan kurulan FonBulucu platformu
Temmuz 2019 itibartyla teknoloji, film ve sanat alaninda 146 projeyi yayimlamistir.
Basarili projelerden %12,5 komisyon iicreti kesen platform, basarisiz projelerde toplanan

fonu yatirimciya iade etmektedir. Platform “Ya Hep Ya Hi¢’ modelini benimsemistir.

Tablo 36. FonBulucu Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere

Tliskin Veriler

Kategori Toplam Devam Eden | Gergeklesen Hedef | Toplanan | Destekg¢i
Proje Sayis1 | Proje Sayis1 | Proje Sayisi Fon Fon Sayisi
Miktari Miktar
(TL) (TL)

Enerji 12 1 - - - -
Hayvanlar 6 - - - - -
Bilim/Teknoloji 27 10 - - - -
Tasarim 18 2 1 22.000 58.310 20
Egitim 22 5 3 20.500 22.040 70
Cevre 6 1 1 10.000 10.775 55
Saglik 4 1 1 3.000 3.250 9
Kadin 3 - 1 10.000 10.130 42
Spor 1 - - - - -
Kiiltiir Sanat 13 3 1 200 320 13
Film 2 1 - - - -
Miizik 8 - - - - -
Edebiyat 1 - - - - -
Sosyal 6 1 1 100 620 8
Sorumluluk

Diger 17 - 2 25.000 71.991 66
Toplam 146 25 11 90.800 177.436 283

FonBulucu kitlesel fonlama platformunda en ¢ok destekei sayisina ulasan kategori
egitim kategorisidir. Ancak en fazla fon miktar1 ise, temizlik {iriinii, bedelli askerlik,
online temizlik hizmeti, yemek iizerine mobil uygulama projelerinin yer aldigi diger
kategorisinin topladigi goriilmektedir. Diger kategorisinde yer alan projeler i¢in toplamda

71.991 TL fon toplanmustir.
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3.2.7. ldeanest Kitlesel Fonlama Platformu

Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi tarafindan 2017 yilinda kurulan Ideanest
platformu sektériin en yenilerinden biridir. Temmuz 2019 tarihi itibariyla 10 proje
yayinlayan platform bilim, teknoloji ve inovasyon alanlarindaki projeleri yatirimcilara
sunmustur.  Topluma fayda saglayacak projeleri yayinlayan platformda basarili
projelerden komisyon kesilmemektedir. Hedeflenen siirede gereken fonu toplayamayan
basarisiz sayilan projelerde ‘Ya Hep Ya Hi¢” modeli dolayisiyla toplanan fon yatirimciya

geri verilir.

Tablo 37. Ideanest Kitlesel Fonlama Platformunda Yer Alan Projelere iliskin

Veriler
Kategori Toplam Devam Eden | Gergeklesen Hedef Toplanan | Destekei
Proje Sayis1 | Proje Sayis1 | Proje Sayisi Fon Fon Sayisi
Miktar: Miktari
(TL) (TL)

Saglik 5 - 5 229.100 230.346 167
Sosyal 1 - - - - -
Sorumluluk

Teknoloji 4 - 4 103.000 104.808 146
Toplam 10 - 9 332.100 335.154 313

Tablo 37°ye gore Ideanest kitlesel fonlama platformunda saglik kategorisi 167
destekciyle 230.346 TL fon toplayarak en ¢ok ragbet goren kategori olmustur.

3.3.Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Mevzuat Diizenlemeleri

Tiirkiye’de kitlesel fonlamaya mevzuat olarak diizenleme getirilmesi i¢in 2016
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapilmasma yonelik TBMM
Bagkanligi’'na kanun tasarist sunulmustur (Zengin vd., 2017: 30). 26 Aralik 2016
tarthinde TBMM’ye sunulan yasa tasarisi ile 5 Aralik 2017 tarthinde 7061 sayil1 “Bazi
Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 30261
sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis olup, ilgili kanunda Kitlesel
Fonlama yontemine yasal mevzuat kazandirilmistir. Yiirtirliige giren maddeler asagida

yer almaktadir;
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MADDE 107- 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3
tincli maddesinin birinci fikrasinin (e) ve (h) bentleri agsagidaki sekilde degistirilmis ve

ayni fikraya agagidaki bent eklenmistir.

“e) Halka acik ortaklik: Kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla para toplayanlar
hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim

ortakliklari,”

“h) Thragc1: Kitle fonlamasi platformlari aracilifiyla para toplayanlar hari¢ olmak
lizere, sermaye piyasasi araclarimi ihra¢ eden, ihra¢ etmek iizere Kurula basvuruda
bulunan veya sermaye piyasasi araclar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi

yatirim fonlarini,”

“z) Kitle fonlamasi: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimei
tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla

halktan para toplanmasini,”

MADDE 108- 6362 sayil1 Kanunun 4 {incii maddesinin birinci fikrasina agsagidaki

climle eklenmistir.

“Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmak
kaydiyla kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen
kitle fonlama platformlar1 aracilifiyla gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da

thrag belgesi hazirlama yiikiimliigiine iliskin hiikiimlerine tabi degildir.”

MADDE 109- 6362 sayil1 Kanunun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinin birinci
climlesi asagidaki sekilde degistirilmis ve maddeye asagidaki (3) numarali fikra

eklenmistir.

“Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para
toplayan ortakliklar hari¢ olmak {izere pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim

ortakliklarin paylari halka arz olunmusg sayilir.”

“(3) Pay sahibi sayis1 en az bes yiiz olan kooperatif veya kooperatif birliklerinin
paylarin ¢ogunluguna sahip oldugu anonim ortakliklarin paylari halka arz olunmusg
sayilir. Bu ortakliklar halka acik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar. Bu fikra kapsamina
giren anonim ortakliklarla ilgili olarak; pay sahibi kooperatif veya kooperatif birligi ayn1

olmak kosuluyla, her bir ortaklik icin ayr1 ayr1 veya ortakliklarin tamami bakimindan
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yillik en az elli milyon Tirk liras1 satis hasilati yapmis olma sarti aranir. Bu fikra

kapsamina giren ortakliklara ikinci fikra hiikiimleri uygulanmaz.”

MADDE 110- 6362 sayil1 Kanuna 35 inci maddesinden sonra gelmek iizere
asagidaki 35/A maddesi eklenmistir.

“Kitle fonlama platformlar1

MADDE 35/A- (1) Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve

elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir.

(2) Kitle fonlama platformlarmin kurulabilmesi ve faaliyete baslamasi i¢in
Kuruldan izin alinmast zorunludur. Bu platformlarin kuruluslarina, ortaklarina, pay
devirlerine, calisanlarina, her bir fon saglayicis1 tarafindan yatirilabilecek veya proje
sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan toplanabilecek paranin azami limitine ve
faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken diger ilke ve esaslar ile toplanan fonlarin ilan
edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimine iliskin esaslar Kurul

tarafindan belirlenir.

(3) Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykiri faaliyet ve islemlerinde

uygulanacak tedbirler i¢in bu Kanunun 96 nc1 madde hiikiimleri kiyasen uygulanir.

(4) Kitle fonlamasi ve buna bagli yapilan iglemler ile kitle fonlama platformlar
bu Kanunun 37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu
Kanunun borsalar, piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili

hiikiimlerine tabi degildir.

(5) Kitle fonlamasi platformlar: ve kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan

kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki iligkiler genel hiikiimlere tabidir.”

MADDE 111- 6362 sayili Kanunun 99 uncu maddesinin dordiincii fikrasi
asagidaki sekilde degistirilmistir.

“(4) Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligiyla halktan
para toplandigina veya Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla
yurt disinda kaldiragh islem ve kaldirach islemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu
belirlenen tiirev ara¢ islemleri yaptirildigina iligkin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun
basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, ilgili internet sitesine erisimi

engeller.”
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3.4 Kitlesel Fonlamanin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Geleneksel yatirim finansman modellerinde, yatirimci ve girisimei fiziki olarak
baglanti kururlar. Yatirimcilar ¢ogunlukla isletme ve finans konularinda deneyime
sahiptirler. Geleneksel yatirim tiirlerinde, yatirimlarin ¢ogu yiiksek meblaglarda destek
saglayabilecek az kisi veya kurulustan temin edilmekte olup, kitlesel fonlama yonteminin
projelerin desteklenmesi sosyal aglar iizerinden bir¢ok insanla az meblaglarda destek
toplama amaci vardir (Akyliz, 2016: 87-88). Kitlesel fonlama sistemi bir biitiin olarak ele

alindiginda cesitli avantajlar ve dezavantajlar icermektedir.

Avantajlar olarak incelendiginde, Kitlesel fonlama sisteminde gerekli fonun
toplanabilmesi icin girisimciler ve yatirimcilarin defalarca toplant1 yapmasindan ziyade
en hizli erisimle para ve bilgi aktarimi Kitlesel fonlama platformlar: iizerinden
saglanmaktadir. Ayrica bu yontem, girisimcilerin sosyal aglar lizerinden daha fazla
destekg¢iye ulagsmasina olanak saglamakla beraber “yoresellik”” kavramini asip daha biiyiik
kitlelere erismesini saglar (Onur ve Ozdemir, 2015: 5). Bdylelikle kitlesel fonlama,
yatirnmctiyla girigsimei arasindaki cografi konum zorunlulugu yikilmis ve bu ikili
arasindaki mesafeyi ortalama 4800 kilometreye ¢ikarmistir (Agrawal vd.den aktaran
Ergen vd., 2013:6). Ek olarak girisimciler projelerini/iiriinlerini piyasaya sunmadan 6nce
test etme, tiiketici tercihlerini 6lgme gibi avantajlar yakalamaktadirlar (Atsan ve Orug
Erdogan, 2015: 315-316). Bununla beraber platformlar {izerinden fon saglamaya ¢alisan
girisimciler, yatirnmcilardan yeni fikirler alip projelerini gelistirebilirler. Kahve ve filtre
demleme sistemi olan “Kone” gelistirilen projelere 6rnek olarak verilebilir. Girigimci
sirket, yatirnmcilardan ve sponsorlardan yanmayi Onleyen tutma sapr ve kapagin
sallanmasini durdurmasi igin kritik geri bildirimler almigtir. Alinan geri bildirimler
projeyi olumlu yonde etkilemistir (Onur ve Ozdemir, 2015: 6). Son olarak Kkitlesel
fonlama sistemi yoluyla biiyiik kitlelerden fon toplayabilen girisim, melek yatirimcilar ve
risk sermayesi sirketler icin daha cazibeli goriinmektedir. Melek yatirimer ve
sermayedarlar  projeyi/lirlinii/girisimi ~ piyasada  kendini  kanitlamig  olarak
algilamaktadirlar (Valanciene ve Jegeleviciute’den aktaran Atsan ve Orug Erdogan, 2015:
310). Ozetle, Kitlesel fonlama sistemine ilginin artmasi, proje ve hedef fon miktarlarinin
artmasina destek olurken, diger finansman kaynaklar1 igin rekabet¢i bir ortam

olusturacaktir (Isler, 2014: 63).
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Bu avantajlarina ragmen, kitlesel fonlama sistemi igerisinde cesitli riskler de
barmdirmaktadir. Gerek yonetim tecriibesi olmayan gerekse belirli diizeyde nakit akisi
olamayan tecriibesiz girisimcilere yapilan yatirimlar projenin basarisizigr ile
sonuglanabilir (Onur ve Ozdegirmenci, 2015: 13). “Bu sorunu ortadan kaldirmak igin
kitlesel fonlama platformlar1 hangi stratejileri izlemelidir?” sorusuna cevap aranmasi
gerekmektedir. ilk strateji, tecriibeli yatirrmeilar (risk sermayedarlari, is melekleri ve
kurumsal yatirimcilar) gibi ilave bir tarafi dahil etmeye dayanir. Hedef nettir: Tecriibeli
yatirimcilarin katilimi bireysel katkilar1 giivence altina alir. Cilinkii bu yatirimcilar,
Onerilen projelerin basar1 olasiligin1 ve giivenilirligini arastirma konusunda daha fazla
olanaga ve tecriibeye sahiptir. Tiim yatirimeilar bu danigman niteligindeki yatirnmcilarin

yaptigi se¢imlere gore kullanigh bilgiler edinebilirler (Belleflame ve Lambert, 2014: 294).

Kitlesel fonlama platformlart diger tiim platformlarda oldugu gibi kara para
aklama riski tasimaktadir. Ilgili iilkeler kara para aklamaya iliskin yasalarmi etkin bir
sekilde uygularsa bu risk tamamen ortadan kalkabilmektedir. ikinci strateji olarak; bu
risk, toplanacak paranin belirli bir zamanda ve azami smirl bir sekilde toplanabilirse,
yatirimceilar, girisimciler ve diizenleyiciler (platformlar, para aktarilan kuruluglar)
arasinda ileri diizeyde inceleme yapilabilirse ortadan kaldirilabilir (Onur ve

Ozdegirmenci, 2015: 13).

Agrawal ve arkadaslarinin (2013) agikladigi gibi, platformlarda yatirimcilar
birtakim asimetrik bilgi sorunlariyla karsi karsiya kalirlar. Bunlar gizli bilgi sorunlari,
yatirimeilarin fon saglamayi diisiindiikleri kampanyanin basar1 sansini kestirebilmek
adima gerekli bilgiye sahip olmamalandir. Gizli faaliyet sorunlar1 da ortaya
cikabilmektedir; yatirimcilar girisimcilerin toplanan fonlar1 nasil kontrol ettigine
erisemeyebilmektedir (Belleflamme vd., 2015: 19). (Belleflame ve Lambert, 2014: 293-
294). Ugiincii strateji, aract platformlar tarafindan girisimcilerin izlenmesi,
girisimcilerden ilave bilgi kaynaklar: talep etmesi, talepleri karsilamayan girisimcileri
isaretlemesi ve piyasadan ilgili girisimci ve ilgili proje hakkinda detayl bilgi edinmesi

Onerilebilir.

Risk sermayesi ve melek yatirnmeilik yontemlerine gore kitlesel fonlama
yonteminde girisimciyle direkt temas veya sahsi iliskiler kurulamadigi i¢in, yatirimcilar

dolandirilacaklar diisiincesi ve endisesiyle giiven eksikligi problemi yasayabilmektedir.
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3.5. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlama Icin Bir Model Onerisi

Girisimcilik, glinlimiizde yasanan teknolojik gelismeler, ekonomik ve sosyal
degisimler ile beraber 6nemi artan bir konu haline gelmistir. Son yillarda son derece
popliler hale gelmis olan girisimciligin en 6nemli noktalarindan birisi, fark edilen
bosluklarin firsata doniistiirtilerek liretim yatirimlari yaratilmasidir. Yapilan bu iiretim
yatirimlari ve girisimci igletmelerin sayica artis egiliminde olmasi, girisimeilik kiiltiiriine
onemli katkilar sunmakta; iilkeler agisindan ekonomik biiyiimeye, hareketlenmeye ve
gelismeye katk1 saglamakta (ibicioglu’dan aktaran Er vd., 2015: 32); toplumsal fayda ve
sosyal sorumluluklar1 yerine getirerek ve yeni is imkanlari yaratarak istihdamin
artirilmasina katkida bulunmaktadir. Girisimciler yeni fikirlerini veya projelerini hayata
gecirmek i¢in finansal kaynaklara erisimde biiylik zorluklarla karsilasmaktadir. Bu
noktada alternatif finansman yontemi olan kitlesel fonlama, girisimcilerin finansal

kaynaklara ulagmalarini kolaylastirabilmektedir.

Diinya genelinde tiim kitlesel fonlama yontemlerinin yaygin olarak kullanildigi
bilinmekle beraber, bir¢ok iilkede “Bor¢ Verme Temelli Kitlesel Fonlama” yonteminin
ilk tercih oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise yapilan kanun degisikligi dncesi bagis
temelli ve 6diil temelli kitlesel fonlama yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir. Ancak
yapilan kanun degisikligi sonrasi hisse temelli kitlesel fonlamanin 6nii acilmistir.
Temmuz 2019 tarihi itibariyla hisse temelli kitlesel fonlama yontemi araciligi ile
platformlarda heniiz herhangi bir proje icin finansal kaynak toplanmamustir. Ek olarak
yapilan kanun degisikligi diinya genelinde yaygin olarak kullanilan bor¢ verme temelli

kitlesel fonlama yontemini icermemektedir.

Ulkemizde faiz karsiliginda borg alabilme imkan1 yasal olarak sadece bankalar
tarafindan saglanmaktadir. Bor¢ verme temelli kitlesel fonlamanin kullanilabilmesi ve
yayginlagtirilabilmesi i¢in kanun degisikligi yapilmali ve SPK tarafindan yapilacak
diizenleme ile denetiminin saglanmasi gerekmektedir. Bu hususta Vural (2019),
girisimcilerin ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekecek “Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli
Kitlesel Fonlama Modeli” 6nermistir. Vural’a gore, bu model “Biitiinlestirici Bor¢lanma
Temelli Kitlesel Fonlama” platformlarinin kurulmasini, bu platformlarda girisimcilerin
ve yatirimcilarin hem daha 6nceden belirlenen faizi igeren borg¢lanma temelli yontemi

hem de daha 6nceden belirlenen % oraninda karin paylasilmasini igeren katilim temelli
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yontemi tercih edebileceklerini igermektedir. Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitlesel
Fonlama modelinin detaylar1 Sekil 29 ve Sekil 30’da 6zetlenmektedir.

e Faizli Bor¢lanma Yontemi:

Sekil 30’a gore Biitiinlestirici Borglanma Temelli Kitlesel Fonlama modelini
tercih edecek olan girisimci ilk olarak, yeni fikrine ya da projesine finansal kaynak
bulmak {izere ilgili platforma bagvurur. Ilgili platformda Faizli Borglanma Y 6ntemi’ni
secer. Ikinci asamada basvuruyu inceleyip onaylayan platform, girisimciyi “Bor¢lanma
Birimi”ne ydnlendirir. Ugiincii asamada Faizli Bor¢lanma Yontemi kullanilarak finansal
kaynak bulmayi amaglayan girisimcilerin projelerine destek vermek isteyen ve getiri
beklentisi olan yatirimcilar, Vural’in dnerisine ek olarak ilk olarak danigmana sonrasinda
danigmanlar tarafindan “Bor¢lanma Birimi’ne yonlendirilir. Dordiincii asamada
Bor¢lanma Birimi, projenin risklilik durumunu dikkate alarak, faiz oranini belirler ve
Bor¢lanma So6zlesmesi’ni hazirlar. Hazirlanan sézlesme girisimciler ve yatirimcilara
imzalatilir. Besinci asamada yatirnmci ilgili projeye fon saglar. Altinct asamada
Bor¢lanma Birimi, yatirimcilardan toplanan finansal kaynaklari, ilgili proje i¢in agilan
banka hesabina yatirir ve hedeflenen fon miktarina hedeflenen siire icinde erisen
girisimcilerin hesabina komisyon iicretini keserek aktarir. Yedinci asamada Borglanma
Birimi, sozlesme siiresinin dolmasina miiteakip, girisimciden faizli tutar1 alip, son

asamada yatirimcinin hesabina aktarir (Vural, 2019: 179).
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Sekil 30. Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitlesel Fonlama Modeli Faizli

Bor¢lanma Yontemi

1
\ 4
. Fonlama
Girigimci Platformu Yatirimci
A A
2
Danigsman 3
4 4
Borglanma
6 Birimi 5
7 8

e Kar Paylasimh Katihm Yontemi:

Sekil 31°e gore ilk asamada Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitlesel Fonlama
modelini tercih edecek olan girisimci, yeni fikrine ya da projesine finansal kaynak bulmak
lizere ilgili platforma basvurur. Ilgili platformda Kar Paylasimli Katilim Y 6ntemi’ni
secer. Ikinci asamada bagvuruyu inceleyip onaylayan platform, girisimciyi “Katilim
Birimi”ne yonlendirir. Ugiincii asamada Kar Paylasimli Katilim Yéntemi kullanilarak
finansal kaynak bulmay1 amaglayan girisimcilerin projelerine destek vermek isteyen ve
getiri beklentisi olan yatirimcilar, Vural’mn 6nerisine ek olarak ilk olarak danigmana
sonrasinda danismanlar tarafindan “Katilim Birimi”’ne yonlendirilir. Dordiincii asamada
Katilim Birimi, projenin risklilik durumunu dikkate alarak, kar paylasimi % oranini
belirler ve Katilim So6zlesmesi’ni hazirlar. Hazirlanan sézlesme girisimciler ve
yatirimeilara imzalatilir. Besinci asamada yatirimceilar ilgili projeye fon saglarlar. Altinc
asamada Katilim Birimi, yatirimcilardan toplanan finansal kaynaklari, ilgili proje icin
acilan banka hesabina yatirir ve hedeflenen fon miktarina hedeflenen siire i¢inde erisen
girisimcilerin hesabina komisyon Tlcretini keserek aktarir. Yedinci asamada Katilim
Birimi, sozlesme siiresinin dolmasina miiteakip, girisimciden kar paylasim yiizdesinin

tutarini da alir ve son agamada yatirimcinin hesabina aktarir (Vural, 2019: 179).
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Sekil 31. Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitlesel Fonlama Modeli Kar

Paylasimh Katim Yontemi

1
\ 4
e Fonlama
Girigimci Platformu Yatirimci
A A
2
Danigsman 3
4 4
6 Katilim
Birimi 5
7 8

Vural’in onerisine ek olarak, Sekil 30 ve Sekil 31°de belirtilen yatirimeilar igin
platformlar tarafindan sunulacak danigsmanlik hizmeti verilmesi Onerilerek modelin
gelistirilmesi s6z konusu olabilir. Nitekim bagis temelli ve 6diil temelli kitlesel fonlama
modellerinde getirisi olmayan finansal destek saglayan yatirimcilar, bor¢ verme temelli
ve hisse temelli kitlesel fonlama modellerinde verecekleri finansal destek karsiliginda
getiri beklentisi i¢ine girmektedirler. Kanun degisikligi, SPK diizenlemesi ve denetimi ile
beraber uygulanmaya baslanmasi beklenen hisse temelli kitlesel fonlama yonteminde,
yatirimcilara, saglayacaklar1 finansal destekten once, bu yontemle finansal kaynak
bulmay1 amaglayan projelerin yer aldigi platformlar tarafindan danismanlik hizmeti
verilebilir. Bu hizmeti belli bir komisyon karsiliginda yapacak olan platformlar,
yatirnmcinin getiri beklenti diizeyine gore onlart ilgili projelere yonlendirebilir. Ayni
sekilde biitiinlestirici bor¢lanma temelli kitlesel fonlama yonteminde de, faizli bor¢lanma
veya kar paylagimli katilim uygulamalarin1 tercih ederek finansal kaynak bulmayi
amaglayan projelerin yer aldig1 platformlar tarafindan, yatirimeilarin borglanma birimine
veya katilim birimine yonlendirilmesinden Oncesinde danigmanlik hizmeti verilebilir.

Mgili platformlar bu hizmet karsiliginda komisyon iicreti kesebilirler.

Hisse temelli ve biitiinlestirici bor¢lanma temelli kitlesel fonlama modelleri igin
platformlar tarafindan verilecek danismanlik hizmeti belirli kisitlar1 icermektedir.
Platforma yeni bir fikrin veya projenin hayata gecirilmesi i¢in bagvuran girisimcilerin,

danigsmanlar tarafindan talep edilmesi halinde finansal durumlarin1 gosteren evraklarini
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sunmalar1 miimkiin gorlinmemektedir. Danismanlarin ilk etapta yatirim yapacak
yatirimcilart dogru yonlendirebilmeleri igin, genellikle teknolojik inovasyonlarla
desteklenmis ve riski orani en az diizeyde olan projelere yonelim gosterecekleri
ongoriilmektedir. Mevcuttaki projelerinin gelistirilmesi amagli sisteme dahil olan
girigsimci igletmeler icin, danismanin talebi dogrultusunda evraklar saglanabilecegi i¢in
bu durum bir kisit yaratmamaktadir. Bununla birlikte biitiinlestirici bor¢clanma temelli
kitlesel fonlama modeli i¢in danismanlar, faizli bor¢lanma ve kar paylasimli katilim
uygulamalariin her ikisi i¢in girisimciler ve yatirimcilar tarafindan karsilikli olarak
imzalanan soOzlesmelerde faiz veya kar payir O0demeleri ve anapara O6demelerinin

periyodlarini siklastirabilirler.

Bununla beraber kitlesel fonlama sistemi lilkemize 6zgii bigimde gelistirilebilir.
Ulkemizde yaygin olarak kullanilan cep telefonlar1 ve kredi kartlarryla kitlesel fonlama
sistemine vatandagslar dahil edilebilir. Nitekim son on yilda yarisma programlar1 ve bu
programlar1 izleyen seyirci kitlesinde artis oldugu goriilmektedir. Projeleriyle yarigsma
programlarina katilan girisimcilere vatandaglar cep telefonlarindan gonderdikleri kisa
mesajla destek olabilirler. Kisa mesaj atan destekgilerin T.C. Kimlik Numarasi
telekomiinikasyon sirketlerinin altyapisinda kayith oldugu igin, kisa mesaj tutari
operatorler iizerinden girisimcilerin hesaplarina aktarilir ve SPK” ya iletilir (Ergen vd.,
2013: 12). Aym sekilde Bankalararas1 Kart Merkezi’nin Mart 2019 raporuna gore
iilkemiz piyasasinda 66.702.384 kredi kart1 oldugu verisine ulasilmistir (Bankalararasi
Kart Merkezi, 2017). Bu bilgi 1s1ginda bir o6neri sunmak gerekirse,
yatirimcilara/destekgilere kredi kartlarinda biriken puanlariyla hisse alma imkam
taninabilir. Kredi karti tizerinden bilgiler bankalar kanaliyla SPK’ ya iletilir (Ergen vd.,
2013: 12). Bir diger alternatif olarak sirketlere AR-GE destegi kapsaminda kitlesel
fonlama sistemine dahil olabilmeleri i¢in vergisiz degerlendirilmeleri giindeme gelebilir.
Sirketlerin sisteme dahil edecekleri miktarlar sirket calisanlarina ek gosterge olarak
yatirilabilir ve vergiden diisiiriilebilir. Sirket ¢alisanlar istedikleri, inandiklar1 projeleri

bu 6deneklerle destekleyebilir (Ergen vd., 2013: 12).
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SONUC

Insanlik tarihinde ¢ok eski dénemlere kadar yer alan girisimcilik olgusu, yaratict,
inovatif fikirleri bulunan girisimciler ve bu girisimcilerin sayica artig egiliminde olmasi,
girigsimcilik kiiltiiriine 6nemli katkilar sunmakta; tilkeler agisindan ekonomik biiyiimeye,
hareketlenmeye ve gelismeye katki saglamakta, toplumsal fayda ve sosyal sorumluluklari
yerine getirerek ve yeni is imkanlar1 yaratarak istihdamin artirilmasina katkida
bulunmaktadir. Girisimciler, fikirlerini veya projelerini hayata gecirirken hukuki, mali,
personel, pazardaki tedarik¢i bilgisi ve irtibat kurma yollar1 gibi ¢esitli konularda destege
ihtiya¢ duymaktadirlar. Ancak, bu sorunlar1 bir sekilde bertaraf edebilen girisimciler en
biiyiik zorlugu finansal kaynak bulma hususunda yasamaktadirlar. Ozkaynak, aile,
arkadas ve akrabalar, ticari bankalar, risk sermayesi veya melek yatirimcilardan finansal
destek saglayabilen girisimciler igin kitlesel fonlama bir diger alternatif finansman

metodu olarak goriilmektedir.

Alternatif bir finansman metodu olan kitlesel fonlama, girisimci veya proje
sahiplerinin gerceklestirmek istedikleri girisime veya projeye, internet iizerinden
ulastiklar1 biiytik kitlelerden kii¢iik miktarlarda para toplayarak fon yaratmasidir. Kisaca
Kitlesel fonlama, girisimcilerin projelerinin ¢evrimigi platformlar {izerinden finanse
edilebilmesi anlayisidir. Kiiresel ekonomik krizin yarattigi sermaye sikintis1 girisimci
projelerin kaynak toplamasini zorlastirmistir. Web 2.0 teknolojileri proje baslaticilarin ve
yatirimcilarin islemlerini ytriitebilecegi platformlari olusturmalarini kolaylagtirmistir. Bu

iki etken kitlesel fonlama metodunun basarisinin sirlari olarak degerlendirilmektedir.

Girisimci, yatirimet ve fonlama platformlari olmak iizere {i¢ taraf bulunan kitlesel
fonlama metodu, bagis temelli, 6diil temelli, bor¢ verme temelli ve hisse temelli olmak
tizere dort kategoriye ayrilmistir. Bagis temelli kitlesel fonlama metodunda yatirimcilar
cogunlukla hayirseverlik iliskisi icinde olmak {izere herhangi bir karsilik beklemeksizin
projelere finansal destek saglamaktadirlar. Odiil temelli kitlesel fonlama metodunda
yatirimcilar fonlamalarini parasal degeri olmayan faydalar karsiliginda saglamaktadirlar.
Bor¢ verme temelli kitlesel fonlama metodu faiz o6demesi karsiliginda borg
alinmasi/verilmesi olarak ifade edilmektedir. Girisimciler bor¢ niteliginde fon
toplamaktadirlar. Bir diger ifade ile girisimcilerin ihtiyag¢ duydugu fon miktar

yatirimcilar tarafindan borg niteliginde verilmektedir. Hisse temelli kitlesel fonlama
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metodunda ise girisimciler, ihtiya¢ duyduklart fon karsiliginda hisselerinin bir kismini

fon saglayan yatirimcilar igin satisa sunmaktadirlar.

Kitlesel fonlama metodu diinya genelinde yaygin olarak kullanilmaktadir.
Arastirmalara gore ilk tercih olarak kullanilan kitlesel fonlama tiiriiniin borg¢ temelli
kitlesel fonlama metodu oldugu goriilmektedir. Her yil yayinlanan “Alternatif Finans
Endiistrisi Raporu™na gore diinya genelinde 2014 yili toplam kitlesel fonlama hacmi
yaklasik 37,7 milyar $ olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise toplam kitlesel fonlama
hacmi %243 biiyiime ile yaklagik 129,2 milyar $’a ulasmistir. 2016 yil1 verileri toplam
kitlesel fonlama hacminin %84,5 biliyiime ile yaklasik 238,3 milyar $ olarak
gerceklestigini gostermektedir. 2017 yilinda ise toplam kitlesel fonlama hacmi yaklasik
361 milyar $ olarak gergeklesmis olup, %51,5 biiyiime oldugu goriilmektedir. Tiim diinya
tilkelerinde kitlesel fonlama sistemi alternatif bir finansman yoOntemi olarak
benimsenmistir. Amerika Kitasi, Avrupa Kitasi, Asya Kitas1 ve Okyanusya Kitasinda en
biiyiik hacimli model bor¢ verme temelli kitlesel fonlama modelidir. Kita iilkeleri i¢inde,
tesvikler ve yapilan diizenlemeler dolayisiyla Cin’in kitlesel fonlama uygulamalarinda
lider oldugu goriilmektedir. Kitlesel fonlama sistemi Afrika Kitasinda heniiz ¢ok yeni
olmakla beraber geleneklere ve goreneklere uygunlugu dolayisiyla en ¢ok tercih edilen
model bagis temelli kitlesel fonlama modelidir. Afrika Kitasinda mevcutta kabilelerin ve

ailelerin birbirlerine destek vermek amaciyla fon topladiklari bilinmektedir.

Ulkemizde heniiz ¢ok yeni olan kitlesel fonlama sistemi, ilk olarak 2011 yilinda
CrowdFon adli platformun kurulmasiyla giindeme gelmistir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama
sistemine aracilik eden yedi adet platform bulunmaktadir. Bunlar, 2011 yilinda kurulan
CrowdFon, 2013 yilinda kurulan FonlaBeni ve FonGoGo, 2016 yilinda kurulan Bulusum
ve AriKovani, 2017 yilinda kurulan FonBulucu ve Ideanest’dir. Temmuz 2019 tarihi
itibartyla bu platformlarda toplamda 1.177 proje yayinlanmis olup, 303 tanesi 5.587.417
TL olarak hedeflenen fon miktarini toplamis ve basarili olmustur. Bu basarili projeler i¢in

23.759 yatirnmcidan/destek¢iden 8.975.801 TL fon toplanmustir.

Tiirkiye’de 26 Aralik 2016 tarihinde TBMM’e sunulan yasa tasarisi ile 5 Aralik
2017 tarihinde 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” 30261 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis
olup, ilgili kanunda Kitlesel Fonlama yontemine yasal mevzuat kazandirilmadan once,

araci platformlarda sadece bagis temelli ve ddiil temelli kitlesel fonlama modellerinin
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uygulandigr goriilmektedir. 5 Aralik 2017 tarihli diizenleme ile hisse temelli Kitlesel
fonlama modelinin, SPK tarafindan denetiminin saglanmasiyla sartiyla 6nii agilmistir
Yapilan diizenleme ile kitlesel fonlama adiyla kitlelerden para toplayabilme, kitlesel
fonlama platformlarina verilmis olup, kitlesel fonlama yoluyla para toplayan girisimlerin,
pay sahibi olan ortaklik sayist bes yiizii agsa bile halka arz olunamayacagini
kapsamaktadir. Bununla beraber yapilan kanun degisikligi, bor¢ verme temelli kitlesel

fonlama modeline iligkin bir hiikiim i¢ermemektedir.

Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi hangi tiirliniin daha ¢ok tercih edilebilir
oldugu ve sosyal agidan hangisinin daha uygun oldugu yonleriyle incelenebilir.
Tecriibesiz yatirnmcilar herhangi bir risk almay1 istemeyecekleri ve sagladiklar1 fonun
getirisinin olmasini isteyecekleri icin daha ¢ok hisse temelli kitlesel fonlama tiiriinii tercih
edebilirler. Kurumsal, biiyiik 6lgekli veya tecriibeli yatirimcilar sosyal sorumluluk adi
altinda bagis temelli modeli tercih edebilirler. Ayni zamanda kurumsal, biiyiik 6lgekli ve
tecriibeli yatirimeilar hisse temelli veya bor¢ verme temelli modele yonelebilirler. Borg
verme temelli kitlesel fonlama yoluyla fon saglamanin yasal diizenlemelerle yolu agildigi
takdirde tim yatinmeilar tiim kitlesel fonlama tilirlerini kullanabilecek ve tiim
girisimcilere destek olabileceklerdir. Boylelikle birkag yillik varliklarindan sonra, kitlesel
fonlama kesinlikle kii¢iik ve orta Olgekli isletmeleri finanse etmek i¢in Onemli bir
alternatif haline gelebilecektir (Belleflame ve Lambert, 2014: 295).
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