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OZET

GIiRiSIMCILIKTE YENI BiR FON KAYNAGI OLARAK KiTLESEL
FONLAMA: KiTLESEL FONLAMA PLATFORMLARINA YONELIK BiR
INCELEME

Burhan DOGAN

Diizce Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitist, Girisimcilik Anabilim Dali
Yiksek Lisans Tezi
Danisman: Prof. Dr. Oznur BOZKURT
Kasim 2023, 107 sayfa

Girisimcilik ekonomiye olan katkisi, istihdami arttirict etkisi ve teknolojik gelismelerin
artmasini  saglamasi agisindan biiyiilk Oneme sahiptir. Girisimcilerin sorunlarinin
¢oziilmesi ekonomi, istthdam ve gelisim icin gereklidir. Girisimcilerin yasadigi
sorunlardan birisi finansman kaynagi sorunudur. Finansman kaynagi sorunun ¢oziimii
icin geleneksel ve alternatif c¢oziimler bulunmaktadir. Girisimciler, finansman
sorunlarinin ¢oziimii i¢in; aile ve arkadaslar, banka kredileri gibi geleneksel yontemlerin
yaninda; melek yatirimcilar, risk sermayesi, finansal kiralama gibi ydntemlerde
kullanmaktadir. Girisimcilerin finansman sorununa ¢oziim olarak son yillarda ortaya
cikan alternatif yontemlerden birisi ise kitlesel fonlamadir. Kitlesel fonlama, internet
araciligi ile fon saglayicilar ve girisimcilerin, bulustugu, fon saglayicilarin girisimcilere
odiil, bagis, oy hakki, hisse veya borglanma karsiliginda fon sagladigi bir finansman
sistemidir. Kitlesel fonlama sisteminin 6diil, bagis, bor¢ ve paya dayali kitlesel fonlama
olmak tlizere 4 temel tiirii bulunmaktadir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama 11 yillik bir
gecmise sahiptir. 2021 yilina kadar resmi nedenlerle Tiirkiye’de sadece odiile dayali
kitlesel fonlama platformlar1 bulunmaktaydi. 2021 yilinda resmi engellerin kalkmas: ile
Tirkiye’de paya dayali kitlesel fonlama baslamistir. 2021 yilinda baslayan paya dayali
kitlesel fonlama girisimcilerin finansman kaynagi sorununa ¢oziim olmakta ve
Tiirkiye’de girisimcilige katki saglamaktadir. Calismanin amaci paya dayali kitlesel
fonlama sistemini baslangicindan bugiine dek inceleyerek, hangi sektorlerin kitlesel
fonlamaya daha uygun oldugunun goriilmesini saglamak ve paya dayali kitlesel
fonlamanin gegmisten glinlimiize olan durumunu gostermektir. Calisma nitel aragtirma
tekniklerinden dokiiman analizi teknigiyle yapilmistir. Caligmada Tirkiye’de faaliyet
gosteren 4 paya, 1 oOdiile dayali platformdan veriler toplanmis ve analiz edilmistir.
Calismada; yazilim, egitim, elektrik- elektronik ve yapay zeka alanlarindaki girisimlerin
kitlesel fonlamay1 daha ¢ok tercih ettigi gorilmiistiir. Biyoteknoloji, elektrik-elektronik,
enerji, finans, tarim ve yapay zeka alanlarindaki girisimlerin %100 basariya sahip
olmalar1 nedeniyle bu alanlardaki girisimlerin kitlesel fonlamaya uygun oldugu
diistiniilmektedir. Tarim alam1 en yiliksek fonun toplandigi alandir. Calismada paya
dayali kitlesel fonlamanin her yil kullaniminin arttigi goriilmiistiir. Bu veriler 1518inda
kullaniminin daha da artacagi tahmin edilmektedir.

Anahtar Sozcukler: Kitlesel fonlama, Girisimcilik, Finansman, Yatirim



ABSTRACT

CROWDFUNDING AS A NEW FUNDING SOURCE IN
ENTREPRENEURSHIP: A REVIEW OF CROWDFUNDING PLATFORMS

Burhan DOGAN

Duzce University
Graduate School, Department of Entrepreneurship
Master Thesis
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Oznur BOZKURT
October 2023, 107 pages

Entrepreneurship is of great importance with its contribution to the economy, is
employment-increasing effect and the increase in technological developments. Solving
the problems of entrepreneurs is necessary for the economy, employment and
development. One of the problems experienced by entrepreneurs is the problem of
financing sources. There are traditional and alternative solutions to solve the financing
source problem. Entrepreneurs, to solve their financing problems; In addition to
traditional methods such as family and friends, bank loans; It is used in methods such as
angel investors, venture capital and financial leasing. One of the alternative methods
that have emerged in recent years as a solution to the financing problem of
entrepreneurs is crowdfunding. Crowdfunding is a financing system where fund
providers and entrepreneurs meet via the internet, and fund providers provide funds to
entrepreneurs in exchange for rewards, donations, voting rights, shares or debt. There
are four basic types of crowdfunding system: reward, donation, debt and equity
crowdfunding. Crowdfunding in Turkey has an 11-year history. Until 2021, there were
only reward-based crowdfunding platforms in Turkey for official reasons. With the
removal of official obstacles in 2021, equity crowdfunding started in Turkey. equity
crowdfunding, which started in 2021, is a solution to the financing source problem of
entrepreneurs and contributes to entrepreneurship in Turkey. The goal of the study is to
examine the equity crowdfunding system from its beginning to the present, to see which
sectors are more suitable for crowdfunding, and to show the situation of equity
crowdfunding from past to present. The study was conducted using the document
analysis technique, one of the qualitative research techniques. In the study, data were
collected and analyzed from 4 equity and 1 award-based platforms operating in Turkey.
In the study; It has been observed that startups in the fields of software, education,
electrical-electronics and artificial intelligence prefer crowdfunding more. Since
startups in the fields of biotechnology, -electrical-electronics, energy, finance,
agriculture and artificial intelligence have 100% success, startups in these areas are
thought to be suitable for crowdfunding. Agriculture is the area where the highest funds
are collected. The study showed that the use of equity crowdfunding is increasing every
year. In light of this data, it is estimated that its use will increase regularly in the future.

Keywords: Crowdfunding, Entrepreneurship, Financing, Investment
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1. GIRiS

Girisimcilik ekonomileri hareketlendirme, is alanlar1 olusturarak istihdami arttirma,
teknolojik alanda gelisime yardimci olma bakimindan 6nemli bir aractir (Aytac ve
flhan, 2007:101-102). Girisimciligin bu denli 6nemli oldugu giiniimiiz diinyasinda
girisimcilerin basarilarinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ekonomiye ve teknolojinin
gelisimine biiyiikk katki saglamaktadir. Bundan dolayr girisimcilerin en biiyiik
sorunlarindan birisi olan finansman kaynagi sorununa kars1 iiretilen ¢oziimlerde biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. Girisimcilerin kullandigr finansman kaynaklari; aile ve
arkadaslar, 6zkaynaklar ve banka kredileri, devlet, risk sermayesi, melek yatirim,
factoring, leasing, mikrofinansman, forfaiting, barter ve kitlesel fonlama gibi finansman
kaynaklaridir (Er vd., 2015). Bu finansman kaynaklarinin gelisimi ve bu finansman
kaynaklart hakkinda girisimcilerin  bilgilendirilmesi, iilkelerdeki girisimcilik
faaliyetlerinin bagarilarin1 etkiler. Girigimlerin bu finansman kaynaklarini etkin
kullanmas1 sonucunda yeni is alanlar1 olusturarak istihdama ve ekonomiye katki

saglamasi beklenmektedir.

Girisimciligin finansmaninda kullanilan kaynaklardan birisi olan kitlesel fonlama,
belirli bir zaman diliminde, ¢ok sayida insanin az miktarlarda fon saglamasi ile bir
girisimin hayata gecirilmesi veya siirdiiriilmesi i¢in kullanilan bir finansman
yontemidir. Bir fikrin, projenin veya gorevin internet araciligiyla agik finansman c¢agrisi
ile finanse edildigi bu yontemde; girisimler, projeler veya sosyal sorumluluk projeleri
bir kitlesel fonlama platformunda yayinlanir, sosyal medyada tanitimi yapilir ve belirli
bir siirede ihtiyaci olan finansmani elde etmeye ¢aligir (Hossain ve Oparaocha ,2017:3-4
). Kitlesel fonlamanin 4 ayri tiirii bulunmaktadir. Bunlar; 6diil, pay, bagis ve borg
temelli kitlesel fonlamadir. Odiil tabanl kitlesel fonlama fon saglayicinin sagladigi fon
karsiliginda proje sahibinden bir 6diil aldigr kitlesel fonlama sistemidir. Paya dayali
kitlesel fonlama ise yatirimcinin sagladig: fon karsiliginda, belirli miktarda hisse elde

ettigi sistemdir.

Kitlesel fonlama, tarihi cok eski donemlere dayanan fakat glinimiz toplumunda,
internet araciligi ile kullanim1 son dénemlerde yayginlagan bir sistemdir. Ge¢gmiste bazi
inlii sanatgilarin  belirli odiiller vererek sanat faaliyetlerine kaynak sagladigi
goriilmustiir.  Alexander Pope, Mozart ve Antonio Guadi gibi sanatgilarin bu yontemi
kullandiklar1 bilinmektedir (Poblet, 2014:177; Kallio ve Vuala,2020:222-223).
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Gunimuzdeki kullanimu ile kitlesel fonlama ilk olarak Marillion rock grubunun internet
Uzerinden konser turunu finanse etmesi ile olmustur. Daha sonra 6diil tabanli bir kitlesel
fonlama platformu olan ArtistShare kurulmus ve sanatcilarin kayit asamalarinda
finansman bulmalarina yardimer olmustur. Terim olarak kitlesel fonlamaya rastlanan ilk
platform ise Fundavlog isimli platformdur. Bu platform gunimizde Dinya’da ve
Tiirkiye’de bulunan birgok kitlesel fonlama platformuna 6ncl olan ve benzer sistemler
ile calisan bir kitlesel fonlama platformudur. Daha sonrasinda ise hala yaygin olarak
kullanilan Indiegogo, Kickstarter gibi platformlarin kurulusu ile kitlesel fonlama
yayginlasmaya baglamistir (Zhao vd.,2019:2-3). Tirkiye’de kitlesel fonlamanin ilk
uygulamasi “projemefon” adli platformdur. Bu platform daha sonra Crowdfon adini
almistir. Daha sonrasinda Tiirkiye’de Fongogo, Arikovani, Bulusum gibi 6diil tabanl
kitlesel fonlama platformlar1 hayata gecmistir (Cubukcu,2017:163-164). Ulkemizde
paya dayali kitlesel fonlama yasal mevzuatin uygun olmamasindan dolay1 6diil tabanli
kitlesel fonlamaya kiyasla daha yeni bir alandir. 2019 yilinda “Paya Dayali Kitle
Fonlamast Teblig Taslagl” ’nin yaymlanmasmin ardindan iilkemizde paya dayal
kitlesel fonlamanin da 6nii agilmistir. Bu diizenleme sonrasinda Tiirkiye’de bir¢ok paya
dayali kitlesel fonlama platformu kurulmustur (Sahinoglu, 2019:84). Bu platformlarin
en eskisi 2021 yilinda kurulmustur. Dolayisiyla bu platformlar, platformlardaki projeler,
paya dayali kitlesel fonlamanin Tiirkiye’deki durumu, yatirimci ve girisimei tercihleri
ile ilgili yapilan arastirma sayis1 oldukg¢a azdir. Ulkemizde yeni olan bu alanm
arastirilmasi, alanin hem akademik hem de sektorel agidan gelismesi i¢in gereklidir.
Paya dayali kitlesel fonlamanin gelismesi girisimcilerin finansman kaynagi elde
etmesini saglayacaktir. Dolayisiyla girisimciligin gelisimine katkida bulunan paya
dayali kitlesel fonlama {ilke ekonomisine, istthdama ve teknolojik gelismelerin
artmasina katkida bulunacaktir. Bu ¢alisma da literatiire ve paya dayali Kitlesel fonlama
sektoriine katki saglamak amaci ile yazilmistir. Tirkiye’deki paya dayali Kitlesel
fonlamanin durumunu tespit edilmis, sektorel olarak ne tiir girisimlerin bu sistemi tercih
ettigini analiz edilmis, basarili ve basarisiz paya dayali kitlesel fonlama projelerine yer
verilmistir. Calismanin paya dayali kitlesel fonlamanin bu alaninda yapilmasinin nedeni
oncelikle Tiirkiye’de yeni olan kitlesel fonlamanin baslangicindan bugiine kadar olan
verilerini ortaya koymak, gelisiminin goriilmesini saglamaktir. Ayrica projelerin
sektdrel bazda basari durumu ve kitlesel fonlama kampanya sayilarinin analiz edilmesi
ile Tirkiye’de paya dayali kitlesel fonlamayr hangi tiir girisimlerin tercih ettigi ve

yatirimcilar tarafindan ne tiir girisimlerin fonlandiginin tespit edilmesi amaglanmaistir.
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Bu calismanin sonuglar1 dogrultusunda girisimler paya dayali kitlesel fonlamaya giris
kararlarim1 kendi sektorlerinin paya dayali kitlesel fonlama basarisi dogrultusunda
verecektir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismada Tiirkiye’deki 5’ten fazla projeye sahip
paya dayali kitlesel fonlama platformlarindan veriler toplanmistir. Paya dayali Kitlesel
fonlamanin Tiirkiye’de yeni olmasi ¢alismanin daha az veri ile tamamlanmasina neden

olmustur.

Literatiir *de Kitlesel fonlamada sektorel olarak projelerin analiz edilmesine odaklanan
olduk¢a az c¢alisma bulunmaktadir. Mamonov vd., (2017) calismasinda Amerika’da
Jobs yasasi sonrasinda Amerika’da hizla gelisen kitlesel fonlama alaninda proje
yayinlayan girisimlerin sektorlerine yonelik bir caligma gerceklestirmistir. Bu calismada
Amerika’da Emlak sektoriiniin ¢aligmanin kapsadigi kitlesel fonlama seklinde en
basarili sektor oldugu sonucuna ulasilmigtir. Mollick (2014) calismasinda 48500’den
fazla odiil tabanli kitlesel fonlama projesini belirli alanlarda incelemis ve kisisel
baglantilarin, proje kalitesinin projenin basarisini etkiledigi ve cografyanin da proje
tirlerini etkiledigi sonucuna ulasmistir. Sakarya ve Bezirgan (2018) calismalarinda
Tiirkiye’deki odiil tabanli kitlesel fonlama platformlart ve Kickstarter adli kitlesel
fonlama platformunun karsilastirmasimni yapmislardir. Platformlardaki projelere dair
verilerin toplanmasi ile gerceklestirilen caligmada Tiirkiye’de en ¢ok ragbet goren
sektoriin film, video sektdrii oldugu, projelerin basar1 oraninin %29 oldugu ortalama

proje basi 144 dolar fon toplandig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Bu calisma heniiz gelismemis olan kitlesel fonlama literatiiriine paya dayali Kitlesel
fonlamada Tiirkiye’nin durumuna dair verilen bilgiler ile katkida bulunacaktir.
Tirkiye’de bulunan projelerin tiplerine ve bunlarin basarilarina dair elde edilen
bulgular, hangi tip girisimlerin kitlesel fonlamaya katilmasi gerektigine dair cevaplar

verilerek kitlesel fonlama literatiiriine katkida bulunulmustur.

1.1. ARASTIRMANIN PROBLEMIi

Paya dayali kitlesel fonlama yasal nedenlerden dolay1r {iilkemizde son yillarda
kullanilmaya baglanan bir sistemdir. Bu sistemin Glkemizdeki giincel durumu
bilinmemektedir. Ayrica platformlarda genellikle hangi kategori veya sektorlerden
girisimlerin listelendigi, bunlarin topladiklar1 fon miktarlari, yatirimer sayilari, bagarilt

girisimlerin basar1 nedenleri ve basarisiz girisimlerin basarisiz olma nedenleri



bilinmemektedir. Bu arastirmanin temel problemi Tiirkiye’deki Kkitlesel fonlama
platformlarinda fon talep eden veya fonlanan girisimcilerin projelerinin, daha ¢ok hangi
konulardan ibaret oldugunu, bu projelerin basar1 ve basarisizlik durumlarinin ne

oldugunu incelemektir.

1.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Girisimcilik {ilke ekonomisi, istthdam ve {ilkenin teknolojik gelismelere ayak
uydurabilmesi i¢in biiyiik bir onem tasimaktadir. Bu sebeple Tiirkiye’de girisimciligin
gelismesi ve girisimcilerin  yagadiklar1 problemlerin ¢oziilmesi gerekmektedir.
Girisimcilerin diinyada ve Tiirkiye’de yasadiklari en biiyiik sorunlardan birisi finansman
kaynagi bulma sorunudur. Bu sorunla ilgili belirli alternatif ¢oziimler bulunmaktadir.
Bunlardan birisi kitlesel fonlama sistemidir. Kitlesel fonlama sistemi tlkemizde uzun
yillardir kullanilsa da, bir kitlesel fonlama tiirii olan paya dayali kitlesel fonlama
tilkemizde yeni kullanilmaya baslanan bir sistemdir. Kitlesel fonlama literatiriinin
gelismesi ve girisimcilerin yararlanabilmesi agisindan; hangi kategorideki girigimlerin
kitlesel fonlamaya daha uygun oldugu, platformlarda hangi miktarlarda fon toplanmasi
gerektigi, basarisiz girisimlerin problemleri ve basarili girisimlerin basarilarinin
sebeplerini bilmek onemlidir. Ayrica paya dayali kitlesel fonlama tlkemizde yeni bir
fonlama yontemi olmasindan dolayi, giinlimiizdeki durumunun sayisal veriler ile analiz

edilmesi de dnemlidir.

1.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Aragtirmada dokiiman analizi yontemi kullanilmig ve arastirmanin konular girisimeilik,
girisimcilikte finansman kaynaklar1 ve kitlesel fonlama alanlar1 ile sinirlandirilmistir.
Veri toplama asamasinda 4 ayr1 platformdan veri toplanmistir. Bu platformlar Fongogo,
Fonangels, Fonbulucu ve Startup Burada adli platformlardir. Bu platformlar disinda
Efonla, Basefonder, Ecofolio adli paya dayali kitlesel fonlama platformlari
bulunmaktadir. Fakat arastirma, paya dayali kitlesel fonlama platformlarindan minimum
4 adet projenin listelendigi platformlar ile siirlandirilmistir. Calisma, platformlarin
WEB sitelerindeki Eyliil 2023 tarihine kadar olan veriler ile hazirlanmistir. Bu tarihten

sonraki veriler ¢galismada yer almamaktadir.



1.4. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Bu aragtirmada veri elde edilen kitlesel fonlama platformlarinda paylasilan verilerin

dogru ve giivenilir oldugu varsayilmstir.



2. BOLUM: GIRISIMCILIK VE GIRISIMCILIKTE KULLANILAN
FINANSMAN KAYNAKLARI

Bu baglik altinda girisimcilik ve girisimcilikte kullanilan finansman kaynaklart konular
incelenmistir. Girisimcilik kavrami ile ilgili gerekli bilgiler verildikten sonra
girisimcilikte kullanilan finansman kaynaklar1 tanimlanmis ve bunlardan, aile ve
arkadaglar, 6zkaynaklar ve banka kredileri, kamu kurum ve kuruluslarinin sagladigi
finansman kaynaklari, risk sermayesi, melek yatirim, factoring, leasing (finansal
kiralama), mikrofinansman, forfaiting ve barter adli finansman kaynaklar1 hakkinda

tanimlamalar ve bilgiler verilmistir.

2.1. GIRISIMCILIK

Girisimcilik kelimesinin kokenine bakildiginda Fransizca kelime "entreprendre"
kelimesinden  gelmektedir. Kelimenin anlami1  “bir seyler yapmak” tir
(Kigtlikaltan,2009:23) Tirkce ’de girisimci kelimesinin anlami Tirk Dil Kurumu
(2022)’ na gore.;” Uretim icin ise girisen, kalkisan kimse, miitesebbis”, “Ticaret,
endiistri vb. alanlarda sermaye koyarak girisimde bulunan kimse, miitesebbis. Seklinde
anlamlandirilmistir.  Girisimcilik kelimesinin (TDK,2022) anlami,” Girisimci olma
durumu” seklindedir. TDK Iktisat Terimleri Sozliigiine (TDK,2022) goére girisimcilik;
“Emek, sermaye ve dogay1 bir araya getirerek {iretim siirecinin bir liretim faktorii olarak
tasarlanmasi, orglitlenmesi ve onun tiim riskinin {istlenilmesi.” Seklinde tanimlanmistir.
Girisimei kavramim literatiirde ilk kez “Essai sur la nature du commerce en general”
adli eseriyle Fransiz Richard Cantillon kullanmistir (Hebert ve Link,2009:7). Sonraki
donemlerde girisimcilik birgok farkli disiplininin konusu olmus ve hakkinda bir¢ok
farkli tanim yapilmistir. Girisimcilik, inovasyonu kullanarak ekonomiye ve sosyal
hayata siirekli olarak yeni iirlinler sunmaktadir (Kiiciikaltan,2009:26). Girisimcilik,
girisimcilerin risk alma, firsatlar1 kovalama, hayata gecirme ve yenilik yapma
siireglerinin tiimiine verilen addir (Casson, 1995; Foss ve Klein, 2002; TUSIAD,
2002:34). Girisimcilik; yeni pazar, triin ve siire¢ firsatlarini tespit ederek, bu
firsatlardan faydalanmak amaciyla bir iktisadi faaliyetin baslatilmasi veya genisletilmesi
yonundeki caba olarak tanimlanabilir (Er vd., 2015:32). Girisimci; kendisi igin en

lyisini saglayabilmek amaciyla ekonomik kosullar1 en iyi sekilde degerlendirerek,



belirsizlige katlanan, iiretimi yonlendiren ve ydneten, yeni yontemler ve siirecler
gelistiren, yeni pazarlar arastiran ve olusturan bireylerdir (Balaban ve

Ozdemir,2008:146).

Girisimcilik ve girisimei kavrami ile ilgili yapilan tamimlarda cesitlilik olsa da
literatiirde girisimcilik ile ilgili yapilan ¢alismalarda girisimcilerin belirli 6zelliklerine
sahip olduklar1 vurgulanmaktadir. Bu o6zellikler; yenilik¢i, risk alma, degisim odakli,
firsatlara odaklanmis, yaratici, iletisim becerisi, basarma ihtiyact (Bozkurt ve
Alparslan,2013:10) gibi kisilik  6zellikleridir. Girisimcilik yeni is alanlarinin
olugsmasina, istihdam yaratilmasina ve ekonomik biiylimeye katki saglar. Ayrica
girisimcilik teknolojik gelismelere Onayak olmasi ile giiniimiiziin en Onemli
olgularindan birisidir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin teknolojik gelismeleri
yakalamak, issizlik sorununa ¢oziim getirmek ic¢in girisimcilik faaliyetlerine 6nem
vermeleri gerekmektedir (Ayta¢ ve Ilhan, 2007:101-102). Giiniimiizde girisimciligin
Oonemi ge¢mise oranla ¢cok daha biiylik durumdadir. Her tiirlii degisimin hizla yasandig:
giliniimiiz diinyasinda ekonomik biiyiimenin ger¢eklesebilmesi i¢in ekonomik biiylimeyi
saglayan en biiyiik etken olan girisimciligin yeterli destegi almasi gerekmektedir.
Girigsimcilik faaliyetlerinin yayginlasmasi sonucunda girisimcilik; inovasyon olusturma,
degisim yaratma ve rekabet yaratip bunu ileri agamaya tastyarak ekonomik biiylimeye
katki saglamaktadir. Girisimcilik; yeni 1is alanlar1 olusmasina, is alanlarinin
yayginlagmasina, yeni fikirlerin uygulanmasia yardimci olmaktadir. Olusan yeni is
alanlarinda rekabetin biiylimesine ve biiyliyen rekabet ile daha hizli gelisen isletmelerin
olugmasina katkida bulunmaktadir. Bunlar sonu¢ olarak ekonomik biiylimeyi ve
gelismeyi saglamaktadir. Ekonomik biiylime ise iilke i¢in sadece ekonomik anlamda

degil sosyal anlamda da refahin yaganmasini saglamaktadir (Aydin, 2017:375-377).

Insanlar; iz birakma, taninma, fikrini gerceklestirme, prestij, gelirini arttirma, refah
kazanma gibi motivasyonlar ile girisimciligi tercih etmektedir (Tekin,1999; Aksoy vd.,
2019:115). Girisimciligi baslatmak igin birgok engel s6z konusudur. Bu engeller;
kiltirel ve sosyal engeller, finansal ve ekonomik engeller, diizenleyici engeller olarak
siiflandirilabilir (Martins vd., 2004:19; Marangoz ve Aydin,2019:71). Kunday (2014)’
m girisimciler ile yaptig1 arastirmaya gore Tiirkiye’de girisimcilerin karsilastigi en
bliyiik engelin aileleri oldugu sonrasinda ise deneyimsizlik ve basarisizlik korkusu
gelmektedir. Tiirkiye’deki girisimcilerin en 6nemli sorunlarindan birisi ise finansman

kaynagina erisim sorunudur. Tirkiye’de girisimcilerin finansman sorunlarinin en
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biliyligli girisimin basinda yeterli fona sahip olmamaktir. Ekonomik kalkinmanin
anahtar1 olan girisimciler {ilke kaynaklarindan yeterli 6l¢ekte yararlanamamakta kredi
almakta zorlanmakta ve bunun sonucu olarak farkli finansman kaynaklarina yonelmek
durumunda kalmaktadir (istar, 2013:185-186). Banka kredileri ve devlet destekleri
disinda girisimcilerin yararlanabilecegi ¢esitli finansman kaynaklari bulunmaktadir.
Melek yatirnmcilar, risk sermayedarlari, kitle fonlama platformlar1 gibi finansman

kaynaklar1 girisimlerin finansman sorunlarina ¢6ziim olabilmektedir.

2.2. GIRISIMCILIKTE KULLANILAN FINANSMAN KAYNAKLARI

Girisimcileri basariya ulastirmak icin bircok etken ve kaynak gereklidir. Kaynaklarda
basarili bir girisimcinin kisilik 6zelliklerinden girisimcinin bilgi, beceri ve deneyimine,
Pazar faktorlerinden kisinin psikolojik durumuna bir¢ok etkenin girisimde basariy1
etkilediginden bahsedilmektedir. Girisimin kurulusundan biiylimesine en Onemli

etkenlerden birisi de finansal kaynaklardir.

Girisimler kurulus asamalarindan biiylime asamalarina kadar bir¢cok finans kaynagi
kullanmaktadir. Girisimciler genellikle kurulus asamalarinda 6z kaynaklar, aile,
arkadaslar gibi kaynaklardan girisimlerini kurarlar. Oz kaynaklar, aile ve arkadaslardan
elde edilen sermayeyle kurulan girisimlere bu destekler genellikle yeterli gelmemekte,
girisimcilerde banka kredileri gibi yollara bagvurmaktadir. Bunlarin disinda kurulus ve
blyime asamalarinda melek yatirimcilar, risk sermayesi, leasing, factoring, risk
sermayesi, barter gibi bir¢ok farkli finansman kaynagi da kullanilmaktadir (Er vd.,
2015:32-33).

2.2.1. Aile ve Arkadaslar

Girisimcilerin ilk kurulus asamalarinda en ¢ok kullandigi finansman kaynaklarindan
birisi aile ve arkadas destegidir. Bircok kaynakta 3F olarak gegcen bu grup girisimcinin
yakinlar1 ve normal sartlarda hi¢ kimsenin vermeyecegi faizsiz 6deme araliklar1 belli
olmayan veya geri verilmemek iizere sermaye desteginde bulunurlar. 3Fnin a¢ilimi
Family, Friends, Fools’tur. Tiirkcesi aile, arkadagslar ve aptallardir. Aptallar denmesinin
nedeni, normal sartlarda yuksek risk nedeni ile verilmemesi gereken destegi, girisimciye
duyduklar yakinlik dolayisi ile vermeleridir. Bu finansman kaynagina ulagsmak cok

kolay olmasindan dolay1 ¢ok fazla kullanilmaktadir (Bozkurt, 2021:375).



2.2.2. Ozkaynaklar ve Banka Kredileri

Oz kaynaklar, isletme sahiplerinin kurulus asamasinda isletmeye tahsis ettigi nominal
sermaye ile daha sonra faaliyetlerden elde edilip isletmede birakilan gecmis yil karlari,
sermaye yedekleri ve donem net karindan olusan bilango kalemidir. Bununla birlikte, 6z
kaynaklar, ayn1 zamanda isletmenin net olarak defter degerini ve isletme sahiplerinin
isletme iizerindeki maddi haklarini temsil etmektedir. KOBI’ler faaliyetlerini biiyiik
oranda kendi 0z kaynaklar1 ile finanse etme Yyoluna gitmekte sadece ihtiyac
duyduklarinda banka kredilerine yonelmeyi tercih etmektedir (Sakalli, 2011:28-30). Oz
kaynaklar, isletmenin aktif toplamindan yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edilen

degerdir.

Istanbul Sanayi Odasmin 2013 yilinda yaptigi ekonomik durum tespit anketi
sonuglarma gore Tiirkiye’deki KOBI’in ¢ogunlukla geleneksel yollarla finansmana
eristigi gorilmektedir (1SO,2013:56-57). Bankalar ilke ekonomileri igin verdikleri
desteklerin cap1 ile ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir. Biiylik veya kiigiik fark etmeksizin
her tiirlii isletmeye kredi verilebilmektedir. Bankalar miisterilerine verdikleri paranin
karsiligini, komisyon ve faiz olarak alirlar. Girisimciler agisindan banka kredileri
faizlerin sabit olmasi dolayisiyla 6deme planinin olusturulabilmesi, sektor farki
gbzetmeksizin ayrim yapmadan ulasilabilir olmasi, isletmenin i¢ isleyisine
karisilmamasi sebebi ile tercih edilebilir bir kaynaktir. Bankalarin kredi verebilmesi igin
krediyi geri alabileceginden emin olmasi gerekmektedir. Bankalar kredi verecekleri kisi
veya kurumlarin kredilerini nasil ve ne siklikla 6dediklerini 6lgerek giiven unsuru ile

kredi puanini arttirabilirler. Bunun yaninda kefalet, ipotek gibi sartlarda istemektedirler.

2.2.3. Kamu Kurum ve Kuruluslarimin Sagladigr Finansman Kaynaklari

Kamu kurum ve kuruluslar1 girisim finansmaninda 6nemli bir yer tutmaktadir. Kamu
kurum ve kuruluslar1 girisimcilere vergi istisnasi, vergi indirimi, vergi iadesi, faiz
destegi, ARGE, kredi, hibe gibi bir¢ok farkli sekilde destek verebilmektedir. Tiirkiye’de
de birgok kamu kurulusu girisimcilere destek vermektedir. Arastirmada bunlardan

bazilar1 ele alinmistir.

2.2.3.1. KOSGEB Destekleri

KOSGEB 20 Nisan 1990 yilinda 3624 sayili “Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme
ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB) Kurulmasi Hakkinda Kanun” ile



kurulmustur. 2009 yilna kadar imalat sanayi KOBI’lerine hizmet veren KOSGEB,
imalat sanayi disindaki sektorlerinde katma deger ve istihdam yaratma potansiyelinin
artmas1 ile 2009 yilinda KOSGEB’in hedef kitlesi tim KOBI’ler olmustur. 2017
yilindan itibaren ise teknolojik alanlar ve yerli iiretim basta olmak {izere sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere agirlik verilmeye baslandi. KOSGEB, misyonu
“Etkin destek ve hizmetlerle KOBI ve girisimcilerin yenilik¢i teknolojik ve rekabetci bir
yapiya ulagmalarim1 saglayarak ekonomik ve sosyal kalkinmadaki paylarini arttirmak”

olan bir kamu kurulusudur (KOSGEB, 2022).

KOSGEB 2019-2023 stratejik planina goére kurumun bu yillarda gerceklestirmeyi

hedefledigi 4 temel amag¢ bulunmaktadir.

e Ar-Ge, yenilik ve yerlilestirme faaliyetlerinin arttirilmasini, yiiksek teknolojinin
yerli ve milli kobi’ler vasitasiyla tabana yayilmasini saglamak.

e Yiksek teknolojili alanlar ve imalat sektorii Oncelikli olmak {izere basarili
isletmelerin kurulmasini saglamak ve girigsimciligi yayginlagtirmak.

e KOBI'lerin iiretim ve yonetim becerilerini, is birligi yapabilme kapasitelerini
gelistirmek, verimliliklerini ve ihracat diizeylerini yiikseltmek, kurumsallagsma
ve markalagmalarini tesvik etmek.

e Kurumun kapasitesini ve imajin1 gli¢lendirerek siirekli gelisimini saglamak.

KOSGEB girisimcilere yenilik¢i teknolojik ve rekabetci bir yapiya ulasmalarini
saglamak amaci ile egitimler, rehberlik ve damigsmanlik, finansman kaynagi saglamak

gibi destekler vermektedir. KOSGEB destek programlari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2.1 KOSGEB destek programlari1 (KOSGEB, 2023)

DESTEK TURLERI KOSGEB DESTEK PROGRAMLARI
Geleneksel fleri eirisimci Is plan1 6diillii ~ Girisimcilik
Girigimci Destekleri girisimci destek Elris destek egitimi
destek programi
programi programi
AR-GE, Teknolojik Stratejik ~ Urtin
Uretim ve Ar-Ge, Ur-Ge ve Inovasyon . Destek Programi
Yerlilestirme Destek Programi KOBI tekno yatirim
Destekleri
Yesil Yasayan  Kiiltiir s Birligi
_ Isletme Gelistirme Déniisiim Miras1 Isletmeler Destek
Isletme Gelistirme, Destek Program1  Destek Destek Programi ~ Programi
Blytme ve Programi
Uluslararasilagsma . . Yurt Disi Uluslararasi Tematik Proje
Destekleri KOB.IGEL KOBI Pazar Destek Kulucka Merkezi Destek
Gelisim Destek
Proerami Programi ve  Hizlandirict  Programi
& Destek Programi
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Tablo 2.1. (devam) KOSGEB destek programlari

DESTEK TURLERI KOSGEB DESTEK PROGRAMLARI

Sebze ve Meyve Soguk Zincir

KoBI Finansman KOBI Finansman Destek Programi  Finansal Kiralama Destek

Destekleri

_ Programi
ISGEM/T, EKMER TEKMER Destek Programi ISGEM/TEKMER Programi
Destekleri
Rehberlik ve Teknik Danismanlarin ~ Yetkilendirilmesi ve Teknik Danigmanlik
Danismanlik . .
. : Hizmetleri
Hizmetleri

Mikro ve Kiclk .
Isletmelere Hizli Mikro ve Kiigiik Isletmelere Hizli Destek Programi
Destek Programi

2.2.3.2. TUBITAK

TUBITAK 1963 yilinda, Tiirkiye’de planli ekonomi ddneminin baslangicinda
kurulmustur. Misyonu (TUBITAK,2022): “Ulkemizin ve insanligm giivenlik, saglik,

refah, huzur ve sosyal gelisimi igin;

« Ulusal bilim, teknoloji ve yenilik ekosistemini desteklemek,
o bilim tabanli teknoloji ile katma degeri yuksek Urtin ve hizmetler gelistirmek,
o bu amaclara yonelik nitelikli bilgi Gretimi ve nitelikli insan kaynagi

gelistirilmesini saglamak.”

Olan TUBITAK Tiirkiye’de girisimcilik ve inovasyon ile ilgili ¢cok sayida destek
vermektedir. TUBITAK, Tiirkiye’de girisimcilere destek veren diger kamu kurum ve
kuruluglarindan farkli olarak, desteklerini Ar-Ge ve inovasyon odakli vermektedir
(Duran,2018:78). Girisimcilere yonelik girisimcilik destek programi BiGG ile
girisimcilerin yenilik¢i fikirlerinin hayata gegmesinde 6nemli rol almaktadir (Tubitak,

2022).

2.2.3.3. Teknoparklar

Teknopark modelinin ilk ortaya ¢ikist ABD’ de bulunan Kaliforniya Silikon Vadisi’nde
1951 yilinda kurulmus olan Stanford Research Park’a dayanmaktadir. Teknoparklar
giiniimiizde kavramsal olarak bilim ve teknoloji tabanli endiistriler kategorisinde
faaliyet gOsteren ve bununla birlikte arastirma gelistirme (AR-GE)’ye dayali iiriin ve
hizmet gelistirerek bunlardan gelir elde etmeyi hedefleyen firmalarin bir arada

bulundugu platform ya da organizasyonlar olarak tanimlanabilir (Imer vd., 2021:408).

Tiirkiye’de teknopark modelinin ilk uygulamasi ODTU Teknokent’tir. Calismalara

1980’11 yillarin sonunda baslanmistir. Sonraki doénemlerde konu hakkinda fizibilite
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caligmalar1 yapilmis, gerekli kamuoyu olusturulmustur. Calismalar sonucu KOSGEB ve
ODTU is birliginde; 1992 yilinda teknoloji gelistirmeye yonelik kulugka merkezleri
kurmak amaciyla ODTU TEKMER hizmete a¢ilmistir. ODTU TEKMER’ de elde
edilen basarili sonuglar sonrasinda 2000 yi1linda ODTU Teknokent’in ilk binas1 hizmete
acilmistir (ODTUTEKNOKENT, 2022). Teknoparklar ile ilgili yasal cerceve ise, 2001
yilinda 4691 sayili yasanin yiiriirlige girmesi ile olusturulmustur. Tiirkiye’de 4691
sayil1 Teknoloji Gelistirme Bolgeleri (TGB) Kanunu ile teknopark modelinin
uygulanmasimin onii agilmistir (Altug ve Hocaoglu,2018:75). Eylul 2022 itibariyle
Tiirkiye’de toplam 94 adet Teknoloji Gelistirme Bolgesi kurulmustur. 94 Teknoloji
Gelistirme Bolgesi’'nden 81’1 faaliyetine devam etmekte, 13’lniin ise altyap1
calismalarinin devam etmesi sebebiyle hali hazirda faaliyete ge¢memislerdir.
Tiirkiye’de teknoparklarda toplam 8237 firma bulunmakta ve bu firmalar 85 bin
personel istindam etmektedir. Teknoparklarda giinimizde devam eden 12944 devam
eden proje, 47884 tamamlanmis proje bulunmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi,

2022).

TGB Kanunu kapsaminda Teknoparklarda 6zel sektore saglanan tesvikler (Giilbas,
2011:142-145):

e Kurumlar ve gelir vergisi muafiyeti

e KDV muafiyeti

e Sigorta prim destegi

e Ar-Ge personeli avantaji

e Destek personeli avantaji

e Bolge disinda gecen siirenin oransal desteklenmesi
e Ar-Ge yatirim destegi

e Yatirim istisnasi destegi

Girisimler baglangig siireglerinde bilgi eksikligi, deneyim eksikligi, finansman sorunlari
gibi nedenlerle biiyiikk zorluklar yasamaktadir. Girisimlerin baslangi¢ siirecinde
yasadiklar1 zorluklar1 atlatmalar1 i¢in Teknoparklarda kulugka merkezleri kurulmustur.
Kulugka merkezlerinde girisimlerin yeni fikirlerini hayata gecirmelerine destek

verilmektedir. Bu destekler (Ozmen,2020:100-101);

e Ofis hizmetleri,

e Ekipman destegi,
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e YOnetim destegi,
e Finansmana erisimi,

e s ve teknik hizmetler, gibi desteklerdir.

Kulucka merkezleri girisimlerin biiyiimelerine kadar olan siirecte verdikleri destekler ile

girisimlere biiyiime ve gelisme imkan1 tanimaktadir.

2.2.3.4. Kalkinma Ajanslart

Kalkinma ajanslar1 bir bolgenin kalkinmasi amac ile iilkenin cografi bir bdlgesinde
bulunan tiim ekonomik yapilar, yerel otoriteler, kamu kurum ve kuruluslari, sivil toplum
kuruslarinin arasinda is birligi saglayan yapilardir. Kalkinma ajanslar1 temel olarak ii¢
unsura sahiptir. Kalkinma ajanslari; devletten gii¢ alir, ekonomik kalkinmay1 hedefler

ve cografi bir bolge igerisinde faaliyet gosterir. (Kogberber, 2006:37).

Her iilke arasinda tarihi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel belirli farklar bulunmaktadir.
Sadece lilkeler arasinda degil, llkelerdeki bolgelerin de kendi arasinda farkliliklar
mevcuttur. Bu farklar bolgelerin  yoksulluklarin1  ve gelismislik diizeylerini
etkilemektedir (Cetin, 2006:129). Bolgeler arasinda gelismislik farklarini gidermek igin
en etkili modellerden birisi olan kalkinma ajanslar1 1930°1u yillardan itibaren bu konuda
etkili olmaya baslamistir. Bilinen ilk kalkinma ajanst ABD’de 1930 yilinda kurulan
Tennessee Valley Authority’dir. II. Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’da ajanslarin
sayilarmm arttig1 bilinmektedir. Ulkemizde ise bolgesel kalkinma yaklasimmin 8. Bes
yillik kalkinma plani ile hazirliklarina baslanmis ve 9. bes yillik kalkinma plam
sonrasinda da uygulanmaya baglanmistir (Polat ve Yilmaz, 2014:139-140). Gunimuzde
ilkemizde 26 bolgede kalkinma ajansi bulunmaktadir. Bu kalkinma ajanslari
bolgelerdeki ekonomik ve sosyal farkliliklar1 azaltmak amaci ile calismaktadir.

Kalkinma ajanslart bu amaci dogrultusunda girisimcilere de Onemli destekler

vermektedir. Bu destekler (KA, 2022);

e Mentorluk programlari,

e Proje pazari programlari,

e Girisimcileri desteklemeye yonelik kurumlarin altyapilarina yapilan destekler,

e Melek yatirm ve girisim sermayesi sistemlerinin desteklenmesi gibi

desteklerdir.

13



2.2.4. Risk Sermayesi

Risk Sermayesi kavraminin orijinal karsiligi Venture Capital’dir. Kader, ciiret, cesaret
anlamina gelen venture terimi, yontemin 0ziine uygun bi¢imde genellikle yeni veya
spekiilatif yatinm konusunda istekli olan girisimcilerin sermayelerine katkida bulunan
veya bu yatinmlar icin kullanilabilen kaynak anlaminda kullanilmaktadir
(Ipekten,2006:386). Risk sermayesi, teknolojiye dayali isletmelerin sahip olduklar1 yeni
irlin ve/veya siireclerin ticarilestirilmesi esnasinda karsilastiklar1  finansman
ihtiyaclarinin kargilanmasi amaciyla gelistirilmis uzun vadeli ve riskli yatirimlarin
finansmaninda kullanilan 6zkaynak benzeri yatirimlardir (Akkaya ve igerli,2001:63).
Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD, Ingiltere, Fransa,
Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde 6zellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra
ortaya c¢ikan risk sermayesi genel olarak; dinamik, yaraticit ancak finansal giicli yeterli
olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim

finansmani bi¢imi olarak tanimlanabilir (SPK,2022).

Risk sermayesi; bilylime potansiyeli olan yeni fikirlere sahip girisimcilere, finansman
ile bilgi ve deneyim aktarimi saglayan, yatirimcilara ise yiiksek risk ve uzun vade
karsiliginda yiiksek getiri vadeden ara¢. Seklinde de tanimlanmaktadir (Evren, 2012:11;
Sakaryal1,2014:196). ikinci Diinya Savas1 éncesinde Amerika’da yapilan risk sermayesi
yatirnmlarma bakildiginda; zengin kisiler, ortak yatirnm yapmak icin bir araya gelen
yatirnmcilar ve aile sirketleri tarafindan yapildigr goriilmektedir. 1980°li yillara
gelindiginde Ozel yapida risk sermayesi sirketleri kurulmaya baglamistir. 2000 1i
yillarin basinda risk sermayesi yatirimlari biiyiik miktarda artmis ve 262 milyar dolara
ulagsmigtir (Baysoy, 2019:96). Sonraki donemde bu rakam azalsa da glniimuzde sadece
Amerika’da baglangic ve erken asama girisimlere 46 milyar dolar, ileri asama girisimlere
ise 82 milyar dolar yatirim yapilmistir (OECD,2022). Diinyada risk sermayesi ile basarili
olan birgok biiyiik sirket vardir. Microsoft, Google, Apple, Cisco gibi sirketlerin
basarilarinda risk sermayesi yatiriminin katkilar1 da ¢ok biytiktiir (Civil, 2006:70). Amerika
da risk sermayesi yatirim tutar1 ¢ok yiiksektir. Yillar icinde devletin kurdugu kurumlar,
destekleyici kanunlar neticesinde bu rakam artmustir. Tirkiye’de risk sermayesi
yonteminin durumuna bakildiginda ilk olarak 1980 sonrasinda kullanilmaya baslandigi
gorulmektedir. 1993 yilinda konuyla ilgili yasal diizenleme ile yasal ger¢eve ¢izilmistir
(Ipekten,2006:387-388). 1996 yilinda Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1 sirketi

kurulmustur. Bu sirket Tiirkiye’deki ilk risk sermayesi sirketi olma ozelligini de
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tasimaktadir. Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi sonraki donemlerde birgok
teknoloji girisimine yatirim yapmistir (Kugu,2004:151).

Risk sermayesi finansman sisteminin Ozellikleri siralanacak olursa (Akkaya ve

Icerli,2001:65-67):

¢ Risk sermayesi finansman yonteminde; finansman, hisse senedi ve hisse senedi
benzeri araglar ile saglanmaktadir. Bundan dolay1r risk sermayesi sirketleri
riskleri girisimci ile Gstlenmektedir.

e Ozkaynak ve banka kredilerinden yararlanamayan tiretken ve dinamik firmalar
fon alabilme sansi elde ederler.

e Finansmani saglayan risk sermayedari; firmaya bor¢ Odeterek degil, hisse
senetlerini satarak ¢ikis yapar.

e Risk sermayesi ile teknoloji transferi de saglanmis olur. Bu sayede Ar-Ge
harcamalar1 verimli kullanilir.

e Isletmeye yeterli seviyede teknik ve yonetimsel danismanlik saglar.

e Ulkenin istihdamina, teknoloji iiretimine, toplumsal kalkinmaya ve dis ticarete
katki saglar.

e Risk sermayesi kisa donemde likit olmayan, genellikle 5-10 yili kapsayan uzun

vadeli bir yatirnmdir (Metrik ve Yasuda,2011:3; Poyraz ve Tepeli,2016:38).

Risk sermayesi siirecinde ilk olarak Bireysel tasarrufgular, emekli sandiklari, sigorta
sirketlerinin fonlari, bankalar, kamu ve 6zel sektdr kuruslular1 gibi kaynaklardan risk
sermayesi yatirimlarin da kullanilmak tizere fon temin edilir. Daha sonra risk sermayesi
sirketi girisimcilerden yatirim taleplerini toplar. Talepleri degerlendirir ve uygun
gordiiklerine finansman kaynagi saglar. Son asamada yatirim yapilan girisim yeterli
Pazar payina eristigi goriliir. Risk sermayesi sirketi hedefledigi kar1 elde etmek igin
isletmedeki hisselerini borsa veya farkli farkli ortamlarda satar ve nakde doniistiiriir

(Kugu,2004:149-150).

15



FON KAYNAKLARI

» Kamu kuruluslari, Sosyal Giivenlik Kurumu, Banka, Ozet sektdr
kuruluglari, bireyler

RiSK SERMAYESI
SIRKETI

' '

FINANSMAN HISSE

!

[ BORSA ]
) 4

KAR HAVUZU ]

Sekil 2.1. Risk sermayesi sistemi isleyisi(Poyraz Tepeli,2016:41)
Genelde teknolojik bulus iiretecek sirketlere ihtiyaglart olan destegi veren risk
sermayesi sayesinde teknolojik gelisimin hizi artmaktadir. Bundan dolay1 risk sermayesi
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin katma de8er yaratma ihtiyacina katkida

bulunarak iilkenin gelisim hizin1 arttirmaktadir.

2.2.5. Melek Yatirimci

Melek kelimesi ilk kez Amerika’da Broadway’daki borsa tiiccarlarinin broadway
gosterilerinin devamu igin riskli yatirimlar yapmasi sonucu kullanilmaya baslanmistir.
Melek yatirimer olarak ilk kullanimi, Ingiliz William E. Wetzel tarafindan yapilmistir
(Branscomb ve Averswald, 2002; Yilmaz ve Yilmaz, 2016:187). Melek yatirimin ilk
kullanimlarina bakildiginda A.Graham Bell’in 1874 yilinda Bell telefon sirketini, Henry
Ford’un, Ford fabrikasini ve Golden Gate kopriisiiniin yapiminin melek yatirimci fonlari

ile desteklendigi bilinmektedirl(Uluyol,2008:57).
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Genel olarak “melek yatirimc1” tabiri, yiksek risk ve yuksek blyume potansiyeli igeren
ancak finansman ihtiyaci olan girisimcilere, kuruluslarinin ¢ok erken bir déneminde
yatirim yapan Ozel bir yatirimci tipini tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bir bagka
deyisle melek yatirimci, yeni bir fikir, bir bulus veya bir teknoloji gelistirmis, ancak
bunu ticari bir {irlin haline getirmek i¢in yeterince parast olmayan miitesebbis veya
miitesebbis adaylarmi 6z kaynakla finanse eden yatirnmcilara denilmektedir
(Cosgun,2013:147). Melek sermaye heniiz yolun basindaki islere, biiylimeleri ve
gelismeleri icin ortaklik karsiliginda verilen sermaye destegidir. Melek yatirimci
baslangi¢ asamasinda olan bir ig firsatina yatirim yapan, isletmelerin biiylimeleri veya

gelismeleri i¢in sermaye saglayan kisidir (Bing6l ve Tiirkmen,2016:360).

Melek yatirimet, yiksek risk nedeniyle geleneksel finansman yontemlerini kullanmakta
zorlanan girisimlere, biiyiime ve gelismeleri i¢in finansal imkan saglayan ve
deneyimlerini paylasan kisilerdir. Melek yatirimcilar sadece gelir elde etmek i¢in degil,
girisimciligin ve yenilikg¢iligin desteklenmesi i¢in de yatirim yaparlar. Bundan dolay1
girisimciligin  gelismesinde melek yatirnmcilarin biiylik bir yeri vardir (Karabayir
vd.,2012). Melek yatirimcilarin profillerine bakildiginda her biri ayri 6zelliklerde ayri
iilkelerden olsalar bile kaynaklarda ortak bircok oOzellikleri oldugu belirtilmistir. Yas
araliklarmin 35-65 oldugu ¢ogunlugu erkek oldugu, basarili girisim deneyimine sahip
olduklari, iyi egitim almis olduklari, yatirimi yapmanin nedeninin hem maddi hem
manevi tatmin oldugu, yonetimde yer alma isteklerinin bulundugu, yenilik¢i ve proaktif
olduklar1 gibi oOzellikleri siralanmistir (Kurnaz ve Bediik,2017; Canbaz ve
Oztiirk,2020;207).

Melek yatirimcilar ve girisimcileri bulusturan platform ise melek yatirim aglaridir. Bu
aglar sayesinde yatirimcilar elindeki paray1 yatirrma doniistiiriir, girisimciler ise ihtiyag
duydugu sermayeyi bulabilirler (Sener,2019:41; Uluyol, 2008:62). Girisimci melek
yatirim agina basvuruda bulunur. Melek yatirimcilar ve girisimci tanigir, girisimci is
plan1 sunumunu yapar ve melek yatirimcilar tarafindan sunum degerlendirilir ve yatirim
yapilir veya yapilmaz. Diinyada ilk melek yatirim ag1 Iskogya’da 1993 yilinda iilke
ekonomisini giliglendirmek i¢in kurulan LINC Scotland’dir. Daha sonra European
Business Angels Network, Italian Business Angels Networks Association, Business
Angels Netzwerk Deutschland gibi melek yatirim aglar1 kurulmustur. Tirkiye’de
Hazine ve Maliye bakanlig1 tarafindan akredite edilmis 15 melek yatirimci ag1 vardir.

Galata Business Angels, Keiretsuforum istanbul, E-Tohum, BIC Angels, Sirket Ortagim
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bunlardan bir kacgidir. Avrupa’da 2013 yilinda 345, 2020 yilinda ise 408 melek yatirim
ag1 bulunmaktadir (Eban,2021:12). Amerika’nin en biiyiik 100 melek yatirimer aginin
birligi olan Angel Capital Association(2022)’mn resmi sitesine gore mevcut en iyi

tahminler son iki yilda yaklasik 300 bin kisinin melek yatirim yaptigin1 géstermektedir.

Tiirkiye’de ise Bireysel katilim yatirimcisi adi ile melek yatirimcr olan kisiler lisans

almaktadirlar.

Tablo 2.2. BKS Lisans Sayisi(Hazine ve Maliye Bakanlig1 BKS ilerleme Raporu 2023 ikinci

Ceyrek)

Verilen Lisans Sayisi Yillar Adet
2013 155
2014 119
2015 69
2016 68
2017 33
2018 24
2019 39
2020 82
2021 131
2022 146
2023 76

Toplam 942

Yukarida 2023 yilinin 2. Ceyregine ait BKS lisans sayisi verisi mevcuttur. 2023 yilinin
ikinci geyregine kadar 76 adet bireysel katilim sermayesi lisans1 verilmistir. Iptal edilen

lisanslar harici toplam 942 lisans verilmistir. (BKS, 2023).
Melek finansmanin avantaj ve dezavantajlar1 da mevcuttur (Kurnaz ve Bedik, 2017:32).
Melek yatirim avantajlari:

e Melek yatirnmcilar baslangi¢c agsamasindaki yatirimi tercih ederler.

e Melek yatirimcilar girisimei ile risk ve sorunlari paylasir.

e Melek yatirimcilar her sektore yatirim yapabilir.

e Melek yatinmeilar risk sermayesi finansman teknigine gore karar almada daha
esnektir.

e Networkleri ile girisimciye katkida bulunurlar.
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Girisimler icin sagladiklart bu avantajlarinin yaninda melek yatirnmcilar iilke

ekonomisine, istihdama, teknolojik gelismelere de biiyiik katkida bulunmaktadir.
Melek yatirnm dezavantajlari:

e Melek yatirimcilar girisimde s6z hakkina sahip olmak isterler.
e Girisime yardimci olmak yerine tek basina hareket edebilirler.

e Melek yatirimcilar ayni firmaya art arda yatirim yapmaktan kagimnirlar

2.2.6. Faktoring

Faktor kavrami, ticari dilde komisyoncu, araci, simsar, baskasinin adina hareket eden
anlamma gelmektedir (Tulum ve Burak, 2019:17). Faktoring ise “Mal veya hizmet
satisindan dogan vadeli alacaklarin devir yoluyla faktoring sirketinin (faktor)
varliklarina geri doniislii veya doniigsiiz olarak katilmasi ve faktor tarafindan bu
alacaklarla ilgili finansman yapilsin ya da yapilmasin; tahsilat takibi, alacak kayitlariin
tutulmasi ve siipheli alacaklara kars1 koruma fonksiyonlarindan en az birisinin yerine
getirilmesidir’ seklinde tanimlanabilir (Uyanik,2015:38). Faktoring uygulamasinin
tarihi ¢ok eskiye dayansa da modern anlamda faktoring uygulamalar1 1950’ 1i yillarda
baglamistir. Kiiresellesme ile faktoring ticaretin onemli bir pargasi haline gelmistir.
Faktoring sistemi Avrupa’da yayginlagsmasinin ardindan Tiirk is adamlari tarafindan da
1980’ li yillardan itibaren kullanilmaya baslanmistir. Tirkiye’de 1988 yilinda banka
departmaninda faktoring uygulamalari baslamig, 1994 yilinda ise 6diing para islemleri
ile ilgili olarak 545 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname uygulamaya konulmustur. Bu
diizenleme ile Faktoring dernegi kurulmustur. 2006 yilinda yayinlanan yonetmelik ile
bu konuda denetim ve yonetim BDDK’ya verilmis ve faktoring firmalarmin kurulus

esaslari belirlenmistir (FKB, 2022).

Faktoring isleminin {i¢ adet tarafi bulunmaktadir. Bu taraflar faktoring hizmetini talep
eden ve alacaklarini faktoring sirketine devreden satici igletme, mallar alicis1 yani
vadesinde borcu odeyecek olan isletme ve faktoring sirketidir (Melemen ve
Arzova,2000; Kaya ve Gerekan, 2011:76). Faktoring islemi yurti¢i faktoring ve yurtdisi
faktoring olarak ikiye ayrilabilir. Yurtici faktoring 6zetlenecek olursa; ilk olarak satici
mallan1 ve faturay: aliciya yollar. Daha sonra satict faturanin bir kopyasini faktoring
firmasina iletir. Sonrasinda faktoring firmasi satici ile yapilan sézlesmeye bagli olarak
faturay1 temlik alir ve faturanin %80 kadarlik kismin1 6der. Son olarak faktoring firmasi
vadesi gelen fatura bedelini alicidan tahsil eder ve saticiya 6demenin kalan kismini
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yapar. Yurtdis1 faktoring isleminde de siire¢ benzer sekilde islemektedir. Yurtici
faktoring” den farkli olarak son asamada faktoring firmasi faturay: alicinin tilkesindeki
muhabirine yollar, muhabir faturay1 tahsil eder ve firmaya yollar. Faktoring firmasi da

kalan 6demeyi yapar (Emir,2011:6-8).

Faktoring sisteminin satict isletmeye, miisterilerine, faktoring sirketine ve ihracatgilara
birgok fayda saglamaktadir. Girisimci(miisteri) tarafina sagladig1 faydalar ve olumsuz
yonler ana hatlar1 ile ele alinacak olursa (Ozdemir,2005:205-207);

e Isletmeler faktoring sirketleri sayesinde sektordeki stratejik bilgilere sahip
olurlar.

e Isletmeler satin alim islemlerini daha giivenli yapabilirler.

e Isletmeler nakit sorunlarmin oldugu veya finansal sorunlarin oldugu dénemlerde

faktoring firmasinin varlig1 ile daha rahat hareket etme sansina sahip olurlar.

Faktoring isleminin miisteri i¢in olumsuz tarafi ise; miisteri, faktoring sirketine,

faktoring harc1 6demesi yapmaktadir.

2.2.7. Leasing (Finansal Kiralama)

Ingilizce bir kavram olan “Leasing” kelimesi Tiirk¢e ’de kiralama anlamina
gelmektedir. Tirkiye’de finansal kiralama olarak kullanilmasinin nedeni ise bu islemin
piyasaya uygulayanlar tarafindan finansman yOntemi olarak siiriilmesidir (Sigsman ve
Sisman,2017:145). Finansal kiralama ya da leasing; herhangi bir yatinm malinin,
miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalmak suretiyle, belirlenen kira bedeli
karsiliginda, her tiirlii kullanim hakkinin kiraciya verilmesini ve sézlesmede belirlenen
deger iizerinden, sOzlesme siiresi sonunda malin miilkiyetinin finansal kiralama
firmasindan kiracitya gecmesini saglayan bir finansman yoéntemidir (Ozgelik ve

Kicukgakal, 2019:250; Coskun, 2010:123).

Leasing sisteminin ilk kullanimi M.O. 2000°li yillarda Siimerler tarafindan yapildig
bilinmektedir. Roma Imparatorlugu ve Orta ¢ag Avrupa’sinda da kullanldig
bilinmektedir. Amerikan biiylik buhrani1 sonrasinda diinyada kullaniminin yayginlastigi
gortlmektedir. Dinyada ilk leasing firmasi 1952 yilinda Amerika’da faaliyete
gecmistir. 1960’11 yillardan itibaren ise Asya ve Avrupa’da da leasing yaygin olarak
kullanilmaya baglanmistir (Sisman ve Sisman,2017:145). Leasing yontemi Tiirkiye’de
ise 28.06.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi Gazete *de yayimlanan 3226 sayili Finansal
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Kiralama Kanunu sonrasinda uygulanmaya baslanmistir. Finansman saglamaya yonelik
finansal kiralamay1 diizenlemeyi amaglayan bu kanun ile finansal kiralama sisteminin
hukuki yapis1 diizenlenmistir (Yildirrm vd., 2006:362). Bu kanuna gore finansal
kiralama “kira siiresi sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya devredilip devredilmedigine
bakilmaksizin, bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan tiim
riskler ile yararlarin kiractya birakilmast sonucunu doguran kiralamalardir”

(Gokgoz,2013:108).

Leasing sisteminde siireg, kiract igletmenin ihtiya¢ duydugu makineyi se¢mesi ile
baslar. Sonrasinda kiraci isletme, leasing sirketi ile makinenin(mal) finansmani i¢in
sOzlesme yapar. Leasing sirketi kiraci isletmenin ihtiyact olan mali satin alir ve saticiya
malin bedelini pesin 6der. Satict sahip oldugu malin bedelini aldiktan sonra mali, kiraci
isletmeye teslim eder. Kiraci isletme ise malin kullanim haklarin1 alir ve en basta

belirlenen sozlesmeye gore 6demelerini leasing firmasina yapar (Yildirim vd., 363).

Leasing sisteminin igletmeler i¢in bircok avantaji vardir. Bunlardan birkagi asagida

stralanmugtir (Oztiirk vd.,2007:74):

e Leasing yeni isletmeler i¢in biiylik fayda saglar. Leasing firmalar1 igletmenin
finansal durumundan ¢ok, isletmenin kira 6demelerini zamaninda yapabilecek
olmasina bakarlar.

e Isletme, makinenin eskimesi, teknolojik eskime gibi riskleri iizerine almaz.

e Isletme, depozito ve 6n 6deme yapmaz.

e Istikrarl bir finansman ydntemidir.

e Banka kredilerine gore, yiikiimliiliik, vade, sartlar daha esnektir.

e Islemler kisa siirede tamamlanur.

e Kiralarn faizleri gider olarak kaydedilebilir.

e Isletmeler yapacaklar: 6nemli yatirimlari leasing ile yapabilir.

e Sozlesme siiresinin sonuna kadar varliga sahip olunur.

Leasing sisteminin avantajlar1 oldugu gibi baz1 dezavantajlar1 da vardir. Bunlar asagida
stralanmistir (Yildirim vd., 2006:367):
e Leasing maliyeti yiiksek bir finansman yontemidir. S6zlesmede komisyonlar ve
yiksek faiz oranlari bulunabilir. Isletme bu yéntemi tercih etmeden dnce maliyet

aragtirmasini yapmalidir.
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e Kamu kurum ve kuruluslarinin sagladigi destekler, leasing yoluyla saglanan
finansmandan daha karli olabilir. Leasing kullanimi nedeni ile devlet
desteklerinden yararlanamama sorunu meydana gelebilir.

e Enflasyon donemlerinde, sabit varliklar veya dovizdeki artiglar leasing sistemini
mantiksiz hale getirir.

e Leasinge konu olan mal i¢in ylksek teminatlar istenmektedir.

e Isletme, 6demelerini aksattig1 durumlarda mali leasing firmasima teslim etmek

ve zarar1 karsilamak zorundadir.

Leasing sistemi avantajlar1 ve dezavantajlari ile birlikte girisimlerin finansman kaynagi

sorunu igin 6nemli bir alternatiftir.

2.2.8. Mikrofinansman

Mikro finansman, bir ekonomide resmi finans kuruluslarina erisim olanagi bulamayan
ya da resmi finans kuruluglarinin hizmet sunmadiklar1 veya eksik hizmet sunduklar
yoksullar, diisiik gelirli aileler ve bunlarin mikro girisimcileri i¢in olusturulmus bir
finansman yoéntemidir (La Torre ve Vento, 2006: 38; Bayraktutan ve Akatay,2012).
Kaynaklarda genellikle mikrofinansman ile ayn1 anlamda kullanilan mikro kredi ise; en
genis anlamiyla, yoksullara ve ticari bankalar tarafindan g6z ardi1 edilen diger
borclulara, genellikle 100 dolar veya bundan daha az olan kigik miktarlarda kredi
saglama eylemini igerir. Mikrokredi ile mikrofinans kavramlarinin ayrimi yapilacak
olursa mikrofinans; mikrokrediyi de kapsayacak bicimde ayni borglulara sunulan
tasarruf hizmetleri, sigorta mevduati ve finansman hizmetlerini igerir (Sengupta ve

Aubuchon,2008:9-10).

Yoksul insanlarin finans sistemlerine ulagip buradan destek saglamalar1 oldukca zordur.
Bu durum yoksul insanlarin finansman ihtiyaglar1 i¢in tefeciler gibi alternatiflere
yonlendirmektedir. Tefeciler yolu ile finansman temin eden yoksul kesim ise yiiksek
faiz oranlar ile miicadele ederken kendilerini yoksulluktan kurtaramamakta ve finansal
olarak daha kotu durumlara gelmektedirler. Mikro finans ise bu duruma ¢éziim olarak
gelistirilmis  bir sistemdir. Mikrofinans fikri ilk olarak Banglades’in Cittagong
Universitesi’nde bir ekonomi profesdrii olan Mohammad Yunus tarafindan 1974 yilinda
yaptig1 bir aragtirma iizerine gelismistir. Yunus, yoksul bir kdydeki insanlarin iistiinde

yaptig1 arastirmada yoksul insanlarin iyi trlinler trettigini fark etmistir. Fakat bu
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insanlar banka kredilerinden yararlanamadiklar1 i¢in tefecilerden bor¢ alip iiriinlerini
tiretiyor ve satisini gerceklestiriyorlardi. Tefeciden aldiklart borglarin yiiksek faizi
nedeni ile sadece glinliik 6giinlerini ¢ikarabiliyorlardi. Bu kisir dongii sebebi ile birikim
yaplp ekonomik durumlarii gelistiremiyorlardi. Arastirmasinin sonrasinda Yunus
arastirma yaptigr kdyde mikrokredi i¢in pilot bir uygulama baglatti. Bu uygulama
mikrokredinin ilk uygulamasidir. Bu uygulamadaki ytiksek geri 6deme orani sonrasinda
Yunus, Grameen Bank’1t kurmus ve daha yiiksek meblaglardaki kredi uygulamalarini
baglatmistir (Korkmaz ve Bayramoglu,2007:103; Yunus,2003; Abbink vd.,2006).
Grameen Bank’in baglattigi mikrofinans uygulamalari Grameen Bank sonrasinda
diinyanin ¢esitli yerlerinde uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye’de mikrofinansman
uygulamalar incelendiginde ilk baglatilan uygulamanin; Kadin Emegi Degerlendirme
Vakfi'nin 1995-1997 yillar1 arasinda Istanbul’un dar gelirli bélgelerinde 100 kadina
verilen kic¢ik miktarda kredi verildigi proje, oldugu goriilmiistiir. 2002 yilinda Kadin
Emegi Degerlendirme Vakfi Maya Mikro Ekonomik Destek Isletmesi’ni kurarak mikro
kredi programini baglatmistir (Sakarya,2008:104-105). 2003 yilinda Tiirkiye’nin biitiin
dar gelirli ailelerine, kadinlar vasitasiyla uygun finansal hizmet sunma amaci ile,
Turkiye Grameen Mikrofinans Programi (TGMP) kurulmustur. (TGMP, 2022).
Mikrofinans uygulamalarinin isleyis sekli uygulamadan uygulamaya farklilik
gostermektedir. Mikrofinans uygulamalarinda en yaygimn olarak kullanilan yontem
Grameen sistemidir. Bu sistemde mikrofinans kurulusuna basvuran kisi uzun
siireclerden ge¢cmez. Bagvuran kisinin kredi alabilmesi i¢in iki sart vardir. Birincisi
miisterinin gelir getirecek fikre sahip olmasi, ikincisi ise; akrabalik bagi olmadan
bulundugu bdlgeden ez az bes kisi ile bir grup olusturmasidir. Grup olustuktan sonra
gruptaki kisiler belirli egitimlerden gecer. Egitimler basar1 ile tamamlanirsa, miisteri
kredi almaya hak kazanacaktir (Yunus, 2003; Korkmaz ve Bayramoglu,2007:104-105).
Mikrofinans sistemi gliniimiizde Ozellikle kadin girisimciligi i¢cin onemli bir fayda
saglamaktadir. Mikrofinans sistemi kadinlarin ekonomik faaliyetlere katilimi ile

ekonomik giiclerini arttirmalarini ve yoksullugun azalmasina katki saglamaktadir.

2.2.9. Forfaiting

Forfaiting, mal veya hizmet ihracati sonucunda olusan ve vadesi gelmemis bir alacagin,
sartsiz ve cayilamaz sekilde herhangi bir finans kurulusu tarafindan satin alinmasidir.
Forfaiting alacagin satilmasi esasina dayanmaktadir (Vakitbank,2022). Forfaiting

isleminde alacagi devralan kurulusa forfaiter, alacagini satana ise forfaitist denmektedir
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(Ozkan,2018:9). Forfaiting sisteminde temel olarak; forfaiter, kisa vadeli borglanip
uzun vadeli alacaklar ile kar etmektedir (Dikmen,1992:113).

Forfaiting isleminin tarihine bakildiginda ilk olarak 1950’li yillarda ortaya ¢iktigi
gorulmektedir. 1970’li yillarda ise kullanimi daha da yayginlagsmistir. 1960’11 yillarda
diinyada dis ticaretin artmasi sonrasinda, alicilar geleneksel olarak kullanilan 90-280
glinliik vadeden daha fazla vade talep etmislerdir. Bu talebe ihracatgilar ve mevcut
bankalar cevap veremeyince talebi karsilamak amaci ile forfaiting ortaya c¢ikti. Isvicre
bu donemlerde forfaiting piyasasinin ilk merkezi oldu. Daha sonraki donemde baska
finans merkezleri de énem kazandi. Ozellikle Londra 1970’li yillarda forfaiting islemi
acisindan en ©Onemli merkezlerden birisiydi. Giiniimiizde ise Italya ve Almanya
forfaiting sisteminde en ¢ok paya sahip olan {ilkelerdir. Tiirkiye’de forfaiting, 1980’li
yillarda baslayan dis ticaret politikasindaki degisim ile uygulama alan1 kazanmistir.
Tiirkiye’de forfaiting ile ilgili ilk yasal diizenleme ise 1991 yilinda tarihli Merkez
bankasi 1-M sayili genelgesidir (Ozkan,2018:9).

Forfaiting isleminin her finansman yontemi gibi belirli riskleri ve avantajlari

bulunmaktadir. Forfaiting islemindeki riskler (Ozdemir,2005:215-218):

e Borclunun {ilkesinde politik sorunlar yasanabilir (savas, kargasa, siyasi
sorunlar).

e Borcun saticiya erteleme, doviz darbogazi gibi nedenlerle transfer edilmemesi.

e Sozlesmeye bagli olarak kurlardaki degisim saticinin zarar etmesine neden
olabilir.

e Borclunun borcunu 6dememesi

e Faiz oranlarindaki degisimler hem bor¢lu hem forfaiter tarafinda riskler

olusturmaktadir.

Forfaiting ihracatgiya, ithalatgiya, garanti veren bankaya ve forfaiting kurulusuna bir¢ok

fayda saglamaktadir. Sagladig: faydalar:

e Thracatginin likiditesi artar, takip tahsil masraflarindan kurtulur, kredi kapasitesi
artar.

e Ithalatgi, mali pesin alir ve malin bedelini vade sonunda 6der. Saticinin
risklerden belirli yollarla korundugunu bilmesi sartlarda pazarlik yapabilmesini

saglar. Sozlesmeyi kendine gore diizenleme hakkina sahiptir.
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e Garanti veren banka, komisyon girdisi saglar, basit bir islem ile yiiksek kar elde
edilir.
e Forfaiting kurulusu, satin aldig1 alacaklar1 kolayca satabilir. Ticareti

mimkiindiir. Misteri iliskilerini kapali tutabilme sansina sahiptir.

2.2.10. Barter

“Barter” kelimesi Ingilizce kokenli bir kelime olup, iki taraf arasinda para
kullanilmadan yapilan mal degisimini saglayan anlasmay1 ifade eder (Girsoy,1998:3).
Trampa ya da finansal takas seklinde de kullanim1 mevcuttur. Trampa kelimesi TDK’
ya gore degisim anlamina gelmektedir (TDK,2022). Barter, isletmelerin mal veya
hizmet ihtiyaglarini, isletmenin kendi iiretimi olan mal veya hizmeti kullanarak
O0demelerini saglayan bir finansman sistemidir. Barter isletmelere mal veya hizmetleri

para ddemeden satin almay1 saglayan bir sistemdir (Erkan,2000; Ozkan,2002:63).

Insanlik tarihinin en eski finansman sistemlerinden birisi olan barter sisteminin ilk
olarak M.O. 9000’1i y1llarda hayvan takast ile kullanildig1 tahmin edilmektedir. Modern
anlamda barter sisteminin ilk kullanimi ise 1930’1u yillarda ekonomik kriz doneminde
isletmelerin nakit sikintisim1 agsmak amaciyla barter sistemine basvurmalar ile
baslamistir. Diinyada en eski barter organizasyonu 1934 yilinda Isvigre’de kurulmus
olan WIR-Genossenschaft’tir. Avrupa’da Isvigre disinda ilk barter organizasyonu 1983
yilinda Almanya’da kurulmustur. Bu organizasyon sonrasinda Avrupa’da ve Diinya’da
cesitli barter organizasyonlar:1 kurulmus ve yayginligi artmustir. Tirkiye’de 1990’1
yillarda barter ile ilgili ilk ¢aligmalar yapilmistir. Gliniimiizde Tiirkiye’de birgok barter
firmas1 bulunmaktadir (Ozkan,2002:65; Ozeroglu,2014:123-124).

Barter sisteminin isletmeler i¢in kullanilabilmesi i¢in ilk sart liye olunmasidir. Barter
isletmeleri iiye aidati ve belirli oranda degisen komisyonlarla faaliyetlerini
siirdiirebilmektedir. Uyeligin kabulii icin etken ise Barter firmasmin sistemindeki arz
talep dengesidir. Barter sistemine girmek isteyen isletme Oncelikle gerekli {icret ve
gerekli belgeleri barter firmasia teslim eder. Uyelik sonrasinda isletmeler talep ettikleri
ve arz ettikleri iiriinleri barter firmasina bildirirler. Isletmelerin talep ve arzlari barter
firmas1 tarafindan yayinlanir. Uye firma ihtiya¢ duydugu iiriinii, arz eden firmay1 sistem
vasitastyla bulur, goriisiir ve anlasir. Sonrasinda satici iiye barter isletmesi ile alicinin

kredisinin durumu ile ilgili gorisiir ve kredisi varsa satig yapilacagini bildirir. Satig
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gerceklestikten sonra ise herhangi bir borg alacak iliskisi kalmaz (Ozeroglu,2014:117-
118).

Barter sisteminin 3 tlrl bulunmaktadir (Giidelci,2020:62-63):

Perakende Barter: Genellikle kiigiik isletmelerin ticarette kullandiklar1 perakende barter
tirtinde; isletmeler, barter pazarina {iye olur ve burada aldiklar1 {irtin veya hizmetin

bedelini kendi Urtin ve hizmetleri ile 6derler.

Kurumsal Barter: Isletmelerin iliskide olduklari diger isletmeler ile mal degis tokusu
yapmasidir. Isletmeler ihtiyaglari bulunmayan mallar ihtiyaci olan iiriin veya hizmetle
degistirmesi esasmna dayanmaktadir. Perakende barter ile temel farklari; islemlerin

biiylikligii, sistemdeki isletmeler ve 6deme kosullaridir.

Uluslararas: Barter: Ulkelerin mal veya hizmetlerini el degistirerek satmasi veya

algaklarimi devretmesi ile gergeklesir.

Barter sisteminin isletmeler acisindan belirli faydalari ve sakincalari bulunmaktadir

(Ozkan,2002:68-72). Barter sisteminin faydalar1 su sekilde siralanabilir:

e Stoklarin eritilmesini saglar.

e Isletme satislarini arttirilabilir ve yeni miisteriler kazanabilir.

e Isletmeler 6demeleri nakit yapmadiklari igin likiditelerini korurlar.

e Isletme barter sistemine 12 ay boyunca faizsiz déviz ile bor¢lanir bu dénemde
bor¢larim1 mal veya hizmet ile 6deyemezse borcunu anlasilan para birimi ile
O0demesi gerekmektedir. Sonu¢ olarak isletme faizsiz sekilde borclanmig
olmaktadir.

e Sistem sayesinde giivenilir bir aligveris gerceklesir.

e Satiglarin doviz ile olmasindan dolay1r enflasyondan ve kur artisindan

korunulmaktadir.
Barter sisteminin sakincalari ise su sekilde siralanabilir:

e Arz edilen mala karsilik talep edilen mal barter sisteminde bulunmayabilir.

e Sistemde mal teslimi aym1 zamanda olmadigi i¢in mali 6nce teslim eden
aligveriste zararli duruma diigebilir. Fiyat1 dalgali seyreden {iriiniin teslim siiresi
kayiplara neden olabilir.

e Isletmeler arasi1 baglilik artabilir.
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e Uriinler sadece piyasa fiyatina satilabilir.
e Barter kurulusu tarafindan alinan komisyon diisiik kar orani ile satilan mallarda

sorun yaratabilir.
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3. BOLUM: KITLESEL FONLAMA

Bu béliimde girisimcilerin kullanabilecegi finansman kaynaklarindan birisi olan kitlesel
fonlamanin; tanimi, tarihsel gelisimi, isleyisi ve siiregleri, kitlesel fonlamanin tiirleri,
kitlesel fonlamanin taraflari, kitlesel fonlamanin diinyada ve Tiirkiye’deki durumu ve
onemli kitlesel fonlama platformlar1 hakkinda bilgi verilecektir. Arastirmanin konusu
olan girisimci ve son saglayici agisindan kitlesel fonlama sisteminin degerlendirilmesi

ile ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalar hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. KITLESEL FONLAMANIN TANIMI ve TARIHSEL GELISiMi

Girisimciler piyasaya giris asamasinda bir¢ok finansman kaynagi kullanma olanagina
sahiptir. Gecmisten giiniimiize finansman olanaklar1 cesitlenerek artmaktadir.
Girisimciler geleneksel olarak baslangi¢ asamasinda; bireysel kaynaklari, aile ve
arkadaslari, bankalar, risk sermayesi sirketleri ve melek yatirimcilar gibi finansman
kaynaklarindan faydalanmaktadir. Fakat bu geleneksel finansman kaynaklarinin
beklenen fon miktarimi karsilayamamasindan dolay1 alternatif finansman kaynaklarma
ihtiyag dogmustur (Tulum ve Burak,2019:14). Giinlimiizde bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan onemli gelisimler yasamin her alani gibi finans alaninda da
yeni gelismelere Onayak olmustur. Alternatif finansman kaynaklarinin yeterli
gelmemesi ile dogan, girisimciler igin yeni finansman kaynagi ihtiyaci, bilgi
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde doldurulmustur. Bu ihtiya¢ ve gelismeler
sonrasinda ortaya cikan yeni finansman kaynagi kitlesel fonlama sistemidir (Cihangir,
2018:158).

Kitlesel fonlama ile ilgili literatiirde ¢esitli tanimlar verilmistir. Kitlesel fonlama
kavramu literatiire Ingilizce “crowdfounding” kelimesinden tiiretilerek girmistir. Bu
kelimenin Tiirkge ’deki birebir karsihigi ise “kalabalik fonlamasidir (Cubukcu,
2017:156). Kitle kelimesinin TDK’ ya gore “Bir yerde toplanmis, bir araya gelmis
insan toplulugu, kiitle” ve “Belirli isleviyle 6zellik gosteren biiyiik insan kalabaligi,
kitle” anlamlarina gelmektedir. Fon kelimesi ise TDK’ ya gore “Belirli bir is i¢in
gerektikce harcanmak tizere ayrilip isletilen para, kaynak™ anlamina gelmektedir (TDK,
2022). Kitle ve fonlama kelimesinin birlesiminden olusan kitlesel fonlama ise kisa bir

tanim ile bir girisim veya projenin kitle(kalabalik) tarafindan fonlanmasidir. Kitlesel
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fonlama yeni ortaya c¢ikan bir kavram olmasina ragmen iizerinde birgcok c¢alisma
yapilmis ve bir¢cok tanim ortaya atilmistir. Bu tanimlar birbirine benzer nitelikte olsalar
da konu iizerinde ¢esitli goriis ayriliklart da meydana gelmistir. Gierczak vd.,
(2016:20)’ne gore Kitlesel fonlama; cok sayida sermaye saglayicidan (kitle) finansal
kaynak toplama islemidir. Bir bagka tanima gore “kitlesel fonlama finansal kaynak
saglamaya acik bir ¢agri olarak goriilebilir. Genellikle birgok fon saglayici tarafindan
belirli bir kampanyay1 finanse etmek amaci ile fon saglayanlar1 proje sahipleri ile
bulusturan internet tabanli platformlarda uygulanan bir sistemdir” (Belleflamme vd.,
2015:1). Lambert ve Schwienbacher’ in (2010:5) yaptiklari tanim literatiirde kabul
goren tanimlardan birisidir. Buna gore kitlesel fonlama: bagis seklinde veya 6diil, oy
hakki karsiliginda finansman kaynagi saglanmasina yonelik agik ¢agridir. Bu tanimdan
sonra Schwienbacher ve Larralde (2010:4) yaptiklari calisgmada Lambert ve
Schwienbacher’in tanimini gelistirmis ve kitle fonlamasint “belirli amaglara yonelik
girisimleri desteklemek amaciyla bagis seklinde veya bir tiir 6diil, oy hakk: karsiliginda
finansal kaynaklarin saglanmasi igin internet araciligiyla yapilan agik g¢agri” olarak
tanimlamiglardir. Mollick ise (2014:2) yaptig1 calismada, Lambert ve Schwienbacher’in
yaptig1 tanimin genis bir alan1 kapsamasina ragmen kitlesel fonlamanin birgok disiplini
icerisinde bulundurmasi nedeniyle yeterli gelmedigini savunmaktadir. Mollick’e gore
kitlesel fonlamanin tanimi genis kapsamli olmamalidir. Bu nedenle Mollick kitlesel
fonlamay1 girisimcilik baglaminda tanimlamistir. Bu tanima gore kitlesel fonlama;
kilturel, sosyal ve kar amaci giitmeyen girisimci bireylerin ve gruplarin, standart
finansal aracilar olmaksizin, internet kullanan c¢ok sayida bireyden nispeten kuguk
katkilar alarak girisimlerini finanse etme cabalarini ifade eder. Gerber vd., (2012:1)
kitlesel fonlamayzi; kitlesel fonlama platformlarinin araciligi izerinden tanimlamiglardar.
Tanima gore Kitlesel fonlama; igerik olusturucular (fon talep eden kisiler, proje
sahipleri, girisimciler) ve fon saglayicilar (para veren Kkisiler, bagis¢ilar) arasindaki
islemleri kolaylastirmak i¢in bilgi sistemlerini ve ¢cevrimi¢i 6deme sistemlerini kullanan
finansman sistemidir. Tim bu tanmimlardan yola ¢ikarak asagidaki kitlesel fonlama

tanimi1 yapilmustir:

“Kitlesel fonlama, internet aracilig1 ile fon saglayicilar ve girisimcilerin, bulustugu, fon
saglayicilarin girisimcilere 6diil, bagis, oy hakki, hisse veya bor¢glanma karsiliginda fon

sagladig bir finansman sistemidir.”
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Kitlesel fonlama sistemi son yillarda popiilaritesi oldukca artan bir kavramdir. WEB
teknolojilerini kullanarak girisimcilere finansman olanagi saglamasi ile popiilaritesi
oldukca artan kitlesel fonlama sistemi, yeni bir olgu olmaktan ¢cok uzaktir (Short
vd.,2017:150). Her ne kadar aymi isimle olmasa da kullaniminin g¢ok eski tarihe
dayandig1 bilinmektedir. Internetin var olmasindan ¢ok &nce kitlesel fonlama sistemi
1200’Li yillar ile 1800’li yillar arasinda nakliyede kullanilmistir ve en eski risk
yonetimi bi¢imlerinden birisidir. Tiiccarlar ve nakliye sirketleri arasinda kargonun
kaybolmasi durumunda herkesin kaybin bir kismini 6dedigi, kargo giivenli bir sekilde
ulagtiginda ise herkesin kardan kendi paymi aldigi garanti anlasmalart kitlesel
fonlamanin ilk uygulamalar1 olarak goriilebilir. Bu anlagsmalara gore risk taraflar
arasinda dagilir ve riskli projelerin finansmani1 gerceklesebilir.  Kitle fonlamasi
sisteminin temelleri 18. Yiizyilin baslarinda Jonathan Swift’in kurdugu irlanda Kredi
Fonu ile atildigi soylenebilir. irlanda Kredi Fonu mikrokredilerin atasi olarak
goriilmektedir. Burada uygun kredi ge¢misine sahip olmayan diisiik gelirli ailelere
diisiik miktarlarda kredi verildi. 19. Yiizyila gelindiginde irlanda Kredi Fonu 300 ‘den
fazla plan uygulamis, tamamen 06zel yatirimcilarin verdigi kiigiik miktarda paralar ile
kisa siireli olarak fakir ve krediye ihtiya¢ duyan ailelere kredi verilmistir (Kallio ve
Vuola, 2020:221).

Modern anlamda kitlesel fonlamanin ilk drneklerinden birisi New York Ozgiirliik Aniti
icin yapilan kampanyadir. Fransiz heykeltiras Frederic Auguste Bartholdi tarafindan
tasarlanan ve Fransa hiikkiimeti tarafindan 6denen 0zgirliik heykeli, Fransa’dan ABD'ye
diplomatik bir hediyeydi. ABD makamlarinin sadece heykelin granit kaidesi ig¢in 250
bin dolar édemesi gerekiyordu. Bu rakam para toplamak icin belirlenen komitenin
paray1 toplayamamasi1 ve sehir fonlarmin kullanilmasina izin verilmemesi nedeni ile
toplanamadi. Josef Pulitzer paranin toplanabilmesi i¢in kendi gazetesi olan The New
York World gazetesinde bagis kampanyas1 baglatmaya karar verdi. Bagis karsiliginda
bagis yapanlarin isimleri gazetede yer alacakti. Kampanya sonunda her kesimden 160
bin bagis¢1 101 bin dolar bagislamisti. Bu bagislarin 4’te 3° U 1 dolardan daha azdi
(BBC, 2013). Giiniimiizde 6nemli kitle fonlama platformlarinin hala uygulamakta
oldugu 6diil tabanli kitle fonlamasi i¢in 6nemli bir temel olusturan bu olay kitle
fonlamasinin ilk kampanyas1 degildi. Daha 6nceki donemlerde de bazi kampanyalarin

oldugu bilinmektedir.
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1713 yilinda Alexander Pope’nin Homerosun siiri “ilyada” y1 Ingilizceye gevirmek igin
yaptig1 bagis kampanyasi, kitlesel fonlamanin ilk Orneklerinden birisi olarak
gosterilebilir. Yunan siirinin ¢evirisi i¢in yaptig1 bagis kampanyasinda bagis¢ilardan iki
altin gine istemistir. Alexander Pope bagis¢ilarin isimlerini ise kitabin ilk baskisinin
tesekkiir boliimiinde yayinladi. Benzer bir uygulamayi 18. Yiizyilin sonlarinda
Mozart’in da uyguladigi bilinmektedir. Mozart, Viyana’da bir konser salonunda ii¢
piyano kongertosu ¢almak istedi. Bu amacla bagis yapan kisilere ise kendi el yazisi ile
bir davetiye yolladi. Mozart bu denemesinde yeterli miktarda fon toplayamamis fakat
bir sonraki kongerto turu i¢in diizenledigi kampanyada 176 destek¢iden destek almis ve
her birine kendi el yazmast ile davetiye yollamistir. Pope ve Mozart’in uyguladigi bagis
kampanyalar1 bugiin ki 6diil tabanli kitlesel fonlama platformlarinin ¢alisma prensibi ile
ayni sekilde islemektedir. Bugiin de 6diil tabanl kitlesel fonlama projelerinde, proje
sahibi bagiscilara belirli ddiiller sunar ve bagis karsiliginda bu o6diilleri bagis¢iya verir.
Kitlesel fonlamanin web Oncesi 6nemli Grneklerinden birisi ise La Sagrada Familia
kilisesidir. Bu kilisenin projesini énemli mimar Antoni Gaudi devraldiktan sonra 20.
Yiizyilin en 6nemli mimari eserlerinden birisine doniistii. Sadece bagiglara dayanan bu
proje insanlardan gelen kii¢iik miktarda bagislar ile giinlimiizdeki halini almistir. Eserin
nihai olarak tamamlanmasi ise 2026-2028 yillarinda olacagi tahmin edilmektedir
(Poblet, 2014:177). Kitlesel fonlamanin tarihi gelisimi agisindan ©6nemli olan
gelismelerden birisi ise Muhammed Yunus’un 1976'da Grameen Bank'' kurmasidir
(Kallio ve Vuola, 2020:222). Grameen Bank bu galismanin 2.1.2.8. Mikrofinansman

adl1 boliimiinde anlatilmigtir.

Tablo 3.1. Web oncesi kitlesel fonlama (Poblet, 2014:177; Kallio ve Vuala,2020:222-223,;

BBC, 2013)
Yil Proje sahibi Proje
1200-1800 Tuccarlar ve nakliye sirketleri
arasindaki garanti anlagsmalari
1700-1800 Jonathan Swif frlanda Kredi Fonu
1713 Alexander Pope Ilyada’nin Ingilizce gevirisi
1783-1784 Mozart Piyano Kongertosu
1885 Joseph Pulitzer Ozgurluk Heykeli
1860- glinimiiz Antoni Gaudi La Sagrada Familia
1976- gunumuiz Muhammed Yunus Grameen Bank
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Tablo 3.1°de web oOncesi kitlesel fonlamanin tarihteki uygulamalari ve gelisimine
yardimct olan tarihi olaylar gosterilmektedir. Bilgi sistemlerinin kitlesel fonlamada
kullanilmasiyla giiniimiizde bildigimiz kitlesel fonlama uygulamalar1 ortaya ¢ikmaya
baslamustir. 1996-1997 yillarinda, ingiltere’de bir rock grubu olan Marillion, ABD’deki
turunu internet iizerinden, hayranlarindan bagis toplayarak finanse etti. Bu kampanyada
60 bin ABD dolar1 toplandi. Bu proje ve kendisinden sonraki basarili projeler kitlesel
fonlamanin popiilaritesini arttirdi. Finansman ihtiyacinin artmasi, internete erisimin
kolaylasmasi ve basarili projelerin yayginlasmasi ile kitlesel fonlama zamanla

yayginlast1 (Hemer, 2011:1).

ArtistShare, 2003 yilinda ABD’de piyasaya siiriilmiis bir kitlesel fonlama hizmetidir.
WEB tabanli bagisci ile proje sahibini bulusturan ilk platform 6rnegi ArtistShare adli
platformdur. Artistshare sanatgilarin kayit maliyetlerini kendi hayranlarindan karsiladigi
bir platformdur. Bagis karsiliginda hayranlar belirli 6diller (indirme hakki, yapimci
kisminda ismin olmasi) kazanir (Kallio ve Vuala,2020:223). Buradaki ilk proje Maria
Schneider’in caz albiimiidiir. Bu projede bugiin ki kitlesel fonlama platformlarindaki
odiil sistemine benzer bir ddiil sistemi kullanilmistir. Buna goére 9,95 dolarlik bir katki
saglayan bagisct albiimii ilk indirenler arasina girme hakkina sahip oluyor, 250 dolar ve
tizeri bagis yapanlar ise alblim kitap¢igina “kaydin gerceklesmesine yardimci olanlar”
olarak yaziliyordu. 10 bin dolar ve iizeri bagis yapan hayranlar ise bas yapimci olarak
listelendi (Freedman ve Nutting, 2015; Zhao vd., 2019:2). Bu 6diil sistemi su anda
Indiegogo, Kickstarter ve Tiirkiye’den Fongogo gibi 6nemli 6diil tabanli kitlesel
fonlama platformlarinda hala kullanilmaktadir (Zhao vd., 2019:2).

Artistshare kitlesel fonlama sistemini teoride uygulayan ilk platform olsa da gliniimiizde
“crowdfounding” terimi, ilk olarak 2006 yilinda Michael Sullivan adli bir girisimcinin
“fundavlog” adli girisimi ile literatiire girmistir. Michael Sullivan fundavlog adl
caligmada proje ve etkinlikleri video bloglar lizerinden basit yapili bir fonlama sistemi
ile desteklemeyi planlamistir. Michael Sullivan’in bu girisimi basarisizliga ugramistir.
Fakat kitlesel fonlama teriminin ilk kullanimi olmasi, ayrica islev olarak kitlesel
fonlama adiyla ilk defa burada kullanilmas1 ile gelecekteki kitlesel fonlama
platformlarma éncii olmustur (Isler, 2014:52). Artistshare nin basaris1 ve Fundavlog’ un
kitlesel fonlama platformlarina oncii olmasi ile basarili kitlesel fonlama firmalari
kurulmaya baslamistir. En iyi bilinen ve en basarili kitle fonlama platformlar1 olan

Indiegogo ve Kickstarter 2008 ve 2009 yillarinda kurulmustur. Odiil tabanli olan bu
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platformlarin biiyiik basarilari, farkli rakipleri de pazara ¢ekti ve kitlesel fonlama bugiin
ki halini almaya baslad1 (Kallio ve Vuala,2020:223). 2010 yilinda bagis temelli kitlesel
fonlama platformu olan GoFundMe piyasaya surildi (Zhao vd., 2019:3). CrowdFunder
ve Circleup’un kurulmasi ise paya dayali kitelesel fonlamanin ilk kullanimidir. Bu
platformlar bir sirketin hisselerinin satilabilecegi bir platform sunmaktadir (Fleming ve
Sorenson, 2016; Zhao vd., 2019:3). Ginumizde 2000’den fazla kitlesel fonlama
platformu vardir. Bunun olmasini saglayan ana gelismelerden birisi ise ABD’de 2012
yilinda ¢ikan JOBS kanunudur. Bu kanunda kitlesel fonlama i¢in yapilan diizenlemeye
gore bir sirket 12 ay boyunca 1 milyon dolar toplayabilir ve sirketin para
topladigi(yatirimet) kisilerin akreditasyonunun bulunmasina ihtiyag yoktur (Unsal,2017;
Caglar, 2019:22).

Tablo 3.2.WEB sonrasi kitlesel fonlamanin tarihi (Kaynak: Unsal,2017; Fleming ve Sorenson,
2016; Zhao vd., 2019:2-3; Kallio ve Vuala,2020:223; Caglar, 2019:22; Freedman ve

Nutting,2015)
Yil Gelisme

1997 Marillion adli rock grubunun konser turunu finanse etmesi.

2003 Sanatcilarin bagislarla kayitlarin yapabildigi ilk 6diil tabanl kitlesel fonlama
sitesi ArtistShare kuruldu.

2006 Kitlesel fonlama teriminin ilk kullanildig: site olan Fundavlog kuruldu

2008 Indiegogo kuruldu

2009 Kickstarter kuruldu

2010 Bagis temelli kitlesel fonlama sitesi GoFundMe kuruldu.

2011 Hisse temelli kitlesel fonlama siteleri olan Crowdfounder ve CircleUp kuruldu.

2011 Kitlesel fonlamanin Amerika’da yayginlasmasini saglayan JOBS kanunu kabul
edildi.

Tabloda kitlesel fonlamanin WEB sonrasinda giiniimiizdeki haline gelmesinde dnemli
gelismeler aktarilmistir.  Kitlesel fonlama sistemi diinyada 2008 yilindan itibaren
yuksek oranda kullanilmaya baslanmustir. Tiirkiye’de ise kitlesel fonlama sisteminin
uygulanmasi 2010 yilindan sonra yayginlasmaya baslamistir. Bu donemden once de
Tiirkiye’de kitlesel fonlamaya benzer uygulamalar yapildig: bilinmektedir. Bagislar ile
yapilan camiiler, imece kiiltliri ile yapilan uygulamalar Tiirkiye’de kitlesel fonlama

sistemi ile 6zdeslestirilebilecek uygulamalardir (Cavus, 2020:80).
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Tiirkiye’de ger¢ek anlamda kitlesel fonlamanin ilk uygulamasi ise CrowdFon adli
kitlesel fonlama platformu kurulduktan sonra baslamigtir. CrowdFon ilk olarak 2011
yilinda “Projemefon” adi ile kurulmus, daha sonra Savas Unsal tarafindan satin almmis
ve adi Crowdfon olarak degistirilmistir. Bu kitlesel fonlama girisimi sonrasinda
Tiirkiye’de FonGoGo, Arikovani, Bulusum, Fonlabeni gibi bir¢cok Kitlesel fonlama
platformu hayata ge¢mistir (Cubuk¢u,2017:163-164). Tirkiye’de kitle fonlamasi ile
ilgili ilk yasal dizenleme 5 Aralik 2017’de “Bazi vergi kanunlari ile diger bazi
kanunlarda degisiklik yapilmasina dair kanun” ile yapilmistir. Bu kanun ile kitlesel
fonlama Tiirkiye’de yasal hale gelmistir. Ikincil bir diizenleme ise SPK tarafindan Ocak
2019°da “Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig Taslagi (III-35/A.1)” adi ile
yaymlanmistir (Sahinoglu, 2019:84). Son olarak 2021°de son diizenlemeyi bor¢lanmaya
dayali kitlesel fonlama sistemini de icine alacak sekilde degistiren “Kitle Fonlamasi
Tebligi (III — 35/A.2)” yirirlige girmistir (Ural, 2022:64). Yasal diizenlemeler ile
birlikte Tiirkiye’de paya dayali kitlesel fonlama platformlarinin agilmasi i¢in engel
kalmamistir. Giliniimiizde SPK’ya kayith 8 adet paya dayali kitle fonlama platformu
bulunmaktadir (SPK, 2022).

3.2. KITLESEL FONLAMA ISLEYIiSi ve SURECLERI

If ““““““““““““ OdﬁllerinDagltlml T TTTTTT oo T T e
g \ A /
o e > Fon
Girisimciler Platform
Saglayicilar
-
—— > Bilgi ve iletisim T
Banka ve Odeme
—)  Para € Py e—

saglayicilar

-------- » Oduller

Sekil 3.1 Kitle fonlama stireci(Hemer,2011:10)
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Kitlesel fonlama sisteminin temel olarak 3 ana paydasi bulunmaktadir. Bu ana
paydaslarin arasinda ise belirli baglantilar bulunmaktadir. Kitlesel fonlama platformlari,
girisimcilerin fikirlerini kitlelere duyurup fon istemesine olanak saglamaktadir. Kitlesel
fonlama platformlar1 girisimcilerin fikirlerini duyurur, bu sayede fon saglayicilar i¢in
girisimlerin fikirlerine yatirinm yapma olanagi saglarlar. Fon saglayicilar Kkitlesel
fonlama platformlarinda bulunan projeleri analiz eder ve begendikleri ve inandiklar
projelere yatirim yaparlar. Ayrica fon saglayicilar inandiklar1 ve begendikleri projelerin
daha basarili olabilmesi i¢in tavsiye verme egilimindedirler. Girisimciler ise fon
saglayicilara kendilerine saglanan fon karsiliginda belirli seyler sunmaktadirlar. Bunlar
odual, hisse senedi, gelir ylzdesi vb. olabilmektedir. Girisimciler kitlesel fonlama
platformuna proje basari ile sonlandiktan sonra toplanan fonun yiizdesel olarak belirli

miktarin1 6deme taahhiidiinde bulunurlar (Valanciene ve Jegelevicuite, 2014:602).

Hui ve digerleri (2014)’ne gore; kitlesel fonlama sisteminin isleyisi, girisimciler (proje

sahipleri) agisindan incelendiginde 5 asamadan olusmaktadir:

e Kampanya icerigini ve ilk prototiplerini olusturmak,

e Kampanya igerigini test etmek,

e Projeyi duyurmak,

e Proje hedefleri ve fon saglayicilara taahhiit edilenleri takip etme,

e Son olarak girisimci kitle fonlama deneyimini topluluk ile paylasir, tavsiyeler

Verir.

3.2.1. Kampanya icerigi ve ilk Prototipin Olusturulmasi

Kampanya igeriginin hazirlanmasi, video olusturma, proje agiklamasi yazma, finansman
hedefi belirleme, kampanya zaman ¢izelgesi ve odiilleri belirleme ve kitle fonlamasi ile
ilgili diger tiim ¢abalar1 icermektedir. Hui vd. (2014) yaptiklari ¢alismada girisimcilerin
kampanya igeriginin hazirlanmasi asamasinda zorlandiklarini belirlemislerdir.
Girisimciler kampanya iceriginin hazirlanmasi i¢in mevcut projelerden, bloglardan ve
gecmiste basarili kitlesel fonlama deneyimi olan kisilerden yardim almaktadir.

Kampanya i¢eriginin hazirlanmasi 3-6 ay strebilmektedir.

3.2.2. Kampanya I¢eriginin Test Edilmesi

Girisimciler baslatilacak kampanya Oncesinde veya kampanya esnasinda kampanya

materyallerini test etmektedirler. Bazi proje sahipleri kampanyalari i¢in mumkan
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oldugu kadar ¢ok geri bildirim almaya calisirken bazi proje sahipleri kampanyalari igin
geri bildirim almadan kampanyalarint yayinlamaktadir. Genellikle girisimciler
kampanyalarim1 kendi yakin ¢evreleri ve kisisel aglar1 lizerinden geri bildirim isteyerek
test etmektedirler. Kampanyalar1 i¢in geri bildirim almay1 tercih eden girisimcilerin
yatirim ¢agrilar1 daha basarili gegme egilimindedir. Kampanyanin materyalini projenin
kitlesel fonlama platformunda yaymlanmadan dnce test edilmesi, bir iiriiniin kiiciik bir
kitleye erkenden piyasaya sdrllmesi, erken bir lansman gorevi goérir. Projenin
yayinlanmasindan sonra test etmek ise girisimcilerin kampanya esnasinda igeriklerini

iyilestirmelerini saglamaktadir.

3.2.3. Projeyi Duyurma

Girisimciler projelerini kitlesel fonlama platformunda yayinladiktan sonra, projelerini
sosyal medya, e-posta veya bireysel olarak iletisim kurarak duyurmaktadirlar.
Girisimciler ¢ok daha genis bir kitleye ulasmak icin basin biiltenlerini, medya
kuruluglarint da kullanabilmektedir. Girisimciler genellikle sosyal medyanin giiciinden
yararlanmak i¢in arkadaslari ve ailelerinden projelerini tanitmalarini istemektedirler.
Girisimciler pazarlama ¢alismalar1 i¢in forumlara katilarak, aktif olarak sorulara cevap
vererek bir destek¢i toplulugu olusturmaktadir. Bu destek¢i toplulugunu olusturmak ise
kitlesel fonlama cagrisina ¢ikan girisimcilerin en ¢ok zorlandiklar1 konulardan birisidir.
Girisimcilerin bunlar1 basarabilmeleri i¢in halkla iliskiler ve pazarlama becerilerine

ithtiyaclart bulunmaktadir.

3.2.4. Proje Hedefleri ve Fon Saglayicilara Verilen Taahhiitlerin Takip

Edilmesi

Girisimciler bu asamada proje hedeflerini (hedefledikleri finansman miktarini) ve fon
saglayicilara projeye destekleri sonucunda verilmesi planlanan taahhtleri takip
etmektedirler. Bu asamada girisimciler fon saglayicilara yiizlerce veya binlerce
destekciye odiill gondermesi gerekebilmektedir. Bunlarin iiretimi ve nakliyesinde
sorunlar yasanabilmektedir ve dOdiillerin gonderilmesi aylar siirebilmektedir.
Girigimciler bu sorunlar1 yonetebilmek i¢in Excel, e-posta, google takvim gibi planlama

ve iletisim araglarindan yararlanmaktadir (Fettahoglu ve Khusayan,2017:511).

36



3.2.5. Deneyimin Paylasiimasi

Literatiirde kitle fonlamasinin siiregleri 4 asamada tanimlansa da Hui vd., (2014:8) kitle
fonlama deneyiminin paylasilmasii, kitle fonlamasimnin siliregleri arasinda
tanimlamislardir. Kitle fonlamasi deneyimi bulunan kisiler deneyimlerini, internet
ortamindaki c¢esitli kaynaklarda (sosyal medya, bloglar) yayinlayarak veya Kkitle
fonlamasinda deneyimsiz olan girisimciler ile yiiz yiize, e-posta, goriintiilii konugsma
gibi yontemler ile yardim ederek kitle fonlamasi sisteminde elde ettigi bilgileri sisteme
yeni girenler ile paylagmaktadirlar. Kitle fonlamasinda daha 6nce basarili olan proje
sahipleri, kitle fonlama topluluguna finansal veya mentorluk yaparak destek olmak i¢in
sorumluluk hissetmektedir.

Meyskens ve Bird (2015:157)’e go6re kitlesel fonlama siireci bes asamadan
olugmaktadir. Buna gore sirasi ile girisimci kampanyasini hazirlar, daha sonra girisimci
kampanyasini yayinlayacak platformu seger daha sonra toplanan para projeye aktarilir,

son olarak ise kampanya baslangicinda fon saglayicilara taahhiit edilen ddiiller bu

Proje icin Girigimci Toplanan Oduller fon
platform sosyal para projeye saglayicilara
medyada fon
secilir saglayicilarda aktarilir dagitilir
n destek arar

Sekil 3.2. Meyskens ve Bird’ iin kitlesel fonlama siireci

kisilere dagitilir.

Girisimci

kampanyay1

hazirlar

Kitlesel fonlama diger girisim finansman tiirlerine benzemektedir. Digerlerinden fark:
ise kitlesel fonlamada her sey c¢evrimigi olarak gergeklesir. Kitle fonlama surecinde ilk
adim girisimcinin kampanyay1 hazirlamasidir. Daha sonra girisimei fonlar1 toplamak
icin uygun bir platform secer. Platformu sectikten sonra girisimci, fon saglayicilar i¢in
odiillerin tiirlinii ve diizeyini belirler. Kampanya baslamadan girisimci kampanyay1
sosyal medyada duyurur ve kampanya suresince sosyal medyada aktif kalmak
zorundadir. Sonrasinda girigimci elde ettigi paray1 projeye aktarir ve gerekli odiilleri fon

saglayicilara dagitir.
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3.3. KITLESEL FONLAMA TURLERI

Giiniimiizde kitlesel fonlama internetin yayginlagsmast ile en ¢ok kullanilan finansman
kaynaklarindan birisi haline gelmistir. Kitlesel fonlamanin, kitlesel fonlama platformlari
tarafindan uygulanan belirli tiirleri bulunmaktadir. Gliniimiizde genellikle Kkitlesel
fonlamada 4 ayn tiir kullanilmaktadir. Bu tiirler; 6diil tabanli kitle fonlamasi, bagis
tabanl kitle fonlamasi, borg tabanli kitle fonlamasi ve paya dayali kitle fonlamasidir.
Yakin zamanlarda diinyada biiylik gayrimenkul projelerini finanse etme imkani sunan
gayrimenkul kitle fonlamasi1 da ortaya ¢ikmistir (Herve ve Schwienbacher, 2018:3).
Genellikle kullanilan 4 Onemli tiirlin yaninda kitlesel fonlamada, telif hakki kitle
fonlamas: da kullanilan tiirler arasinda bulunmaktadir. Kitlesel fonlama sisteminde
tirler; finansal olmayan Kkitlesel fonlama ve finansal kitlesel fonlama seklinde
siniflandirilabilir. Kitlesel fonlama tiirleri bu siniflamaya gore, fon saglayanlarin

finansal geri doniis alip almamalarina gore siniflandirilir (Massolution, 2015: 40).

Kitle Fonlama

Finansal

Pay Borg Telif Gayrimenkul

Sekil 3.3. Kitlesel Fonlama Tdrleri (Sancak, 2016:101)

3.3.1. Paya Dayah Kitlesel Fonlama

Paya dayali kitlesel fonlama veya diger adi ile hisse tabanli kitle fonlamasi; girisimcinin
bir sirketteki 6z sermaye, tahvil vb. hisseleri internet ortaminda bulunan kitlesel
fonlama platformlarinda acik finansman cagrisina ¢ikarak, gorece kiigiik bir yatirimer
grubuna sattig1 finansman yontemidir (Ahlers vd., 2013:8). Son yillardan paya dayali
kitlesel fonlama, diger girisimcilikte finansman kaynaklarina énemli bir alternatif haline
gelmistir. Son donemde kurulan yenilik¢i girisimler arasinda popiiler bir finansman

secenegine donlisen paya dayal kitlesel fonlama; girisimcilere, fon toplamak i¢in aile,

38



arkadag cevresi, halihazirda bulunan ortaklar ve kendi miisterilerinden yararlanmalari
icin bir pazaryeri sunmaktadir. Paya dayali kitlesel fonlama girisimcilere genis bir
yatirimctr  agindan girisim  hissesi karsihi§inda ek finansman elde edilmesini
saglamaktadir. Yatirimci bireyler erken asamada riskli bir yatinm yapmakta fakat
gelecekte herhangi bir deger artisinda 6nemli gelir elde edebilmektedir (Ralcheva ve
Roosenboom,2020:39).

Kitlesel fonlama platformlarinda, kitlesel fonlamanin hangi tiiri oldugu fark etmeksizin
siire¢ genel olarak benzerlik gostermektedir. Genellikle girisimci siirecte, paranin ne
icin gerekli oldugunu ve bunun karsiliginda ne teklif ettigini belirtmekte ve cagriya
cikmaktadir. Fon saglayicilar ise projeleri inceler ve ilgilendikleri projelere fon saglarlar
(Ahlers vd., 2015:5). Bununla beraber paya dayali kitlesel fonlamanin, diger kitlesel
fonlama tiirlerinden 6nemli 6l¢giide farkli oldugu da bilinmektedir. Paya dayali Kitlesel
fonlama fon saglayicilar i¢in potansiyel bir yatirim getirisi igerdigi i¢in 6nemli yatirim
kararlar1 icermektedir. Fon saglayicilarin manevi veya maddi ddiiller aldig: 6diil tabanl
kitlesel fonlamaya gdre risk ¢ok daha ylksektir (Mochkabadi ve Volkmann,2020:76).
Paya dayali kitlesel fonlama diinyada en ¢ok kullanilan kitlesel fonlama tiirlerinden olan
odiil tabanlh kitlesel fonlamadan belirli agilardan farklidir. Bunlar agiklanacak olursa
(Vulkan vd,2016:3):

e Paya dayali kitlesel fonlamada, hedeflenen fon miktar1 6diil tabanli kitlesel
fonlamaya gore cok daha yuksektir.

e Paya dayali kitlesel fonlamada, fon saglayicilarin yatirnmlarindan finansal bir
geri doniis elde etme hedefi bulunmaktadir.

e Paya dayali kitlesel fonlamada ¢agr1 6ncesi girisimlerin degerlemesi yapilir.

e Paya dayali kitlesel fonlamada taahhuttin 6diile oranla gok biiyiik olmasi.

Paya dayali kitlesel fonlamada, kitle fonlama platformu, bir yatirim soézlesmesi
saglayarak ve ddemelerin daha kolay gerg¢eklesmesine araci olarak bu iglemi biiyiik
oranda kolaylastirmaktadir. Paya dayal1 kitlesel fonlama, iilkelerin hukuk kurallarindan
onemli oranda etkilenmektedir. Menkul kiymetin satisini i¢erdigi i¢in gesitli diizenleyici
konulara tabidir ve bu da hukuki engellere neden olabilmektedir (Ahlers vd., 2015:8).
Diinyada ve Tiirkiye’de bu konudaki engeller zamanla asilmaya baslanmistir.
Ulkemizde Ocak 2019’da “Paya Dayali Kitle Fonlamasi1 Teblig Taslag: (III-35/A.1)”

(Sahinoglu, 2019) adi ile yaymlanan kanun ile paya dayali kitlesel fonlamanin
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tilkemizde onii agilmistir. Tiirkiye’de SPK tarafindan listeye alinan izinli 11 adet paya
dayal1 kitlesel fonlama platformu bulunmaktadir. Bunlar; Vakif Yatirim, Global Kitle
Fonlama, Halk Yatirim, Dijital Kitle Fonlama, Info Yatirim, Fongogo, Girisim Kitle
Fonlama, Basefunder Kitle fonlama, Global Menkul Degerler A.S., Ecofolio Kitle
Fonlama Platformu A.S. Nar Kitle Fonlama Platformu A.S. adli sirketlerdir (SPK,
2022). Vakif

3.3.2. Odiil Bazh Kitlesel Fonlama

Odiil bazli kitlesel fonlama da fon saglayicilar, kitlesel fonlama kampanyasi esnasinda
toplanan fonlar ile iiretilecek iirlin veya girisimcinin saglayacagi herhangi farkli 6diil
karsiliginda kitlesel fonlama projelerine fon saglamaktadirlar (Massolution, 2014:41-
43). Odiile dayali kitlesel fonlama da tesekkiir notu, kitap armagani, kitabin dnsiiziinde
bulunmak, filmin tanitiminda bulunmak, {riiniin 6nalim hakkina sahip olmak gibi
odiiller verilmektedir. Onalim hakki fon saglayicilarin kampanya sonucunda iiretilecek
iirtinii piyasaya ¢ikmadan once elde etmesi seklinde olmaktadir (Fettahoglu ve Khusyan,
2017:508). Odiiller fon saglayicilarin girisimciye sagladiklar1 destek miktarina gore
degisiklik gosterebilmektedir (Anbar, 2020:244). 2014 yilinda Unli televizyon dizisi
Blue Mountain State’in filmi i¢in Kickstarter adli kitlesel fonlama platformunda bir
kampanya baslatildi. Bu kampanya sonucunda 1.911.827 dolar toplandi. Kampanya
destekgilerine, sagladiklar1 desteklerin seviyesine gore ddiiller verildi. 1 dolar ve istii
sadece bagis olarak kabul edildi. 10 dolar ve {izerine senaryo PDF’si ve Twitter takibi,
20 dolar ve tizerine bardak, 25 dolar ve {izerine kapi isareti, 30 dolar ve iizerine afis, 35
dolar ve Uzerine kolsuz bluz. 10 bin dolara kadar kademeli olarak artan oduller
verilmistir. Kampanya sonrasinda 2016 yilinda film vizyona girmistir (Kickstarter,
2022).

Odiil bazli kitlesel fonlama hem girisimci hem de fon saglayicilar icin yararl
olabilmektedir. Fon saglayicilar, fon sagladiklar1 projedeki iirlinii yaymnlanmadan veya
pazara sunulmadan dnce ¢ogunlukla daha uygun bir fiyatla elde edebilmektedir (Kraus
vd.,2015: 15). Girisimciler agisindan ise 6diil bazli kitlesel fonlama, proje hakkinda
(irtin tasarimi, kalite, fiyat, islev) geri bildirim toplanmasina, biiyiik 6lciide liretime
gecilmeden oOnce fiyat politikasinin belirlenmesine, pazar talebinin daha iyi
anlagilmasina, kusurlu iiriinlerin itibar ve zaman kayb1 yasatmasinin oniine gecilmesine

ve miisteri memnuniyetinin arttirilmasina yardim etmektedir. Bagisa dayali ve odiile
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dayali kitlesel fonlama birbirine benzemektedir. Finansal kitle fonlama tiirlerine gore
daha az risk tasir. Fon saglayicilar diger tiirlerde oldugu gibi dolandirict kampanyalari
riskine maruz kalmaktadir. Ayrica her e-ticaret sitesi gibi kitlesel fonlama platformlari
da siber giivenlik tehdidi altindadir. Odiil bazl1 kitlesel fonlama da fon saglayicilarin
odiillerini elde etmeme riskine de maruz kaldiklar1 bilinmektedir (Massolution,
2014:41-43). Odiil bazli kitlesel fonlama bazi durumlarda &diillerin finansal degerinin
saglanan finansal destegin altinda olmasi nedeniyle bagis bazli kitlesel fonlamaya
benzemektedir. Fakat 6diil bazli kitlesel fonlamay1 bagis bazli kitlesel fonlamadan
ayiran belirli 6zellikleri vardir. Odiil bazl kitlesel fonlama da projeler genellikle Kar
amaci giitmekte ve fon saglayicilar bu projelere 6diil motivasyonu ile desteklemektedir
(Anbar, 2020:244). Diinyada o6diil tabanli kitlesel fonlamanin en 6nemli Ornegi
KickStarter’dir (Kraus vd.,2015: 15). Tirkiye’ de ise FonGOGO en ¢ok bilinen

orneklerinden birisidir.

3.3.3. Bagis Bazh Kitlesel Fonlama

Bagis bazli kitlesel fonlama, kampanya sahiplerinin herhangi bir finansal getiri
beklentisi olmadan ¢agriya ¢iktig1 ve fon saglayicilarin da somut bir fayda beklemeden,
sadece hayir amagh fon sagladigi kitlesel fonlama tiiriidiir. Bu tiir kitlesel fonlamanin
temelini olusturmaktadir. Proje sahibine fon saglayicilar tarafindan saglanan her kaynak
bagis veya hediye olarak kabul edilir. Bundan dolay1 bagis bazli kitlesel fonlama olarak
adlandirilmaktadir (Massolution,2015:41). Bagis bazli kitlesel fonlamada destekgiler
bagislarmin karsiligmi beklemeyen hayirseverler olarak tanimlanirlar. Onemli hatir
kurumlari, kar amaci gitmeyen kuruluglar, STK ’lar bu finansman yontemini
kullanmaktadir (Meyskens ve Bird,2015:158). Bagis tabanli kitlesel fonlamada, fon
saglayicilar, yaptiklar1 bagislarin miktarina gore farkli sekillerde takdir gérmektedirler.
Kitlesel fonlama platformunun, bagis¢1 ve proje sahibinin arasindaki kopriiniin
kurulmasin1 saglamasi ile bagis temelli kitlesel fonlama geleneksel bir yardim
kampanyasindan ¢ok daha fazlasidir (Rijanto,2018:80). Diinyada en 6nemli Ornegi
GoFundMe adl platformdur. Bu platformda kurulusundan bugiine 3 milyar dolar bagis
toplanmistir (gofundme, 2022).

3.3.4. Borg Tabanh Kitlesel Fonlama

Borg¢ tabanli kitlesel fonlamada, fon saglayicilar gelecekte belirli kosullar ile geri

O0denmek iizere girisimcilere fon saglarlar. Bor¢ tabanl kitlesel fonlama temel olarak
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girisimcinin, fon saglayicilarin sagladiklar1 fonun iizerine sabit bir faiz eklenerek geri
O0demesi ile gerceklesmektedir. Borg tabanli kitlesel fonlamada, kitlesel fonlama
sozlesmelerine her zaman faiz dahil edilmemektedir. Bu sayede yeni girisimlerin islerini
baslatabilmesi i¢in 6nemli bir yer saglanmis olur (Massolution, 2015:43). Borg tabanl
kitlesel fonlama, diger kitlesel fonlama tiirlerinde oldugu gibi internet tabanli kitlesel
fonlama platformlarinin arac1 olmasi ile gerceklesmektedir (isler, 2014:57). Borg tabanli
kitlesel fonlama ile geleneksel bankalar aradan ¢ekilmis olur. Geleneksel bir bankadan
farkli olarak kitle fonlama platformlar1 projeler arasinda tarama yapmamakta ve fon
saglayicilarin bir projenin finanse edilip edilmeyecegine kendilerinin karar vermesini
izin vermektedir (Bellefelme vd., 2015:5). Geleneksel bankalarin aradan g¢ekilmesinin
komisyon giderlerinin, dosya masraflarinin, isletim {icretleri maliyetlerinin minimuma
inmesine olanak saglamaktadir. Kitlesel fonlama platformlar1 bor¢ tabanli kitlesel
fonlama tiirtinde gelirlerini iki taraftan aldiklari komisyonlar ile saglamaktadirlar. Bu,
girisimci ve fon saglayici agisindan bankalara kiyasla iki taraf icinde ¢ok daha uygun bir

giderdir (isler, 2014:57).

Borg tabanli kitlesel fonlama iki sekilde uygulanmaktadir. Bunlardan birisinde fon
saglayicilar, sagladiklar1 fondan yiiksek finansal getiri beklemektedir. Bor¢ tabanli
kitlesel fonlamanin kullanim sekillerinden digeri mikrofinans dayali fonlamadir. Mikro
finansmanh kredilerde, bor¢ veren kredinin sagladigi getiriyi degil girisimin sosyal

faydasin1 6Gnemsemektedir (Mollick, 2014: 3).

3.3.5. Telif Hakki ve Gayrimenkul Kitle Fonlamasi

Diinyada kitlesel fonlama yayginlastikca, kitlesel fonlamanin tlirleri de
cesitlenmektedir. Kitlesel fonlamanin son dénemlerde yayginlagan tiirlerinden birisi de
telif hakki kitle fonlamasidir. Telif hakki kitle fonlamasinda fon saglayici, sagladigi fon
karsihiginda girisimcinin gelirlerinin belirli bir yilizdesini veya sabit bir miktarin1 elde
edecegi bir sozlesme imzalamaktadir. Bu igslem genellikle girisimlerin telif hakki ile
elde ettigi gelirler ile yapilmaktadir. Fakat bu islemde girisimler baslangigta finanse
etigi fikri miilkiyet ile ¢aligmay1 durdurabilir veya telif haklarini rakiplere satabilir.

Buda bu yontemin daha az kullanilmasina neden olmaktadir (Massolution, 2015:45).

Gayrimenkul kitle fonlamas: ise kitle fonlamasi tiirleri arasinda son donemde ortaya
¢ikan bir turdir (Herve ve Schwienbacher, 2018:3). Gayrimenkul kitle fonlamasi,

gayrimenkul gelistiricileri ve proje sahiplerinin, internet tabanli kitlesel fonlama
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platformlarinin kullanimu ile genis bir kitleden kii¢iik miktarlarda sermaye topladig: bir
strectir (Montgomery vd., 2018:597 ;Maarbani, 2015). Gayrimenkul kitle fonlamasi
literatiirde gayrimenkuliin finanse edilme seklini degistiren geleneksel finansman
yollarinin 6niine gegme potansiyeli olan bir sistem olarak gorilmektedir (Maarbani,
2015; Montgomery vd., 2018; Schweizer ve Zhou, 2017). Gayrimenkul kitle fonlamasi
platformlarinin  kullanim1 sonucunda gayrimenkul gelistiricileri aracilar1 ortadan
kaldirmaktadir. Bu sayede dogrudan sermaye kaynagina yani birikimlerini bankaya
yatiranlar, borg verenler ve tasarruf sahiplerine ulasmaktadir (Montgomery vd., 2018).
Gayrimenkul kitle fonlamasinda Realty Mogul, Realty Shares, iFunding ve Patch of
Land gibi kitle fonlama platformlar1 hizmet vermektedir. Bu platformlarda fon
saglayicilar yillik %7 ila 10 arasinda faiz orani1 ve vade sonunda sermaye getirisi

beklemektedirler (VVogel ve Moll, 2014:7)

3.4. KITLESEL FONLAMANIN TARAFLARI

Fon

Tavsiye  giT] ESEL

Komisyon
FON LAMA [ T —
PLATFORMU N
Fikir
Ma‘unm ihtimali
Odiiller

Sekil 3.4. Kitlesel fonlamanin taraflari ve isleyisi (Valanciene ve Jegelevicuite, 2014)

Kitle fonlamasi ile ilgili yapilan arastirmalarda kitle fonlamasinin ii¢ ana paydasi

tanimlanmaktadir. Bu paydaslar (Beugre ve Das, 2013):

1. Yatirnmcilara, para karsilifinda getiri, 6diil gibi karsiliklar ile agik finansman
cagrist yapan kisi, girisimci (proje sahibi, fon talep eden, fon sahibi) olarak
adlandirilir.

2. Projeye finansman kaynagi ayirmayi kabul eden yatirnmci, Kitle fonlama

toplulugunun iiyeleri, fon saglayici(yatirimet).
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3. Girisimci ve Fon saglayicilart birbirleri ile bulusturan araci platform. (Kitle

fonlama platformlart)

3.4.1. Girisimci

Bu ¢alismada “Girisimci” terimini kitlesel fonlama sisteminde, sahip oldugu girisime,
projeye finansman kaynagi arayan kisiler icin kullanilmaktadir. Literatiirde; proje
sahibi, kurucular, fon arayanlar, fon talep edenler, bor¢ alan, borg arayan, start-up, sahip
kavramlar1 ile de agiklanmaktadir. Kitle fonlamasinin varolus nedeni girisimcilerin
karsilayamadiklar1 sermaye ihtiyacidir. Girisimciler kitle fonlamasinda bir iiriin veya
proje iiretmek, daha sonra ise bu liriin veya projeyi kitle fonlama platformlarinda fon
saglayicilara sunmaktir (Beaulieu vd., 2015: 4-5). Girisimci, bir {irlinii, girisimi, projeyi,
is fikrini gergeklestirmek igin ihtiyaci olan finansmani genis bir kitleden klglik miktarda
fon alarak elde etmek i¢in kitlesel fonlama platformlarmmi kullanan kisiler veya

sirketlerdir (Akyildiz vd., 2021:523).

Kitlesel fonlama sisteminde girisimciler belirli asamalar fon arama islemlerine baslar ve
sonlandirir. Girigimciler o6ncelikle fikrine dair yapilabilirlik analizi ve maliyetleri
hesaplamalidir. Daha sonra ise projesinin maliyetlerin hangi kismini kitlesel fonlama
sisteminden yararlanarak toplayacagini belirlemelidir. Bu kisimda girisimci hangi tiir
kitle fonlamasi kullanacagina, hangi platformdan ¢agriya ¢ikacagina, projenin ne zaman
gerceklesecegine, varsa Odiillerin ne olacagina karar vermelidir. Girisimciler bu
sorunlart ¢ozdiikten sonra belirledikleri platformda kampanyalarint hazirlar ve
projelerini kitlelere sunarlar. Bu asamada girisim 1ile ilgili video, aciklayici bilgiler,
hedeflenen fon, siire, proje ekibi hakkinda bilgiler verirler. Kampanya doneminin
sonunda girisimcinin istedigi fon miktar1 toplanmasi durumunda proje basarili olur. Bu
stirede belirtilen miktar toplanamazsa proje basarisiz sayilir ve fon saglayicilara paralar
iade edilir. Kampanya siirecinde girisimcinin sosyal medyay: aktif kullanmasi, fon
saglayicilar ile etkilesim halinde olmasi ve sorunlarin ¢dziimiinde yardimci olmasi,
Onerilere acik olmasi, kampanyanin bagarilt bir sekilde sonlanmasi i¢in biiyiik bir 6nem

tagimaktadir (Anbar, 2020:240-241).

“Girigimciler” olarak tanimladigimiz kitle fonlamasinda fon arayanlar, herhangi bir kisi,
sirket, tiizel kisi, kar amaci giitmeyen kurulus olabilir (Cavus, 2020:67). Kitle fonlamasi
sistemi 1ile sirketlerine, fikirlerine finansman arayanlar, genellikle yeni kurulan

isletmeler, uygulanmasi zor bir fikre sahip olanlar, taninmaya ve onaylanmaya ihtiyaci
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olan yeni girisimler (Sturtup’lar) tarafindan kullanilir (Valanciené ve Jegeleviciute

2014:602).

Kitle fonlamasma katilan girisimciler ¢esitli bilgi ve deneyim seviyesine sahip
insanlardan olugmaktadir. Yiiksek deneyimi ve bilgisi olan kisilerden az veya hig bilgisi
ve deneyimi olmayan kisilere kadar herkes kitle fonlamasinda fon arayabilir. Kitle
Bunlardan birincisi is neyimi digeri iiriin deneyimi ve becerisidir. Is deneyimine sahip
girisimciler daha once sirket kurmus veya sirketlerde gorev almis bir isi siirdiiriilebilir
bir isletme haline getirebilecek kisilerdir. Uriin deneyimine sahip girisimciler ise sahip
olunan iiriin ile ilgili bilgi ve deneyime sahip kisilerdir. Ornegin kisa film ¢ekecek bir
yonetmenin yonetmenlik becerileri ¢ok iyi olabilir fakat bu isin pazarlamasi, insan
kaynaklari, gibi konularda deneyimsiz olabilir. Girisimci bazi durumlarda tek kisi
olabilir ve bu iki Onemli unsurdan birine veya ikisine birden sahip olabilir. Bazi
durumlarda ise bir projede girisimci ekip ile karsilasilabilir. Bu durumda her alanda

farkl1 becerilere sahip ekip tiyeleri bulunabilir (Beaulieu vd., 2015: 4-5).

Girigimcilerin kitlesel fonlama sistemini kullanma amaci sadece eksik olan finansman
kaynagina ulagsmak degildir. Kitlesel fonlama ticari olmayan amagclarla da
kullanilabilmektedir. Kitlesel fonlama sistemini ticari amaci olmayan, sosyal girisimler,
kér amaci gilitmeyen kuruluslar, toplumsal projelere sahip kisilerde kullanmaktadir
(Sahinoglu, 2019:19; Hemer, 2011: 12). Kitlesel fonlama; albiim ¢ikarmak isteyen
sanatgilar, film ¢ekimi i¢in yapimci ve yonetmenler, sosyal sorumluluk projeleri,
bilimsel arastirmalar icin aragtirmacilar da kullanabilmektedir (Atsan ve Erdogan,2015:

305).

Ryu ve Kim (2018:13) kitlesel fonlamada proje sahibi tipolojisi ile ilgili yaptiklart
calismada 108 proje sahibinden veri toplamislardir. Bu verilere gore girisimcilerin %85

kadarinin 20-40 yas araliginda olduklar1 goriilmektedir.

3.4.1.1. Kitlesel Fonlamanin Girisimci A¢isindan Riskleri ve Motivasyonlari

Kitle fonlamas1 yeni ve dolayist ile riskli girisimlerin fonlanmasinda 6nemli bir
yontemdir. Girisimcileri kitle fonlamasi yontemini kullanmaya iten nedenleri ve
girisimciler agisindan bu yontemin risklerini bilmek kitle fonlamas1 yonteminin gelecegi
icin degerli olacaktir. Kitlesel fonlama sistemi kullanan girisimcilerin motivasyonlar1 ve

kitlesel fonlamanin girisimci agisindan riskleri ile ilgili bazi caligmalar yapilmistir.
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Girigimcilerin kitlesel fonlamayi1 tercih etmesinin en onemli nedeni eksik finansman
kaynaklarini tamamlamaktir. Fakat girisimcilerin kitlesel fonlamay1 kullanmalarinin tek
nedeni bu degildir. Girisimciler, projelerini kitlesel fonlama platformlarinda sunarak,
projelerine gelen talepleri gorebilir ve bu talepler ile fikir veya projelerinin analizini
yapabilirler ve fikirleri, projeleri hakkinda genel bir kaniya varabilirler. Girisimcilerin
kitlesel fonlamay:1 kullanmalarindaki nedenlerden bir digeri ise, diger finansman
tirlerinde girisimcilerin karar alma haklarmi kaybetmeleri fakat kitle fonlamasinda
girisimcilerin, girisimleri hakkinda tiim haklarin1 korumasidir. Kitle fonlamasinin belirli
tirlerinde alinan paranin geri 6denmesine gerek yoktur. Buda girisimciler i¢in tercih
nedenlerinden birisidir. Girisimciler, tiiketicilerin onaymi almak ve iletisim kurmak
(Beaulieu vd., 2015: 4-5; Gerber ve digerleri, 2012) gibi amaglarla da kitle fonlamasini
tercih etmektedir (Beaulieu vd., 2015: 4-5).

Ryu ve Kim (2018) girisimcileri motivasyonlarina gore; sosyal girisimci, fon arayan,
bagimsiz lretici ve cesur hayalperest olarak 4 ayr1 grup ile tanimlamislardir. Sosyal
girisimciler parasal ihtiyaclar1 gbéz ardi etmezken, esas olarak topluma katkida
bulunmak isterler. Cesur-hayalperest olarak tanimlanan girisimciler, daha az
profesyoneldir, bagart motivasyonu ile kitle fonlamasini kullanirlar ve projeleri daha
risklidir. Fon arayanlar, daha ¢ok parasal ihtiyaci olanlardir. Bagimsiz {iretici ise hem
yatirimcilar ile iletisim kurmak hem de parasal ihtiyaglarini gidermek isterler. Junge
vd. (2022:3) Girisimcilerin kitle fonlamasini kullanma motivasyonunun genellikle
kendilerine finansman kaynagi saglamak olmadigini, bunun yerine hali hazirda var olan
iriinleri test etmek veya pazarlamak oldugunu tespit etmistir. Gerber vd. (2012)’ ne
gore girisimciler finansal kaynak saglamak, ge¢cmiste kitle fonlamasi ile basar1 elde
edenlerin basarilarina sahip olmak, medya araciligi ile tanmirliga sahip olmak,

iriinlerini dogrulamak motivasyonlari ile kitle fonlamasini kullanirlar.

Tablo 3.3. Girisimci motivasyon ve engelleri

MOTIVASYONLAR ENGELLER

Fon toplama Yeterli fon saglayici bulunamamasi
Proje hakkinda genis bir tamitim yapma

imkani Zaman ve kaynak harcanmast
Girisimciler kitlesel fonlama kampanyasi gerekmesi, yuksek miktarda fon
sonrasinda  kendi alanlari disinda | saglayici ile siirekli etkilesimde olmak
(pazarlama, iletisim, yonetim, risk alma ve deneyimsiz kisiler i¢in zordur.

finansal planlama) deneyim kazanir
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Tablo 3.3. (devam) Girisimci motivasyon ve engelleri

Topluluktan onay almak Basarisiz olma sonrasinda biiyiik
kitlelerin basarisizliktan haberdar
olmasi
Girisimci yatirnm aldiktan sonra, girigimin

kontroliinii yatirimeiya birakmaz,
Fikrin ¢alinma korkusu

Fon saglayicilar ile baglantinin uzun siire

boyunca devam etmesi

Gerber ve Hui (2013:9)’nin kitlesel fonlamada motivasyonlar ve engeller iizerine
yaptig1 calismada girisimcilerin kitlesel fonlamadaki motivasyonlar1 ve engelleri tablo

3.3’teki gibi aciklamistir.
Kitlesel fonlamada girisimciler agisindan risklere bakildiginda;

Kitlesel fonlama sisteminin dogas1 geregi girisimciler, projelerini kitlesel fonlama
sistemi iizerinden tanitmasi belirli yonleri ile anlatmasi gerekmektedir. Bu durum fikri
miilkiyetin korunmasinda sorunlar olugsmasina neden olabilir ve girisimciler platformda
yaymlayacaklar1  bilgilerin, rakipler tarafindan erisilebilecegi riskine maruz
kalabilmektedir. Kitlesel fonlama platformlarinin girisimciler agisindan bir diger riski
ise, platformlarin kullandig1 “ya hep ya hi¢” politikasidir. Buna gore girisimciler
kampanya donemi sonuna kadar hedefledikleri miktar1 toplamalar1 gerekmektedir. Aksi
takdirde para fon saglayicilara iade edilir. Girisimcilerin hedefledikleri miktarin
tamamin1 toplamalar1 gerekmesi girisimciler i¢in biiyiik bir risk olusturmaktadir.
Diinyanin en onemli kitlesel fonlama platformlarindan birisi olan Kickstarter’da
projelerin %60 kadarlik kismi1 basarisizlik ile sonuglanmaktadir. Bu oran girisimcilerin
basarisizlik risklerini ortaya koymaktadir (Kickstarter, 2022). Kitlesel fonlamada;
mizakereler, durum tespiti, sdzlesmeler vs. ¢ok karmasik degildir. Fakat buna ragmen
cok sayida fon saglayicinin kiigiik miktarlarda fon saglamasi girisimciler i¢in yiiksek
islem maliyetine neden olmaktadir. Odiil bazli bakildiginda ¢ok yiiksek miktarda kisiye
odiillerin yollanmas1 girisimciyi zorlar, hisse bazli bakildiginda ise ¢ok yliksek miktarda
hissedar1 yonetmek girisimci agisindan zorlayici olacaktir. Her fon saglayicinin bireysel
olmas1 nedeni ile her fon saglayicinin girisimciden beklentileri ve istekleri farklidir. Bu
durum girisimci agisindan isleri karmasiklastirmaktadir. Kitlesel fonlama platformu

secimi de girisimciler agisindan zorlu ve riskli bir siiregtir. Bu siire¢ uzun zaman
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alabilmektedir. Son olarak kitlesel fonlamada, fon saglayicilar yeterli bilgi, birikim ve
deneyime sahip degildir. Melek yatirnm gibi diger finansman yontemlerinde,
girisimciler mentorluk  gibi  desteklerden  faydalanabilmektedir (Macht ve
Weatherston,2014: 24-25).

3.4.2. Fon Saglayici

Bu c¢alismada “Fon saglayici” terimi kitlesel fonlama sisteminde, bir girisime,
projeye finansman kaynagi saglayan kisiler i¢in kullanilmaktadir. Literatiirde; tiketici,
katkida bulunan, kitle fonlayici, yatirnmcilar ve bor¢ veren terimleri ile de
aciklanmaktadir (Beaulieu vd., 2015: 5). Fon saglayicilar ilgi duyduklar1 projelere
kiiciik miktarda fon saglayan genis kitleleri ifade etmektedir (Izmirli Ata, 2018:277).
Fon saglayicilar bir kitle fonlama projesini finansal olarak destekleyerek risk alan ve
herhangi bir getiri bekleyen Kkitleyi ifade etmektedir. Genellikle kiiciik miktarda katki
saglamaktadirlar. Yatirnmcilik hakkinda bilgi sahibi olmayan kisiler olabilecekleri gibi
yatirrmcilik gegmisi bulunan melek yatirimeilar, uzman kisilerde olabilirler (Bouncken
vd., 2015: 411; Akyildiz vd., 2021: 523; Ordanini ve digerleri, 2011:5). Kitlesel
fonlamay1 kullanan fon saglayicilarin zeki ve nitelikli (Bouncken vd., 2015: 411; Howe,
2008), yeniliklere agik, girisimei ruhlu (Caglar, 2019: 22) veya direkt olarak girisimci
gecmise sahip ya da fonladiklar1 projeler hakkinda ilgisi ve deneyimi olan kisilerdir

(Izmirli Ata, 2018:277).

Fon saglayicilar kitlesel fonlamada sadece girisimciye sagladig: finansal katki ile
yer almamaktadir. Fon saglayicilarin projeye destekleri {riinlin test edilmesi,
fiyatlandirmasi ve tanittmini da icermektedir (Anbar, 2020: 241; Beaulieu vd., 2015: 5;
Vural ve Dogan, 2019: 91).

3.4.2.1. Kitlesel fonlamanin yatirimct agisindan motivasyon Ve riskleri

Kitlesel fonlama sisteminde girisimlere destek olan fon saglayicilarin
desteklerde belirli motivasyonlart bulunmaktadir. Bu motivasyonlar igsel ve digsal
giidiiler olarak siniflandirilabilir. I¢sel motivasyonlar, fon saglayicilarm projenin bir
parcast olma istegini, takdir beklenmesini, bir seyin pargasi olma istegi gibi
motivasyonlar olabilir. Digsal motivasyonlar ise fon saglayicinin destegi karsiliginda
digsal belirli odiiller bekledigi motivasyonlardir. Bunlara hisse senedi, borcun geri
doniisti, tirtiniin kopyasi gibi odiilleri ile olan motivasyonlardir (Beaulieu vd., 2015: 5;

Bouncken vd., 2015: 411; Gerber ve digerleri, 2012). Fon saglayicilarin Kkitle
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fonlamasinda karsilastiklart belirli engel ve motivasyonlar1 temel olarak agiklanacak
olursa, kitlesel fonlamada fon saglayicilarin motivasyonlari; 6diil kazanma,
girisimcilere yardim etme istegi, toplulugun bir parcast olma istegi ve bir amaci
destekleme istegidir. Kitlesel fonlamada fon saglayicilarin caydirici engeli ise

girisimcilerin saglanan fonu dogru kullanmama ihtimalidir (Gerber ve Hui, 2013:9).

Tablo 3.4. Fon saglayicilarin motivasyon ve engelleri

Motivasyonlar Engeller

Odiil kazanma Girigimcilerin saglanan fonu dogru
kullanmama ihtimalidir

Toplulugun bir parcast olma istegi
Girisimcilere yardim etme istegi

Bir amaci destekleme istegidir

Kaynak: Gerber ve Hui, 2013:9

Ercan (2017)’ da destekcilerin motivasyonu ile ilgili g¢alismasinda destekgilerin
motivasyonunu; 0diil avciligi, yardimlagsma, sosyal sorumluluk ve duygusal bag olarak

4 ayn kategoriye ayirmistir.

Kitlesel fonlamanin fon saglayicilar acisindan da belirli riskleri bulunmaktadir. Gerber
ve Hui (2013:9) Girisimcilerin saglanan fonu dogru kullanmama ihtimalini fon
saglayicilar agisindan kitlesel fonlamanin risklerinden birisi olarak tanimlamigstir. Fakat
fon saglayicilar agisindan tek risk bu degildir. Girisimciler gibi fon saglayicilar
acisindan da kitlesel fonlama platformu se¢imi biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de
heniiz yuksek miktarda platform olmasa da diinyada bircok platform bulunmaktadir ve
bunlar arasindan fonlama i¢in giivenilir bir platform secilmesi gerekmektedir. Kitlesel
fonlama da yatirimcilar dolandiricilik riski ile de karsi karsiya kalabilmektedir. Genel
olarak kitlesel fonlama sisteminde bulunan isletmeler baslangi¢ asamasinda bulunan
sirketlerdir. Baslangi¢c asamasindaki isletmelerin basarisizlik ihtimali daha yiiksektir.
Fon saglayicilarin fonladiklar1 bu isletmelerin basarisiz olma ihtimali de fon
saglayicilarin risklerindendir (Valanciene ve Jegeleviciute,2013:46). Bunlarin disinda
girisimlerin fon saglayicilart yanlis bilgilendirme ihtimali de riskler arasinda

bulunmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015:311).
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3.4.3. Kitlesel Fonlama Platformu

Kitlesel fonlamada islemler teknolojinin destegi ile saglanmaktadir. Bu nedenle kitlesel
fonlama platformlari, kitlesel fonlama i¢in hayati bir konumda bulunmaktadir. Kitlesel
fonlama platformlar1 girisimcilerin = projelerini  biiylik bir kitleye ulagmasini
saglamaktadir. Kitlesel fonlama platformlar1 girisimcilerin  projelerini  tanitma
asamalarinda, yorum bolimi, proje gilincelleme Ozelligi, e- posta paylasimi gibi
Ozellikler ile girisimciler ve fon saglayicilar arasindaki iletisimi kolaylastirmaktadir.
Ayrica kitlesel fonlama platformlarinda, girisimcilerin  diger sosyal medya
platformlarinin baglantilar1 ve kampanyanin sosyal medyada paylasilmasina izin veren
ozellikler tasimaktadir. Kitlesel fonlama platformlar, gizlilik saglayan, fon saglayicilara
giivenli bir 6deme imkani sunan araci platformlardir (Beaulieu,2015:3-4). Web tabanli
bu platformlar sayesinde girisimciler ve fon saglayicilar herhangi bir cografi sinir
olmaksizin birbirleri ile etkilesim kurabilmektedir. Bu sayede girisimciler projelerini
kolaylikla tanitir ve biiyiik bir kitleden yiliksek miktarda fon toplayabilmektedir (Caglar,
2019: 23). Kitlesel fonlama platformlar1 ¢ogunlukla ticari kuruluslardir. Kitlesel
fonlama platformlar1 gelirlerini basarili projelerden aldiklart %4-10 oranindaki
komisyonlar ile elde etmektedirler. Basarili projeler sayesinde gelir elde edildigi i¢in
kitlesel fonlama platformlariin amaci biinyelerine yiliksek sayida girisimci katmak ve
bunlarin basarili olmalarimi saglamaktir. Komisyon gelirleri diginda birgok kitlesel
fonlama platformu listeleme Ucreti denilen, platformda listelenmek isteyen her projeden

aldiklar ticretler ile de gelir elde etmektedirler (Agrawal vd.,2014 :74).

Kitlesel fonlama platformlar1 iki farkli modeli kullanmaktadir. Bu modeller ya hep ya
hi¢ (al or nothing) ve oldugu kadar (keep it all) modelleridir. Bu modellerden ya hep ya
hic modelinde, girisimcinin kampanyanin baslangicinda istedigi miktardaki fonu
belirlenen siirede toplayamamasi durumunda para fon saglayicilara iade edilir ve
herhangi bir 6diil dagitilmaz. Oldugu kadar modelinde ise girisimci, projede ne kadar
fon toplandigina bakilmaksizin ¢agri déneminin sonunda toplanan paray: elinde tutar
(Cumming vd., 2015:3). Kitlesel fonlama platformlar: kitlesel fonlama tiirlerine gore ve
odaklandiklar1 pazara gore ayrisabilmektedir. Kitlesel fonlama platformlar1 6diil odakli,
bagis odakli(crowdrise), paya dayali, bor¢ tabanli olabilir veya yaraticilik odakl
(indiegogo), kurumsal projeler odakli(crowdfunder) c¢alisabilmektedir (Bouncken

vd.,2015:410; Grimme Institute, 2012; Wheat ve digerleri, 2013).
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Kitlesel fonlama platformlar1 araciligi ile fon toplamak isteyen girisimciler belirli se¢im
streclerinden gegcmektedir. Bu secim streci platformda doldurulan bir form araciligi ile
olabilmektedir. Bunun yaninda platformun danismanlari ile goriismeler sonucunda da
platformda c¢agriya c¢ikilabilmektedir (Atsan ve Erdogan,2015:305). Kitlesel fonlama
platformlar1 kendilerine yapilan basvurular1 degerlendirir ve belirli elemeler sonucunda
platformda ¢agriya ¢ikilmasina izin vermektedir. Kampanyaya onay verildikten sonra
girisimciler proje bilgilerini, fotograflari, bilgilendirici videolar1, proje giincellemelerini,
vermeyi  planladiklar1  oOdiilleri  kitlesel ~ fonlama  platformu  {izerinden

yayinlayabilmektedir (Anbar, 2020:242).

3.5. DUNYA’DA ve TURKIYE’DE KiTLE FONLAMASI

Kitlesel fonlamanin diinyadaki gelisimi tarihsel olarak bu c¢aligmanm 3.1. béliminde
aciklanmistir. Bu boéliimde kitlesel fonlamanin diinyada giinlimiizdeki durumu, kitlesel
fonlama ile ilgili istatistikler, kitlesel fonlamanin Tiirkiye’deki durumu ve Tiirkiye’deki
kitlesel fonlama rakamlari, Diinya’da ve Tirkiye’deki kitlesel fonlama platformlar1 ve

bunlar hakkinda bilgiler verilecektir.

3.5.1. Dunyada Kitlesel Fonlamanin Giiniimiizdeki Durumu

Diinya’da 2003 yilindan bugiine platformlar araciligi ile kitlesel fonlama yapilmaktadir.
Kitlesel fonlama ile ilgili JOBS yasasinin Amerika’da kabul edilmesi ile kitlesel
fonlama giderek yayginlasmistir. Erken asama girisimciler, yeterli finansman kaynagina
erisemeyen girisimciler ve kadin girisimciler gibi girisimcilere alternatif bir finansman
kaynagi olan kitlesel fonlama ABD, Cin gibi iilkelerde yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (Di Pietto ve Buttice,2020).

Kitlesel fonlamanin 2021 yilinda Pazar degeri 13,64 milyar ABD dolariydi. Tahminlere
gore kitlesel fonlamada Pazar pay1 giderek artarak 2028 yilinda 28,92 ABD dolarina
kadar ulagacak. Bu rakamlar kitlesel fonlamadaki gelisimi anlatmak ag¢isindan biiyiik bir

onem tagimaktadir (STATISTA, 2022).
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Tablo 3.5. Kitlesel fonlamanin pazar degeri (Statista, 2023)

4
3
2
1
0
2022 2023 2030*
®E ABD Dolari(Milyar)

2030 yilinda kitlesel fonlama Pazar degerinin %157 artis yasayacagl tahmin
edilmektedir. Son yillarda kullanimi artan kitlesel fonlamanin pazar degeri tahminlere
gore katlanarak artmaya devam edecektir. SQYQUEST (2022) adli Pazar arastirmast
firmasinin raporuna gore kitlesel fonlamanin 2028 yilinda Pazar degeri 42,93 milyar
Amerikan dolarina ulagsmasina beklenmektedir. Tim bu veriler 1s1ginda Kkitlesel
fonlamanin Diinyada Pazar degerini arttirarak devam ettirecegini  sOylemek

muUmkuandur.

Kitlesel fonlama diinyanin birgok boélgesinde kullanilmasina ragmen, diinyanin bazi
bolgelerinde fonlama miktar1 ¢ok daha yiiksektir. 2022 ve 2023 yilindaki verilere gore
diinyada kitlesel fonlamanin en yiiksek kullanim1 Avrupa kitasinda onun arkasindan ise
Kuzey Amerika ve Asya gelmektedir. Kitlesel fonlamanin kullanimi diinyanin diger
bolgelerinde bu ii¢ kitaya gore ¢ok disiiktiir. Tabloda pay ve odiile dayali Kitlesel

fonlamanin kitalara gore toplam fonlama hacmi goriilmektedir.
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Tablo 3.6. Kitalara Gore Fonlama Hacmi (Statista, 2023)
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Tabloya gore kitlesel fonlama Amerika ve Kanada’nin etkisi ile Kuzey Amerika kitlesel
fonlama hacminin 819 milyon ABD dolar1 fonlama hacmine sahiptir. Kuzey
Amerika’da bir dnceki yila oranla %1 daha fazla fonlama yapilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri toplam kitlesel fonlama pazarinin %42’sini Kanada %>5’ini olugturmaktadir
(thrivemyway, 2022)., Asya kitas1 755 milyon ABD Dolar1 fonlama hacmine sahiptir.
Asya kitasinda bir dnceki yila oranla % 3 daha fazla fonlama yapilmistir. Avrupa kitasi
1,06 milyar ABD dolar1 fonlama hacmine sahiptir. Avrupa kitasinda bir onceki yila
oranla % 2 daha fazla fonlama yapilmistir. Avrupa kitasinda kitlesel fonlama i¢in en
onemli iilkenin Ingiltere oldugu bilinmektedir. Ingiltere diinyadaki toplam kitlesel
fonlama pazarmin %11°lik kismini tek basina olusturmaktadir (thrivemyway, 2022).
Ingiltere’nin ardindan Avrupa’da kitle fonlamasmin en 6nemli (lkeleri Hollanda,
Almanya ve Fransa’dir. Kitle fonlama platformlarinin Avrupa iilkelerindeki durumuna
bakildiginda 2018 yilinda 794 platform bulundugu goriilmektedir. Bu platformlar 2018
yilinda 18 milyar ABD dolar1 hacme ulasmistir. Platformlarmin Avrupa iilkeleri
arasinda dagilimina bakildiginda; ¢ogunlukla girisimciligin daha gelismis oldugu bati

Avrupa iilkelerinde bulunduklar gériilmektedir. Ingiltere’de 89, Almanya’da 63,
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Fransa’da 51, Italya’da 51, Hollanda’da 45 ve Ispanya’da 39 kitlesel fonlama platformu
bulunmaktadir (Venzlaff,2020:376).

Tablo 3.7.Diinya Capinda Kitle Fonlamasi Yoluyla Toplanan Fon Miktarlar
(Zholdyuly, 2022:78;Schmidt, 2020; Statista, 2021)

2018 2020
SIRA | Ulke Toplam Fon Ulke Toplam Fon
1 Cin 215.396 ABD 73.620
2 ABD 61.134 Birlesik Krallik 12.643
3 Birlesik Krallik 10.368 Brazilya 5.320
4 Hollanda 1.806 Italya 1.858
5 Endonezya 1.806 Hindistan 1.711
6 Almanya 1.276 Fransa 1.660
7 Avustralya 1.167 Almanya 1.482
8 Japonya 1.075 Endonezya 1.448
9 Fransa 933 Guney Kore 1.304
10 Kanada 909 Cin 1.161
11 Glney Kore 753 Avustralya 1.152
12 Israil 726 Japonya 1.141
13 Brazilya 672 Singapur 963
14 Hindistan 547 Sili 804
15 Italya 533 Ispanya 674
16 Singapur 500 Hollanda 560
17 Ispanya 419 Meksika 537
18 Finlandiya 379 Gana 528
19 Polonya 333 Israil 496
20 Isveg 298 Hong Kong 419

Cin 2018 yilinda kitlesel fonlama ile yapilan fonlama miktar1 bazinda 215 milyar dolar
fonlama ile birinci siradayken, 2020 yilinda biiyiik bir diisiis ile 1.2 milyar dolarin altina
diismiistiir. Cin 2018 yilinda kiiresel kitlesel fonlama pazarmna hakimdi fakat yerel
pazardaki gelismeler, Cin devletinin yaptig1 diizenleyici degisiklikler, kitlesel fonlama
pazarinin hacmini ve Kkitlesel fonlama ile yapilan fonlamalar1 6nemli miktarda
distirmistiir. Cin 2019 yilinda kitlesel fonlamada kiiresel hacmin %48 kadarini
olusturuyorken, 2020 yilinda sadece %]1’°lik kismini olusturmaktayd: (Ziegler vd.,
2021:25). Cin’deki fonlamada yasanan biiyiik degisimin ardindan Amerika’nin kitlesel

fonlama ile yapilan fonlama miktarinda birinci siraya yerlestigi goriilmektedir.

Fundly adli kitlesel fonlama platformundan alinan daha giincel verilere gore 2020
yilinda Diinya’da 6,445,080 kitlesel fonlama kampanyasi listelenmistir ve toplamda 34
milyar dolar fonlama yapilmistir. Bunun 25 milyar dolarlik kismi borg tabanli kitlesel

fonlama ile, 5,5 milyar dolarlik kismi paya dayali Kitlesel fonlama ile, 2,5 milyar
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dolarlik kismi ise 6diil veya bagis tabanli Kitlesel fonlama ile ger¢eklesmistir (Fundly,
2022).

3.5.2. Tiirkiye’de Kitlesel Fonlamanin Giiniimiizdeki Durumu

Kitlesel fonlama kavrami Tirkiye icin olduk¢a yeni bir kavramdir. Tiirkiye’de 2019
yilina kadar yasal mevzuatin eksikliginden dolay1 sadece bagis ve 6diil bazli belirli
sayida platform bulunmaktaydi. Bagis ve o6diil bazli kitlesel fonlamada finansal bir
durum s6z konusu olmadigi i¢in, bu tiir fonlamanin 6niinde hukuki bir engel yoktu
(Tekeoglu, 2015:299). Tirkiye’de kitlesel fonlamanin yasal dayanagini olusturan ilk
Kitlesel fonlamanin yasal dayanagini olusturan ilk kanun 5 Aralik 2017°de ¢ikmustir.
Daha sonrasinda Ocak 2019°da paya dayali kitlesel fonlamanin yasallasmasini saglayan
“Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig Taslag1” yaymlanmistir (Kitlesel fonlama
tebligi,2019). Bundan sonra Ekim 2021°de, 2019 yilinda yapilan diizenlemeyi borg
tabanli kitlesel fonlamay1 da ekleyerek degistiren “Kitle Fonlamasi Tebligi (III —
35/A.2)” ¢ikartilmistir (Kitlesel Fonlama Tebligi, 2021). Bugiin kitlesel fonlamanin

borca ve paya dayali tiirlerinde Tiirkiye’de yasal bir sorun bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de bor¢ ve paya dayali kitlesel fonlama tiirlerinin kullanilmasina olanak
saglayan dlizenlemeden Once sadece odiil ve bagis tabanli kitlesel fonlama
kullanilmaktaydi. Tirkiye’de uzun yillar faaliyetlerine devam eden kitlesel fonlama
platformlari; Fongogo, Arikovani, Fonbulucu, Ideanest ve bulusum platformlaridir.
Paya dayali kitlesel fonlamanin yasal dayanagini olusturan tebligin yayinlanmasindan
sonra Paya dayali kitlesel fonlama platformlar1 da artmaya baslamistir. Uzun yillardir
0diil tabanli kitlesel fonlama yapan Fongogo ve Fonbulucu, FonGOGO Pro ve
Fonbulucu Invest adinda paya dayali kitlesel fonlama platformlari olusturmuslardir
(Zholdyuly,2022:78). Bunlarin yaninda Fonangels, Efonla ve Sturtup Burada gibi
gorece yeni ve igerik olarak sadece birkag projenin bulundugu paya dayali Kitlesel
fonlama platformlar1 kurulmustur. Gegmiste kurulmus bircok 6diil tabanli platform ise
faaliyetlerini sonlandirmistir. Fongogo, Arikovani, Fonbulucu, Ideanest ve bulusu adli

platformlardan sadece, Fongogo &diil tabanl kitlesel fonlamaya devam etmektedir.
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Tablo 3.8. Turkiye'deki Kitlesel Fonlama Platformlar1 (Zholdy, 2022:78)

Platform Toplam Basarili Basari Toplanan Fon
Adi Proje Sayis1  Proje Sayist  YUzdesi Tutar (TL)  Saglayici
Sayisi
CrowdFon 390 16 %4,10 93.011 973
FonGogo 763 305 %39,97 5.995.450 22550
Ideanest 10 9 %90 335.154 313
Arikovam1 72 39 %54,17 7.179.647 9.300
Toplam 1.235 369 %29,88 13.603.262  33.136

03 Ekim 2021 yilina ait verilere gore en basarili platform Arikovani adli platformdur.
Veriler Crowdfon adli platformun hem proje basaris1 yiizdesi olarak hem fon saglayici
sayist bakimindan hem de toplanan toplam tutar bazinda oldukca basarisiz oldugunu
gostermektedir. Giincel olarak platformlar incelendiginde Crowdfon adli platformun
giiniimiizde faaliyetine devam etmedigi, Arikovani adli platformunda WEB sayfasi1 ve
mobil uygulamasinin ¢aligmadigi goriilmiistiir. Fongogo adli platformun web
sayfasinda, 2013 yilindan bugiine 1000’den fazla projenin bulundugu ve 10 milyon TL
fonlamanin tizerine ¢ikildig1 goriilmiistiir (Fongogo, 2022). Ideanest adli platoformun

WERB sitesinde ise ¢alismaya gidilmistir ve 2022 yilinda aktif degildir (Ideanest, 2022).

3.5.3. Diinyada ve Tiirkiye’de baz Kitlesel fonlama platformlar:

Diinyada kitlesel fonlama platformlarinin incelenmesi, kitlesel fonlamanin gelisiminin
anlasilmasi i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir. 2012 yilinda kurulan Kickstarter kitlesel
fonlama platformlarinin en bilinenlerinden birisidir. Giincel olarak fonlamanin en
onemli platformlar;; Amerika’daki, Kickstarter, Indiegogo, Patreon, GoFundMe,
Crowdrise, Kind/Equity Eats, Lending Club, AngelList, Ulule, Seed&Spark, Fundable,
Kiva, Ingiltere’den; Crowdfunder, Funding Circle, Crowdcube, Fransa’dan ise Ulule
adli kitlesel fonlama bilinen kitle fonlama platformlarindan bazilaridir. Avrupa ve

Amerika disinda Asya’da da kitlesel fonlamanin gelistigi bilinmektedir. Cin’in 6nemli
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kitlesel fonlama platformlari; Duocaitou, Kaishiba, Taobao. Hindistanin dnemli kitlesel
fonlama platformlari; Faircent, Ketto, Milaap gibi kitlesel fonlama platformlaridir.
Malezya, Singapur gibi farkli Asya iilkelerinde de onemli kitlesel fonlama platformlari

bulunmaktadir (Sahinoglu, 2019: 28-29).

Kickstarter lansmani 2009 yilinda yapilmis, misyonu yaratici projelerin hayata
gecirilmesine yardimcit olmak olan, diinyanin en Onde gelen kitlesel fonlama
platformlarindan birisidir. Kurulusundan bugiine Kickstarter platformunda projeler 7
milyar dolarin iizerinde fonlanmistir. Kurulusundan bugiine 21 milyonun iizerinde fon
saglayiciya ulasilmistir. Odiil tabanli bir platform olan Kickstarter, fon saglayicilarin
sagladiklar1 fon karsiliginda girisimcilerden belirli 6diiller almalarini saglamaktadir
(Kickstarter, 2022). Kickstarter’in rakiplerinden en Onemlisi Indiegogo adh
platformdur. Bu platformda her tiirden bir¢ok farkli proje bulunmaktadir. Indiegogo
hem ya hep ya hi¢ modelini hem de oldugu kadar modelini kullanmaktadir (Fettahoglu
ve Khusayan, 2017:501). Indiegogo 2008 yilindaki kurulusundan bugiine 800 binden
fazla fikrin hayata ge¢cmesini saglamistir (Indiegogo, 2022).

Kitlesel fonlama platformlar1 arasinda bagisa dayali bir¢cok platform bulunmaktadir. Bu
platformlar arasinda en bilinenlerden birisi 2008 yilinda kurulan GoFundMe adli
platformdur (Fettahoglu ve Khusayan, 2017:501). GoFundMe araciligt ile
kurulusundan bugiine 200 milyondan fazla kisi, 17 milyar dolardan fazla para
bagislamistir (GoFundMe, 2022). ABD merkezli bir platform olan ArtistShare kitlesel
fonlamanin geligsmi agisindan 6nemli bir yer kaplamaktadir. Artistshare ile miizisyenler
cikaracaklari albiimler, sarkilar i¢in finansman kaynagi aramaktadir. 2001'de kurulan
Artistshare’in basaris1 diger kitlesel fonlama platformlarinin oniinii de a¢mistir
(Fettahoglu ve Khusyan, 2017:501). 2003 yilindan giiniimiize kadar ArtistShare
araciligi ile birgok proje desteklenmistir ve bu projeler 33 Grammy adayligi ve 11
Grammy 0dilu kazanmistir. Bunun yaninda bu platform iizerinden fonlanan projeler

bir¢ok 6diil kazanmistir (ArtistShare, 2022).

Kitlesel fonlama ABD’de oldukga yaygin olmasina karsin Avrupa’da da birgok 6nemli
kitlesel fonlama platformu mevcuttur. Fransa’dan Ulule adli kitlesel fonlama platformu
bu platformlardan birisidir (Fettahoglu ve Khusyan, 2017:501). 2010 yilinda kurulan
Ulule giiniimiize kadar 42.331 projeyi basar1 ile finanse etmistir. 269,923,753 ABD

dolar1 toplam fonlamaya sahiptir (Ulule,2022). Avrupa’daki onemli kitle fonlama
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platformlarindan birisi de Almanya merkezli bir kitle fonlama platformu olan StartNext
adli platformdur. Platform 2010 yilinda kurulmustur. Startnext, Almanya’da kurulan ilk
kitle fonlama platformu olma 6zelligini de tagimaktadir. Startnext platformunun en
onemli Ozelligi gonillii komisyon esasi ile ¢alisan diinyadaki ilk platform olmasidir.
Burada kampanya basar1 ile tamamlandiktan sonra girisimci platforma verecegi

komisyonu kendisi belirlemektedir (Fettahoglu ve Khusyan, 2017:502).

Tiirkiye’de ise en basarili kitle fonlama platformu FonGogo kitle fonlama platformudur
(Cubuke¢u,2017:169). Bu basarisi sonrasi FonGogo 2022 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan paya dayali kitle fonlama faaliyetlerine aracilik etmek tlizere aldigi
yetki ile yatinmfongogo adi ile paya dayali kitlesel fonlama platformu olusturmustur.
Fongogo’nun 6diil ve paya dayali projelerinde bugiine kadar 1500°den fazla proje 10
milyon TL’nin iizerinde fonlanmistir (yatirnmfongogo, 2022). FonGogo platformu
kurulusundan kisa bir slire sonra 2015 yilinda faaliyetlerini daha giiglii bir sekilde
gerceklestirebilmek i¢in kendi adina fon aramistir. Bu arama sonucunda FonGogo 51
fon saglayicidan 50110 TL fon toplamistir (Cubuk¢u,2017:168).

Tiirkiye’de yeni hukuki diizenlemeler ile paya dayali kitlesel fonlamanin biiylik bir
gelisim gostermesi beklenmektedir. Tiirkiye’de hukuki diizenlemeler sonrasi paya

dayali kitlesel fonlama platformu i¢in Sermaye Piyasasi Kurulundan lisans alinmaya

baglanmistir.
Tablo 3.9. SPK tarafindan listeye alinan platformlar.
Unvam Faaliyet turi Listeye Alinma Tarihi
Vakif Yatirim Menkul
Paya dayal1 kitle fonlamas1 1.04.2021
Degerler A.S.
Global Kitle Fonlama
Paya dayal1 kitle fonlamas1 8.04.2021
Platformu A.S.
Halk Yatirim Menkul
Paya dayali kitle fonlamasi 30.09.2021
Degerler A.S.
Dijital Kitle Fonlama
Paya dayal1 kitle fonlamas1 14.10.2021
Platformu A.S.
Info Yatirim Menkul
Paya dayali kitle fonlamasi 25.11.2021
Degerler A.S.
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Tablo 3.9 (devam) SPK tarafindan listeye alinan platformlar.

Unvani Faaliyet turu Listeye Alinma Tarihi

Fongogo Kitle Fonlama

Paya dayali kitle fonlamasi 6.01.2022
Platformu A.S.
Girisim Kitle Fonlama
Paya dayali kitle fonlamasi 24.02.2022
Platformu A.S.
Basefunder Kitle Fonlama
Paya dayali kitle fonlamasi 21.07.2022
Platformu A.S.
Global Menkul Degerler
AS Paya dayali kitle fonlamas1 21.03.2023
Ecofolio Kitle Fonlama
Paya dayali kitle fonlamas1 13.04.2023
Platformu A.S.
Nar Kitle Fonlama Platformu )
Paya dayali kitle fonlamasi 5.05.2023

AS

Nisan 2021°de bu lisans1 alip paya dayali kitlesel fonlamayi Tirkiye’de ilk defa
uygulayan platform “fonbulucu” adli platformdur. Mayis 2021°de ilk proje platformda
yaymlanmis ve projenin istedigi miktar hizli bir sekilde toplanmistir (Kiling vd.,
2022:86). Fonbulucu ilk olarak 6diil ve bagis temelli kitlesel fonlama platformu olarak
2015 yilinda kuruldu. 2019 yilinda Tirkiye’de ilk paya dayali kitlesel fonlama
sirketinin ticari tescilini gerceklestirdi. Agustos 2020°de Sermaye Piyasas1 Kurulundan
izin almak i¢in basvurusunu yapti ve Nisan 2021°de “Global Kitle Fonlama Platformu
A.S.” unvamiyla SPK listesine alindi ve kitlesel fonlama faaliyetlerine basladi.
Guniimize kadar Fonbulucu’da 77 proje 105611 yatirimci tarafindan basart ile
fonlanmistir (www.invest.fonbulucu.com, 2023). Efonla (Dijital Kitle Fonlama
Platformu A.S.), yatirnm ve girisimcilik ekosistemlerini dijitale tasimak amaciyla 11
Kasim 2020’de kuruldu. 14 Ekim 2021 tarihinde SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)
tarafindan paya dayali kitle fonlama faaliyetlerine aracilik etmek {izere yetkilendirildi
(listeye alindi). Kurulusundan giiniimiize dek Efonla {izerinden 2 proje 296 yatirimci
tarafindan basartyla fonlandi. Platformda 4 proje ise basarisizlikla sonuglandi

(ww.Efonla.com, 2023). Startup Burada Tiirkiye’de bulunan paya dayali Kitlesel
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fonlama platformlarindan birisidir. Platform, Info Yatinm Menkul Degerler A.S
tinvaniyla 25 Kasim 2021°de SPK tarafindan paya dayali Kitlesel fonlama faaliyetleri
yapabilmek icin faaliyet listesine alinmustir. Agustos 2022°de ilk proje platformda
yayinlanmaya baslamistir. Kurulusundan itibaren platformda toplam 7 girisim
listelenmis, bu girisimlerden 6’s1 basari ile sonuglanmis 1°1 ise hala devam etmektedir
(wwwe.startupburada.com, 2023). Fongogo Kitle Fonlama Platformu A.S. tinvani ile 6
Ocak 2022 tarihinde listelenen Kitlesel fonlama platformu Fongogo, yatirim.fongogo
adl1 web sitesi iizerinden kitlesel fonlama faaliyetlerini siirdiirmektedir. Platformda
toplam 9 girisim listelenmis 5’ i basarisiz olmustur (yatirim.fongogo, 2023). Girisim
Kitle Fonlama Platformu A.S. unvam ile 24 Subat 2022 tarihinde listelenen kitlesel
fonlama platformu Fonangels adli web sitesi {izerinden kitlesel fonlama faaliyetlerine
devam etmektedir. Platformda kurulusundan giinlimiize 15 proje listelenmistir. Bu
projelerden 2’si basarisiz olmus, 1 proje ise hala devam etmektedir (ww.fonangels.com,
2023). Basefunder Kitle Fonlama Platformu A.S. 21 Temmuz 2022 yilinda SPK
tarafindan listeye alinmistir. Platform tizerinden 3 proje listelenmistir ve 3 projede
basar1 ile sonuglanmustir (www.basefunder.com, 2023). Ecofolio Kitle Fonlama
Platformu A.S. 13 Nisan 2023 tarithinde SPK tarafindan listeye alinmistir. Platform
tizerinden 1 proje listelenmis ve basari ile sonuglanmistir (www.ecofolio.com.tr, 2023).
Nar Kitle Fonlama Platformu A.S. listeye en son alinan kitlesel fonlama platformudur.
Web sitesi aktif durumdadir fakat henliz higbir girisim listelenmemistir

(www.narfon.com, 2023).
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4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye’de yeni bir fonlama sistemi olan kitlesel fonlama
sisteminin {ilkemizde ge¢misten giiniimiize olan durumunu goéstermek ve Ulkemizde
bulunan paya dayali kitlesel fonlama platformlarinin kategori bazli incelemesini
yapmaktir. Ulkemizde resmi olarak 2021 yilinda yasallasan paya dayali kitlesel fonlama
platformlar1 hizla biiylimekte ve bu platformlarda bircok girisim fon toplamaktadir.
Hangi kategorilerdeki girisimlerin kitlesel fonlamaya daha uygun oldugunun goriilmesi,
girisimin kitlesel fonlama sistemi iizerinden fon toplama kararinda etkili olacaktir.
Ayrica platformlardaki ortalama yatirimci sayist ve ortalama toplanan fon miktari,
girisimlerin toplamak istedikleri fon miktarina gore hangi platformu tercih edecekleri
kararina katkida bulunabilir. En yiiksek fon toplayan girisimlerin topladiklar1 fon
miktarlari, girisimciler i¢in hangi noktaya kadar fon toplanabileceginin gostergesi
olabilir ve bu girisimlerin basarisinin nedenlerinin incelenmesi sonucunda basarili
girisimler hakkinda daha dogru yorumlamalar yapilabilir. Bundan dolay1 ¢aligmada en

ylksek miktarda fon toplayan girisimlerde ele alinmistir.

4.2. METODOLOJI

Bu calisma nitel arastirma tekniklerinden dokiiman analizi teknigi kullanarak
yapilmistir. Calisma durum tespiti yapmaya yoneliktir. Calismanin amacina uygun
olarak Tiirkiye’de bulunan kitlesel fonlama platformlari incelenmistir. Bu calismada
incelenen kitlesel fonlama platformlari; Fongogo(Paya dayal1), Fongogo(ddiile dayali),
Fonangels, Fonbulucu ve Startup Burada’dir. Tiirkiye’de biinyesinde proje bulunduran 6
platform bulundurmaktadir. Calismada incelenen platformlar disindaki platformlar;
Ecofolio, Efonla ve Basefunder adli platformlardir. Bu platformlarda toplamda sadece 6
proje basarili olabilmistir. incelenen 4 platformda basarili proje sayis1 ise 99°dur. Bu
calisma Tirkiye’deki paya dayali kitlesel fonlama Ornekleminin %94’{inli temsil

etmistir.

Calismada oncelikle platformlar incelenmis ve platformlarin, kurulus tarihleri, listeleme

ticretleri, komisyon iicretleri, platform tipleri, toplam platformlar iizerinden yatirim
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yapan yatirimci sayilart ve yatirirm miktarlart belirlenmistir. Belirlenen bu bilgiler

siiflandirilmig ve tablolastirilmistir.

Ayrica platformlardaki her bir proje incelenmis ve projelerin, kategorileri, topladiklari
fon miktarlari, projelerin baslangi¢ ve bitis tarihleri, projelerin basart durumlar1 ve
projelere yatirrm yapan yatirimcilarin sayilari belirlenmis ve tablolagtirilmistir. Ek
olarak platformlardaki basarili projelerde ayni parametreler {izerinden incelenmis ve
tablolastirilmistir. Ayrica platformlarin gegmisten giinlimiize durumlarmin goriilmesi

acisindan yillara gore siniflandirma da yapilmistir.

Bu arastirmanin evreni Tirkiye’deki kitlesel fonlama platformlaridir. Arastirmanin

orneklemi ise ¢aligmanin yapildigi 5 kitlesel fonlama platformudur.
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5. BULGULAR

Tablo 5.1. Tiirkiye’deki kitlesel fonlama platformlar

Tiirkiye’deki

Fongogo
kitlesel fonlama  Fonangels StartupBurada Fongogo (Pay) Fonbulucu (Og"?)
U
platformlar1
Kurulus tarihi 2022 2021 2022 2021 2013
Platform tipi Pay Pay Pay Pay Odul
. . . 5.000 20.000
Listeleme Ucreti Yok 5250 Yok
+KDV +KDV
. n— %10(genel)
Komisyon ucreti | %7+KDV %10 %7.5+KDV %8+KDV
%5(STK)
Azami kampanya
. 60 giin 60 giin 60 gln 60 gln 60 gln
suresi
Ortalama
g 60 gin 45giin 60 gun 24,2 giin X
kampanya stresi
Ortalama
549,5 459,3 455,5 1392,01 X
Yatirimct Sayisi
Toplam yatirimci
6593 2756 1822 107185 X
sayisi
Toplam listelenen
15 7 9 93 437
kampanya sayist
Basarili
12 6 4 77 423
kampanya sayisi
Basarisiz
2 0 5 12 0
kampanya sayist
Devam eden
1 1 0 4 14
kampanya sayisi
Toplam toplanan
68.459.278  25.613.366 6.618.622 430.914.039  9.587.283
fon miktari(TL)
Ortalama fon
5704939 4.268.894 1.654.655 5.596.286 22664
miktar
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Tablo 5.1°de Tiirkiye’de bulunan kitlesel fonlama platformlar1 incelenmistir. Incelenen
kitle fonlama platformlarindan 4’li paya dayali platformlardir. Fongogo ise ddiile dayali
olan tek platformdur. Paya dayali kitlesel fonlama platformlarmin 2021 ve 2022
yillarinda kuruldugu goriilmektedir. Fongogo ise 2013 yilinda kurulmustur. Bu
platformlarda komisyon iicretleri %7 ile %10 arasinda degismektedir. En yiiksek

komisyon {icreti alan platformlar %10 ile Fongogo (6diil) ve startupburada’dir.

Listeleme iicreti bazi platformlarda bulunmazken en yiiksek listeleme iicreti alan
platform, Fonbulucu’da listeleme ticreti 20.000 TL+ KDV dir. Azami kampanya siiresi
tim platformlarda 60 giindiir. Kampanyalarin Fonbulucu ’da 24,2 giin ’de basariya
ulagtig1 goriilmektedir. Ortalama yatirimer sayisi; Fonangels, StartupBurada, Fongogo
(Pay)’da 549,5, 459,3 ve 455,5 iken Fonbulucu’daki bir projeye yatirim yapan ortalama
kisi sayis1 1392,01°dir. Platform iizerinden yatirim yapmis toplam yatirimen sayisi
incelendiginde en yiiksek yatirimci sayisina 107185 Fonbulucu’nun sahip oldugu
goriilmektedir. En disiik toplam yatirimci sayisina ise 1822 kisi ile Fongogo(pay)
sahiptir.

Fonbulucu’da giiniimiize kadar toplam 93, kampanya listelenmistir. Bunlarin 4’ hala
devam ederken 12 kampanya basarisizlikla sonuglanmistir. Basari ile sonuglanan
kampanyalardan, girisimciler toplam 430.914.039 TL finansman kaynagi elde
etmiglerdir. Startupburada platformunda listelenen ve basarili olan girisimler ortalama

olarak 5.596.286TL fon elde etmektedir.

Fongogo (pay) platformunda toplam 9 kampanya listelenmistir. 5 kampanya basarisizlik
sonuglanmis, 4 kampanya ise basar1 ile sonu¢lanmistir. Basar1 ile sonuglanan
kampanyalardan girisimciler toplam 6.618.622TL finansman kaynagi elde etmislerdir.
Fongogo (pay) platformunda listelenen ve basarili olan girisimler ortalama olarak

1.654.655TL fon elde etmektedir.

Fongogo (0diil) platformunda 437 kampanya listelenmis, bunlarin 423’1 basar ile
sonuclanmis 14’ devam etmektedir. Basarisiz kampanya bulunmamasinin nedeni,
basarisiz kampanyalarin web sitesinden silinmesidir. Bagar1 ile sonuglanan
kampanyalardan proje sahipleri toplam 9.587.283 TL finansman kaynagi elde
etmislerdir. Fongogo (6diil) platformunda listelenen ve basarili olan proje sahipleri

ortalama olarak 22. 664TL fon elde etmektedir.
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StartupBurada platformunda 7 kampanya listelenmis, bunlarin 6’s1 basarili 1’1 basarisiz
olmustur. Basar1 ile sonuclanan kampanyalardan girisimciler toplam 25.613.366 TL
finansman kaynagi elde etmislerdir. Startupburada platformunda listelenen ve basarili

olan girisimler ortalama olarak 4.268.894 TL fon elde etmektedir.

Fonangels platformunda 15 kampanya listelenmistir. Bu kampanyalarmm 2’si
basarisizlikla sonuglanmis 1 kampanya ise devam etmektedir. Basar1 ile sonuglanan
kampanyalardan, girisimciler toplam 68.459.278 TL finansman kaynagi elde
etmislerdir. Fonangels platformunda listelenen ve basarili olan girisimler ortalama

olarak 5.704.939 TL fon elde etmektedir.

Tablo 5.2. Tiirkiye’deki Odiil Tabanli Kitle Fonlama Platformunun Kategori Bazli

Incelenmesi
Odil  bazh  Toplam Basarii Basarisiz Devam  Toplanan Ortalama
kitlesel roje roje jex eden Bag bag ikt
agi aglLs mikiari
fonlamada proj Proj proje g gt
kategoriler proje miktart (TL)  (TL)
Cevre 18 18 0 0 411.300 22.850
Dans 3 3 0 0 33.240 11.080
Egitim 75 74 0 1 1.943.310 26.240
Film 218 211 0 7 4.982.352 23.630
Yeme
. 6 6 0 0 351.545 58.595
Icme
Kultlr
41 39 0 2 604.880 15.509
Sanat
Muzik 16 16 0 0 393.499 24.593
Saglhk,
.. ) 11 11 0 0 382.780 34.798
Guzellik
Spor 5 5 0 0 66.115 13.223
Moda,
2 2 0 0 38.780 19.390
Tasarim
Teknoloji 7 5 0 2 242.553 48.510
Gezi 3 3 0 0 44.740 14.913
Yayincilik 6 5 0 1 92.189 18.437
Diger 26 25 0 1 441.300 17.652
Toplam 437 423 0 14 9.587.283 22.664

65



* Fongogo (6diil) kitlesel fonlama platformunda basarisiz projelere dair bilgi
bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de kitlesel fonlama 6diil tabanli kitlesel fonlama ile baslamistir (Fettahoglu ve
Khusyan, 515). Tablo 5.2.°de goriildiigii tizere 6diil tabanli kitlesel fonlama platformu
Fongogo, paya dayali kitlesel fonlama platformlarindan ¢ok daha once kurulmustur.
Paya dayali kitlesel fonlamaya gore odil tabanli platformlarda fonlanan proje
tirlerindeki farkliliklarin ve toplanan bagis miktarlarindaki farkliliklarin goriilmesi

arastirma i¢in gerekli oldugu diistiniilmistiir.

Tablo 5.2° de Tirkiye’de bulunan o6diile dayali kitle fonlamasinin kategori bazli
incelemesi yapilmistir. Tiirkiye’de 6diile dayali kitle fonlamasinda 5 ve iizeri kampanya
sayisina sahip tek platform Fongogo’ dur. Bu sebeple tablo Fongogo platformundaki
veriler lizerinden derlenmistir. Platformda; ¢evre, dans, egitim, film, yeme-igme, Kltir-
sanat, miizik, saglik-Guzellik, spor, moda-tasarim, teknoloji, gezi, yayincilik ve diger

isminde 14 adet kategori bulunmaktadir.

Egitim kategorisinde 1, film kategorisinde 7, kiiltiir sanat kategorisinde 2, teknoloji
kategorisinde 2 yaymcilik ve diger kategorisinde ise 1 proje hala devam etmektedir.
Platformda basarisiz projeler ile ilgili veri bulunmamaktadir. Odiile dayali kitle
fonlamasinda en ¢ok projenin igerisinde bulundugu kategori 218 proje ile film
kategorisidir. Bunu 75 proje ile egitim kategorisi, 41 proje ile kiiltiir-sanat kategorisi
takip etmektedir. En az projenin listelendigi kategoriler ise 2 proje ile moda, 3 proje ile

gezi ve 5 proje ile spor kategorisidir.

En ylksek destek toplayan kategoriler; 4.982.352 tl ile film kategorisi, 1.943.310tl ile
egitim kategorisi ve 604.880 tl ile kiiltiir-sanat kategorileridir. En diisiik destek ise
33.240 ve 38.780 TL destek ile dans ve moda-tasarim kategorisine yapilmistir.

Ortalama destek miktar1 kategorilerde destek alan girisimlerin ortalama olarak aldiklar
destek miktarin1 gdstermektedir. Ortalama destek miktar1 en yiiksek olan kategoriler
yeme-i¢me ve teknoloji kategorileridir. Yeme igcme ve teknoloji kategorilerine ortalama
destek miktar1 58.595 ve 48.510 TL’dir. Ortalama destek miktar1 en diisiik olan
kategoriler dans ve spor kategorileridir. Dans ve spor kategorilerine ortalama destek
miktar1 11.080 ve 13.223 TL’dir. Odiile dayali kitle fonlama projelerinin ortalama
olarak 22.664 TL destek aradig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.3. Fongogo(pay) kitle fonlama platformunun kategori bazli incelenmesi

ok Toplam Basarili Basarisiz Devam Toplam *Toplanan Fon

Kategoriler  Proje Proje Proje Eden Yatinmer  Miktar (TL)
Projeler

Tarim 1 1 0 0 963 2.400.000

Ulastirma 2 1 1 0 408 1.158.622

Finans 2 2 0 0 451 3.060.000

Saglik 2 0 2 0 0 0

Pazarlama 1 0 1 0 0 0

Egitim 1 0 1 0 0 0

Toplam 9 4 5 0 1822 6.618.622

*Toplanan fon miktar1 kismina girisimcinin kampanya sonucu eline gegen fon miktari
yazilmistir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yonetmeligine gore, bir kitlesel fonlama
kampanyasinda girisim hedefledigi fon miktarimin %20 kadar {istiinde fon toplama
hakkina sahiptir. Bunun iizerinde toplanan fonlar yatirimciya iade edilmektedir.

*xxKategoriler platform iizerinde listelenen girisimlerin kampanya sayfasinda yer alan

ilk kategori bilgisine gore diizenlenmistir.

Tablo 5.3’de Fongogo platformunun kategori bazli incelemesi yapilmustir.

Fongogo platformunda toplamda 9 proje bulunmaktadir. Tarim kategorisinde 1 proje
bulunmaktadir. Bu proje basar ile sonuglanmistir. Projeye 963 kisi yatirim yapmis ve
girisim 2.400.000 TL finansman kaynag: elde etmistir. Ulastirma kategorisinde 2 proje
bulunmaktadir bu projelerden 1 tanesi basarili 1’1 ise basarisizlikla sonuglanmstir.
Basar1 ile sonuglanan projeye 408 kisi yatinm yapmis ve girisim 1.158.622 TL
finansman kaynagi elde etmistir. Finans kategorisindeki 2 projede basar1 ile
sonuglanmis. Bu projelere 451 kisi yatirnm yapmis ve girisimler 3.060.000 TL
finansman kaynagi elde etmislerdir. Saglik kategorisindeki 2, pazarlama kategorisindeki
1, egitim kategorisindeki 1 proje basarisiz olmustur. Fongogo’da listelenen projelerden
4’ basar1 ile 5’ i ise basarisizlikla sonuglanmistir. Basarili projelere 1822 yatirimci

6.618.622 TL yatirim yapmustir.
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16.000.000

£5.000.000

14.000.000

13.000.000

12.000.000

11.000.000 £1.818.622

10

14.800.000

2022 2023

Sekil 5.1. Fongogo(pay) kitle fonlama platformunda yillara gére toplanan fon miktari

Sekil 5.1, Fongogo’ nun 2022 ve 2023 yilina ait kategori ve toplanan fon miktari

grafigidir. Sekil 5.1’e gore 2022 yilinda ulastirma ve finans kategorisinde, 2023 yilinda

ise tarim ve finans kategorisinde girisimler listelenmistir. Fongogo’ da 2023 yilinin ilk 8

aymdaki fonlama miktarimin 2022 yilindaki fonlama miktarmin 2 katindan daha fazla

oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.4. Fongogo’ da en yiiksek fonlanan girisim

Proje ismi

Tamamliyo 2. Kampanya

Girigimci yas ortalamasi

Takim {iye sayis1

Hedeflenen Fon Miktar1

Hedeflenen Fon Miktar (ek fon ile)
Toplanan fon miktari

Kampanya baslangi¢ tarihi
Kampanya bitis tarihi

Kampanyanin  basariya  ulasma
stresi

Kampanya destekei sayisi

34

5

2.000.000 TL

2.400.000 TL

2.533.128 TL

2023(tam tarih hakkinda veri bulunmuyor)
2023(tam tarih hakkinda veri bulunmuyor)
60 gun

217
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Tablo 5.4.(devam)Fongogo’ da en yiiksek fonlanan girisim

Kampanya ortalama destek miktar1 | 11.673 TL

Kampanyaya en yuksek destek 100.000 TL

Kampanyaya en diisiik destek 2500 TL

Kampanya kategorisi Finans- Sigorta

Pay arz oranm %6,06 (Ek Fon Ile %7,19)

Sosyal medya takipgi sayisi Linkedin:1011-Twitter:227- Instagram:1320

Bonus pay=* Var

Oduils X

Soru sayist##:* X

Eklenen giincelleme sayist s X

Proje 6zet bilgi Tamamliyo  gelistirmis  oldugu  sigorta
teknolojisi ile; dijital isletmeler, hizmet vermek
istedigi sigorta iirlinlerini 24 saat i¢cinde entegre
edebilmektedir.

* Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktarda yatirim yapan yatirimeilara ek

pay verilmektedir.

x% Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktar yatirim yapan yatirimcilara

firma ile ilgili odiller verilmektedir.

w*xKitlesel fonlama platformlarimin kampanya sayfalarinda muhtemel yatirimcilarin
soru sorabilmesi amaciyla soru cevap bdoliimleri bulunmaktadir. Soru sayist burada

sorulan sorular1 ifade eder.

w#%+ Kitlesel fonlama platformlarmin kampanya sayfalarinda, kampanya sahiplerinin
yatinmeilarim1  bilgilendirebilmesi ic¢in gilincelleme sayfalar1 bulunur. Eklenen

giincelleme sayisi bu sayfaya eklenen glincellemeleri ifade etmektedir.

Tablo 5.4’te Fongogo kitle fonlama platformunda en yiiksek miktarda fonlanan girisim
hakkinda belirli bilgiler yer almaktadir. Finans ve sigorta sektoriinde bulunan
Tamamliyo dijital isletmelerin sigorta islemlerini kolaylastirmaktadir. 34 yasindaki 1
girisimcinin baginda oldugu Tamamliyo sirketinin ekibi toplam 5 kisidir. Girisimin
%6,06°s1 arz edilerek 2.000.000 lira destek aranmistir. Girisime 60 giinde 2.533.128 TL
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yatirim yapilmistir. Girisim %20 ek fon ile birlikte toplam 2.400.000 TL elde etmistir.
Yapilan en yiiksek yatirim 100.000 TL en diisiik yatirim ise 2500 TL dir.

Tablo 5.5. Startup Burada kitle fonlama platformunun kategori bazli incelenmesi

Kategorilers+ Toplam Basarili Basarisiz Devam Toplam  Toplanan Fon

Proje Proje Proje Eden Yatirrmer  Miktari(TL)*
Projeler

Yazilim 2 2 0 0 816 8.386.250
Teknoloji 1 1 0 0 474 2.799.999
E-ticaret 1 1 0 0 517 4.937.417
Mobil

Lyqulama 2 2 0 0 949 9.489.700
Otomotiv 1 0 0 1 X X
Toplam 7 6 0 1 2756 25.613.366

*Toplanan fon miktar1 kismina girisimcinin kampanya sonucu eline gecen fon miktar
yazilmustir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yonetmeligine gore, bir kitlesel fonlama
kampanyasinda girisim hedefledigi fon miktarinin %20 kadar iistiinde fon toplama

hakkina sahiptir. Bunun iizerinde toplanan fonlar yatirimciya iade edilmektedir.

x*xKategoriler platform iizerinde listelenen girisimlerin kampanya sayfasinda yer alan

ilk kategori bilgisine gore diizenlenmistir.
Tablo 5.5’te Startupburada platformunun kategori bazli incelemesi yapilmustir.

Startupburada platformunda toplamda 7 proje bulunmaktadir. Yazilim kategorisinde 2
proje bulunmaktadir. Bu projeler basar1 ile sonug¢lanmistir. Projelere 816 kisi yatirim
yapmis ve girisimler 8.386.250 TL finansman kaynagi elde etmislerdir. Mobil uygulama
kategorisindeki 2 projede basari ile sonuglanmis. Bu projelere 949 kisi yatirnm yapmis
ve girigimler 9.489.700 TL finansman kaynagi elde etmislerdir. Teknoloji kategorisinde
1 proje bulunmaktadir. bu proje basari ile sonuglanmistir. Projeye 474 kisi yatirim
yapmig ve girisim 2.799.999 TL finansman kaynagi elde etmistirE-ticaret kategorisinde
1 proje bulunmaktadir. Bu proje basar1 ile sonuclanmistir. Projeye 517 kisi yatirim
yapmis ve girisim 4.937.417 TL finansman kaynagi elde etmistir. Otomotiv
kategorisindeki 1 projenin ise kampanyasi hala devam etmektedir. Startupburada’da

listelenen projelerden 6’s1 basari ile sonuglanmis 1’ 1 ise devam etmektedir. Bagarili
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projelere 2756 yatirimer yatirim yapmis ve girisimler 25.613.366 TL finansman kaynagi

elde etmislerdir.
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Sekil 5.2. StartupBurada kitle fonlama platformunda yillara gére toplanan fon miktari

Sekil 5.2. StartupBurada kitle fonlama platformunun 2022 ve 2023 yilina ait kategori

ve toplanan fon miktari grafigidir. Sekil 5.2°ye gore 2022 yilinda teknoloji ve yazilim

kategorilerinde, 2023 yilinda ise e-ticaret ve mobil uygulama ve yazilim kategorilerinde

girisimler listelenmistir. StartupBurada’da 2023 yilimin ilk 8 aymdaki fonlama

miktarinin 2022 yilindaki fonlama miktarinin 2 katindan daha fazla oldugu

gorulmektedir.

Tablo 5.6. Startup Burada en yiiksek fonlanan girigim

Proje ismi

mutlumesaj

Girisimci yas ortalamasi

Takim {iye sayis1

Hedeflenen Fon Miktari
Hedeflenen Fon Miktar1 (ek fon
ile)

Toplanan fon miktari

Bilgi Bulunmuyor
2-10

5.000.000 TL
6.000.000 TL

6.000.000 TL
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Tablo 5.6. (devam) Startup Burada en yiiksek fonlanan girigim

Kampanya baslangig tarihi
Kampanya bitis tarihi
Kampanyanin bagariya ulagma
sUresi

Kampanya destekci sayisi
Kampanya ortalama  destek
miktari

Kampanyaya yapilan en yuksek
destek

Kampanyaya yapilan en diisiik
destek

Kampanya kategorisi

Pay arz oram

Sosyal medya takipgi sayisi
Bonus pay=*

Odiil

Soru sayisisk*
Eklenen giincelleme sayisi#s s

Kampanya Ozet Bilgi

06.07.2023
08.07.2023
2 gln

190
31.578,94 TL

Bilgi bulunmuyor
Bilgi Bulunmuyor
Mobil Uygulama
%8,3 (Ek Fon Ile %10)

Instagram: 857.000
Var

Twitter: 3.521

Belirli miktarda yatirim yapanlara belirli siire boyunca
premium Gyelik

5

0

Mutlumesaj, yapay =zekd vasitasiyla kullanict ile
iletisime gecer, kullanicinin duygusal durumunu anlar

ve kullaniciya istenilen alanda motivasyon saglar.

* Baz kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktarda yatirim yapan yatirimcilara ek

pay verilmektedir. Bedelsiz pay veya bonus pay olarak adlandirilir.

x* Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktar yatirim yapan yatirimcilara

firma ile ilgili odiller verilmektedir.

+#xKitlesel fonlama platformlariin kampanya sayfalarinda muhtemel yatirimcilarin

soru sorabilmesi amaciyla soru cevap boliimleri bulunmaktadir. Soru sayist burada

sorulan sorular1 ifade eder.

72



w4k Kitlesel fonlama platformlarinin kampanya sayfalarinda, kampanya sahiplerinin
yatirimcilarim1  bilgilendirebilmesi i¢in giincelleme sayfalart bulunur. Eklenen

giincelleme sayisi bu sayfaya eklenen giincellemeleri ifade etmektedir.

Tablo 5.6’da StartupBurada kitle fonlama platformunda en yiiksek miktarda fonlanan
girisim hakkinda belirli bilgiler yer almaktadir. Mutlu mesaj, yapay zeka ile
kullanicilara motivasyon saglayan bir mobil uygulamadir. 06.07.2023 tarihinde
girisimin  %8,3’li arz edilerek 5.000.000 TL fonlama hedefiyle kitlesel fonlama
kampanyast baslatmistir. Kampanya 2 giin siirmiis ve 6.000.000 TL fonlamaya
ulagtlmistir. 190 yatirnmcinin destek verdigi kampanya 08.07.2023 tarihinde basari ile

sona ermistir.

Tablo 5.7. Fonangels kitle fonlama platformunun kategori bazli incelenmesi

Kategorisx Toplam Basarili Basarisiz Devam Toplam Toplanan
Proje Proje Proje Eden Yatirnmct  Fon Miktari
Projeler (TL)=

Yazilhim 7 5 1 1 2670 36.425.816
Yenilenebilir 1 1 0 0 760 4.045.333
Enerji

Egitim 4 3 1 0 1.178 5.880.548
Finangsssx 1 1 0 0 1567 18.820.955
Yapay Zekd 1 1 0 0 200 1.750.000
Medyassxx 1 1 0 0 219 1.536.626
Toplam 15 12 2 1 6594 68.459.278

*Toplanan fon miktar1 kismina girisimcinin kampanya sonucu eline gecen fon miktari
yazilmigtir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yonetmeligine gore, bir kitlesel fonlama
kampanyasinda girisim hedefledigi fon miktarinin %20 kadar iistiinde fon toplama

hakkina sahiptir. Bunun iizerinde toplanan fonlar yatirimeiya iade edilmektedir.

x*xKategoriler, platform tizerinde listelenen girisimlerin kampanya sayfasinda yer alan

ilk kategori bilgisine gore diizenlenmistir.

x+xx\Web sitesinde finansal teknoloji kategorisinde yer alan proje tabloda finans
kategorisinde gosterilmistir.
x+xxWeb sitesinde Medya, eglence kategorisinde yer alan proje tabloda medya

kategorisinde gosterilmistir.
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Fonangels kitle fonlama platformunda toplamda 15 proje bulunmaktadir. Yazilim
kategorisinde 7 proje bulunmaktadir. Bu projelerden 5’i basari ile 1’1 basarisizlik ile
sonuclanmistir. Basarili olan projelere 2670 kisi yatirim yapmis ve girisimler
36.425.816 TL finansman kaynagi elde etmislerdir. Egitim kategorisindeki 4 projenin
3’1 basar ile sonuglanmistir. Bu projelere 1.178 kisi yatirim yapmig ve girisimler
5.880.548 TL finansman kaynag1 elde etmislerdir. Yenilenebilir enerji kategorisinde 1
proje bulunmaktadir. bu proje basari ile sonuclanmistir. Projeye 760 kisi yatirim yapmis
ve girisim 4.045.333 TL finansman kaynagi elde etmistir. Finans kategorisinde 1 proje
bulunmaktadir. Bu proje basar1 ile sonuglanmistir. Projeye 1567 kisi yatirim yapmis ve
girisim 18.820.955 TL finansman kaynagi elde etmistir. Yapay Zeka kategorisinde 1
proje bulunmaktadir. Bu proje basari ile sonuglanmaistir. Projeye 200 kisi yatirim yapmus
ve girisim 1.750.000 TL finansman kaynagi elde etmistir. Medya kategorisinde 1 proje
bulunmaktadir. Bu proje basari ile sonug¢lanmistir. Projeye 219 kisi yatirnm yapmis ve
girisim 1.536.626 TL finansman kaynagi elde etmistir. Fonangels’da listelenen

projelerden 12’si basari ile sonuglanmis 2’ si basarisizlikla sonuglanmis, 1 proje ise

devam etmektedir. Basarili projelere toplamda 6594 kisi yatirim yapmis ve girisimler

68.459.278 TL finansman kaynagi elde etmislerdir.
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Sekil 5.3. Fonangels kitle fonlama platformunda yillara gore toplanan fon miktari

Sekil 5.3, Fonangels kitle fonlama platformunun 2022 ve 2023 yilinin kategori ve
toplanan fon miktar1 grafigidir. Sekil 5.3’e gore 2022 yilinda platformda; yazilim,
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egitim, yenilenebilir enerji, finans, yapay zekd ve medya kategorilerinden girisimler
listelenmistir. 2022 yilinda finans kategorisinin en fazla fon toplanan kategori oldugu
gorulmektedir. 2023 yilinda ise yazilim, egitim ve yenilenebilir enerji Kategorilerinde
girisimler listelenmistir. 2023 yilinda yazilim Kkategorisinin en fazla fon toplanan
kategori oldugu goriilmektedir. Fonangels platformunda 2023 yilinin ilk 8 ayindaki

fonlama miktarinin 2022 yilindaki fonlama miktarma gore artis gosterdigi

gorulmektedir.

Tablo 5.8. Fonangels en yiiksek fonlanan girisim

Proje ismi Easyapp
Girisimci yas ortalamasi 33

Takim {iye sayisi 7

Hedeflenen Fon Miktar1 19.000.000 TL
Hedeflenen Fon Miktar1 (ek fon | 22.800.000 TL
ile)

Toplanan fon miktar

Kampanya baslangig tarihi
Kampanya bitis tarihi
Kampanyanin basariya ulasma
suresi

Kampanya destekgi sayisi
Kampanya ortalama destek miktari
Kampanyaya yapilan en yiiksek
destek

Kampanyaya yapilan en diisik
destek

Kampanya kategorisi

Pay arz oran

Sosyal medya takipgi say1si

Bonus pay
Oduil+*

Soru sayisy##s
Eklenen giincelleme sayisis:
Proje Ozet Bilgi

19.611.122 TL
24.04.2023
22.06.2023

60 giin

713
27.505,07 TL
1.000.000 TL

10 TL

Yazilim

%4,00 (Ek Fon ile %5,06)
Twitter:175

Instagram: 1.160

Var

Yatirimin miktarma bagli olarak iicretsiz  belirli
stireligine abonelik hediye edilmistir.

10

3

Easyapp, isletmelerin ve bireylerin mobil uygulama
olusturma siirecindeki zorluklarin1 ortadan kaldirarak,
kolay, hizli ve teknik bilgiye ihtiya¢ duymadan mobil
uygulama olusturma deneyimi sunar.

* Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktarda yatirim yapan yatirimeilara ek

pay verilmektedir. Bedelsiz pay veya bonus pay olarak adlandirilir.
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+% Baz1 kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktar yatirim yapan yatirimcilara

firma ile ilgili 6duller verilmektedir.

+#xKitlesel fonlama platformlariin kampanya sayfalarinda muhtemel yatirimcilarin
soru sorabilmesi amactyla soru cevap bdliimleri bulunmaktadir. Soru sayist burada

sorulan sorulari ifade eder.

w4k Kitlesel fonlama platformlarinin kampanya sayfalarinda, kampanya sahiplerinin

yatinmcilarim1  bilgilendirebilmesi ic¢in gilincelleme sayfalar1 bulunur. Eklenen

giincelleme sayisi bu sayfaya eklenen giincellemeleri ifade etmektedir.

Tablo 5.8’de Fonangels kitle fonlama platformunda en yuksek miktarda fonlanan

girisim hakkinda belirli bilgiler yer almaktadir.

Easyapp, 33 yasinda bir girisimcinin

basinda bulundugu 7 kisilik bir ekiple, hizli ve teknik bilgisiz mobil uygulama

olusturulmasina olanak saglayan, yazilim sektoriinde bulunan bir girisimdir. 24.04.2023

tarihinde girisimin %4’l arz edilerek 19.000.000 TL fon hedefiyle kitlesel fonlama

kampanyasi baslatilmistir. Kampanya 60 giin stirmiis, 22.06.2023 tarihinde 19.611.122

TL fonlama ile sonlanmistir. 713 yatirimeinin destek verdigi kampanyaya en yiiksek

destek 1.000.000 TL iken en diistik destek 10 TL’dir.

Tablo 5.9. Fonbulucu kitle fonlama platformunun kategori bazli incelenmesi

. Toplam  Basarili  Basarisiz Devam Toplam Toplanan Fon
Kategoris*x* . . . Eden ,
Proje Proje Proje i Yatirimeti Miktar1 (TL)*
Projeler

Biyoteknoloji 9 9 0 0 13022 56.930.760
Denizcilik 2 0 2 0 X X
Diger 5 3 2(1 iptal) 0 4912 20.664.244
Egitim 9 8 1 0 5481 9.240.828
Elektrik,Elektronik 14 13 0 1 19.239 48.113.022
Enerji 4 4 0 0 10.999 63.200.661
Finans 1 1 0 0 2.388 8.640.000
Kozmetik 1 1 0 0 927 4.200.000
Makine,techizat 8 6 2(1 iptal) 0 8607 26.096.000
Medya 3 1 2 0 899 2.023.565
Oyun 1 1 0 0 1894 7.144.008
Saglik 4 3 1 0 3480 7.928.800
Tarim 9 9 0 0 13539 91.139.600
Ulastirma 2 2 0 0 2943 12.720.512
Yapay Zeka 11 10 0 1 9486 45.298.162
Yazilim 10 6 2 2 7795 27.573.877
Toplam 93 77 12 4 105611 430.914.039
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*Toplanan fon miktar1 kismina girisimcinin kampanya sonucu eline gecen fon miktari
yazilmustir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yonetmeligine gore, bir kitlesel fonlama
kampanyasinda girisim hedefledigi fon miktariin %20 kadar iistiinde fon toplama

hakkina sahiptir. Bunun iizerinde toplanan fonlar yatirimeiya iade edilmektedir.
«xKategoriler:

> Her projenin site iizerinden sayfasi ziyaret edilmis ve bulundugu kategoriler
incelenmistir.

> Birden fazla kategoride bulunan projelerin ilk sirada yer alan kategori bilgisi
tabloda ele alinmistir.

> Birden fazla kategoride bulunan projelerin ilk sirasinda diger kategorisi bulunmasi
halinde 2. Siradaki kategori bilgisi tabloda ele alinmigtir.

> 1lk sirada havacilik ve madencilik bulunan projenin proje sayfasi incelenmis ve
makine teghizat kategorisine daha uygun goriilmiistiir.

> Iklimlendirme, Otomotiv, Yapay Zekd ve Yazilim kategorilerinde bulunan proje
incelenmis ve makine- teghizat iiretimi yapildigi ve bu iiriinliin yapay zeka ve
yazilim ile kontrol edilebildigi goriilmiistiir. Inceleme sonucunda bu proje makine-
techizat kategorisinde degerlendirilmistir.

> “lletisim, Haberlesme ve Medya, Eglence” seklinde kategorilendirilmis proje,
medya kategorisinde degerlendirilmistir.

» Tibbi bilisim kategorisinde yer alan projenin kategorisi “saglik” olarak
degistirilmistir.

> llk sirada tekstil kategorisi olan projenin ise sektdrel olarak tekstil sektdriine yapay
zeka ¢Oziimii tirettigi goriilmiis ve yapay zeka kategorisinde degerlendirilmistir.

» Diger, Geri Doniisiim ve Yazilim kategorisinde yer alan proje incelenmis ve
projenin bir kiralama platformu oldugu goriilmiistiir. inceleme sonucunda yazilim
kategorisinde degerlendirilmistir.

» Cografi Bilgi Sistemleri, Yapay Zekd ve Yazilim kategorisinde yer alan girisim
incelenmis ve gayrimenkul sektoriinde yapay zeka ile karar almay1 kolaylagtiran bir

yazilim oldugu goriilmiis ve yazilim kategorisinde degerlendirilmistir.

Fonbulucu kitle fonlama platformunda toplamda 93 proje bulunmaktadir. Projelerin
kategorileri incelendiginde en ¢ok proje 14 proje ile elektrik elektronik kategorisinde
bulunmaktadir. Yapay zeka kategorisinde 11, yazilim kategorisinde ise 10 proje
bulunmaktadir. En az projenin listelendigi kategoriler ise 1 proje ile; finans kozmetik ve
oyun kategorileridir. Denizcilik, diger, makine-techizat, medya ve yazilim

kategorilerindeki 2’ser, egitim ve saglik kategorilerindeki 1’er proje basarisizlikla
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sonuclanmistir.  Toplamda 12 proje Dbasarisizlikla  sonuglanmistir.  Yazilim
kategorisindeki 2 proje, yapay zeka kategorisindeki 1 proje elektrik elektronik
kategorisindeki 1 proje ise devam etmektedir. Toplamda 4 proje kampanyasina devam
etmektedir. En fazla yatinmcinin yatinim yaptigi kategoriler 19.239 kisi ile elektrik-
elektronik, 13539 kisi ile tarim ve 13022 kisi ile biyoteknoloji kategorileridir. En az
yatirrmcinin yatirim yaptigi kategori 899 kisi ile medya kategorisidir. Fonbulucu
tizerinden toplamda 105.611 kisi projelere yatirnm yapmistir. Girisimcilerin elde ettigi
fon miktarlar incelendiginde en yiiksek fonun 91.139.600 TL ile tarim kategorisinde
toplandigr goriilmektedir. Tarim kategorisinden sonra 63.200.661 TL ile enerji
kategorisi gelmektedir. Basarili projelere toplamda 105611 kisi yatirnm yapmis ve
girisimler 430.914.039 TL finansman kaynagi elde etmislerdir.
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Sekil 5.4. Fonbulucu kitle fonlama platformunda yillara gore toplanan fon miktari

Sekil 5.4, Fonbulucu kitle fonlama platformunun 2021, 2022 ve 2023 yilinin kategori ve
toplanan fon miktar1 grafigidir. Sekil 5.4’e gore 2021 yilinda platformda 7 ayn
kategoriden girisimler listelenmistir. 2021 y1linda makine-techizat kategorisinin en fazla
fon toplanan kategori oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda toplamda 20 milyon liranin
tizerinde fon toplanmistir.2022 yilinda ise 12 kategoriden girisimler fon toplamiglardir.
Bu yilda tarim kategorisi en yiiksek miktarda fon saglanan kategoridir. 2022°de 150

milyon liranin tizerinde fon saglandig1 goriilmektedir. 2023 yilinda ise 10 kategoriden
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girisimler fon toplamislardir. Bu yilda enerji kategorisi en yiiksek miktarda fon saglanan

kategoridir. 2023’iin ilk 8 ayinda girisimcilere saglanan fon miktarinin 250 milyon

liraya yaklastigi gorilmektedir. Fonbulucu platformu iizerinden saglanan fon miktarinin

her yil arttig1 goriilmektedir.

Tablo 5.10. Fonbulucu en yiiksek fonlanan girigim

Proje ismi

Q Charge - Kusursuz Enerji

Girisimci yas ortalamasi

Takim tiye sayis1

Hedeflenen Fon Miktar1
Hedeflenen Fon Miktar1 (ek fon
ile)

Toplanan fon miktari

Kampanya baslangig tarihi
Kampanya bitis tarihi
Kampanyanin bagariya ulasma
stresi

Kampanya destekgi sayisi
Kampanya ortalama destek
miktar1

Kampanyaya yapilan en yiiksek
destek

Kampanyaya yapilan en diisiik
destek

Kampanya kategorisi

Pay arz oram

Sosyal medya takipgi sayisi
Bonus pay=

Odulsx

Soru sayisiz#x

Eklenen giincelleme sayisixssx*

Proje Ozet Bilgi

X
5
37.500.000 TL
45.000.000 TL

39.079.466 TL
27.02.2023
28.04.2023

60 gun

6100
6.406,46 TL

4.000.000TL

5STL

Enerji

% 7,00 (Ek Fon ile % 8,4)

Twitter: 2549- Instagram:581- Linkedin: 482

Var

Yok

178

19

Q Charge elektrikli araglar i¢in sarj hizmeti ve
altyap1 faaliyetleri gergeklestirmektedir.

79



* Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktarda yatirim yapan yatirimeilara ek

pay verilmektedir.

x% Bazi kitlesel fonlama kampanyalarinda belirli miktar yatirirm yapan yatirimcilara

firma ile ilgili 6duller verilmektedir.

w*xKitlesel fonlama platformlarmin kampanya sayfalarinda muhtemel yatirimcilarin
soru sorabilmesi amaciyla soru cevap bdliimleri bulunmaktadir. Soru sayist burada

sorulan sorular: ifade eder.

w4k Kitlesel fonlama platformlarinin kampanya sayfalarinda, kampanya sahiplerinin
yatirimcilarin1  bilgilendirebilmesi i¢in giincelleme sayfalar1 bulunur. Eklenen

giincelleme sayisi bu sayfaya eklenen glincellemeleri ifade etmektedir.

Tablo 5.10’dA Fonbulucu kitle fonlama platformunda en yiiksek miktarda fonlanan
girisim hakkinda belirli bilgiler yer almaktadir. Q Charge elektrikli araglar icin sarj
hizmeti ve altyap1 faaliyetlerinde bulunan bir enerji girisimidir. Girigim, 27.02.2023
tarihinde girisimin %7’si arz edilerek 37.500.000 TL fonlama hedefiyle kitlesel fonlama
kampanyasi baslatmistir. Kampanya 60 stirmistiir. 28.04.2023 tarihinde kampanya sona
ermis ve 39.079.466 TL fon toplanmistir. Kampanyaya 6100 yatirimci ortalama olarak
6.406 TL yatirnm yapmistir. En yiliksek yatirim miktar1 4.000.000 TL, en diisiik yatirim
miktart ise 5 TL dir.

Tablo 5.11. Tiirkiye’deki paya dayali kitle fonlama platformlarinin kategori bazli

incelenmesi
Devam Basari Toplanan
) Toplam Basarili Basarisiz Toplam )
Kategorilersx _ ) ) Eden Orani (%) Fon Miktari
Proje  Proje Proje ) Yatirimei
Projeler (TL)=*
Biyoteknoloji 9 9 0 0 100 13.022  56.930.760
Denizcilik 2 0 2 0 0 X X
Diger 5 3 2(1 iptal) 0 60 4912  20.664.244
Egitim 14 11 3 0 78,58 6.659 15121376
Elektrik- 100
14 13 0 1 19.239  48.113.022
Elektronik
Enerji 5 5 0 0 100 11.759  67.245.994
Finans 4 4 0 0 100 4.406  30.520.955
Kozmetik 1 1 0 0 100 927 4.200.000
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Tablo 5.11.(devam) Tiirkiye’deki paya dayali kitle fonlama platformlarinin kategori
bazli incelenmesi

Devam Basari Toplanan
Toplam Basarili Basarisiz Toplam )
Kategorilers: _ ) ] Eden Orant (%) Fon Miktari
Proje  Proje Proje ] Yatirimel
Projeler (TL)=
Makine- ) 75
_ 8 6 2(1 iptal) 0 8.607  26.096.000
techizat
Medya 4 2 2 0 50 1.118 3560191
Oyun 1 1 0 0 100 1.894 7.144.008
Saglik 6 3 3 0 50 3.480 7.928.800
Tarim 10 10 0 0 100 14502  93.539.600
Ulastirma 4 3 1 0 75 3.351  13.879.134
Yapay Zeka 13 12 0 1 100 9.876  53.048.162
Yazilim 24 16 4 4 80 13.031  83.613.059
Toplam 124 99 19 6 83,89 116.783 531.605.305

*Toplanan fon miktar1 kismina girisimcinin kampanya sonucu eline gecen fon miktari
yazilmustir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama sistemi yonetmeligine gore, bir kitlesel fonlama
kampanyasinda girisim hedefledigi fon miktariin %20 kadar iistiinde fon toplama

hakkina sahiptir. Bunun iizerinde toplanan fonlar yatirimciya iade edilmektedir.

x*xKategoriler, platform tizerinde listelenen girisimlerin kampanya sayfasinda yer alan

ilk kategori bilgisine gore diizenlenmistir. Bazi girisimlerin kategorilerinde,

platformlarin girisimleri farkli isimler ile kategorilendirmesi nedeni ile degisiklige
girilmistir.

» Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda genel tablo olusturma asamasinda fonangels
kitlesel fonlama platformundaki kategorilerde diizenlemeye gidilmistir. Buna gore
yenilebilir enerji kategorisinde bulunan girisim genel tabloya enerji kategorisinde
dahil edilmistir.

» Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda genel tablo olusturma asamasinda fongogo
kitlesel fonlama platformundaki kategorilerde diizenlemeye gidilmistir. Buna gore
pazarlama kategorisinde bulunan proje incelenmis ve genel tablo igerisine yazilim
kategorisine dahil edilmesi uygun bulunmustur.

» Paya dayali kitlesel fonlama hakkinda genel tablo olusturma asamasinda startup

burada kitlesel fonlama platformundaki kategorilerde diizenlemeye gidilmistir.
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Buna gore teknoloji kategorisinde bulunan 1 girisim, e ticaret kategorisinde bulunan
1 girisim, otomotiv kategorisindeki 1 girisim ve mobil uygulama kategorisinde
bulunan 1 girisim yazilim kategorisine dahil edilmistir. Ayrica mobil uygulama
kategorisinde bulunan girisimde incelenmis ve bu projenin yapay zeka kategorisinin

icerisinde bulunmasi uygun bulunmustur.

Tablo 5.11°de Tiirkiye’de bulunan paya dayali kitlesel fonlama platformlarinin kategori
bazli incelemesi yapilmigtir. Tabloda bulunan bilgiler; Fonbulucu, Fongogo,
startupburada ve Fonangels adli kitlesel fonlama platformlarindan alinmistir. Bu
platformlar segilirken, platform icerisinde 5 ve lizerinde proje bulunmasina dikkat
edilmistir. Tiirkiye’de bu platformlar disinda paya dayali kitlesel fonlama platformlar

da bulunmaktadir. Fakat toplam proje sayilar1 5’1 gegmemektedir.

Tiirkiye’deki paya dayali kitlesel fonlama platformlarinda toplam 124 proje
bulunmaktadir. Projelerin kategorileri incelendiginde en ¢ok proje 24 proje ile yazilim
kategorisinde bulunmaktadir. Bunu 14’er proje ile elektrik-elektronik ve egitim
kategorisi takip etmektedir. En az projenin listelendigi kategoriler ise 1 proje ile; finans
kozmetik ve oyun kategorileridir. En fazla basarili proje bulunan kategoriler Yazilim,
elektrik-elektronik ve yapay zek& kategorileridir. Denizcilik, diger, makine-techizat,
medya ve yazilim kategorilerindeki 2’ser, egitim ve saglik kategorilerindeki 3’er,
Ulastirma kategorisinde ise 1 proje basarisizlikla sonuglanmistir. Paya dayali Kitlesel
fonlamada toplamda 19 proje basarisizlikla sonuglanmistir. Yazilim kategorisindeki 4
proje, yapay zeka kategorisindeki 1 proje elektrik elektronik kategorisindeki 1 proje ise
devam etmektedir. Toplamda 6 proje kampanyasina devam etmektedir. En fazla
yatirrmcinin yatirim yaptigi kategoriler 19.239 kisi ile elektrik-elektronik, 14.502 kisi
ile tarim ve 13031 kisi ile yazilim kategorileridir. En az yatirimcinin yatirim yaptigi
kategori 927 kisi ile kozmetik kategorisidir. Tiirkiye’de paya dayali kitlesel fonlama ile
basarili projelere toplamda 116.783 kisi yatirim yapmustir. Girigimcilerin elde ettigi fon
miktarlart incelendiginde en yiiksek fonun 93.539.600 TL ile tarim kategorisinde
toplandig1 goriilmektedir. Tarim kategorisinden sonra 83.613.059 TL ile yazilim
kategorisi gelmektedir. Girisimler paya dayali Kitlesel fonlama ile toplamda
430.914.039 TL finansman kaynag1 elde etmislerdir.
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Tablo 5.12. Yuksek Fonlanan Projeler

Kategori Proje  Toplam projeye 5 milyon TL ve Uzeri Toplam Fona
sayisl orani (%) projelerde toplanan fon oran1 (%)
Biyoteknoloji 3 33 48.000.000 84
Diger 1 20 15.054.244 73

Elektrik-

S 5 36 32.680.449 68
Enerji 4 80 63.200.661 94
Finans 2 50 27.460.955 90

Makine-

Techizat 2 25 17.000.000 65
Oyun 1 100 7.144.008 100
Tarim 5 50 84.100.000 90

Ulastirma 1 25 10.200.000 73

Yapay zeka 2 15 27.589.536 52

Yazihim 5 20 52.696.011 63

Toplam 31 33 268.345.417 50

Tablo 5.12°de 5milyon TL ve iizerinde fonlanan projelerin yer aldiklar1 kategoriler ve

topladiklar1 fon miktarlar1 yer almaktadir. En fazla yiiksek fonlanan projenin bulundugu

kategori yazilim, tarim ve elektrik elektronik kategorileridir. Bu kategorilerde toplanan

fonlarin ¢ogunlugunu yiiksek fonlanan projelerin olusturdugu goriilmektedir. Enerji

kategorisinde toplanan fonun %94°li ve projelerin %80’lik kismi yiiksek fonlanan

projelerden olusmaktadir. Yiiksek fonlanan projelerin toplam projeye orani en diigiik

olan kategori %15 ile Yapay zeka kategorisidir. Bu kategoride toplanan fonlarin %52’si

yuksek fonlanan projelerden olusmaktadir.

Toplamda projelerin %33’lik kismi 5

milyon ve tizeri fonlanmistir. Tiirkiye’de kitlesel fonlama ile girisimcilerin elde ettigi

fonun %50’sini yiiksek fonlanan girisimler olusturmaktadir.
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Sekil 5.5. Tiirkiye’de yillara gore kitlesel fonlama ve kategoriler

Sekil 5.5, Tiirkiye’de paya dayali fonlamanin ilk defa bagladig1 yil olan 2021 yilindan
21.08.2023 tarihine kadar olan, 2021,2022 ve 2023 yillariin kategori ve toplanan fon
miktar1 grafigidir. Sekil 5.5’Ee gore 2021 yilinda Tirkiye’de 7 ayr1 kategoriden
girisimler listelenmistir. 2021 yilinda makine-teghizat kategorisinin en fazla fon
toplanan kategori oldugu goriilmektedir. 2021 yilinda toplamda 20 milyon liranin
tizerinde fon toplanmistir.2022 yilinda ise 13 kategoriden girisimler fon toplamislardir.
Bu yilda tarim kategorisi en yiiksek miktarda fon saglanan kategoridir. 2022°de 200
milyon liraya yakin miktarda fon saglandigi goriilmektedir. 2023 yilinda ise 12
kategoriden girisimler fon toplamislardir. Bu yilda en yiiksek yatirim yazilim ve tarim
kategorilerindeki girisimlere yapilmistir. 2023°{in ilk 8 ayinda girisimcilere saglanan
fon miktarmin 300 milyon liraya yaklastig1 goriilmektedir. Kitlesel fonlama sistemi
tizerinden alinan destek miktarinin 2022 yilinda bir onceki yila gore katlanarak arttigi
goriilmektedir. 2023 yi1linin ilk 8 ayinda ise 2022 yilina gore girisimcilerin aldig1 destek

miktarinin arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.13. Basarisiz kitlesel fonlama projesi 6rnekleri

Proje adi Mikrosub Dalis Neobebek SeenapsesALL
Bilgisayar1

Proje Mikrosub dalig Bebek ve gocuk kitabi Isletmelerde, ¢alisanlar ve

Ozeti bilgisayar1 adinda bir  ve erken egitim triinleri projeler arasinda baglanti
dalis bilgisayar1 satig1 yapan neobebek olusturup, ¢alisanin hangi
uretimi icin fon iriin gesitliligini iste etkili olabilecegini
toplanmaktadir. gelistirmek amaci ile g0steren ve projenin; analiz,

fon toplamaktadir. tasarim ve kodlama

asamalarinda etkili olan bu

yazilimdir.
Tarih 26.09.2022- 21.02.2022- 19.12.2022-
25.11.2022 22.04.2022 16.02.2023
Kategori Denizcilik Diger Yazilim
Hedef fon 6.000.000 2.700.000 2.560.000
Toplanan 733.960 1.014.181 1.521.000
fon
Yatirimcet 316 467 292
sayisi
Bonus Var Var Yok
pay
Odiil 45.000 TL ve Uzeri  Belirli miktarin tizerinde X

yatirim yapan yatirim yapan
yatirimeilara ficretsiz ~ yatirimcilara puzzle seti
dalis bilgisayari ve kitap seti gibi

taahhiit edilmistir. hediyeler verilmektedir.

Tablo5.13’te rastgele se¢ilmis basarisiz kitlesel fonlama kampanyalar1 bulunmaktadir.
Mikrosub Dalis Bilgisayar1 adli proje 6.000.000TL fon hedefi ile kampanya baslatmis
733.960 TL toplayarak basarisiz olmustur. Neobebek 2.700.000 TL fon hedefi ile
kampanya baglatmig 1.014.181 TL toplayarak basarisiz olmustur. SeenapsesALL
2.560.000 fon hedefi ile kampanya baglatmis 1.521.000 TL toplayarak basarisiz
olmustur. Kampanyalar denizcilik, diger ve yazilim kategorisinde bulunmaktadir.

Yatirime1 sayilar1 292-467 arasindadir.
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6. SONUC

Paya dayali kitlesel fonlama yatirimcilarin kiigiik miktarlarda yatirimlar karsiliginda
aract bir platform vasitasiyla girisimlerden pay aldig: kitlesel fonlama tiirtidiir. Hem
diinyamizda hem de iilkemizde yeni bir finansman modelidir. Ilk defa ABD’de 2012
yilinda yiiriirlige giren JOBS kanunu ile paya dayali kitlesel fonlama yasal altyapiya
kavusmustur. Avrupa’da ise ilk yasal diizenleme 2013 yilinda italya’da yapilmistir
(Oztiirk vd., 2023: 59). Ulkemizde “Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig Taslag: (II1-
35/A.1)” adl1 yasal diizenlemeyle kitlesel fonlamanin 6nii agilmistir (Sahinoglu, 2019).
Tiirkiye’de arastirmanin yapildigi tarihte, 11 adet platform SPK tarafindan verilen yetki
ile paya dayali kitlesel fonlama yapma izni verilmistir. Bu platformlardan bazilar1 aktif
durumdayken, bazilar1 ise heniiz kitlesel fonlama faaliyetlerine baglamamistir. Aktif
durumda olan kitlesel fonlama platformlarindan bazilar1 faaliyetlerine yeni
baslamasindan dolayi, igerisinde 3 veya daha az proje bulunmaktadir. Bu
platformlardan Nar kitle fonlama platformunda heniiz herhangi bir girisim
listelenmemistir. Ecofolio platformunda 1, Efonla platformunda 2, Basefunder
platformunda ise 3 proje listelenmistir. Bu platformlar gorece yeni platformlar olmasi
ve kitlesel fonlamanin iilkemizde gelismekte oldugu dikkate alindiginda, bu
platformlarda listelenen proje sayisinin artacagma yonelik tahmin yapilabilir. Bu
platformlarin Tirkiye’de 6nemli rakipleri de bulunmaktadir. Bunlar bu ¢alismada da
verileri toplanan; Fonbulucu, Fongogo, Fonangels ve Startup Burada adli kitlesel
fonlama platformlaridir. Bu platformlardan Fongogo ve Fonbulucu’nun daha 6nce 6diil
tabanl kitlesel fonlama ge¢misleri bulunmaktayken, Startup Burada, risk sermayesi ve
borsa aracilifi gibi kollarda faaliyet gdsteren bir holdingin biinyesi altindadir.
Fonangels’ in ise web sitesinde belirtilene gore bir¢ok teknopark ile ¢oziim ortagi
oldugu goriilmektedir. Gegmiste kitlesel fonlama faaliyetinde bulunmak ve taninmak,
biinyesinde bulundugu holdingin genis agindan yararlanmak ve teknoparklar ile ¢6ziim
ortaklig1 bu platformlarin diger platformlara gore daha basarili olmasinda Onemli

etkenler olarak sayilabilir.

Caligmanin bulgularina gore en fazla yatirimciyr bilinyesinde bulunduran platform,
Fonbulucu’ dur. Ayrica bu platform kampanya sayilar1 ve toplanan fon acisindan da en
yuksek degere sahip platformdur. Platformun kurulmus ilk paya dayali kitlesel fonlama

platformu olmasi ve gecmiste oOdiile dayali kitlesel fonlama faaliyetlerinde
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bulunmasindan kaynakli olan taninirli§i basarisinin nedenlerindendir. Fonbulucu’nun
listeleme ticreti diger platformlara gore ¢ok yliksektir. Diger platformlara gore girisimei
ve yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmesi ve pazarda tutunmus olmasi
listeleme {icretinin yiiksek olmasinda etkilidir. Girisimciler kampanyalarinin daha fazla
projenin fonlandig1 bu platformda fonlarken, yatirnmcilar ise bu platformdaki girisim
cesitliligi nedeniyle bu platformu kullanmaya devam etmektedir. Bu durumda
Fonbulucu’nun listeleme iicreti konusunda diger platformlara oranla daha giiclii
olmasma neden olmaktadir. Bu platformlar arasindan 6diil tabanli kitlesel fonlama
geemisi bulunan Fongogo 4 platform arasindan en diisiik yatirimci, basarili kampanya
ve toplanan fon miktarina sahip platformdur. Fonangels ile Fongogo arasinda ise
listeleme ticreti ve komisyon iicretlerinde farklar bulunmaktadir. Komisyon {icretinin
Fonangels’ te daha az olmasinin yatirimer ve girisimcileri bu platforma yonlendirdigi
tahmin edilebilir. Startup Burada’ nin basarisi ise platformun biinyesinde bulundugu
kurulusun genis yatirimci ag1 ve projelere ulagsma imkaninin fazla olmasina baglanabilir.
Sonug¢ olarak kitlesel fonlama platformlarinin basaris1 i¢in platformun bilinirliginin
yiiksek olmasi, listeleme iicretleri ve komisyon licretlerinin diisiik olmasi, yatirimer ve

girisimci ¢evreye yakin ve iletisimde olmak gerekli oldugu sdylenebilir.

Fongogo’ da listelenen 9 projeden 5°i basarisizlikla sonuglanmistir. Oransal olarak en
fazla basarisiz projenin bulundugu platform olan Fongogo’ da basarili projeler tarim
ulastirma ve finans kategorilerinden ¢ikmistir. igerisinde bulunan projelerin sayisinin az
olmasindan dolay1 incelemek zor olsa da, Tablo 5.11°deki genel tabloya bakarak bazi
sonuglar ¢ikartilabilir. Tarim ve finans kategorisinde genel tabloda basar1 orani
%100°diir. Fongogo’ da ki 4 basaril1 girisimden 3’ bu kategorilerde bulunmaktadir.
Basarisiz projeler ise egitim, saglik, yazilim(pazarlama) ve ulastirma kategorilerinde
bulunmaktadir. Saglik kategorisindeki projelerin Tiirkiye’deki basar1 oran1 %50°dir. Bu
alandaki projelere daha az yatirnm yapilmas: fongogo’daki projenin basarisizligina
neden olarak gosterilebilir. Fakat basarisizligin tek nedeni projelerin kitlesel fonlamaya
uygun sektorde bulunmamasi degildir.

Bir kitlesel fonlama projesinin basariya ulagsmasi i¢in proje kalitesinin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Kalite, projenin; videolar, gincellemeler, platformdaki yazilimsal
hatalarin disiiriilmesi gibi faktorler sonucu olusur (Ferreirea ve Perreira, 2018:29;
Mollick ,2014; Kuppuswamy ve Bayus, 2015). Tiirkiye’deki projeler incelendiginde

projelerin basartya ulasmak igin 6diil ve bonus paylar verdigi goriilmiistiir. Odiil ve
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bonus paylarin varligi da projenin kalitesi agisindan degerlendirilebilir. Projesinin
kalitesini yiikseltemeyen girisimcilerin kampanyalar1 basarisizlikla sonuglanacaktir.
Ayrica sosyal medyanin aktif kullanilmasi da yatirimeilar1 projeye cekecektir (Lu, C.
vd.,2014 :7). Moisseyev (2013:30) ¢alismasinda sosyal medyay1 aktif kullanmayan ve
ilgi ¢cekmeyen projelerin basarisiz oldugunu tespit etmistir. Buda projelerin basarisiz
olma nedenlerinden birisi olarak gorulebilir.

Fongogo’ nun diger platformlara gére daha geride oldugu sdylenebilse de Fongogo
kuruldugu y1l ve 2023 yili arasinda biiyiik bir gelisim gostermistir. Bir 6nceki yila gore
2 kattan fazla gelisim goOsteren Fongogo’nun gelecekte daha da biiyliyecegi
ongorilmektedir. Fongogo ’da en yiiksek fonlanan girisim diger platformlara kiyasla
daha diisiik miktarda fon toplamistir. Finans kategorisinde bulunan Tamamliyo,
Fongogo Uzerinden 2,4 milyon lira fonlanmistir. Kampanyaya ortalama 11.673 TL
destek yapilmistir. Bu rakam Fongogo’ da ki ortalama destek miktarinin ¢ok
tizerindedir. Bu da kampanyanin dogru yonetilmesi sonucunda her platformda, Kitlesel
fonlamaya uygun olan projelerin kitlesel fonlama kampanyasinda yeterli destegi
bulabilecegini gostermektedir.

Startup Burada platformunda yayimlanan her projenin basarili sonuglandigi
gorilmektedir. Platformdaki projeler genel olarak yapay zeka ve yazilim kategorilerinde
degerlendirebilecek projelerdir. Bu kategoriler kitlesel fonlamada projelerin genellikle
icerdigi ve yatirimeilar tarafindan tercih edilen kategorilerdir. Startup Burada’nin ilk
girisimini yaymladigi yil olan 2022 yili ile 2023 yilindaki verileri karsilastirildiginda
biiyiik bir gelisim gosterdigi goriilmektedir. Fonangels’ de 14 tamamlanmis projeden
sadece 2’si basarisiz olmustur. Basarisiz projeler yazilim ve egitim kategorilerinde
bulunmaktadir. Calismanin bulgularina gore Tiirkiye’de fonlanan tiim projelerde, egitim
kategorisinde basar1 oraninin  %78.5, yazilim kategorisinde ise %80 oldugu
gorulmektedir. Bu iki kategoride bulunan projelerde basarisizlikla sonuglanmistir. Bu
kategorilerde Fonangels platformunda da belirli oranda basarisizlik ihtimali oldugu
goriilmektedir. Fonangels’de en yiiksek fonlanan proje Easyapp’tir. 19.611.122 TL fon
toplanmistir. Kampanyaya 10 TL’den 1 milyon TL’ye kadar cesitli aralikta yatirim
yapilmistir. Bu paya dayali kitlesel fonlamanin her gelir diizeyindeki yatirirmcinin
ilgisini ¢ektigini gostermektedir. Bu projenin kampanyasinda odiiller ve bonus paylar
verilerek yatirnmecinin dikkatinin ¢ekildigi gortilmistiir. Fonangels’ in diger kitle
fonlama platformlarina kiyasla 2022 yili ile 2023 yili arasinda topladigi fon miktar

arasinda daha diisiik bir fark bulunmaktadir. Giderek yiikselen bir grafik olmasina
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ragmen diger platformlardaki yiikselis bu platformda goriilmemektedir. Fonbulucu’da
89 tamamlanan projenin 12 si basarisizlikla sonug¢lanmistir. Basarisizlikla sonuglanan
projeler denizcilik, diger, egitim, makine techizat, medya, saglik ve yazilim
kategorilerinde bulunmaktadir. Calismanin bulgularima gore, Tirkiye’de denizcilik
alaninda hicbir proje basari ile sonuglanmamistir. Diger kategorisinde ¢esitli projeler
bulunmaktadir ve bunlarin %40’1 basarisizlikla sonuglanmaktadir. Medya ve saglik
kategorisindeki projelerin ise %50’si basarisizlikla sonuglanmaktadir. Fonbulucu’da da
bu alanda olan projelerden bazilarinin basarisizlikla sonuglanmasi, bu alanlardaki
projelerin kitlesel fonlamaya uygunlugunu tartigmaya a¢maktadir. Fonbulucu diger
kitlesel fonlama platformlarindan her alanda oldukga ilerdedir. Toplam 430.914.039 TL
ile Tiirkiye’deki paya dayali kitlesel fonlama hacminin % 81’ini olusturmaktadir. Her
yil biinyesinde fonlama yapan girisimlerin sayis1 ve fonlama miktarinin artmaktadir.
Bunyesinde fonlanan Q Charge - Kusursuz Enerji adli proje, Tirkiye’de bir kitlesel
fonlama platformunda en yliksek miktarda fonlanan projedir. 5STL’den 4milyon TL’ye
kadar miktarlarda her gelir diizeyinde yatirimci tarafindan toplam 39.079.466 TL
fonlanmistir. Bu kadar yiiksek miktarlarda fonlama yapilabilmesi iilkemizde paya dayali

kitlesel fonlamanin potansiyelini de gostermektedir.

Tiirkiye’de paya dayali kitlesel fonlama pek ¢ok sektdrden bir¢ok girisim tarafindan
tercih edilmektedir. Yazilim, egitim, elektrik- elektronik ve yapay zeka ile ilgili
girisimlerin kitlesel fonlamay1 daha fazla tercih etmektedir. Platformlarda en fazla bu
kategorilerde girisimlerin bulunmasina ragmen tarim kategorisindeki girisimlerin
toplamda bu alanlardaki projelerden daha fazla fon toplamistir. Tarim kategorisindeki
10 projeden 5’1 5 milyon TL’nin iizerinde fonlanmistir ve toplam topladigr fonun
%90’lik  kismmm1  bu projeler olusturmaktadir. Tiirkiye’deki tarim projeleri
incelendiginde bazi tarim projelerinin tarim driinlerinin ekimi ile yiiksek miktarda
temettd geliri  vadettigi  gorilmiistir. Bu durumun bundan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Paya dayali kitlesel fonlamada biyoteknoloji, elektrik-elektronik,
enerji, finans, tarim ve yapay zeka girisimleri Tirkiye’de arastirmanin yapildig: tarihe
kadar %100 basar1 ile tamamlanmistir. Bundan dolay1 bu tipteki girisimler kitlesel
fonlamaya uygun oldugu soylenebilir. Enerji kategorisindeki projelerin ise 5 projeden
4’1 yiiksek miktarda fonlanan projedir. Bu projeler toplamda 63 milyon TL
fonlanmistir. Arastirmanin sonuglarindan enerji sektoriindeki girisimlerin kitlesel

fonlama i¢in uygun oldugu sonucu c¢ikarilabilir. Mamonov vd., (2017:246) ABD’deki
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17 platformdan veri topladigi ¢alismasinda finans ve teknoloji alanindaki projelerin
sayisinin yiiksek oldugu goriilmektedir ve biyoteknoloji ve enerji alanindaki projelerin
basar1 oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Saglik, medya ve denizcilik alanindaki
projeler Tiirkiye’de paya dayali kitlesel fonlamada yeterli basariy1 gosterememektedir.
Bu tipteki girisimlerin kitlesel fonlama sisteminde fon toplama kararlarini verirken
dikkatli olmas1 gerekmektedir. Kitlesel fonlamada kampanya karar1, basarisizligin halka
duyurulmasi, isletmeye dair mali, idari ve bazi stratejik kararlarin duyurulmasinin
gerekmesi gibi sebeplerden dolay1 dikkatlice verilmelidir. Kampanya baslattiktan sonra;
is plani, bazi idari, mali bilgiler halka duyurulacak ve basarisizlik durumunda tiim
paydaslar isetmenin devam ettigi siirece bu basarisizliktan haberdar olacaktir. Bundan
dolay1 projenin, kampanyaya uygunlugu, hangi platformda yayinlamak gerektigi, gibi
kararlarin 6zenle verilmesi gerekmektedir. Calismada basarisiz bazi kitlesel fonlama
kampanyalarina dair bilgilere yer verilmistir. Buna gore denizcilik kategorisindeki 1
kampanya bonus pay ve odiiller vermesine ragmen basarisizlikla sonuglanmistir.
Kitlesel fonlamada kampanya dncesinde toplanacak fon miktarina dair karar da biiyiik
bir 6nem tasimaktadir (Estrin vd., 2017:25). Tablo 5.13* de bir proje 733bin TL
toplamasina ragmen hedefledigi fon miktarinin 5,2 milyon lira altinda kalmistir. Kitlesel
fonlamada yatirnmcidan toplanabilecek miktarda fon miktar1 ile ¢agriya c¢ikmak
gerekmektedir. Kitlesel fonlama projelerinde yatirimcilar projelerin basarili olmalarini
isterler ve basarili olamayacak kadar yiiksek miktarda fon hedefleyen projelerden uzak
dururlar (Kuppuswamy, V., 2017:15-17). Ayrica bu proje Kitlesel fonlamada higbir
basarili projenin bulunmadigi bir alandadir. Buda basarisizliginin nedeni olarak
goriilebilir. Ornek verilebilecek bir diger proje ise yazilim kategorisinde 1.521.000 TL
fon toplamis fakat basarisiz olmustur. Bu proje yatirimcinin dikkatini cekebilecek
herhangi bir 6diil veya bonus pay vaadinde bulunmamistir. Bu tip odiiller ve ek pay
kampanyalar1 istenilen fon miktarina ¢ikmak i¢in yardimci olabilir. Girisimcilerin
bunlart kullanmasi kampanyanin basarili olmasina katki saglayacaktir. Ayrica
kampanya sayfasinda duyuru(giincelleme)paylasmamis ve sosyal medyada da platforma
dair bilgi bulunamamistir. Sik giincellemeler ile yatirimecilar bilgilendiren ve sosyal

medyada giiclii olan girisimlerin basar1 oran1 daha yiiksektir(Mollick, 2014).

Arastirmanin sonuglar1 Tiirkiye’de teknolojiye ve tarima dayali projelerin yiiksek
miktarda fon topladigimi gostermektedir. Tarim sektdriindeki projelerin topladigr fon

miktar1 ilgi ¢ekicidir. Tiirkiye’deki tarim projelerinin basarisi aragtirma sonucunda
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goriilmektedir. Filimonova vd., (2019) c¢alismalarinda Rusya’da tarim sektoriinde
kitlesel fonlamanin alternatif bir finansman kaynagi olabilecegi sonucuna ulagsmistir. Bu
calismadan da benzer bir sonucu c¢ikartmak miimkiindiir. Diinya’da tarima dayali
kitlesel fonlamanin yapilabilecegi; AgFunder, Cropital, Symbid ve Harvest Returns gibi
bazi kitlesel fonlama platformlar1 bulunmaktadir (Abbasova, N., 2022:9). Tiirkiye’deki
tarim projelerinin basaris1 diisliniildiglinde tariminda gelisimi i¢in sadece bu amacla
kurulacak bir kitlesel fonlama platformunun basarili olacagi sdylenebilir. Ayrica bu
caligmanin sonrasinda tarimda kitlesel fonlama ile ilgili akademik ¢aligsmalar yapilarak

literatiire bu alanin katilmasi tavsiye edilmektedir.

Tiirkiye’de kitlesel fonlama her gecen yil gelismekte olan bir sistemdir. Kitlesel
fonlamanin Tiirkiye’de basladigi ilk yil olan 2021°de 250 milyon TL’ye yakin bir rakam
toplanirken 2022 yilinda bu rakam 7 katindan fazlasina ulasmistir. 2023 yilinda
verilerin toplandig1 donemde ise bir Onceki yila gore %50’lik bir artis yasanmistir. Bu
calismadan hareketle Tiirkiye’de kitlesel fonlamanin daha da gelisecegi tahmin
edilebilir. Oniimiizdeki yillarda kitlesel fonlama basarili projeler ve platformlarinin
kazanclarinin artmasi sonucu yapacaklar1 pazarlama ve reklam faaliyetleri sonucunda
daha fazla kisi tarafindan tanminacaktir. Kitlesel fonlamanin taninmasi sonucunda
girisimciler ve yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilecektir. Bu siirecte paya
dayali kitlesel fonlamaya dair c¢aligmalarin daha da artmasi gerekmektedir.
Girisimcilerin kitlesel fonlamaya katilim kararlari, yatirnmcilarin yatirnm kararlari,
tercth nedenleri, platformlardaki yatirnmcilarin ve girisimlerin tipleri gibi konularda
calismalarin artmasi1 gerekmektedir. Bu tip calismalar girisimlerin kitlesel fonlamaya

girig asamasinda dogru kararlar vermesini saglamak agisindan degerli olacaktir.
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