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OZET

KITLE FONLAMASI
Ozer, Ash
Sermaye Piyasalari ve Ticaret Hukuku Yiiksek Lisans Program

Tez Danmismani: Dr. Nusret Cetin

Nisan 2020, 131 Sayfa

Kitle fonlamasi, proje sahiplerinin, internet {izerinden faaliyet gosteren
platformlar araciligi ile hayata ge¢irmek istedikleri projeleri Kkitlelerin bilgisine
sunarak, ihtiya¢ duyduklar1 fonu kitlelerden toplamak amaci ile yapmis olduklart agik
cagridir. Alternatif finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikan kitle fonlamasi modeli,
ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz sonrasinda klasik yontemler ile
fon temin edilmesinin zorlagsmasi sonucu tercih edilmeye baslanmistir. 2008 yilindan
bu yana ¢ok sayida kitle fonlamasi platformu kurulmus ve birgok girisimci tarafindan
da bu platformlar araciligi ile fon toplanmig, toplanan fonlar ile de ¢ok sayida proje
basar1 ile hayata gecirilmistir. Kitle fonlamast modelinin bu denli tercih edilmesi
sonucu, devletler bu alternatif finansman yonteminin yasal altyapisini olugturmak i¢in
harekete ge¢mistir. Bu ¢aligma kapsaminda kitle fonlamast modelinin ne oldugu, bu
modele neden ihtiyag duyuldugu, bu modelin nasil gelisme gosterdigi ve devletlerin
yasal altyapiyr nasil sagladigr irdelenmis ve aciklanmistir. Calismada ayrica
karsilagtirmali hukukta kitle fonlamasi modeline iliskin yasal diizenlemeler de ele

alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Kitle Fonlamasi, Kitlesel Fonlama, Kitle Fonlamas1 Platformlari,

Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Tebligi, JOBS Act.
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GIRIS

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizler, bankalardan kredi ¢ekmek gibi
klasik finansman yontemleri araciligi ile fon temin etmenin giderek zorlagsmasi ve
benzeri olumsuz etmenler ile teknolojinin gelismesi ve bireylerin hayatinda 6nemli bir
yer edinmesi, iilkesel ve kitasal sinirlarin teknolojinin gelismesi ile ortadan kalkmasi ve
bireyler arasindaki iletisimin ¢evrimigi ortamda artarak devam etmesi ve sair olumlu
etmenler, bireyleri alternatif finansman ydntemlerine yoneltmistir. Ozellikle girisimciler
ve kiiciik isletmeler, kredi agisindan bankalar tarafindan riskli smif olarak
degerlendirilmis ve klasik yontemler araciligi ile fon temin edebilmelerinin Onii
kesilmistir. Alternatif finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikan, Kitle fonlamasi olarak
tanimladigimiz internet iizerinden platformlar araciligi ile fon toplanmak istenen
projenin, kitlelerin bilgisine sunularak fon temin edilebilmesi amaci ile yapilan agik

cagri da klasik olmayan yontemlere bir 6rnek teskil etmektedir.

Kitle fonlamasi, son donemde popiiler olan ve tercih edilen alternatif finansman
yontemlerinden biri olarak karsimiza g¢iksa da aslinda temelinde yatan fikrin eski
tarihlere dayandigi kabul edilmektedir. Gegmisten giiniimiize her toplumda, az veya ¢ok
sayida insanin bulundugu topluluklarda, bireylerin ortaya azar azar emek veya para
koyarak bir igin bitirilmesine veya belirli bir biitcenin toplanmasina destek oldugu
goriilmiistiir. Azar azar ortaya koyarak biiylik miktarlarin elde edilmesi fikri, gergekten

de yenilik arz eden bir fikir olarak karsimiza ¢ikmamaktadir.

Kitle fonlamasinin temelde, 6diil bazli, bagis bazli, borg¢ temelli (kredi bazl) ve
paya dayali (hisse bazli) olmak fiizere toplamda dort tiri oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bagis bazli kitle fonlamasi modelinde yatirimci, hayirseverlik ve
yardimseverlik saiki ile hareket etmektedir. Bu model kapsaminda yatirimci, yaptigi
yatirmin karsiliginda maddi bir getirt beklemedigi i¢in aldigi bir risk de
bulunmamaktadir. Bagis bazli kitle fonlamast modelinde, karsimiza daha ¢ok egitim,
saglik, yardimlagsma vb. konulara iligkin projeler ¢ikmaktadir. Bu modelde, yatirimcinin
temel motivasyonu yardim etmektir. Yatirimei, projenin basari ile sonuglanmasi halinde

bireysel olarak kendisine maddi bir getirinin saglanmasini beklememektedir. Tiirkiye ve



Diinya’da bu model ile hizmet veren platformlarin basinda Ideanest, Bulusum ve

JustGiving isimli kitle fonlamasi platformlart gelmektedir.

Odiil bazl1 kitle fonlamas1 modelinde, yatirimcinin aldig risk diisiik bir seviyede
seyretmektedir. Yatirnme1 ancak yaptigi yatirim karsiliginda, yatirim miktarina denk
gelen odiiliin kendisine gonderilmemesi riski ile karsi karsiya kalabilir. Bu odiiller,
maddi degeri olan odiiller olmadigindan, bu model kapsaminda da yatirimcinin
karsilasacag biiyiik bir risk ve kayip s6z konusu degildir. Bu model kapsaminda, proje
sahibinin vaat ettigi odiiller; imzali bir kitap, tesekkiir mektubu, tisort, poster vb.
sembolik ve maddi degerli olmayan iiriinlerdir. Bu model kapsaminda hizmet veren
platformlara 6rnek vermek gerekirse, ilk akla gelen ornekler, Kickstarter, Indiegogo;

Tiirkiye’de ise Crowdfon, Fonbulucu ve Fongogo isimli kitle fonlamasi platformlaridir.

Paya dayali (hisse bazli) kitle fonlamasi modelinde ise yatirimci dogrudan
projeye ortak oldugundan, yatirrmcinin aldigi riskin yiiksek oldugunu soylemek
miimkiindiir. Bu sebeple, paya dayali kitle fonlamasi modelinin yasal altyapisinin
olusturuldugu bircok iilkede, bu modelde hizmet veren platformlara, yatirimcilari
uyarma zorunlulugu getirilmis, bu model bazinda yatirimcilara, gelirleri gbz Oniine
alinarak yatirim sinirlamalari dngdriilmiistiir. Bu model ile hizmet veren kitle fonlamasi
platformlarina 6rnek olarak Wefunder, EquityNet, SeedInvest isimli kitle fonlamasi

platformlar1 verilebilir.

Borg temelli kitle fonlamasi modelinde ise girigsimci, platform araciligi ile
projesini hayata gecirebilmek adina diisiik faiz orani ile 3. kisilerden kredi almaktadir.
Bu model kapsaminda, bankalarla karsilastirildig1 zaman diisiik faiz oranlariyla ve bazi
hallerde teminat saglanmaksizin kredi g¢ekilebilmektedir. Bu model agisindan
yatirimeinin yani borg veren 3. Kisinin aldigi riskin paya dayali kitle fonlamasi1 modeline
gore diisiik ancak 6diil ve bagis bazli kitle fonlamasi modellerine goére biraz daha
yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu model kapsaminda hizmet veren
platformlarin basinda RateSetter, Funding Circle ve Prosper isimli kitle fonlamasi

platformlar1 gelmektedir.

Odiil ve bagis bazli kitle fonlamas1 modelleri 6zelinde devletler yasal diizenleme

yoluna gitmemis ise de kaybetme riskinin yiliksek oldugu paya dayali kitle fonlamasi ve



yine riskin mevcut oldugu bor¢ temelli kitle fonlamasi modellerinde, ayrintili
diizenleme yoluna gitmislerdir. Devletlerin yapmis oldugu diizenlemelerin de

birbirlerine paralellik arz ettigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Yukarida agiklanan bilgiler 1s1ginda, bu arastirmanin konusunu olusturan
alternatif finansman yontemi olan kitle fonlamasi modeli, ti¢ bolim altinda
incelenecektir. Birinci bolimde, kitle fonlamas1 modelinin tanim1 yapilarak, bu modelin
birden fazla iilkede nasil gelistigi ve tercih edildigi, temel isleyis bi¢imi, bu finansman
yonteminde temel aktorlerin kimler oldugu ve bu modelin temel tiirleri agiklanacak ve
anlatilacaktir. ikinci boliimde, karsilastirmali hukukta kitle fonlamas1 modeline iliskin
hukuki diizenlemeler, hangi tiirlerin diizenlemeye tabi oldugu, aktorlerin tasimasi
gereken sartlar ile incelenen iilkelerdeki kitle fonlamasi platformlar: irdelenecektir.
Ugiincii béliimde ise kitle fonlamast modelinin hangi tiirlerinin Tiirkiye’de tercih
edildigi, Tirk Hukuku’'nda hangi tiirlerinin diizenlendigi, yapilan diizenlemeler
kapsaminda aktorlerin kimler oldugu ve bu aktorlerin haiz olmasi gereken sartlar ile

birlikte Tiirkiye’de var olan kitle fonlamasi platformlar1 incelenecektir.



BIiRINCI BOLUM
KIiTLE FONLAMASININ GELISIMi VE TANIMI
l. KITLE FONLAMASININ GELISIiMI

Kitle fonlamasi, son yillarda popiiler bir alternatif finansman yontemi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Yeni diyebilecegimiz bu finansman yOntemine ilginin;
teknolojinin geligmesi, bireylerin internet kullaniminin artmasi ve girisimcilerin, fon
ihtiyaglarin1 klasik yontemlerle karsilayamamasi sonucu arttigi kabul edilmektedir™.
Piyasalardan bor¢ temin edemeyen, bankalardan kredi ¢ekemeyen girisimciler, alternatif
yollara yonelmekte ve Kkitlelerin giiciinden yararlanarak bir finans kaynagi

olusturmaktadlrz.

Kitlelerin giiciinii temsil eden bu alternatif finansman yonteminin, yeni bir
yontem olarak karsimiza ¢iktigi diisiiniilse dahi aslinda eskiye dayanan bir finansman
yontemi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kimi yazarlar® kitle fonlamasini, eski ve
zengin bir tarihi olan, kékleri 1700°lii yillara dayanan kitle kaynagimn® farkli bir formu
olarak gormektedir”. Basit bir tanimla kitle kaynagini, kitlelerden toplanan ve bu sekilde
olusturulan herhangi bir kaynak olarak tanimlamak miimkiindiir. Kitle fonlamasinda ise
kitlelerden sadece fon ve para toplanilmaktadir. Bu agidan kitle fonlamasinin, kitle

kaynaginin bir tiirli oldugu belirtilmektedir.

! ZENGIN, Sinemis / YUKSEL, Serhat / KARTAL, M. Tevfik, Kitle Fonlamasi Sisteminin Tiirkiye’ye
Faydalari, BSPAD, C. 1, S. 2, Istanbul 2017, s. 23.

2 CONKAR, M. Kemalettin / CANBAZ, M. Fatih, Kitle Fonlamas: Finansman Y éntemi: Tiirkiye’de
Sistemin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, C. 5, S.
2, Usak 2018, s. 119.

% Bkz: BRETSCHNEIDER, Ulrich / KNAUB, Katharina / WIECK, Enrico, Motivations For
Crowdfunding: What Drives The Crowd To Invest In Start-Ups, Twenty Second European
Conference on Information Systems, Tel Aviv 2014, s. 2; KUPPUSWAMY, Venkat / BAYUS,
Barry L., A Review of Crowdfunding Research and Findings, Handbook of Research on New
Product Development, Ed. Peter N Golder/Debanjan Mitra, 1. Baski, Cheltenham 2018, s. 361;
THURRIDL, Carina / KAMLEITNER, Bernadette, What Goes Around Comes Around?: Rewards
As Strategic Assets In Crowdfunding, California Management Review, C. 58, S. 2, California 2016, s.
100 vd.

* Bkz.s. 16 vd.

> ZHAO, Ying / HARRIS, Phil / LAM, Wing, Crowdfunding Industry-History, Development, Policies
and Potential Issues, Journal of Public Affairs, C. 19, S. 1, Washington 2019, s. 1.



Kitle fonlamasinin karsimiza ¢ikan en klasik 6rnegi ise 1884 yilinda Amerikan
Komitesi tarafindan, Ozgiirlik Amiti’n1 insa edebilmesi adma yeterli fonun temin
edilememesi lizerine anit i¢in toplanan fondur®. Fransiz heykeltiras Frederic Auguste
Bartholdi tarafindan yapilan ve Fransiz Hiikiimeti tarafindan 6demesi gergeklestirilen
anit, ABD’ye diplomatik bir hediye olarak sunulmustur’. Ancak Ozgiirliik Aniti’nin
inga edilebilmesi icin Amerikan Komitesi tarafindan yeterli fon toplanamamis ve insa
gerceklestirilememistir. Anitin baslangi¢c maliyeti, 300.000 Amerikan Dolari’ndan fazla
olmasina ragmen Amerikan Komitesi sadece 50.000 Amerikan Dolar1 toplayabilmistir.
Anitin insasinin tamamlanmasinin 6nemli oldugunu diisiinen Amerikan-Macar asilli
gazete editorii ve yayinct Joseph Pulitzer, Amerikalilara anitin ingasi i¢in fon toplamak

adina agik bir ¢cagri da bulunmusturs.

Joseph Pulitzer, sahibi oldugu World isimli gazeteden yapmis oldugu bu cagri
ile 100.000 Amerikan Dolar1 bagista bulunacagini belirterek, toplumdaki herkesi bagista
bulunmaya davet etmistir’. Bu agik ¢agri ile birlikte The World Gazetesi 5 ay icerisinde,
cocuklari, gengleri, is adamlarini, sokak temizleyicilerini ve siyasetci gibi farkli yas ve
meslek gruplarin1 kapsayan 160.000’den fazla bagisci sayesinde, 101.091 Amerikan
Dolar1 toplamistir'®. Bagis yapanlarn c¢ogu ise 1 Amerikan Dolari’ndan az
diyebilecegimiz miktarlarda bagis yapmislardir. Gazeteci Joseph Pulitzer’in The World
gazetesi aracihigi ile yapmis oldugu bu acgik cagr iizerine, Ozgiirlik Aniti’'min insa
edilebilmesi adina ihtiya¢ duyulan fon toplanmis ve anitin insast gerceklestirilmistir.
Yasanan bu olayi, kitle fonlamasinin en temel ©6rnedi olarak kabul etmek yanlis

olmayacaktir.

1997 yilinda ise genis bir hayran kitlesine sahip olan Ingiliz miizik grubu
Marillion, Amerika Birlesik Devletleri’ne turne diizenlemek istemis ve bu turnenin

diizenlenebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan 60.000 Amerikan Dolari’in1 internet aracilig ile

® NORDIN, Norhafiza / iISMAIL, Faizah / ZAINUDDIN, Zaemah, Crowdfunding: A Promising
Alternative To Turn Dreams Into Reality, e-Academia Journal, C. 6, S. 2, Terengganu 2017, s. 107.

" https://www.bbc.com/news/magazine-21932675 (Erisim Tarihi: 13.08.2019).

8 NORDIN / iISMAIL / ZAINUDDIN, s. 107.
® CONKAR / CANBAZ, s. 120.

19 https://www.virgin.com/entrepreneur/brief-history-crowdfunding (Erisim Tarihi: 13.08.2019).



https://www.bbc.com/news/magazine-21932675
https://www.virgin.com/entrepreneur/brief-history-crowdfunding

hayranlarindan toplamistir'’. Toplanan fon ile yapilmasi planlanan turne, basari ile
gerceklestirilmigtir.  Marillion, turnenin gergeklesmesinden sonra bu yontem ile

toplamda 3 adet albiim de <;1karm1§t1r12.

Marillion isimli miizik grubu tarafindan turnenin gergeklestirilebilmesi amaciyla
ihtiya¢ duyulan fonun toplanma yontemi, bir¢ok miizisyen ve sanat¢inin dikkatini
¢cekmis ve 2003 yilinda, sanatgilarin sanat faaliyetlerini gergeklestirebilmek adina
ihtiya¢ duyduklar fonu temin edebilmeleri i¢in Artistshare®® isimli bir internet sitesi
kurulmustur. Modern anlamda kitle fonlamasi platformunun ilk 6rneklerinden biri
olarak kabul edilen Artistshare sayesinde bir¢ok miizisyen aldiklari destekler ile

albiimlerini ¢ikarmuslardir™.

Kitle fonlamasinin giiniimiizdeki hali ise 2000’li yillarda karsimiza ¢ikmustir.
2007 yilmin ortalarina dogru ABD emlak piyasasinda meydana gelen Mortgage krizi,
sadece Amerika piyasasini degil kiiresel ekonomiyi de olumsuz yonde etkilemis ve
2007 yilindan itibaren, kiiresel ekonominin de kiigiilmesine sebep olmustur'. Yasanan
bu kiiresel ekonomik kriz sonucunda ise genel olarak hisse senedi fiyatlarinda diistisler
gerceklesmis, birden ¢ok banka iflas ile karsi karsiya gelmis, bankalarin kisilere kredi
verememesi sonucunda tiiketim azalmis, tiikketimin azalmasi da satiglari olumsuz

etkilemis ve bunun bir sonucu olarak da liretimde diistisler gergeklesmistirle.

2008 yilinda yasanan kiiresel ¢apli finansal kriz, alternatif finansman yontemi

olan kitle fonlamasinin tercih edilebilirligini olumlu yonde etkilemistir. 2008 yilinda

1 SAKIZLI, Emre, Alternatif Bir Finansman Yontemi: Kitlesel Fonlamasi, KV Degerlendirme Notu,
Ed. Hiiseyin Vatansever, Istanbul 2018, s. 7; BRADLEY, Don B. / LUONG, Charles,
Crowdfunding: A New Opportunity For Small Business And Entrepreneurship, The Entrepreneurial
Executive, C. 19, Weaverville 2014, s. 97, BURKETT, Edan, A Crowdfunding Exemption - Online
Investment Crowdfunding and U.S. Secruties Regulation, Transactions: The Tennessee Journal of
Business Law, V. 13, Tennessee 2011, s. 71.

25AKIZLL,s. 7.
13 http://www.artistshare.com (Erigim Tarihi: 07.05.2020).
14 ZENGIN / YUKSEL / KARTAL, s. 23.

> YILDIRIM, Siireyya, 2008 Y1l Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,
KMUSEKAD, C. 2010, S.1, Karaman 2010, s. 47.

® SANCAK, Ercan / DEMIRBAS, Erkan, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye Konut Sektoriine
Etkileri, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 3,
Isparta 2011, s.172.
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yasanan kiiresel kriz sonras1 birgok sirket ve girisimci, fon temin etme noktasinda biiyiik
zorluklar yasamistir. Kiiresel kriz sonrasi, finans kuruluslarina ve bankalara duyulan
giivenin azalmasiin bir sonucu olarak, kisiler paralarini, kendi inisiyatifleri
dogrultusunda degerlendirmeye baglamislardir’’. 2008 finansal krizinin, Kkitle
fonlamasinin yiikselisi ile baglantili olarak ABD bankalarinin kapanmasi, nakit paranin
elde tutulmasi, daha az bor¢ verme yoluna gidilmesi gibi bircok sonucu
bulunmaktadir'®. Bu krizin bir diger sonucu olarak da kiigiik 6lcekli sirketler ve
girisimciler, bu zorluklar karsisinda alternatif finansman araci olarak kitle fonlamasi

yontemine bagvurmuslardir.

Finansal krizin oldugu bu yillarda, klasik fonlama sistemleri, girisimcilerin
karsisina maliyetli bir yontem olarak ¢ikmistir. Kiiclik isletmeler, bankalar tarafindan
riskli sinifta degerlendirilmeye baslanmig ve bunun bir sonucu olarak da finansman
bulmakta biiyiik zorluk yasamaya baslamuslardir™®. Dénem itibari ile bireylerin internet
kullaniminin artmasi, internet lizerinden aligverigin yayginlagmasi, internetin biyiik
topluluklara erisebilme anlaminda oldukga kolay bir ara¢ haline gelmesi, kitle fonlamasi
yonteminin kisa siirede yayginlasip, etkili bir yontem olarak karsimiza c¢ikmasini

saglamistir.

Yasanan bu kriz ile birlikte basta ABD’de olmak {izere bir¢ok kitle fonlamasi
platformu kurulmus ve girisimciler, kiiclik 6lcekli sirketler, bu platformlar {izerinden
projelerini hayata gegirebilmek adma kitlelere ulagsarak fon toplamislardir. Bu
platformlara verilecek en iyi 6rnekler ise 2008 ve 2009 yillarinda ABD’de kurulan ve
giinimiizde de hala faal olan Indiegogo ve Kickstarter isimli kitle fonlamasi

platformlaridir.

17 http://kitleselfonlama.com.tr/index.php/2017/04/28/merhaba-dunya/ (Erigim Tarihi: 12.08.2019).

¥ BAUMGARDNER, Terri / NEUFELD, Clifford / HUANG, P. Chien-Tarng / SONDHI, Tarun /
CARLOS, Fernando / TALHA, M. Ahmad, Crowdfunding As a Fast-Expanding Market For The
Creation Of Capital And Shared Value, Thunderbird International Business Review, C. 59, S. 1, New
Jersey 2015, s. 120.

19 ONUR, M. Nur / DEGiRMENCi, Oznur, Crowdfunding — Kitle Fonlamasi, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi Calisma Raporlari, S. 2015-7, Ankara 2015, s. 1.
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Tirkiye’de de birden fazla kitle fonlamasi platformu kurulmustur. Crowdfon,
Tiirkiye’de kurulan ilk kitle fonlamasi platformu olup 2011 yilinda ProjemeFon adi ile

kurulmus ancak 2013 yilinda ismi, Crowdfon olarak degistirilmistir®.

Crowdfon disinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren birden fazla kitle fonlamasi
platformu bulunmaktadir. Fongogo, Arikovani, Bulusum, Ideanest vb. platformlar
Tiirkiye hizmet veren baglica kitle fonlamasi platformlar1 olarak kabul edilmektedir.
Fakat, Tiirkiye’de faaliyet gosteren kitle fonlamasi platformlar, tilkemizde yetersiz bilgi
ve finans kavramina olan psikolojik uzaklik sebebi ile uluslararasi platformlara nazaran

daha az desteklenmektedir?.

Diinya Bankasi tarafindan yapilan arastirma uyarinca, kitle fonlamasi pazarinin,

2020 yilinda 100 milyar Amerikan Dolarr’na yiikselecegi tahmin edilmektedir?.

Kitle fonlamasinin yaygimlasmasinda rol oynayan temel sebeplerin, finansal
kiiresel kriz sonrasi, finansal sisteme giivende bir diisiis olmasi®, girisimcilerin klasik
yontemlerle fon temin edememesi, iletisim teknolojilerinin gelismesim, internet
tizerinden yapilan aligverisin yayginlagsmasi, internetin kitlelere ulasma noktasinda
onemli bir ara¢ oldugu belirtilmis ise de her cografyada bu gelisim ayni zaman
araliginda ve aynmi diizeyde ger¢eklesmemistir. Bu farkliligin temel sebepleri olarak,
kitleler tarafindan teknolojinin ve sosyal aglarin ne ol¢iide kullanildigi, girisimcilik
kiiltiiri® olarak adlandirabilecegimiz kiiltiiriin s6z konusu cografyada ne denli gelistigi,

ekonomik ve siyasi istikrar sayilabilmektedir.

20 CUBUKCU, Ceren, Kitlesel Fonlama: Tiirkiye’deki Kitlesel Fonlama Platformlar1 Uzerinden Bir
Degerlendirme, Girisimcilik ve Inovasyon Yénetimi Dergisi, C. 6, S. 2, Istanbul 2017, s. 163;
https://www.crowdfon.com/hakkimizda (Erigim Tarihi: 16.11.2019).

* CONKAR / CANBAZ, s. 121.

22 AYHAN, Fatih / ERTEMSIR, Esin, Girisimciler I¢in Yeni Bir Finansman Yontemi Olarak Kitlesel
Fonlama, YSBED, C. 3, S. 2, Istanbul 2019, s. 231.

2 JENIK, Ivo / LYMAN, Timoty / NAVA, Alessandro, Crowdfunding and Financial Inclusion, CGAP
Working Paper, Washington 2017, s. 3.

2 jZMIRLI ATA, Fatma, Yeni Nesil Finansman Ydntemi Olarak Kitle Fonlama: Tiirkiye Potansiyeli,
MCBU Sosyal Bilimler Dergisi, C. 16, S. 2, Manisa 2018, s. 274.

% ONUR / DEGIRMENCI, s. 7.
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Giliniimiizde ABD ve Avrupa’da yer alan bir¢ok iilke tarafindan Kitle fonlamasi
modeli yaygin bir sekilde kullanilmakta ve tercih edilmekte iken Tiirkiye’de bu denli
yaygin bir kullanim s6z konusu degildir%. Asagidaki basliklar altinda, iilkemiz de dahil
olmak tizere farkli iilkelerde kitle fonlamasi modelinin nasil gelistigi ve bu gelisim

diizeyinde hangi olgularin etkili oldugu detaylica incelenmektedir.
1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kitle Fonlamasinin Gelisimi

Kitle fonlamasi modelinin seriiveninin ABD’den baslayip, Avrupa’ya ve
Diinya’nin diger iilkelerine uzandigim sdylemek yanlis olmayacaktir”’. Yukarida
aciklandigr iizere 2007-2008 yillarinda ABD’de yasanan ekonomik kriz sonucu kitleler,
farkli finansman yontemlerine yonelmistir®®. Bu gergevede, ABD’de ilk kitle fonlamas:

platformlar1 kurulmus ve faaliyete ge¢mistir.

2008 yilinda ABD’nin ilk kitle fonlamasi platformu olan Indiegogo kurulmustur.
Indiegogo, 2008 yilindan giiniimiize kadar 800.000’den fazla inovasyon fikrinin hayata
gegirilmesine yardimer olmustur™. Indiegogo 6diil bazli kitle fonlama platformu olup
giizel sanatlar, ¢izgi roman, dans, dizayn, moda, film ve video, miizik, fotograf, tiyatro
gibi sanatlardan, hayvanlar, toplum, egitim, cevre, saglik, politika, din gibi sosyal
konulara iliskin, girisimcilerin ve kiigiik 6lgekli isletmelerin fon kampanyalarina ev

sahipligi yapmaktadir®’.

2009 yilinda ise Kickstarter isimli kitle fonlamasi platformu kurulmustur.
Kickstarter’in kuruldugu 2009 yilindan giiniimiize kadar platform aracilig ile toplamda
168.153 proje basarili bir sekilde fonlanmistir®'. Kickstarter da Indiegogo gibi sanat,
fotograf, film, video, oyun, moda, dizayn, yemek, dans, miizik vb. kategorilerin yer

aldig1 cok genis bir yelpazede projelerin yayinlanmasina ve fon toplamasina ev sahipligi

% CONKAR / CANBAZ, s. 129.

" ZENGIN / YUKSEL / KARTAL, s. 23.

% Bkzs. 6 vd.

2 hitps://www.indiegogo.com/about/our-story (Erisim Tarihi: 14.08.2019).

% FREEDMAN, David M. / NUTTING, Matthew R., A Brief History of Crowdfunding Including
Rewards, Donation, Debt, and Equity Platforms in the USA, 2015, s. 2 (https://www.freedman-
chicago.com/ec4i/History-of-Crowdfunding.pdf) (Erisim Tarihi: 14.08.2019).

31 https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer (Erisim Tarihi: 14.08.2019).
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yapmaktadir. Bu platform lizerinden miizisyenler, yapimcilar, sanat¢ilar vb. bir¢ok birey
kendilerine ait projelerini, iiyelerin bilgisine sunmakta ve bu platform iiyelerinden de

projelerine maddi katki saglamalarini beklemektedirler*”.

Patreon isimli kitle fonlamasi platformu ise Jack Conte isimli Youtube
miizisyeni tarafindan kurulmustur. Jack Conte, Youtube isimli internet sitesinde video
paylagsan bir miizisyen olup, milyonlar tarafindan begenilmesine ragmen ekonomik
acidan bu popilerlik kendisine maddi bir getiri saglamamaktaydi. Bu kadar popiiler
olmasma ve miizisyen olarak begenilmesine ragmen ekonomik anlamda bir kazang
saglayamamasi onu, oda arkadasi ile birlikte bir kitle fonlamasi platformu kurmaya

itmis ve bu sekilde Patreon isimli kitle fonlamasi platformu kurulmustur.

Indiegogo, Kickstarter ve Patreon gibi popiiler olan ve kitlelerce tercih edilen
baskaca platformlar da bulunmaktadir. Bunlarin basinda ise, GoFundMe, CrowdRise ve

Crowdfunder isimli kitle fonlamasi platformlar1 gelmektedir.

Kitle fonlamasi yonteminin ABD’de gelismis olmasi ve Kkitlelerce tercih
edilebilir olmasinin en biiylik sebeplerinden biri, klasik yontemlerle fon temin
edilememesidir’>. Bunun yani sira, gelisen teknoloji ile birlikte girisimeilik kiiltiiriiniin
oturmus oldugunu, yaraticiligin temel alindigini1 ve girisimcilerin Oniinii agan ve onlari

destekleyen uygulamalarin oldugunu da sdylemek miimkiindiir.

Bu temel faktorlere ek olarak, ABD’de kitle fonlamasi platformlar1 ve
yatirimeilar agisindan, yatirimeilart koruyacak nitelikte detayli hukuki diizenlemeler
mevcut olmakla birlikte, proje sahiplerinin, projelerini sunmus oldugu ve bu sekilde
projelerine fon topladiklar1 platformlar da denetime tabii tutulmaktadir’®. 2008 finansal
krizi sonrasi ABD hiikiimeti de kiigiik isletmelere destek olma ve ekonominin
canlanmas1 amaciyla birtakim ¢oziimler liretmeye baslamistir. Bu ¢ozlimlerden biri de
JOBS Act adi altinda yapilan hukuki diizenlemelerdir. JOBS Act’in 2016 yilinda

Amerika Birlesik Devletleri’'nde yiirlirliige girmesi ile kitle fonlarma erisimin

%2 AKYUZ, Aysen, Sosyal Medyada Kitlelerin Giicii: Kitlesel Fonlama, Yeni Medya Arastirmalari — 2,
Ed. Mehmet Gokhan Genel, 1. Baski, Ankara 2016, s. 83.

¥ Bkz.s. 7.
% Bkz. s. 38 vd.
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artilmasina olanak saglanmistir’>. Bu faktorler bir biitin halinde, ABD’de kitle
fonlamas1 yonteminin yayginlagmasini ve etkin bir sekilde kullanilarak bir¢cok projenin

de basari ile sonuglanmasini saglamaktadir.
2. Birlesik Krallik’ta Kitle Fonlamasinin Gelisimi

Kitle fonlamasimin yaygilasmas: ve Kkitlelerce tercih edilmesi, Birlesik
Krallik’ta ¢ok eskilere dayanmamaktadir. Amerika ve diger iilkelerde oldugu gibi s6z
konusu alternatif finansman yontemi, Birlesik Krallik’ta da son donemde tercih
edilmeye basglamistir. Bunun temel sebepleri, yukarida detaylica anlattigimiz
sebeplerden ¢ok biiyiik bir farklilik arz etmemektedir. Teknolojinin gelismesi, yasanan
ekonomik krizler ve dalgalanmalar, fon temin edilememesi, bireyleri bu cografyada da

alternatif finansman yontemleri aramaya itmistir.

Birlesik Krallik’ta kitle fonlamasi platformu olan Crowdcube 2011 yilinda
kurulmustur. Crowdcube isimli platformda en popiiler yatirnm sektorii, yiyecek ve
icecek sektorii olup bu sektorlerde platform araciligi ile 180 proje igin toplamda
88.000.000 ingiliz Sterlini toplanmustir®®. Yine Crowdcube aracilig ile yatirimeilardan,
fotografciliktan ¢igekcilige kadar genis bir yelpazede, tiikketim mali tiiretiminde

60.000.000 ingiliz Sterlini’nden fazla bir fon toplanmustir®’.

2014 yilinda ise Crowd2Fund isimli kitle fonlamasi platformu kurulmustur.
Crowd2Fund, banka kredilerinde yasanan kirilmalar sonucu ortaya ¢ikan firsat
eksikliginden yararlanarak, Ingiltere'deki yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine yiiksek
verimli getiri saglama amaci ile portfoyler yaratmak adina kurulan bir kitle fonlamasi
platformu olarak karsimiza cikmaktadir®®. Cardiff Marine Service, Wales sahillerindeki

hizmetin gelisimi i¢in bankalardan toplanamayacak bir miktar olan 752,000 Ingiliz

% World Bank, Crowdfunding’s Potential for the Developing World, Washington 2013, s. 19.

% https://www.crowdcube.com/explore/raising/sectors (Erigim Tarihi: 07.05.2020).

37 https://www.crowdcube.com/explore/raising/sectors (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

%8 https://www.orcamoney.com/crowd2fund-investment-review/ (Erisim Tarihi: 24.08.2019).
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Sterlini, Crowd2Fund platformu araciligi 750,000 Ingiliz Sterlini olan hedefini de

asarak 1000 yatirimet vasitastyla toplamistir®,

Birlesik Krallik’ta, bagis bazli kitle fonlamas1 modelinde ise 2014 yilindan 2015
yilina kadar %507 oraninda biiylime gergeklesmistir4o.

Birlesik Krallik’ta 6nde gelen kitle fonlamasi platformlarinit sayacak olursak
Crowd2Fund ve Crowdcube arkasindan JustGiving, Seedrs, Unbond, Lendinvest,

SyndicateRoom isimli platformlar gelmektedir.
3. Malezya’da Kitle Fonlamasinin Gelisimi

2015 yilinda Malezya hiikiimeti hisse senedi bazli kitle fonlamas1 modelini
onaylamistir. Bu girisim Malezya’y1, Asya-Pasifik bolgesinde hisse bazli kitle
fonlamas1 sistemini yasalastiran ilk iilke konumuna getirmistir*'. Bu adim ile Malezya
hiikiimeti ayn1 zamanda girisimcilerin, kii¢iik 6lgekli isletmelerin biiylimeleri i¢in ve
sermayelerini artirmalar i¢in yardim arayabilecekleri alt1 kitle fonlamasi platformunu
da duyurmustur. Bunlar; Ata Plus, Crowdplus, Crowdo, Eureeca, FundedByMe ve
PitchIN’dir.

Malezya, yillardir islami kurallara uygun bir sekilde tanimlayabilecegimiz
helal sertifikali {riinler iiretip bu trlinleri ihrag etmektedir®. Malezya’nin kiiresel
acidan ekonomik amaglarindan biri ise helal merkezli bir yap1 haline gelmek olup bu
amag yine lilkede var olan helal merkezli sirketlerin esnekligi ve dayaniklilig1 i¢in de
onem arz etmektedir. Bu sekilde, gliniimiiz teknolojisi ve Malezya’nin islami kurallara
bagliliginin birlesimi sonucu “islami kitle fonlamas1” diyebilecegimiz yeni bir kavram

ortaya ¢ikmistir. Bu yeni kavrami tanimlamak gerekir ise islami kitle fonlamasi, Seriat

%9 https://www.crowd2fund.com/about (Erisim Tarihi: 24.08.2019).

*0 European Crowdfunding Network, Country Crowdfunding Factsheet United Kingdom, Briiksel 2018, s.
4.

“ MOKHTARRUDIN, Ahmad / MASRURAH, 1. M. K / MUHAMAD, S. C. R, Crowdfunding as a
Funding Opportunity for Youth Start-Ups in Malaysia, Pertanika Journal of Social Sciences &
Humanities, C. 25, Ozel Say1, Kelanton 2017, s. 140.

“ ABDULLAH, Syahida / OSENI, Umar A., Towards A Shari‘Ah Compliant Equity-Based
Crowdfunding For The Halal Industry In Malaysia, International Journal of Business and Society,
C.18, Sarawak 2017, s. 224.
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kurallart ile uyumlu bir sekilde finansmana erigimin, finansal teknoloji aracilig: ile

gerceklestirilmesidir.

Buradaki temel yaklagim, iiretilen iriiniin helal bir iirlin olmasindaki tek
kriterin, iirliniin sadece helal metotlar uyarinca tretilmesine baglh olmadigidir. S6z
konusu Triinleri tireten sirket, finansmanin1 haram yollarla elde etmis ise liretmis
oldugu iiriin de direkt haram olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple, Malezya’da var
olan ve faaliyet gosteren helal-sertifikali Uriinler iireten sirketler agisindan, seriat
kurallarina uygun bir alternatif finansman yonteminin diizenlenmesi biiyiik bir nem

tasimaktadir.

Seriat kurallarina dayanilarak kurulan kitle fonlamasi platformlar1 aracilig ile
seriat kurallar1 ¢cergevesinde liretim gerceklestiren ancak finansman ihtiyaci olan kiiciik
Olcekli isletmeler ile yatirimcilar bir araya gelmekte ve seriat hiikiimleri sebebi ile
finansman bulmakta zorlanan bu kiiciik Olgekli isletmeler finansman temin

etmektedirler.

Malezya, Asya Pasifik iilkeleri arasinda odiill temelli kitle fonlamasin
yasalagtiran ilk iilke olup bu diizenleme kitle fonlamasinin Malezya bazinda yerel

anlamda gelismesinde de en biiyiik faktdrlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Malezya’da kayitli olan Eureeca®, Seriat kurallarina uygun yapacag birkag
ekleme sonucu helal iiriin iireten kiigiik 6lgekli isletmelere ev sahipligi yapabilecektir.
Bunu disinda Malezya’da kurulan Ata Plus®, seriat kurallarina uygun olarak kurulan
bir hisse bazli kitle fonlamasi platformu olmakla birlikte, Ata Plus isimli kitle
fonlamasi platformu, tasarimdan teknolojiye, sagliktan kozmetik iiriinlerin {iretimine

kadar ¢ok genis bir yelpazede birgok projeye ev sahipligi yapmaktadir.

* RAHMAN, Maya Puspa / DUASSA, Jarita / KAMIL, Nazrol, Factors Contributing To The Success
Of Crowdfunding: The Malaysian Case, Ekonomi ve Finans Uzerine Asya-Pasifik Konferans,
Singapur 2016, s.8 (http://irep.iium.edu.my/56680/) (Erisim Tarihi: 15.07.2020).

* Bkz. https://eureeca.com/Default.aspx (Erisim Tarihi: 30.11.2019).
*® Bkz. https:/ata-plus.com (Erisim Tarihi: 30.11.2019).
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Malezya’da faaliyet gostermeleri adina onaylanan ve tescil edilen 6diil temelli
kitle fonlamasi platformlari FundedByMe, Ata Plus, Crowdo, Eureeca, Equity, pitchIN

ve Crowdplus Asia isimli platformlardir®.
4, Cin Halk Cumhuriyeti’nde Kitle Fonlamasinin Gelisimi

Baglangicta Cin’de kitle fonlamasi pazari, Bati iilkelerindeki pazara nazaran
gorece daha az gelismis konumda olmasina karsin, bu durum hizlica degisim
gostermektedir®’. Kitle fonlamasi endiistrisinin  gorece ge¢ gelismesinin temel
nedenlerinden biri, JD.com, Alibaba ve Suning gibi biiyilk e-ticaret magazalar
tarafindan bastirilmas1 olup ABD ile kiyaslandiginda mevzuat ve yatirim kiiltiirii

bakimindan énemli farkliliklar oldugu ileri siiriilmektedir®®,

Bununla birlikte, ¢cevrimi¢i popiilasyonun biiyiikliigii, akilli telefonlarin yaygin
kullanimi, sosyal medya ve Alipay, Wechat Wallet gibi ¢evrimici 6deme sistemlerinin
kullaniminin yayginlagmasi, Cin kitle fonlamas1 endiistrisini de gelismeye Ve biiylimeye
sevk etmektedir®. Cin’de var olan kitle fonlamasi endiistrisi, yeni is modeli olan

internet ekonomisinin hizli gelisimi ile canlanmlstlrSO.

Cin’de ilk kitle fonlamasi platformu olan Demohour, 2008 yilinda gerceklesen
ekonomik krizin bir sonucu olarak 2011 yilinda kurulmustur®*. Demohour, kurulduktan

kisa bir siire sonra platform tizerinden 2.000’den fazla proje i¢in fon toplamistir.

Cin’de Demohour disinda da hizmet veren kitle fonlamasi platformlar
bulunmaktadir. 2013 yilinda e-ticaret devi olarak bilinen Alibaba, yatirimcilarin Cin

filmlerini desteklemesi i¢in Taobao {izerinden Yulebao isimli kitle fonlamasi

46 ABDULLAH/OSENI, 5.233.

*" https://daxueconsulting.com/potential-of-crowdfunding-in-china/ (Erisim Tarihi: 07.09.2019).
48

https://ecommercechinaagency.com/smart-guide-for-crowdfunding-in-china/(Erisim Tarihi:
07.09.2019).

* HUANG, Zaiyu / CHIiU, Candy Lim / MO, Sha / MARJERISON, Rob, The Nature of
Crowdfunding in China: Initial Evidence, Asia Pacific Journal of Innovation and Entrepreneurship, C.
12, S. 3, Sangay 2018, s. 303.

% YIJUN, Qi, Crowdfunding Industry In China, Milano 2017-2018, s. 27
(https://www.politesi.polimi.it/bitstream/10589/141420/1/crowdfunding%20industry%20in%20China
Qi%20Y ijun.pdf) (Erisim Tarihi: 08.09.2019).
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platformunu kurmustur. 2014 yilinda Cin’in en biiyiik e-ticaret sitelerinden biri olan
JD.com, birgok projeye ev sahipligi yapan Coufenzi’yi agmustir'’. Bunlar disinda da
Duocaitou, Kaishiba, JD Crowdfunding, Zhongtou8, Taobao Crowdfunding gibi Kitle
fonlamas1 platformlar1 bulunmaktadir. Cin’in, diinyada kitle fonlamasi piyasasinda,

liciincii bityiik iilke oldugu kabul edilmektedir®.
S. Tiirkiye’de Kitle Fonlamasinin Gelisimi

Tiirkiye’de kitle fonlamasi, yukarida bahsedilen diger iilkelere nazaran daha yeni
bir tarihe sahiptir. Diinya’da biiyiiyen bu sektor, Tiirkiye’de beklenen biiyiikliige heniiz
ulasamamistir™®. Tiirkiye’de bu finansman yonteminin yeni yeni giindeme gelmesinin

sebebi, diger iilkelerdeki sebeplerden ¢ok da biiyiik bir farklilik arz etmemektedir.

Teknolojinin gelismesi, ekonomideki dalgalanmalar sonucu fon temin edememe,
ozellikle geng nesil diye tabir edebilecegimiz kitlenin iiretmeye yatkin olmasi ve hayata
gecirmek istedikleri projelerin varligi, bu finansman yonteminin yavas yavas tercih
edilmesine sebebiyet vermistir. Bu alternatif finansman yonteminin diger iilkelere
nazaran Tirkiye’de yayginlasmamasinin en énemli nedenlerinden biri, yakin zamana
kadar kitle fonlamasi platformlarinin isleyisi hakkinda hukuki diizenlemelerin
yapilmamus olmasidir™. Ancak son dénemde, diger iilkelerde de oldugu gibi finansman
ve sermaye bulmada zorlanan girisimciler, fikirlerini ve projelerini hayata geg¢irebilmek

adina alternatif yontemlere yonelmistir.

Tiirkiye’de kurulan ilk kitle fonlamasi platformu, Crowdfon’dur. 2011 yilinda
kurulan Crowdfon, Projemefon ismi ile kurulmus ancak ilerleyen yillarda yonetiminde
gerceklesen degisim sonucu ismi de degistirilmis ve Crowdfon ismi ile hizmet vermeye

devam etmistir’. Crowdfon, 6diil bazli bir kitle fonlamasi platformu olmakla birlikte

52 BLACE, Matija / GRUBISIC, Anita, Crowdfunding In China — Development Perspectives, 19th
International Scientific Conference on Economic and Social Development, Ed. Goran Kozina/Laura
Juznik Rotar/Daniel Tomic, Melbourne 2017, s. 189.

¥ BLACE / GRUBISIC, s. 188
% AYHAN / ERTEMSIR, s. 60.

% UNSAL, Savas, Kitlesel Fonlama Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem, 2. Baski, Istanbul
2017, s. 69.

% https://www.crowdfon.com/hakkimizda (Erisim Tarihi: 14.09.2019).
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sanat, teknoloji, film, video ve miizik gibi bir¢ok alanda hazirlanmis projeleri
yayinlayarak proje sahiplerinin fon toplamasini ve projelerini hayata gecirmelerini
amaglamaktadir. Tirkiye’de, Crowdfon disinda Fongogo, Fonbulucu, Arikovani,
Bulusum ve Ideanest gibi kitle fonlama platformlar1 da aktif bir sekilde faaliyet

gostermektedir.

03.10.2019 tarihine kadar yeterli hukuki diizenlemenin yapilmamis olmasindan
dolay1, girisimciler tarafindan ilgili platformlar ilizerinden sadece 6diil ve bagis bazli
kitle fonlamas1 modeli ile sermaye toplanabiliyordu. Ancak 03.10.2019 tarihinde, Paya
Dayali Kitle Fonlamas: Teblig’i Resmi Gazete’de yayimlanmis, paya dayali kitle
fonlamast modeli ile girisimcilerin, platformlar araciligi ile projelerine sermaye

toplamasinin 6nii agilmis oldu®’.

Paya dayal1 kitle fonlamasina iliskin tebligin Resmi Gazete’de yayimlanmasinin
ardindan, 7222 Sayili Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun®® ile borg temelli kitle fonlamasi modeline de 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda®® yer verilmis ve Tirkiye’de bu modelin de uygulanabilirliginin 6nii
acilmistir. Ancak paya dayali kitle fonlamasi modelinde oldugu gibi bor¢ temelli Kitle

fonlamasi modeli igin tezin teslim tarihi itibariyle ikincil diizenleme yapilmamustir.
1. KITLE FONLAMASININ TANIMI

Kitle fonlamas: kavrami, Ingilizce “crowdfunding” ifadesinden ¢evrilerek
iiretilmis bir kavram olarak karsimiza cikmaktadir. “Crowdfunding” kelimesinin

’

Tiirkge’ye birebir ¢evirisi ise “kalabalik fonlamasi” anlamina gelmektedir. Kalabalik
fonlamasi ile anlatilmak istenen, birden fazla kisinin toplanarak, fon toplamaya katki

sunmasidir. Bagka bir deyis ile finansmana ihtiya¢ duyan projelerin detaylarinin,

5 Bkz. s. 46 vd: Bkz. 71 vd.
% RG. 25.02.2020, S. 31050.
¥ RG. 30.12.2012, S. 28513.
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internet platformlar1 araciligi ile kitlelere sunulmasi ve bu projelere ilgi gosteren

kitlelerin gesitli yontemlerle projeye fon saglamasidir®.

Kitle fonlamasini, bircok yazarin farkli sekilde tanimladigini sdylemek
miimkiindiir. Paul Belleflamme, Thomas Lambert ve Armin Schwienbacher Kkitle
fonlamas1 konseptinin (crowdfunding), kurumsal faaliyetleri gelistirmek adina
toplulugun (crowd) fikirlerini, geri bildirimlerini ve ¢6ziim Onerilerini kullanan kitle

kaynaginin (crowdsourcing) bir parcasi olarak goriilebilecegini belirtmislerdir®.

Kitle kaynag kelimesi ise ilk kez Jeff Howe tarafindan kullanilmistir. Kleemann
ve digerleri, bir sirketin iiretecegi veya {lretmis oldugu ancak satisini heniiz
gerceklestirmedigi iirlinleri internet iizerinden agik bir cagri ile kalabalig1 canlandirma
saiki ile kalabaligin gonillii bir sekilde iriin tretim siirecine karsiliksiz ya da
katkilarimin karsihig@min ¢ok azi karsiliginda katki saglamalarini, kitle kaynagi olarak
tanimlanmaktadir®. Burada internet iizerinden yapilan agik ¢agri sonucu, bireyler
sirketin ihtiyact olan isi gontlliiliik esasi ile iicretsiz de yapabilir ya da bu isin sirkete
getirecegi kar ile karsilastinlldign takdirde c¢ok diisiik miktarlar karsihginda da
yapabilmektedir. Burada yapilan 6deme, isgiye 6denen geleneksel iicretin ¢ok altinda
bir miktardir. Burada hizmet, dis kaynaklardan temin edilmemekte (outsourcing);
hizmet direkt olarak kitleden temin edilmektedir, (crowdsourcing)®. Béylece, sirket
icinde caligmayan bireylerin, sirketin iiretim silirecine disaridan bir katki sagladig

sOylenebilir.

Kitle kaynaginin bu tanimindan yola ¢ikarak, kitle fonlamasinda da en 6nemli
unsurun topluluk oldugunu ve toplulugun azar azar katkida bulunarak azdan ¢ogun elde
edilmesi oldugu da géz oniine alindigi takdirde Kitle fonlamasi, kitle kaynaginin bir

c¢esidi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

% ARACIOGLU Burcu / DEMIRHAN Dilek / TATARLAR Ceren Deniz / ZALLUHOGLU Ali
Erhan, Tiim Boyutlariyla Girisimcilik, Ed. Ozhan Dedeoglu, Istanbul 2016, s. 69.

' BELLEFAMME, Paul / LAMBERT, Thomas / SCHWIENBACHER, Armin, Crowdfunding: An
Industrial Organization Perspective, Prepared for the Workshop Digital Business Models:
Understanding Strategies, 2010, s. 3.

2 KLEEMANN, Frank / VOB, G. Giinter / RIEDER, Kerstin, Un(der)paid Innovators: The
Commercial Utilization of Consumer Work Through Crowdsourcing, STI Studies, Cev. Scoot Stock
Gissendanner, C. 4, S. 1, Isvicre 2008, s. 7.

% https://www.wired.com/2006/06/crowds/ (Erisim Tarihi: 12.10.2019).
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Kitle kaynaginda topluluk, {irlinlin iiretilme ve satis siirecine goniillii olarak
destek olurken kitle fonlamasinda ise daha dar bir kapsamda sadece maddi destek
saglayarak yine bir {riinliniin iiretim siirecine katki saglamaktadlr64. Bu anlamda
finansal yardim seklinde karsimiza ¢ikan kitle fonlamasi, kitle kaynaginin igerisinde bir

alt baglik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

David Réthler and Karsten Wenzlaff kitle fonlamasini, bireylerin internet agi
araciligi ile projeleri fonlamalarinin yeni bir yontemi olarak tanimlamistir™. C. Steven
Bradford ise kitle fonlamasini, biiyiik bir yatirimer kitlesinin kiigiik katkilariyla internet
araciligi ile para toplanmasi olarak tanimlamis olup, bu sistemin, kiiciik isletmelerin
finansman temin edebilmesi noktasinda devrim niteliginde olabilecegini de

belirtmistir®®.

Norhafiza Nordin, Faizah Ismail ve Zaemah Zainuddin, Kitle fonlamasini,
internet tizerindeki portallar araciligi ile sosyal ve ticari projeler i¢in halktan fon veya
para toplanmasi olarak tanimlamistir®. Bu tanimlardan yola ¢ikarak kitle fonlamasini,
proje sahiplerinin internet tizerinden belirli platformlar araciligi ile hayata gecirmek
istedikleri projelerini kalabaligin bilgisine sunarak, yatirimer diye adlandirdigimiz
kalabaligin katkisi ile projelerini hayata gecirmek adina yeterli fonu toplamalar1 adina
yapmis olduklar1 agik ¢agr1 ve bu ¢agri sonucunda fon toplanmasi olarak tanimlamak

mumkindiir.

Yatirimcr olarak tanimlamis oldugumuz bu kalabaligin, proje fonuna yapmis
oldugu katki sonucu projenin hayata gecirilmesi durumunda, maddi bir karsilik almalart
da miimkiin olmakla birlikte, maddi bir karsilik almaksizin sadece bagis amaciyla
destekte bulunmalart ya da karsiliginda maddi getirisi olmayan bir 6diil temin etmeleri
de miimkiindiir. Bu alternatif finansman yontemi ile amacglanan, hayata gecirilmek

istenen projeye, bir birey tarafindan biiyiik miktarlarda yatirim yapilmasindan ziyade,

% KLEEMANN / VOB / RIEDER, s. 3.

% ROTHLER, David / WENZLAFF, Karsten, Crowdfunding Schemes in Europe, EENC Report, 2011,
S. 5.

% BRADFORD, C. Steven, Crowdfunding And The Federal Securities Laws, Columbia Business Law
Review, C. 2012, New York 2012, s. 1.

” NORDIN / iISMAIL / ZAINUDDIN, s. 1.
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bireylerin az miktarlarda yatirim yapmalart ama yatirim yapan bireylerin biiyiik bir
kalabalig1 olusturmasidir. Boylece, miktarin az olmasi projeye destek veren bireyi
maddi anlamda olumsuz etkilememekle birlikte, kalabalik bir toplulugun az miktarlarda
projeye destek vermesi sonucu biiyilk miktarlarda fonlar toplanarak proje hayata

gegirilebilmektedir.
1. Kitle Fonlamasinin Temel Isleyisi

Alternatif finansman yontemi olarak kitle fonlamasinin, internet araciligi ile
gerceklestigi  yukarida ifade edilmistir®.  Kitle fonlamasi aracih@ ile fon
toplamayabilmek adina once girisimci dedigimiz proje sahibinin, projesinin detaylarini,
amacint acgik¢a anlatmasi ve projeyi hayata gecirmek icin ihtiya¢ duydugu fonu
belirlemesi gerekmektedir. Girisimci, projesini detayl: bir sekilde hazirlayarak ve hayata
gecirmek admma ihtiyag duydugu sermayeyi belirleyerek bir kitle fonlamasi
platformunda bu projeyi yayinlamaktadir. Girisimei, projesine iliskin ne kadar detayl

bir calisma yapar ise fon toplama ihtimali de o denli artmaktadir.

Kitle fonlamas1 modelinde, proje sahibinin projesini internet {izerinden
duyurmasit ve yatirimer bilgisine sunmasinin avantajlarindan biri de yatirimci ve
girisimcinin online platformda bulusmasinin saglanmas1d1r69. Bagka bir deyis ile
internet lizerinden gerceklesen bu sistem farkli cografyalardaki girisimciler ile
yatirimcilart bir araya getirmekte, internet iizerinden gergeklesmesi sayesinde iilkesel

veya kitasal bir sinir da tanimamaktadir.

Kitle fonlamasi platformu, s6z konusu proje sahibinin projesini ve planini
inceledikten sonra uygun bulmasi halinde projeyi, platform {izerinden potansiyel
yatirimcilarin  bilgisine sunmaktadir. Burada fonun toplanmasi adina hedef siire
diyebilecegimiz bir siire belirlenmektedir. Bu hedef siire igerisinde girisimci, ihtiyag
duydugu fonu potansiyel yatirimcilardan, kitle fonlamasi platformu vasitasiyla
toplamaya c¢alismaktadir. Bazi platformlarda, hedef siire icerisinde projenin hayata

gecirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye toplanamaz ise o zamana kadar toplanan fonlar

%8 Bkz s. 16.

% ATSAN, Nuray / ORUC ERDOGAN, Eda, Girisimciler i¢in Alternatif Bir Finansman Yo6ntemi:
Kitlesel Fonlama (Crowdfunding), Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, C. 10, S. 1,
Eskisehir 2015, s. 300.
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yatirimcilara iade edilebilmekte; baz1 platformlarda ise hedef siire igerisinde belirlenen
fon toplanamasa dahi, toplandigi kadari platform tarafindan komisyon kesilerek
girisimciye 6denmekte ve girisimciden toplayabildigi miktar ile projesini hayata
gecirmesi beklenmektedir’. Ilk model “ya hep ya hi¢” modeli olarak adlandirilmakta

olup ikinci modele ise “esnek model” olarak adlandirilmaktadir’.

Kitle fonlamasinin birden fazla tiirii olmakla birlikte platformdan platforma
degiskenlik gosterecegi iizere, proje hayata gecirilebilirse yatirimci maddi kazang da
saglayabilmekte ya da sadece proje sahibi tarafindan yatirim yapmis oldugu miktar
uyarinca bir odiile layik goriilebilmekte™ veya bagis temelli bir yaklasim ile sadece

projenin hayata gecirilmesi adina karsiliksiz maddi destekte de bulunabilmektedir.

Amerika’da kurulmus olan Kickstarter isimli kitle fonlamasi1 platformu odiil
bazli bir kitle fonlamasi platformu olup, bu platform {izerinden projelerini yayinlayarak
projelerini basar1 ile hayata gegiren girisimciler, yatirimcilarina dnceden belirlenen

oduli vermekle miikelleftir.

Yine ABD’de kurulan Indiegogo isimli kitle fonlamasi platformu ise 6diil ve
bagis temelli bir kitle fonlamast platformu olup, yaymlanan projelerin hayata
gecirilmesi halinde proje tiiriine gére yatirimcinin bir 6dil temin etmesi miimkiin iken
bazi projelerde de sadece bagista bulunulabilmesi de miimkiindiir. Bu y6ntem araciligi
ile proje sahibi, klasik yontemler disinda projesi ile ilgilenen ve projesini destekleyen

yatirimcilardan azar azar toplamis oldugu fonlarla, projesini hayata gegirebilmektedir.

Kitle fonlamasi modelinin, saglikli bir sekilde isleyis gostermesi igin belirli
unsurlarin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bunlar; girisimcilik kiiltiiriiniin topluluk
tarafindan benimsenmis olmasi, ekonomik kosullar, teknolojiye erisim ve toplulugun

teknolojiyi kullanma diizeyi, taraflar arasinda karsihkli giivendir’®. Bu modelin en

0 {UNSAL, s. 72.

T ACIKGOZ, Betiil / AYANOGLU, Yildiz / YANIK, Serap S., Muhasebe Bakis Acisindan Bagis
(Yardim) ve Odiile Dayali Kitlesel Fonlama, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 86, Bursa 2020, s.
63.

2 SAKARYA, Sakir / BEZIRGAN, Elif, Kitlesel Fonlama Platformlar:: Tiirkiye Ve Yurtdisi
Karsilastirmasi, DUSOBED, C. 8, S. 2, Diizce 2018, s. 19.

® ONUR / DEGIRMENCI, s. 7.
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carpict Ozelliginin yatirimcr ve girisimei arasindaki mekansal yakinligin azaltilmis
oldugu’ g6z 6niine alindiginda, taraflar arasindaki giiven iligkisinin biiyiik bir 5nem arz

ettigini s0ylemek yanlis olmayacaktir.
2. Kitle Fonlamasinin Aktorleri

Alternatif finansman yoOntemi olarak kitle fonlamasi yoOnteminin islerlik
kazanabilmesi ve bu sistem sebebi ile yatirimecilarin magdur olmamasi admna ihtiyag
duyulan kisi ve kurumlar bulunmaktadir. Burada temel olarak, bir projenin yaraticisi
olan proje sahibi, girisimci veya bir girisim sirketinin varligi gerckmekte; bu projeyi
begenerek goniilliillik esasi ile projeye maddi destekte bulunacak yatirimcilar ve
projenin potansiyel yatirimeilar diyebilecegimiz kitlelerin bilgisine sunabilmek ve fon
toplayabilmek adimna kitle fonlamasi platformlarmin varligi gerekmektedir. Bu cark
icerisinde, yatirnmcilarin zarar gormemesi, toplanan sermayelerin amag¢ dist
kullaniminin engellenmesi gibi amaglar dogrultusunda da bir denetleme kurumuna

ihtiya¢ duyulmaktadir. Asagida, bu aktorler tek tek detayli bir sekilde incelenmektedir.
2.1.  Girisimci

Ekonomist Richard Cantillon, girisimeiyi temel olarak isin riskini iistlenerek kar
elde etmek amaciyla, isleri organize eden kisi olarak tanimlamistir™®. Albert Shapero ise
girisimciligi, insiyatif alinarak sosyo-ekonomik mekanizmalarin organize edilerek,
basarisizlik riskinin kabullenilmesi olarak tamimlamustir’. J. Babtiste Say ise modern
anlamda gilinlimiizdeki kullanimi ile girisimciligi, kiymetli oldugunu diislindiigii mal
tiretmek icin tiretim faktorlerini bir araya getirmek suretiyle elde edebilecegi kar goz

oniinde bulundurarak riski goze alan kisi olarak tanimlamistir’".

" GURUNLU, Meltem, Gelismekte Olan Piyasalarda Inovasyon ve Girisimciligin Finansmam Sorunu
ve Alternatif Coziim Onerileri, Isletme Arastirmalar Dergisi, C. 10, S. 4, Ankara 2018, s. 295.

» KORKMAZ, Oya, Universite Ogrencilerinin Girisimeilik Egilimlerini Belirlemeye Yonelik Bir
Arastirma: Biilent Ecevit Universitesi Ornegi, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, C. 14, S. 2,
Afyon 2012, s. 210.

® KORKMAZ, s. 210.

" AYTAC, Omer, Girisimcilik: Sosyo-Kiiltiirel Bir Perspektif, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, S. 15, Kiitahya 2015, s. 141.
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Paya Dayali Kitle Fonlamasi1 Teblig’inde ise girisimci, projesine kaynak arayan

ve Tiirkiye’de yerlesik olan gergek kisi olarak tanimlanmustir’®,

Kitle fonlamas1 modelinde girisimci olarak adlandirdigimiz proje sahibinin rolii
biiyiiktiir. Girisimei, kitle fonlamas1 modelinin ilk ayagini teskil etmektedir. Proje sahibi
olan girisimci, Oncelikle hayata gegirmek istedigi fikri somutlastirarak, bunu bir proje
haline getirmektedir. Girisimci, projesini hayata gecirebilmek adina iiretecegi tirliniin
ve/veya verecegi hizmetin maliyetinin ne oldugunu belirlemektedir. Burada onemle
dikkat edilmesi gereken, girisimcinin proje maliyetini hesaplarken, platform tarafindan
kesilecek komisyon {icretini ve karsilasabilecegi beklenmeyen durumlari da hesaba

katmas1 ve ihtiya¢ duydugu fonu bu parametreler uyarinca belirlemesidir.

Girisimei, hedef sermayeyi belirledikten sonra bu sermayenin toplanmasi
gereken hedef siireyi belirlemekte ve sonrasinda bu projeyi kitlelerin bilgisine
sunabilecegi ve fon toplamasina aracilik edecek, projesine ve amacina uygun bir Kitle

fonlamasi platformu segmektedir.

Girisimei, kitle fonlamasi platformunun da s6z konusu projeyi yaymlamasi
amactyla bu projeyi seffaf, ayrintili ve anlasilir bir bicimde platformun bilgisine
sunmaktadir. Platformun belirli kriterlerini saglamasi halinde proje, artik platformda

yayinlanabilecek ve kitlelerden sermaye toplamaya baslayabilecektir.

Bu asamada girisimcinin izleyecegi yol biiylik bir 6nem arz etmektedir. Zira,
kendisini tanimayan kitlelerden, bir proje i¢in fon toplayabilmek amaciyla kitlelere agik
bir cagrida bulunmaktadir. Bu noktada girisimcinin olusturdugu kampanya igerigi ve
detayr biliylik 6nem arz etmektedir. Girisimei, projesini tanitacagt bu kampanya
dahilinde, kitlelere kars1 ne kadar seffaf olursa, proje hakkinda ne kadar sade ve anlasilir
bir bigimde detayli bilgi paylasirsa, potansiyel yatirimcilarin giivenini kazanma ihtimali

de o denli artacaktir.

Burada bir diger 6nemli nokta ise girisimci bu model sayesinde projesine ve
alanma gercekten ilgi duyan yatirimcilar ile bir araya gelebilecek, bu yatirimcilar

kendisine gekebilecek ve bu yatirimeilardan fon toplayabilecektir’.,

"8 Teblig, md. 4/1-d.
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Kitle fonlamas1 modelindeki en 6nemli unsurlardan biri de taraflar arasinda
kurulan giiven iliskisidir. Yatirnmci ile girisimei, birbirlerini bireysel olarak
tanimamakla birlikte yatirimci, projenin hayata gecirilmesini istemekte ancak ayni
zamanda bu projenin hayata gegirilebilecegine inanmakta baska bir deyis ile yatirimci,
girisimciye proje noktasinda giiven beslemektedir. Bu giliven iliskisi sebebi ile
tanimadig1 girisimcinin projesine, maddi bir destekte bulunmakta ve bu projenin hayata
gecmesini temenni etmektedir. Bu giiven iligkisinin saglanmas1 da ancak ve ancak
girisimcinin proje hakkinda seffaf olmasi, agik, anlasilir, gorselligi dayanacak sekilde

projesini kitlelerin bilgisine sunmasi ile gerceklesebilecektir.

Burada, projenin ¢ikis noktasi, girisimcinin proje ile ulasmak istedigi hedef ve
projenin 6zgiinliigii anlatilarak gorsel bir kampanya olusturulmaktadir®™. Bu kampanya
biiylik 6nem arz etmektedir. Zira, bircok fonlamaya deger proje, girisimcinin kendisini
ifade edememesi ve projenin kampanya siirecine gereken 6zenin gosterilmemesi sebebi
ile yatirnmcilar tarafindan fark edilememekte veya yatirimcilarin ilgisini gekmemekte ve

proje hayata gegirilememektedirBl.

Girigimeti, kitle fonlamasi platformunda projesi yayinlandiktan sonra hedef siire
icerisinde hedef sermayeyi toplayabilmek adina sosyal medya araciligi ile projesini
duyurmaya ve olabildigince genis bir kitleye ulasmaya calismaktadir. Burada 6nem arz
eden bir diger husus, platformda yayinlanan projenin, ayn1 zamanda baska sosyal medya
ve paylasim sitelerinde de paylasilarak, projeyi daha ¢ok kisinin bilgisine sunabilmek ve
daha fazla kisinin bdyle bir projeden haberdar olmasini saglamaktir. Boylece, platformu
incelemeyen potansiyel yatirimcilar, sosyal medyanin giicii ile projeden haberdar

olabilecek, yatirim yapabilecek ve projenin hayata gecirilme sansi daha da artacaktir.

Tiim bu adimlardan sonra girisimci, platform araciligi ile projesini hayata
gecirmek i¢in hedef siirede hedef sermaye miktarmi topladiktan sonra s6z konusu

sermaye, platform tarafindan komisyon kesintisi yapilarak girisimciye iletilmektedir.

7 FETTAHOGLU, Sibel / KHUSAYAN, Saulye, Yeni Finansman Olanagi: Kitle Fonlama, Usak
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 10, S. 4, Usak 2017, s. 503.

% VURAL, Ash / DOGAN, Deniz Umut, Girisimcilik Finansmaninda Yeni Bir Model: Kitle Fonlamasi,
Isletme Arastirmalar1 Dergisi, C. 11, S. 1, Ankara 2019, s. 91.

8 CONKAR / CANBAZ, s. 129.
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Girisimei, basaril1 bir sekilde projeyi hayata gecirir ise yatirimcilara vaat ettigi odiil, kar

veya pay1 yatirimcilara verecektir.

Girisimciler, fon temin etmek disinda tiretecekleri iirlinlere iliskin olarak pazar
arastirmas1 yapmak adina da kitle fonlamasi1 platformlarini kullanabilmektedirler®.
Burada aslinda tiretilecek {iriiniin 6n satis1 gergeklestirilmekte ve iirline ne kadar talebin
oldugu da olclilmektedir. Bdylece, iiriin iiretilmeden iiriine olan ilgi Ol¢iilmekte ve
alinan risk minimuma indirilmektedir. Aym1 zamanda girisimciler, projelerini hayata
gecirmek adina hedef fonu temin edebilmesi halinde iiretecekleri iirliniin veya
verecekleri hizmetin baslangi¢ tanitimlarini da gergeklestirmis olacaklarindan, aslinda

icretsiz bir sekilde iiriin veya hizmetin reklamini yapmis olacaklardir®.
2.2.  Yatirnmal

Yatirimcei, gelecekte bir finansal getiri beklentisi olan ve bu beklenti ile sermaye
tahsis eden kisi olarak tanimlanmaktadir. Ancak kitle fonlamas1 modelinde, yatirirmcinin
bir finansal getiri beklentisi olmak zorunda degildir®. Yatiimci, finansal getiri
beklentisi olmaksizin sadece yardim amaci ile de projenin hayata gegirilmesi adina

destekte bulunabilmektedir.

Yatirimcei, girisimeinin projesini platform tlizerinden veya girisimcinin sosyal
medya tlizerinden yapmis oldugu cagrilar ile 6grenebilir. Yatirimcinin séz konusu
proje/projeleri inceledikten sonra projeye/projelere destek olmak istemesi halinde, yine
platform aracilig1 ile projeye fon saglamaktadir. Yatirimei, projeye iligkin detaylara
platform iizerinden ulasabilmektedir. Destekte bulundugu proje hayata gecirilir ise
yatirimel girisimciden, girisimcinin taahhiit ettigi 6duli, kar1 veya hisseyi almaktadir.
Ancak yukarida da belirttigimiz tizere destegi bir bagis olarak sadece yardim amacl da

gerceklestirmesi miimkiindiir.

Birgok iilkede, kitle fonlamasi modeli agisindan yatirimciyr koruyan yasal

diizenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemelerdeki temel amag, yatirimcinin yanls

82 FETTAHOGLU / KHUSAYAN, s. 500.
% ONUR / DEGIRMENCI, s.6.
8 Bkz. s. 32 vd.
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yonlendirilmemesi ve azami bir destek tutarmin belirlenmesi ile yatirirmcinin
korunmasidir. Mevzuatlarda bu temel amaglar1 gerceklestirmeye yonelik oldukca

detayli diizenlemelere yer verilmektedir.
2.3. Kitle Fonlamasi Platformlari

Finansman ihtiyaci duyan proje sahipleri ile projelere inanip destek olan
yatirimcilarin bulustugu yere kitle fonlamasi platformu denilmektedir®. Bir baska deyis
ile kitle fonlamasi platformlari, kitle fonlamasma aracilik ederek, girisimci ve
yatirimciy1 bir araya getiren internet siteleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Yapilan
arastirmalar sonucu bir¢ok kitle fonlamasi platformu incelendiginde, proje sahiplerin

tahmini olarak 20-40 yas arasi bireylerden olustugu goriilmektedir®.

Girisimciler, fon toplamak istedikleri projelerini kitle fonlamasi platformunda
yaymlamakta ve potansiyel yatirimcilara ulasabilmek icin Oncelikle kitle fonlamasi
platformunun bilgisine sunmaktadir. Platform, kendilerine bagvuran girisimcilerin bu

projelerini inceleyip, uygun gérmesi halinde platformda yayinlamaktadir.

Platformun genel islevi, girisimei ve yatirimciyt bir araya getirmek oldugu kadar
ayni zamanda yatirimciyi, projeler hakkinda da bilgilendirmektir. Proje fon topladigi
sirada, projenin hedefledigi siire, bu siirenin ne kadariin doldugu, toplamda ne kadar
fon toplandigi; fon topladiktan sonra ise toplanan fonun ne sekilde kullanildigi,
odiillerin ne zaman temin edilecegi vb. bilgiler platform aracilig: ile yatirimer bilgisine
sunulmaktadir. Bir yatirimei, bir projeye destek vermek istedigi takdirde bu destegi yine
platformun sagladig1 giivenli ddeme sistemi ile gerceklestirmektedir. Toplanan fon,
projenin hedef siire igerisinde hedeflenen miktara ulastigi takdirde platform onceden
belirlenen komisyonunu alarak, toplanan fonu proje sahibi girisimcinin hesabina

aktarmaktadir.

Bu modelde, platformlarin varlig: biiyiik 6nem arz etmektedir. Zira platformlar

gercekten de girisimci ile yatirimci arasinda koprii gorevini gormektedir. Hem fonun

8 iSLER, Serhat Tahsin, Modern Finansmanda Yeni Bir Dénem: Kitlesel Fonlama — Crowdfunding,
Gésterge, Istanbul 2014, s. 51.

% CONKAR / CANBAZ, s. 121.
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akist hem de yatirimc ile girisimci arasindaki giiven iliskisini direkt olarak etkileyen bir

faktor de aracilik fonksiyonu olup bunu ifa eden ise kitle fonlamasi platformlaridir.

I1l. KITLE FONLAMASININ YAYGIN OLDUGU FAALIYET
ALANLARI

Kitle fonlamasi platformlarinda girisimciler, birbirinden farkli kategorilerde
birbirinden farkli projeler yayinlamakta ve projeleri i¢in fon toplamaya ¢aligmaktadirlar.
Ancak, kitleler tarafindan belirli alanlar ve kategoriler daha fazla tercih edilmekte ve bu
kategorilere dahil olan projeler daha fazla fon toplayarak, fonlamayi basari ile

sonuglandirmaktadir.

Yapilan bir arastirma sonucu Kickstarter isimli kitle fonlamasi platformunda
fonlamaya agilan proje sayis1 bakimindan en yiiksek paymn kiiltlir ve sanat kategorisinde
oldugu ancak en ¢ok fonlanan kategorinin ise miizik kategorisi oldugu tespit
edilmistir®”. En fazla projenin yaymlandig: kategoriler siras ile kiiltiir ve sanat, film ve
video, miizik, kitap ve dergi, oyun ve uygulama, teknoloji, tasarim ve mimari, yeme ve

icme ile moda kategorisidir®.

Indiegogo isimli kitle fonlamas1 platformunda 2008 yilindan giiniimiize kadar
tiim kategoriler dahil olmak {izere toplamda 1 milyar Amerikan Dolar1 toplanmis olup,
ayda 19.000 proje Indiegogo kitle fonlamasi platformunda yatirimcilarin bilgisine

sunulmaktadir®.

Fongogo isimli kitle fonlamasi platformunda ise, 2013 yilinin Kasim ayindan
2018 yilinin Aralik ayina kadar toplamda 422 proje yayinlanmis olup bu projelerin
130’u basariya ulasmis ve toplamda 2.446.599 Tiirk Liras1 fon toplanmasina karsilik,
basariya ulasan projelere ait toplam fon miktar1 ise 2.173.434 Tiirk Liras1’dir. Fongogo

tizerinden en ¢ok destek alan kategori ise Film kategorisidirgo.

8 SAKARYA / BEZIRGAN, s. 28.
% SAKARYA / BEZIRGAN, s. 28.
8 https://www.indiegogo.com/about/our-story (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

% http://blog.fongogo.com/tag/fongogo/ (Erisim Tarihi: 15.10.2019).
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Kitle fonlamasi platformlarindan birkaginin, film kategorisindeki projeleri
olumlu etkileyecek sekilde cesitli festivaller ile anlagsmalar sagladigi ve kitle fonlamasi
platformlar1 araciligi ile fon toplayan filmlerin diinyaca iinlii festivallerde yer aldigi
goriilmektedir®. Kickstarter isimli kitle fonlamasi platformu iizerinden fon toplayarak
hayata gecirilen Innocente isimli belgesel, 2008 yilinda gergeklesen Oscar Akademi

Odiillerinde En Iyi Kisa Belgesel 6diiliinii kazanmstir™.

Video oyunlarn kategorisinde ise Kickstarter isimli kitle fonlamasi1 platformu
araciligi ile toplamda 21.076 proje basarili bir sekilde fon toplamlstlr%. Yatirimcilar,
kitle fonlamasi1 platformunda yaymlanan oyuna dnceden 6deme yaparak, bu ddeme
karsiliginda ise oyun igerisinde aligveris yapabilecekleri bir ek 6deme alabilmekte ya da
oyunu indirimli bir fiyat ile temin edebilmektedirler®. Kitle fonlamasi modeli,
oyuncular ile bu oyunu gelistiren kisiler arasindaki iletisimi de kuvvetlendirmektedir.
Kickstarter veya Indiegogo gibi kitle fonlamasi platformlari, yazilimcilarin bireysel
yatirimcilar araciligi ile fon temin etmesini kolaylastirmistir. Zira, platform iizerinden
yaymlanan oyuna iligkin tiim detaylar yatirimcilarin bilgisine sunulmakta ve
yatirinmcinin nabzi dlgiilmekle birlikte ayn1 zamanda elestirileri de géz Oniine alinarak

talep dogrultusunda proje iizerinden degisiklikler yapilmaktadir.

Yukarida verilen ornekler ¢ercevesinde, Kitle fonlamasi modeli ile en ¢ok fon
toplanan kategorilerin film, video oyunlari, miizik, ¢izgi roman gibi kategoriler

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.
IV. KITLE FONLAMASI TURLERI

Kitle fonlamas1 tiirlerini temelde iki baslik altinda incelemek miimkiindiir.
Bunlar; finansal sonu¢ doguran ve dogurmayan kitle fonlama tiirleridir. Finansal sonug

doguran kitle fonlamas tiirleri baslhig1 altinda, borg temelli (kredi bazli) kitle fonlamasi

% KIREL, Serpil / AKTAS, Seda, Seyirci ve Film Uretim iliskisinde Yeni Yaklagimlar: Kitlesel
Fonlama Uygulamalari ve Tiirkiye’deki Deneyimler, Sinecine Dergisi, C. 7 S. 1, Ankara 2016, s. 111.

% https://www.kickstarter.com/projects/1131717127/inocente-homeless-creative-unstoppable  (Erigim

Tarihi 19.07.2020).
% https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=global-footer (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

% LAX, Antti, The Success Factors Of Game Industry Crowdfunding Campaigns, Jyvéskyla 2017, s. 31-
32. (Yiiksek Lisans Tezi, Jyviskyld Universitesi).
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ve paya dayali (hisse bazli) kitle fonlamas1 modellerini saymak miimkiindiir. Finansal
sonu¢ dogurmayan kitle fonlamasi tiirleri basligi altinda ise 6diil bazli kitle fonlamasi ve
bagis bazli kitle fonlamasi modellerini saymak miimkiindiir. Asagida, bu kitle fonlamas1

modelleri detayli bir sekilde incelenecektir.
1. Finansal Sonu¢ Doguran Kitle Fonlamasi Tiirleri

Finansal sonu¢ doguran kitle fonlamasi tiirlerinde, bagliktan da anlasilacagi
lizere yatirimei, yapmis oldugu yatirim ile projenin basariya ulasmasi durumunda getiri
elde etmeyi hedeflemektedir. Bu modelde, projenin basarili olmasi durumunda
yatirimet, girisimcinin projesine ortak olmakta, projeden pay elde etmekte veya projenin

hayata gegmesi i¢in bor¢ vermekte ve karsiliginda ise faiz geliri elde etmektedir.
1.1. Borg¢ Temelli Kitle Fonlamasi (Kredi Bazh Kitle Fonlamasi)

Bor¢ temelli kitle fonlamasi modeli araciligi ile bireyler, kitle fonlamasi
platformlarina teminatsiz kredi i¢in bagvuruda bulunmakta ve platform tarafindan kabul
edilmeleri halinde kredi talep ettikleri proje, platformda yayinlanarak projeleri igin
kalabaliktan fon toplamakta ve sonrasinda ise faizi ile birlikte geri 5demektedirler®.
Bor¢ temelli kitle fonlamasi genelde aracisiz, (P2P)% yiiz yiize platformlar olup bu
platformlarda bireyler belirli bir amag i¢in bankalarin faiz oranlarina gore ¢ok daha iyi
oranlarla birbirlerine bor¢ para vermektedirler’. Yoksulluk ile miicadele amacina
hizmet eden gelismemis ve/veya gelismekte olan tlkelerdeki girisimcilere, kiigiik
miktarlarda kredi yaratilmasma aracilik eden platformlar araciligiyla verilen borg

karsiliginda, yatirimeinin faiz istemedigi de gérﬁlebilmektedirgs.

Bankalar, temel olarak tasarruf sahipleri ile fon ihtiyact olan kisiler arasinda
aracilik fonksiyonu ifa etmektedirler. Bankalarin yiiksek maliyetli olmalar, siireglerin
yavas islemesi, yiiksek teminatlarin talep edilmesi ve siirli finansman segeneginin

olmast sebebi ile borg temelli kitle fonlama platformlart geleneksel bankalarin dogrudan

% EREEDMAN / NUTTING, s. 3.
% peer to Peer.

” DE BUYSERE, Kristof / GAJDA, Oliver / KLEVERLAAN, Ronald /MAROM, Dan, A
Framework for European Crowdfunding, European Crowdfunding Network, Briiksel 2012, s. 22.
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yaptiklar1 islemleri web teknolojisi ile degistirerek ve genisleterek, otomatik olarak

yapmakta ve bu sekilde bankalari aradan ¢ikarmaktadir®.

Bor¢ temelli kitle fonlamasi modelini de kendi igerisinde ikiye ayirmak
miimkiindiir. Ilk secenekte, yatirimci ile proje sahibi aralarinda bir kredi sdzlesmesi
yaparak faiz miktar1 belirleyerek ddeme plani hazirlamaktadirlar. ikinci segenekte ise
proje sahibi tarafindan yatirimciya anapara disinda faiz 6denmemekte, ancak projenin
hayata gegirilmesi sonucu gelir ya da kar elde edilmesi halinde faiz, kar pay1 6demesi
yapilmaktadir'™®. Burada amag sosyal yardimlagsma oldugu i¢in yatirimeinmn birincil
amaci getiri elde etmek olmamakta; yatirnmcr kredi verdigi kisiye temelde yardimci

olmak istemektedir.

Bor¢ temelli kite fonlamas1 modelinin tercih edilmesinin sebebi, projesini hayata
gecirmek isteyen veya isletmesini biiyiitmek isteyen girisimcilerin, bankalardan
istedikleri oranda veya teminatsiz bir sekilde kredi g¢ekememeleridir. Bu sistem ile
kitlelerden borg olarak fon toplamakta ve belirlenen donem sonunda faizi ile birlikte
topladiklar1  borglart  geri 5demektedirler’®. Buradaki faiz orani, bankalarin
uyguladiklar1 faiz oranlarindan daha diisiiktiir. Kitle fonlamas1 platformlari, bu sisteme
aracilik etmekte ve belirli bir komisyon almaktadir. Bu sistem, bankalardan kredi
cekmeye nazaran daha hizli ve az maliyetli bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu

modeli, 6zellikle is hacmini biiylitmek isteyen kiigiik isletmeler tercih etmektedir.

Bor¢ temelli kitle fonlamasi sistemi ile faaliyet gosteren kitle fonlamasi
platformlart bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin olanlardan bir tanesi Birlesik
Krallik’ta kurulan Funding Circle isimli kitle fonlamasi platformudur. Funding Circle

isimli kitle fonlamasi platformu araciligi ile toplamda 77.000 kiigiik isletmeye 8,1

% HOLLAS, Judd, Is Crowdfunding Now A Threat To Traditional Finance, Corporate Finance Review,
C. 18, S. 1, New York 2013, s. 27.

100 K ARAARSLAN, Mustafa Halid / ALTUNTAS, Basar, Sosyal Pazarlamanin Yeni Aract: Kitle
Fonlamast, 20. Ulusal Pazarlama Kongresi Anadolu Universitesi, Eskisehir 2015, s. 491.
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milyar Ingiliz Sterlini fon ddiing verilmis; kiiresel anlamda 115.000 proje yaratilmis ve

basaril1 bir sekilde hayata gegirilmistir'%,

Funding Circle araciligi ile Bobbin Bicycles isimli kiigiik bir isletme, iirettigi
bisikletlerin miisterilerine ulasabilmesi adina internet iizerinden satis gerceklestirmek
amactyla yillardir ¢alismis olduklar1 bankaya basvurarak kredi ¢ekmek istemistir. Ancak
yillardir calismakta olduklari banka yardimci olmamis, bu sebeple de geleneksel
yollarla kredi ¢ekememislerdir. Bunun iizerine, Funding Circle araciligi ile 2016 yilinin

Aralik ayinda borg temin etmisler ve internet siteleri ise Haziran ayinda agllml$tlr103.

Bir diger platform ise, 2005 yilinda ABD’de kurulan Prosper isimli platformdur.
Prosper araciligi ile 973.843 kisi toplamda 16 Milyar Amerikan Dolari fon temin

etmistir104.

1.2.  Paya Dayah Kitle Fonlamasi (Hisse Temelli Kitle Fonlamasi)

Paya dayali kitle fonlamast modelinde, proje sahibi girisimciler, projelerini
platform iizerinden yayinlayarak aslinda projelerine destek veren birer ortak
aramaktadirlar'®, Proje sahipleri, platform {izerinden projelerini yayinlamakta ve bu
proje ile ilgilenen yatirimcilar ise aslinda yatirimlar1 araciligi ile hisse satin almakta ve

destek olduklar1 projenin sahibi olan firma ile de ortak olmaktadirlar.

Bu modelde proje sahibi yatirnmcilarla, firma, firmanin is plani, toplanan fonun
ne sekilde kullanilacagi ve hisselerin ne kadarinin satisa sunuldugu gibi konularda bilgi
paylasmaktad1r106. Taraflar arasinda yapilan sozlesme uyarinca yatirimei, proje sahibi
firmanin yillik karma bagli olarak veya her yil belirledikleri oran iizerinden kar pay1

elde etmektedir®®’.

102 hitps://www.fundingcircle.com/uk/statistics/ (Erisim Tarihi: 28.10.2019).
193 Oxford Economics, The Big Business Of Small Business, Oxford 2019, s. 10 vd.

104 https://www.prosper.com/about (Erisim Tarihi: 28.10.2019).
%5 CONKAR / CANBAZ, s. 123.
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Bu model, diger tiim modellerden farklilik gostermekle birlikte uygulanmasi da

en zor model olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®

. Zira, 6dil temelli veya bagis temelli kitle
fonlamas1 modelinin uygulanmasi kolay oldugundan detayli bir yasal diizenlemeye de
ihtiya¢c duymamaktadir. Ancak paya dayali, bir diger deyis ile hisse bazli kitle fonlamasi
modelinde, modelin diizgin bir sekilde wuygulanabilmesi i¢in detayli yasal
diizenlemelerin yapilmas: gerekmektedir. Nitekim bu sebeple de kitle fonlamasi
modelleri arasinda paya dayali kitle fonlamas1 modeli, en az tercih edilen ve en yavas

gelisen model olarak karsimiza ¢iktigini sdylemek miimkiindiir.

Paya dayali kitle fonlamasi modelinde, yatirimci, platformda yayinlanan
projenin hisselerini satin alabilmekte veya kar, gelir paylasimi adina bir soézlesme
imzalayabilmektedir. Bu sayede proje sahibi, projesini hayata gecirmekte ve fon
saglayan yatirimci ise hisse sahibi olmakta ya da yaptigi anlagsma uyarinca kar elde

etmekte yani fon sagladigi projeden getiri elde etmektedir.

Projenin, yatirimcilar sayesinde hayata ge¢mesi halinde gelir ve kar durumu
artacagindan, bu durum bagka yatirnmcilarin da dikkatini ¢ekecek ve talep, hisse
fiyatinin artmasim1 saglayacak, bdylece projenin fonlanmasi asamasinda projeyi
fonlayan yatirimei, finansal getiri elde edecektir'®. Bir diger ihtimal ise yatirimci
projeye fon sagladiktan sonra projenin hayata gegirilememesi veya projenin
uygulanmasina ragmen batmasidir. Bu durumda, yatirimci yapmis oldugu tiim yatirimi
kaybetme riski ile kars1 karsiya kalacaktir. Ancak bu model, her ne kadar riskli bir
model olsa da bu modelin en biiylik avantaji projenin biiylimesi halinde yatirim

maliyetinin ¢ok iizerinde bir finansal kazang elde edilmesi ihtimalidir.

Bu modelde, yatirimcilarin mantiksal ve duygusal olmak iizere iki motivasyonu
bulunmaktadir. Yatirnmcilar, proje sahibinin bagarili olmasimi istemekte ancak bir
yandan da finansal getirinin maksimum diizeyde olmasini istemektedirler'®. Paya

dayal1 kitle fonlamas1 modelini, 6diil ve bagis temelli kitle fonlamas1 modelinden ayiran

1% (OZDEMIR, Ozan / KARABULUT, Feyzan, Fon Toplamamn Otesinde: Sosyal Girisimcilik
Projeleri Igin Kitle Fonlamasi, Current Debates In Accounting and Finance, Ed. Hakan Kapugu,
Cisem Bektur, C. 3, Londra 2017, s. 162.
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temel fark da budur. Odiil ve bagis temelli kitle fonlamas1 modelinde, yatirimci, projeyi
begenir ve proje sahibinin basarili olmasini istedigi i¢in yatirim yapar. Burada temel
motivasyonu s6z konusu projenin hayata gegirilmesini istemektir. Yatirimcinin bu
modellerde finansal bir getiri beklentisi bulunmamaktadir. Ancak paya dayali Kitle
fonlamas1 modelinde, yatirimcilar her ne kadar projenin hayata gecirilmesini isteseler de

bunun altinda temelde finansal getiri saglamak istemeleri yatmaktadir.

Paya dayali kitle fonlamasi modeli, yatirimcilar i¢in kolay zengin olma yolu
olarak goriilmemelidir. Paya dayali kitle fonlamasi, kisi tarafindan bilinen ve sevilen

alanlarla ilgili isletmelere yapilan kiigiik yatirimlar olarak goriilmelidir™™.

6362 Sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu ve 03.10.2019 tarihinde Resmi Gazete *de
yayimlanan Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig’i ile paya dayali kitle fonlamasi

modelinin Tirkiye’de uygulanabilirliginin 6nii agilmustir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde ve Birlesik Krallik’ta bu model g¢ergevesinde
hizmet veren kitle fonlamasi platformlar1 bulunmaktadir. Bu platformlar igerisinde 6nde
gelenler; SeedInvest, CircleUp, Crowdfunder, EquityNet, Wefunder ve Invesdor isimli

platformlardir.
2. Finansal Sonu¢ Dogurmayan Kitle Fonlamasi Tiirleri

Finansal sonu¢ dogurmayan kitle fonlamas: tiirlerinde, yatirnmci fonladigi
projeyi, finansal bir getiri saglama saiki ile fonlamamaktadir. Yatirimci, fonladigi
projeyi begenmekte ve bu projenin hayata ge¢mesini istemekte veya proje sahibine
yardim etme motivasyonu ile hareket etmektedir. Burada yatirimcilarin temel
motivasyonlar1 sosyal sorumluluk projelerine destek vermek, teknolojinin gelismesi,

kiiltiir ve sanat etkinliklerinin artmasi ve bu yondeki projelerin hayata gegirilmesidir'*2.

1 NOYES, Erik / MANDEL, Richard, Wefunder: Leading the Growth of a New Industry,
Entrepreneurship Education and Pedagogy, Massachusetts 2019, s. 184.

12 CUBUKCU, s. 158.
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2.1. Bagis Temelli Kitle Fonlamasi

Bagis temelli kitle fonlamas1 modelinde yatirimcilar, herhangi bir maddi ¢ikar
beklemeksizin platform Tlizerinden yayinlanan projeyi fonlamaktadir. Yatirimcilar,

yapmus olduklar1 destek i¢in herhangi bir 6diil de beklememektedirler™.

Buradaki fon miktarlar1 genellikle kiigiik miktarlar olarak karsimiza ¢ikmakta
olup, bagis niteligindedir. Ancak, kar amaci giidiilmediginden ve bagis esas oldugundan
proje sahiplerinin istedikleri miktarda fon toplamalar1 olduk¢a zordur. Bu sebeple
ozellikle bagis ve 6diil temelli kitle fonlamasi modellerinde genel olarak mesajlar,
sosyal medyanin aktif kullanilmasi, e-mail ve diger etkilesimler biiyikk onem arz

etmekte ve projenin gidisatini olumlu yonde etkilemektedir'**,

Bu modelde hayirseverlik ve yardimlasmanin 6n plana ¢iktigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Bu model araciliiyla birgok sosyal sorumluluk projesi gerceklestirilmis
olup, bu model sayesinde gergeklestirilen en yaygin proje ise okullarda kiitiiphanelerin

kurulmasidir*®®,

Bu model kapsaminda proje sahibi, projesini kitle fonlamasi
platformunda yayinlayarak projeyi hayata gecirmek i¢in yatirimcilardan herhangi bir
karsilik olmaksizin fon toplamaktadir. Hedeflenen fon, hedeflenen siirede toplanabilir
ise proje sahibi, projesini hayata gecirebilmektedir. Burada fonlamaya konu projeler
genel olarak saglik hizmetleri, teknoloji {izerine arastirmalar ve buluslar, egitim, kiiltiir

ve sanat etkinlikleridir.

Bu modelde, yatirimcinin aldig bir risk de bulunmamaktadir. Zira proje basariya
ulagsa da ulagsmasa da yatirnmciya maddi bir doniisii veya getirisi olmayacaktir. Bagka
bir deyis ile yatirimcilara, yatirdiklari paranin hepsini kaybetme ve higbir karsilik

alamama beklentisi bastan verilmektedir.

113 AYHAN / ERTEMSIR, s. 60.

4 K AARTEMO, Valtteri, The Elements Of A Successful Crowdfunding Campaign: A Systematic
Literature Review Of Crowdfunding Performance, International Review of Entrepreneurship, C. 15, S.
3, Dublin 2017, s. 306.

15 CONKAR / CANBAZ, s. 122 vd.
118 BRADFORD, s. 1186.
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Bagis temelli kitle fonlamas1 modelinde, proje sahibi kendi projesinin hayata
gegirilmesi adina fon toplayabilir ya da bir sosyal yardim kurulusu, dernek veya vakif
adina da proje baslatabilir™’. JustGiving isimli kitle fonlamasi platformu bu modele bir
ornek teskil etmektedir. Bu platform araciligi ile kisi, isterse bireysel bir proje araciligi
ile fon toplayabilmekte, dilerse platforma kayitli bir sosyal yardim kurulusunu secerek,
secilen yardim kurulusu igin de fon toplayabilmektedir''®, JustGiving isimli kitle
fonlamasi platformuna kayithi olan Birlesmis Milletler Cocuklara Yardim F onu*®®,
Diinya Dogay1 Koruma Vakfi*?, Ingiliz Kalp Vakfi*? vb. birden fazla yardim kurulusu

bulunmaktadir*??.

Uluslararas1 Kalkinma Bankasi’min**® Cambridge Universitesi ve Chicago
Universitesi ile birlikte yiiriittiigii “2017 Amerika Kitasi Kitlesel Fonlama Endiistri
Raporu”, bagisa dayali kitle fonlamasi modelinin %71 gibi bir oran ile kadinlar
tarafindan daha fazla kullanildigini, ortalama projelerin fonlama miktarimin 20 bin
Avroyu agmadigini ve bu model araciligr ile en ¢ok %45 fon hacmi ile “Egitim ve
Arastirma”; %41 fon hacmi ile de “Bagis ve Hayirseverlik” sektorlerinin fonlandig

belirtilmektedir'?*,

Bagis temelli kitle fonlamasi platformlarinin basinda GoFundMe, JustGiving,
YouCaring ve Kiva isimli platformlar gelmektedir. Bagis temelli kitle fonlamas1 modeli
ile Tiirkiye’de hizmet veren platformlarin basinda ise, Ideanest ve Bulusum isimli
platformlar gelmektedir. ideanest, dzellikle teknoloji tabanli projelere yer veren ve bu
projelere finansman saglanmasina aracilik eden bir platform olarak karsimiza

cikmaktadir.

WSAKIZLL, s, 11,
18 hitps://www.justgiving.com/start-fundraising (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

9 United Nations International Children's Emergency Fund. (unicef).
120 \World Wide Fund for Nature.(WWF).
121 British Heart Foundation.

122 https://www.justgiving.com (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

123 The Inter-American Development Bank (IDB).
24 SAKIZLI, s. 11,
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2.2.  Odiil Temelli Kitle Fonlamasi

Odiil temelli kitle fonlamas1 modelinde ise yatirimcilar, parasal degeri olmayan
triinler veya odiiller karsihiginda, proje sahiplerinin proje ve girisimlerine destek
saglamaktadlr125. Platformda yayinlanan proje, basari ile hayata gegirilir ise proje sahibi
yatirimeilarina maddi degeri olmayan iiriinler gondermektedir. Bunlar, bir albiim, bir
tisort veya bir tesekkiir mektubu da olabilir?®. Yatirimeimin projeye yapmis oldugu fon
arttikca temin edecegi odiil de farkli olabileceginden, proje sahibinin destek olunacak
tutarlar i¢in farkli odiiller belirlemesi miimkiindiir. Burada 6nem arz eden bir diger
husus ise yatinmin maddi bir getirisinin olmamasidir. Odiil temelli kitle fonlamasi

modeli, en fazla uygulanan model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kickstarter isimli kitle fonlamasi platformuna gore en yaygin olan dort 6diil
tirti; Grtinlerin kopyasi, ¢esitli tiirlerde yaratici is birlikleri (yatirimecinin ¢izgi romanda
bir kahraman olarak resmedilmesi vb.), yaratici deneyimler (film setini ziyaret, yazarin
yatirimeiyt telefon ile aramasi, oyuncular ile aksam yemegi vb.), yaratici hatiralarin
(filmin ¢ekildigi yerden fotograf gonderimi, filmin kapanis boliimiinde tesekkiir mesaji

vb.) olusturulmasidir™®’.

vermektedir'?®,

Proje sahipleri, yatirimcilara, katkilar1 oraninda 6diil

Bu model, proje sahibine, proje kapsaminda iiretmek istedigi liriinii veya vermek

istedigi hizmeti tretim karar1 almadan Once piyasadaki talebi test edebilme imkéani da

12 CONKAR / CANBAZ, s. 123.

126 TEIDI, Damilola, Reward-Based Crowdfunding Risks: An Investigation Into The Impact Of Project
Rewards' Delivery Delays On Funders And Project Creators, Southampton 2014, s. 27 (Southampton
Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi) (https://www.academia.edu/31466427/REWARD-
_BASED_CROWDFUNDING_RISKS_AN_INVESTIGATION_INTO_THE_IMPACT_OF_PROJE
CT_REWARDS _DELIVERY_DELAYS_ON_FUNDERS_AND_PROJECT_CREATORS) (Erisim
Tarihi: 07.05.2020).

27.B1, Sheng / LIU, Zhiying / USMAN, Khalid, The Influence Of Online Information On Investing
Decisions Of Reward Based Crowdfunding, Journal Of Business Research, C. 71, Amsterdam 2017, s.
12.

128 ACIKGOZ, Betiil, Girisimciler i¢in Bir Finansman Araci Olarak Kitle Fonlamasi, Uluslararasi Bozok
Sempozyumu I1I, Ed. Kadir Ozkdse, Yozgat 2018, s. 257.
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129

vermektedir~". Boylece proje sahibi iiriinii liretmeye baslamadan once piyasada bu

tirtine olan ilgi ve tepkiyi dl¢ebilecektir.

Odiil bazli kitle fonlamas1 modelinde, proje sahibi ile yatirimei arasinda iki
yonlii bir iliski oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Yatirimeilar, {iriin gelistirme
asamasinda triiniin, bireysel tercihlerini yansitacak sekilde gelistirilmesine etki edebilir;
proje sahibi ise yatirimcilart heveslendirmek ve motive etmek i¢in hedeflenen fonun
iizerine ¢ikilmasi dahilinde iiriine yeni 6zellikler ekleyecegine iliskin sdzler verebilir'*°.

Boylece yatirimc1 da proje gelisim silirecine dahil olarak iirliniin son halini almasina

katkida bulunmaktadir.

Odiil bazl kitle fonlamas1 modeli aynm1 zamanda yatirimcilara erken miisteri gibi
davranmakta ve proje ile iiretilecek iiriinlerin erisimine, proje hayata gegirilmeden 6nce
erken bir tarihte, daha iyi bir fiyata ve bazi 6zel yararlar ile elde etmesine de olanak

saglamaktadir™".

Odiil bazli kitle fonlamas: islemleri ile e-ticaret {izerinden yapilan aligveris

islemlerini karsilastirmak miimkiindiir*®.

Odiil bazli kitle fonlamasinda, e-ticaret
lizerinden aligveris yapiliyormus gibi yatirimci, fon sagladiktan sonra ddiiliinii temin
etmektedir. Bu anlamda 06diil bazli kitle fonlamasi modelinin, e-ticaret tizerinden
yapilan alisverislere paralellik gosterdigi soylenebilir. Odiil bazli kitle fonlamas:
modelindeki yatirimcilar ile e-ticaret siteleri lizerinden aligveris yapan tiiketicilerin
yapmis oldugu harcamalarin neredeyse ayni dl¢lide oldugunu séylemek miimkiindiir™.
Ancak 6diil bazli kitle fonlamas1 modelinde, yatirimcilarin tek motivasyonu yatirim

karsiliginda bir 6diil temin etmek degildir. Cogu zaman {irliniin iiretimine destek olmak

istemekte veya bir fikrin gergege doniistiiriilmesini desteklemektedirler. Tam anlamiyla

122 ONUR / DEGIRMENCI, s. 2.

130 STEIGENBERGER, Norbert, Why Supporters Contribute to Reward-Based Crowdfunding, 1JEBR,
C. 23, S. 2, West Yorkshire 2017, s 338.

11 MOLLICK, Ethan, The Dynamics Of Crowdfunding: An Exploratory Study, Journal Of Business
Venturing, C. 29, S. 1, Amsterdam 2014, s. 3.

132 KUNZ, Michael Marcin / BRETSCHNEIDER, Ulrich / ERLER, Max / LEIMEISTER, Jan
Marco, An Empirical Investigation of Signaling in Reward-Based Crowdfunding, Electronic
Commerce Research, New York 2016, s. 427.

133 KUNZ / BRETSCHNEIDER / ERLER / LEIMEISTER, s. 427.
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karsilikliligin gozetilmemesi, iki islem arasindaki en onemli fark olarak karsimiza

cikmaktadir.

Odiil bazli kitle fonlamasi modeli ile hizmet veren platformlarin basinda
Kickstarter ve Indiegogo isimli platformlar gelmekte olup, Tiirkiye’de de en ¢ok tercih

edilen platformlar arasinda Crowdfon, Fongogo gibi platformlar: saymak miimkiindiir.

Kickstarter isimli platformda en fazla fon toplayan proje, Pebble isimli bir akilli
saat {liretimine iliskindir. Bu proje, 78.471 yatirimer vasitast ile 20.338,986 Amerikan

Dolar1 toplamis ve proje hayata gegirilmistir134.

Bu projede, proje sahipleri
yatirnmcilara, yatirnm miktarlar1 uyarinca farkli odiiller belirlemislerdir. Bu 6diil

kategorileri ise belirli kontenjanlar ile sinirlandirilmastir.

Ancak bu modelin olumsuz birtakim sonuglar1 da mevcuttur. Odiil yatirimciya
teslim edilmediginde, projenin platformda aciklandigi sekilde yiiriitiilmemesi
durumunda kimin veya kimlerin sorumlu olacagmin bilinmemesi gibi birtakim

belirsizlikler meveuttur*®®,

134 https://www.Kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-time-awesome-smartwatch-no-

compromises?ref=discovery _most_funded (Erisim Tarihi: 15.11.2019).
% ONUR / DEGIRMENCI, s. 2; Bkz. s. 75.
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IKiNCi BOLUM
KARSILASTIRMALI HUKUKTA KiTLE FONLAMASI
l. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

Amerika Birlesik Devletleri’nde kiigiik isletmeler, sermaye piyasalarina sinirh
erisime sahip olup, finansman konusunda bankalar, ¢ogu zaman tek secenek olarak
kalmaktadir. Ancak 2008’de yasanan finansal kriz sonrasi, bankalardan finansman
temin etmek daha da zorlasmlst1r136. Yasanan bu finansal kriz sebebi ile bireylerin
finansal sisteme olan giiveni azalmis hem de klasik yontemlerle fon temin edebilmek
oldukca zor bir hal almigtir. Yukarida detaylica agiklandigi {izere bu faktdriin yani sira
diger bircok etmen sonucu, kitleler fon temin edebilmek adina alternatif yollara
basvurmuslardir. Bu alternatif finansman yontemlerinden biri de kitle fonlamasi

modelidir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde oldukca ¢ok sayida kitle fonlamasi platformu
kurulmustur. Bu platformlar genel olarak bagis ve 6diil bazli kitle fonlamas1 modeli ile
hizmet vermektedir. Bu platformlar araciligi ile birgok projenin hayata gegirilmesi,
finansman ihtiyacinin bu sekilde karsilanabilmesi, alternatif finansman yontemi olarak

kitle fonlamasinin dikkat gekmesine sebep olmustur.

Kitle fonlamas1 modelleri igerisinde 6zellikle paya dayali kitle fonlamasi yolu ile
sermaye yaratma potansiyeli, siirli sermaye erisimine sahip nakit aglig1 ¢eken sirketler
ve girisimler agisindan oldukga biiyiikk 6nem taslmaktadlr137. ABD’de, bagis ve odiil
bazli kitle fonlamas1 modelleri uygulama alan1 buluyorken paya dayali kitle fonlamasi
modeli uyarinca girisim sirketinin paylarim1 halka satma islemi, Menkul Kiymetler

138

Yasasi’nda™" yer alan diizenlemeler sebebi ile uygulama alani bulamamistir. Bu engeli

asabilmek amaciyla yasal diizenleme yapilmas1 gerekmistir.

13 STEMLER, Abbey R., The JOBS Act And Crowdfunding: Harnessing The Power And Money Of
The Masses, Business Horizons, C. 56, S. 3, Indiana 2013, s. 272.

" STEMLER, s. 272.
138 Securities Act of 1933.
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1. JOBS Act

Kitle fonlamasi, fikirlerini isletmeye ¢evirmek isteyen girisimciler ve
isletmelerini ayakta tutmaya calisan ya da biiylitmeye calisan kiiglik isletme sahipleri
i¢cin ihtiya¢ duyduklar1 finansal destegin saglanmasinda énemli bir konuma sahiptirlsg.
Amerika Birlesik Devletleri kitle fonlamasinin, girisimci projelerini fonlamak ig¢in
6nemli bir yol oldugunu fark etmis ve bu durum JOBS Act*® denilen yasanin
diizenlenmesine onayak olmustur***. Bu ihtiya¢ ve ongorii sonucu JOBS Act, Amerika
Birlesik Devletleri kongresinden 2012 yilinin Ocak ayinda ge¢mis ve Baskan tarafindan
ise 5 Nisan 2012 tarihinde imzalanmustir™*2. Her ne kadar JOBS Act yasas1 2012 yilinda

Bagkan tarafindan imzalanmis ise de 2016 yilinda yiirtirliige girmistir.

JOBS Act ile amaclanan, Amerika’da sirketlerin sermayeye erisim engellerinin
kaldirilmas: ve yeni is imkanlarinin yaratilmasi noktasinda tesvikin saglanma51dlrl43.
Yeni is imkanlarinin yaratilmast ve sirketlerin sermayeye erisim engellerinin ortadan
kaldirilmasi ile aslinda ekonomik biiylime de saglanacaktir. Paya dayali kitle fonlamasi
modeli sayesinde, baslangi¢c icin az kaynagi olan girisimciler, paya dayali kitle

fonlamasi ile birlikte sermayeye daha rahat erisecek ve biiyiime saglayabileceklerdir.

Paya dayali kitle fonlamast modeli, JOBS Act yasasinin {igiincii basligi altinda

diizenlenmistir. JOBS Act yasasinda yer alan iigiincii baslik, “CROWDFUND Act”

144

olarak adlandirilmistir™". JOBS Act yasasinin tigiincii boliimii, girisimcilere ve kiiglik

isletme sahiplerine, sirket paylarinin belirli bir oranini birden fazla yatirimciya internet

platformlari iizerinden satabilme olanag1 saglamaktadir'®.

39 STEMLER, s. 272.
140 Jumpstart Our Business Startups Act.

1 IMARHIAGBE, Bernard Owens, Exploring the Spheres Of Crowdfunding, Strategic Approaches to
Successful Crowdfunding, Ed. Djamchid Assadi, 1. Baski, Pensilvanya 2016, s. 190.

1“2 FETTAHOGLU / KHUSAYAN, s. 511.

3 KITCHENS, Ron / TORRENCE, Phillip D., The Jobs Act — Crowdfunding And Beyond,
Economic Development Journal, C. 11, S. 4, Washington 2012, s. 42.

44 Jobs Act Title Il Section. 301: “This title may be cited as the ‘‘Capital Raising Online While
Deterring Fraud and Unethical Non-Disclosure Act of 2012’ or the ““CROWDFUND Act”.

145 STEMLER, s. 271.
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Amerika Birlesik Devletleri’nde, bir sirketin menkul kiymetlerinin halka satisini
gerceklestirmesi i¢in  Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca kayit gerekliliklerini
saglamasi gerekmektedir. Menkul Kiymetler Kanunu kapsaminda kayit islemlerinin
tamamlanmast bircok kiiciik isletme i¢in olduk¢ca pahali bir islem olarak

146

goriilmektedir™. JOBS Act yasasinin ii¢lincli basligi ile kitle fonlamasi diizenlenmis

olup bu diizenleme, Menkul Kiymetler Kanunu’nda diizenlenen kayit gerekliliklerine

bir istisna teskil etmektedir*’

. JOBS Act kanununun ii¢lincii boliimiinde yapilan
diizenlemeler ile Menkul Kiymetler Kanunu’nun dordiincii boliimiinde degisiklikler
yapilmis ve bu degisiklikler sayesinde de kiiglik isletmelere ve girisimcilere internet

<. . 148
araciligi ile sermaye olusturma olanagi saglanmigtir™".

JOBS Act uyarinca, girisim sirketleri belirli sartlar dahilinde yilda en c¢ok bir
milyon Amerikan Dolar1 degerinde menkul kiymet ihrag edebileceklerdir™®. JOBS Act
yasasinin {iglincli baghg: ile aynt zamanda yatirimcilarin yillik maksimum yatirim
miktarlar1 da belirlenmistir. Bu c¢ergevede, yatirimcilarin yillik gelirinin veya net
servetinin 100.000 Amerikan Dolar1 altinda ve {iistlinde olmasi noktasinda ikili bir

ayrima gidilmistir.

Yillik geliri veya net serveti en az 100.000 Amerikan Dolar1 olan yatirimet, 12
ay icerisinde, yillik gelirinin veya net servetinin hangisi daha az ise az olaninin %10’u
kadar yatirim yapabilmektedir. Ancak 12 aylik bir periyot igerisinde yillik yatirim
miktar1 100.000 Amerikan Dolarmi gecemez. Yillik geliri veya net serveti 100.000
Amerikan Dolarinin altinda olan yatirimei ise 12 ay igerisinde yillik geliri veya net
servetinin hangisi daha az ise az olaninin %5’1 kadar veya 2.000 Amerikan Dolar1

degerinde yatirim yapabilmektedirlso.

16 STEMLER, s. 272.

7 POWERS, Thomas V., SEC Regulation of Crowdfunding Intermediaries Under Title 111 of the JOBS
Act, Banking & Financial Services Policy Report, C. 31, S. 10, New York 2012, s. 1.

18 IVANOV, Vladimir / KNYAZEVA, Anzhela, U.S. securities-based crowdfunding under Title 111 of
the JOBS Act, s. 2 https://www.sec.gov/dera/staff-papers/white-papers/ReqCF WhitePaper.pdf
(Erisim Tarihi: 14.02.2020).

149 POWERS, s. 2.
10 1VANOV / KNYAZEVA, s. 3.
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JOBS Act ile yukarida belirtilen yatirim limitlerinin her bes yilda bir enflasyon
oranlarina gore tekrar gozden gecirilerek belirlenmesi gerektigi diizenlenmistir™®’. Bu
diizenleme uyarinca Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu152 tarafindan paya dayal1 kitle fonlamas1 modeli aracilig1 ile yapilabilecek

yatirim sinirlar1 tekrar diizenlenmistir.

Yapilan yeni diizenleme ile birlikte 12 aylik bir donemde yillik geliri veya net
serveti 107.000 Amerikan Dolari’ndan az olan yatirimci yillik geliri veya net servetinin
hangisi daha az ise az olaninin %5’1 kadar veya 2.200 Amerikan Dolar1 yatirim
yapabilecektir. Yillik geliri veya net serveti 107.000 Amerikan Dolar1 ise veya 107.000
Amerikan Dolari’ndan fazla ise 12 aylik bir donemde yatirimer yillik geliri veya net
servetinin hangisi daha az ise az olanin %10’u kadar yatirim yapabilecektir. Ancak bu

yatirim miktar1 her ihtimalde 107.000 Amerikan Dolar1i’n1 gegmeyecektirm.

Kitle fonlamast modeli ile finansman saglamak isteyen ihragc¢ilarin menkul
kiymetleri, araci kurumlar veya fonlama portali gibi aracilar iizerinden satisa sunmasi

154

gerekmektedir™". Buradan anlasilan, paya dayali kitle fonlamasi modeli ile menkul

kiymet satim1 gerceklestirecek olan girisim sirketleri, bu islemi kendi internet siteleri

. . <11
iizerinden degil™;

Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
nezdinde kayitli olan bir araci kurum veya platform araciligi ile gergeklestirmeleri

gerekmektedir.

Fonlama portal1 denilen kitle fonlamasi platformlar: yeni bir araci olarak JOBS
Act ticiincii boliimiin altinda diizenlenmistir. Fonlama platformlarinin, Amerika Birlesik

Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu nezdinde kayit altina alinmis olmasi

131 https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_crowdfundingincrease  (Erisim  Tarihi:

11.04.2020).

152 4.8 Securities And Exchange Commision (SEC).
153

https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_crowdfundingincrease  (Erisim  Tarihi:
11.04.2020).

1% KITCHENS / TORRENCE, s. 44,
1% ONUR / DEGIRMENCIH, s. 16.
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gerekmektedir™". Fonlama portallarinin ayni zamanda Finans Endiistri Diizenleme

Kurumu’na'®’ da kayit olmas: gerekmektedir.

Fonlama portali terimi, Menkul Kiymetler Kanunu uyarinca baskalarmin
hesabina menkul kiymet teklifini veya satisini igeren isleme aracilik yapan herhangi bir
kisiyi ifade etmektedir™®. Fonlama portalimin, yatirim tavsiyesi ve onerileri sunmak,
kendi platformlar1 {iizerinden satilan menkul kiymetlerin yatirimeilar tarafindan
alinmasin1 istemek, menkul kiymetleri ve yatirimci fonlarini elde bulundurma, yonetme,
sahip olma veya bagka bir sekilde islemek, kendi platformlarinda yer alan menkul
kiymetlerin satilmasi i¢in g¢aliganlari, acenteleri ve diger kisileri yatirnmer arama gibi

islemleri yapmasi yasaklanmistir.

Kitle fonlamasi aracilarinin, platform iizerinde gergeklestirilen her islem i¢in
yerine getirmesi gereken yiikiimliilikler bulunmaktadir. Aracilarin, yatirimcilara kitle
fonlamas1 islemlerinin risklerine iligkin egitim materyallerini saglamasi ve Kkitle
fonlamas1 iglemlerinin risklerine iligkin agiklamalarda bulunmasi, kitle fonlamasi
platformlarinin, yatirnmcilara yonelik egitim materyallerini incelemesini, yatirimlarini
kaybetme risklerini anlamalarini saglamasi, yatirimcilarin dolandirilmasi ihtimalini
azaltmak i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi ve kontrollerin yapilmasi, yatirimeilarin yillik
yatirim limitlerini agmamalarini saglamasi, yatirimcilara ve Amerika Birlesik Devletleri
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’na, menkul kiymetin satimi oncesi inceleme
yapabilmek adina en az 21 giin 6nce girisim sirketinin agiklamalarina erisimi saglamasi
gerekmektedir. JOBS Act igerisinde sayilan bu sartlara ek olarak Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun belirlemis oldugu sartlar1 da

saglamalari gerekmektedir159.

% POWERS, s. 3.
57 Financial Industry Regulatory Authority (FINRA).

158 JOBS Act Title 11l Sec 304(b): “The term ‘funding portal’ means any person acting as an
intermediary in a transaction involving the offer or sale of securities for the account of others, solely
pursuant to section 4(6) of the Securities Act of 1933.”".

¥ POWERS, s. 2; ONUR / DEGIRMENCI, s. 16; JOBS Act Section 4A(a).
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2. Kitle Fonlamasi Platformlari

Amerika Birlesik Devletleri’'nde kurulmus olan ¢ok sayida kitle fonlamasi
platformu bulunmaktadir. Bu platformlarin bir kism1 6diil bazli kitle fonlamas1 modeli
ile bir kismi bagis bazli kitle fonlamas1 modeli ile hizmet verirken, JOBS Act ile birlikte

bir kismi da paya dayali kitle fonlamas1 modeli ile hizmet vermektedir.

Odiil ve bagis bazli kitle fonlamas1 modelinde Kickstarter ve Indiegogo isimli
platformlar en bilinen ve tercih edilen platformlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Paya
dayali kitle fonlamas1 modelinde ise Wefunder, EquityNet, LocalStake, AngelList vb.

platformlar bulunmaktadir.
2.1. Kickstarter

Kickstarter, 2009 yilinin Nisan ayinda kurulmus olup 6diil bazli kitle fonlamasi
modeli kapsaminda hizmet veren bir platformdur. Kurulusundan giintimiize kadar sanat,
oyun, film, teknoloji gibi bir¢ok alanda gelistirilen projeler, Kickstarter araciligi ile
hedeflenen fona ulasarak hayata gegirilmistir. Kickstarter, New York Times tarafindan
2010 yilinin en iyi bulusu se¢ilmis olup160 Diinya’da en ¢ok tercih edilen kitle fonlamasi

platformu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kickstarter, platformda yayimlanan projelerden direkt olarak bir komisyon
almamaktadir. Projeler hedeflenen fonu toplayarak basarili olursa %35 oraninda bir
komisyon almakta ancak proje hedeflenen fonu hedeflenen siire igerisinde toplayamaz
ise herhangi bir kesinti yapmadan yatirilan tutarlar yatirimcilara iade edilmektedir'®.
Hedeflenen fonun toplanabilmesi adina belirlenecek hedef siire ise 1 ile 60 giin arasinda

olmak zorundadir.

Kickstarter platformunu yakindan inceledigimiz takdirde, Sanat kategorisinde
toplamda 38.741 proje, ¢izgi roman kategorisinde 16.014 proje, el sanatlari
kategorisinde 11,391 proje, dans kategorisinde 4.259 proje, tasarim kategorisinde

41.040 proje, moda kategorisinde 31.513 proje, film ve video kategorisinde 74.540

160 (INSAL, s. 44.

11 https://help.kickstarter.com/hc/en-us/articles/115005134293-What-should-I1-consider-when-setting-
my-funding-goal- (Erisim Tarihi 04.05.2020).
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proje, yemek kategorisinde 29.952 proje, oyun kategorisinde 52.116 proje, gazetecilik
kategorisinde 5.728 proje, miizik kategorisinde 62.311 proje, fotograf kategorisinde
12.376 proje, yayincilik kategorisinde 49.821 proje, teknoloji kategorisinde 42.511
proje ve son olarak tiyatro kategorisinde ise 12.265 proje yaymlanmis ve tim
kategoriler dahil olacak sekilde toplamda 181.546 proje basarili bir sekilde

162

fonlanmistir . Bu veriler kapsaminda en ¢ok destek goren kategorinin, 74.540 proje ile

film kategorisi oldugunu séylemek miimkiindir.

181.546 projenin basarili bir sekilde fonlanmasina karsilik toplamda 300.387
proje ise basarili bir sekilde fonlanamamistir. Bunlarin 55.582’sinin fonlanma orani %0
iken; 193.349°u %1 ile %20 arasinda, 30.187’s1 %21 ile %40 arasinda, 12.540°1 ise %41
ile %60 arasinda, 5.076’s1 ise %61 ile %80 arasinda ve 3.651 proje ise %81 ile %99

arasinda fonlanmis ve basariya ulasamamlst1r163.

2012 yilinda Kickstarter tizerinden, Inocente isimli 15 yasinda evsiz bir kizin
sanat¢1 olma hayalinden vazgegmemesi konulu kisa film/belgesel c¢ekiminin
gerceklestirilebilmesi amaciyla proje yaymlanmistir. Inocente, 294 yatirimcei vasitast ile
52.527 Amerikan Dolar1 toplamis ve toplanan fon ile g¢ekimleri tamamlanm1$t1r164.
Inocente, 85. Akademi odiillerinde (Oscar Odiilleri), En Iyi Belgesel (Kisa Metraj)
kategorisinde 6diil almis ve akademi o6diilii dahil olmak iizere toplamda 8 adet o6diil
kazanmustir'®. 85. Akademi odiillerine, Kickstarter araciligr ile fon toplayan Kings
Point, Buzkashi Boys isimli kisa filmler de aday gosterilmis ancak Oscar 6diiliinii

sadece Inocente almigtir'®®.

Platform {izerinden en ¢ok fon toplayan projelerden biri ise Coolest isimli
lrlinlin iretimine iliskin hazirlanan projedir. Coolest, tasinabilir, igerisinde sogutucu
bulunan, {izerinde bir blender olan ve aym1 zamanda {iizerinde bluetooth ile

baglanilabilen bir hoparldr bulunan fonksiyonel bir {irlindiir. S6z konusu proje, 62.642

162 https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=hello , (Erisim Tarihi: 07.05.2020).
163 https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=hello (Erisim Tarihi: 07.05.2020).

184 hitps://www.kickstarter.com/projects/1131717127/inocente-homeless-creative-unstoppable/description
(Erisim Tarihi: 14.02.2020).

185 http://inocentedoc.com/pressnews/ (Erisim Tarihi: 14.02.2020).

186 https://www.kickstarter.com/blog/kickstarter-at-the-oscars?ref=hello (Erigim Tarihi: 14.02.2020).
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destekgi sayesinde 13.258.226 Amerikan Dolari toplamis'® ve proje basari ile hayata

gecirilerek bu fonksiyonel iirliniin tiretimi gerceklestirilerek alicilarina da ulastirilmastir.
2.2.  Indiegogo

Indiegogo, 2008 yilinda kurulmus ve Kickstarter gibi 6diil-bagis bazli kitle
fonlamas1 modeli kapsaminda hizmet veren ve kitle fonlamasi platformlar1 arasinda
bilinirlige sahip bir platformdur. Indiegogo’da teknoloji, sanat, oyun gibi bircok

kategoride birbirinden farkli proje yer almaktadir.

Platformda yayinlanan projelerin hedef fon miktari, minimum 500,00 Amerikan
Dolar1, Kanada Dolar1, ingiliz Sterlini, Avro veya Avustralya Dolar1 olmak zorundadur.
Indiegogo proje sahiplerine iki farkli fon toplama imkani sunmaktadir. ilk ihtimalde
proje sahibi hedef bir fon belirlemekte ve hedeflenen fon toplanamadigi takdirde
toplanan fon yatirimcilara iade edilmektedir. Ikinci ihtimalde ise esnek bir fon modeli
bulunmaktadir. Buna gore, proje sahibi esnek fon modelini se¢gmekte ve hedefledigi
fonu toplayamasa da toplanan fonu temin ederek projesini hayata gegirmektedir'®.
Baska bir deyis ile hedeflenen fonun altinda toplanan miktar, yatirimcilara iade
edilmemekte, proje sahibinin hesabina aktarilmaktadir. Indiegogo, projeyi
gergeklestirmek igin ihtiya¢ duyulan fonun toplanmasi ihtimalinde toplanan fonun

%35’1ni platform ticreti olarak almaktadir™.

Platformda yayinlanan projelerin hedef siiresi maksimum 60 giin olabilmektedir.
Birgok kitle fonlamasi platformunun aksine Indiegogo’da yayinlanan bir projenin hedef

siiresi, bir kereye mahsus olmak iizere degistirilebilmektedir".

Kitle fonlamas1 platformlarini sadece fon ihtiyaci bulunan kiigiik isletmeler ve
girisimciler tercih etmemektedir. Diinyaca bilinen firmalar tarafindan da bu platformlar

tercih edilmektedir. Ornegin Philips, her yerde kullanilabilecek kiigiik bir projektor

167 https://www.Kickstarter.com/projects/ryangrepper/coolest-cooler-21st-century-cooler-thats-

actually/description (Erisim Tarihi: 14.02.2020).

188 https://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/205138007-Choose-Your-Funding-Type-Can-1-Keep-
My-Money- (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

189 https://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/204456408-Fees-Pricing-for-Campaigners-How-much-
does-Indiegogo-cost- (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

170 hitps://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/216112178-Deadlines (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
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tiretimi i¢in Indiegogo’da bir kampanya sayfasi olusturmustur. Bu projenin hayata
gecirilmesi adina 14.181 destek¢i sayesinde 6.554.986 Avro toplanmis ve iiriiniin tiretim

asamasi basari ile tamamlammls‘ur171

. Kitle fonlamasi platformu {izerinden bu sekilde
fon toplayan Philips, aslinda iirliniin reklamin1 da gergeklestirmis ve piyasanin nabzini

Olgerek tirline olan talebi de gozlemlemistir.

Bir bagka basar1 ornegi ise, Indiegogo isimli kitle fonlamasi platformunda
yayinlanarak 657,414 Amerikan Dolar1 toplanan Iron Sky The Coming Race isimli
filmdir!"2. Film, Adolf Hitler ve dinozorlardan olusan ordusuna karsi verilen savasi
anlatan bilim kurgu filmi olarak karsimiza g¢ikmakta olup 2019 yilinda vizyona

girmistir.

Indiegogo aracilig ile basarili olamasa da fon toplamaya calisan ve farklilik arz
eden bir proje ise Yunanistan i¢in baslatilan yardim kampanyasidir. Yunanistan’in
vadesi dolan 1.600.000.000 Avro borcunu édeyememesi sonucu Indiegogo s6z konusu
borcun toplanabilmesi adma kampanya baglatilmistir. Projenin basarili olmasi
ihtimalinde 3,00 Avro destek olanlara Alex Tsipras’dan kartpostal; 10,00 Avro destek
olanlara ise bir sise Ouzo hediye edilecek iken proje 108.631 destekgi aracilig ile
1.930.252 Avro toplamis ancak hedef tutar olan 1.600.000.000 Avro’yu toplayamadigi

i¢in proje basaril 01amam1$t1r173.
2.3. Wefunder

Wefunder, Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmus olan ve paya dayal kitle
fonlamasi1 modelinde hizmet veren bir kitle fonlamasi platformudur. Wefunder
kuruculari, JOBS Act kapsaminda kitle fonlamasi boliimiinlin diizenlenmesinde

174

yardimei olmuslardir™™. JOBS Act’in Beyaz Saray’da imzalandig: etkinlige, Wefunder

kurucular1 da davet edilmistir.

7 https://www.indiegogo.com/projects/philips-picopix-max-1080p-full-hd-pico-projector#/  (Erisim

Tarihi: 14.02.2020).
172 https://www.indiegogo.com/projects/iron-sky-the-coming-race--3#/ (Erigim Tarihi: 07.05.2020).

173 https://www.indiegogo.com/projects/greek-bailout-fund#/ (Erisim Tarihi: 14.02.2020).
" NOYES / MANDEL, s. 184.
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Platform aracilig1 ile toplanacak hedef fon tutar1 en az 50.000 Amerikan Dolar1
olmak zorundadir. Proje, hedef fon tutarinin toplanmasi veya hedeflenen siirenin
dolmasi1 halinde sona ermektedir. Projeler maksimum 6 ay siire ile fon

toplayabilmektedir'".

Wefunder’in lansman giiniinde, platform iizerinden donut diikkani, viski
tireticisi, biyoteknoloji sirketi de dahil olmak iizere toplamda 3 Milyon Amerikan Dolar1
toplayan 20 sirket yaylnlanmlst1r176. Giliniimiizde Wefunder, yatirim sayisi, yatirim
hacmi ve yatirim getirisi bakimindan en biiylik fonlama platformu olarak karsimiza
cikmaktadir’”. 2019 yilinda Wefunder’in pazar payr %44 iken ona en yakin rakibi
StartEngine’in Pazar payr ise %25°tir'’°. Wefunder iizerinden yayimnlanan bir proje

basarili olursa Wefunder toplanan fonun %7,5’ini komisyon olarak almaktadir.

Wefunder isimli platform iizerinden teknolojiden sanata, sagliktan eglenceye
kadar birden fazla kategoride birbirinden farkli projeler yer almaktadir. Bu proje
orneklerinden biri de Kaliforniya’da yer alan Venice Beach iizerinde Ben & Jerry’s
Dondurma diikkan1 agilmasina iligkindir. 526 yatirimci tarafindan 500.000 Amerikan

Dolar1 toplanarak s6z konusu diikkan a¢ilmis ve hizmet vermeye baslam1§t1r179.

2.4. Seedlnvest

SeedInvest, 2012 yilinda kurulmus, paya dayali kitle fonlamasi modeli ile
hizmet veren bir platformdur. SeedInvest, 150 sirketin sermaye toplamasina yardimci
olmus ve 250.000’den fazla yatinmcinin yer aldigi, siirekli bliyliyen bir ag
olusturmustur180. SeedInvest araciligi ile teknoloji, saglik, hizmet, mimari ve ¢evre gibi

kategorilerde birden fazla sirket, proje yaymlamistir.

Platformda yayinlanacak proje i¢in hedef siire, 3 1ile 6 ay arasinda

belirlenebilmektedir. SeedInvest isimli kitle fonlamas1 platformunda olusturulacak bir

78 https://help.wefunder.com/closing-guide (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
" NOYES / MANDEL, s. 190.

Y7 https://wefunder.com/wefunder (Erisim Tarihi: 15.02.2020).

178 https://wefunder.com/wefunder (Erisim Tarihi: 15.02.2020).

179 https://wefunder.com/boardwalk/updates (Erisim Tarihi: 15.02.2020).
180 hitps://www.seedinvest.com/about (Erisim Tarihi: 15.02.2020).
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proje, hedeflenen fona ulasir ise platform bu toplanan fon iizerinden %35 oraninda pay
ticreti, %7,5 oraninda ise yerlestirme iicreti alacaktir. Bununla birlikte SeedInvest,
yatirimcilardan da yatirirm basma 300,00 Amerikan Dolari’n1 gegmeyecek sekilde
yatirim miktari lizerinden %?2 oraninda yatirim {creti almaktadir. Eger yatirim yapilan
proje, hedeflenen siire icerisinde hedeflenen fon miktarini toplayarak basarili olamaz ise

bu yatirim ticreti yatirimeiya iade edilmektedir'®.

Basar1 ile sonuglanan projelerden biri de Virtuix isimli sanal ger¢eklik oyunu
i¢in tiiretilen bir iirline iliskindir. Bu {iriin kisinin kosu band1 gibi bir platform {izerinde
rahatca hareket ederek sanal gerceklik oyunlarini oynamasii saglamaktadir. Kisinin
bulundugu platformun altinda bir bant oldugu i¢in kisi oldugu yerde hareket etmektedir.
Boylece oyunu oynayan kisi i¢in genis bir alana gerek duyulmamaktadir. Proje sahibi
sirket, bu proje i¢cin 24 saat igerisinde toplam 500 yatirimcidan 2.500.000 Amerikan

Dolar: temin etmistir'®%

II. AVRUPA BIiRLiGI’NDE KiTLE FONLAMASININ GELIiSiMi

Avrupa Birligi’nde, kitle fonlamasina iliskin olarak ytiriirliikte olan 6zel bir
diizenlemenin mevcut olmadigini sdylemek miimkiindiir. Bu alternatif finansman
yontemi hakkinda, hukuki alt yapiyr olusturan direktif, tiiziikk ve inceleme raporlari
gibi farkli Avrupa Birligi diizenlemeleri bulunmakta ve Avrupa Birligi biinyesinde
bulunan iilkelerin yeknesak diizenlemelere sahip olmasi noktasinda calismalar

siirdiiriilmektedir'®.

Avrupa Birligi’'nde kitle fonlamasi faaliyetlerinin, Finansal Araglara Iliskin
Piyasalar Direktifi'® kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu Direktif,
Avrupa Birligi kapsaminda tek bir finansal piyasa olusturulmasini amaclamaktadir.
Paya dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda degerlendirildigi takdirde, eger Avrupa

Birligi iilkelerinde kitle fonlamasi platformlar1, direktif kapsamina alinan finansal

181 https://www.seedinvest.com/fags (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

182 https://www.seedinvest.com/case-studies (Erisim Tarihi: 15.02.2020).

183 KUCUKGUNGOR, Asli, Sermaye Piyasas: Hukukunda Erken Asama Girigimlerin Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Yoluyla Finansmani, 1. Basi, Ankara 2020, s. 157.

184 Markets in Financial Instruments and Amending Directive (MiFID 11)., https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L 0065 (Erisim Tarihi: 15.07.2020).
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araglarin satigin1 gergeklestirir ise, Direktif hiikiimlerine tabi olmakta ancak bu yatirim
araglart diginda bir satis gergeklestirilirse, bu noktada iiye iilkenin i¢ hukukunda

diizenlenen kurallara tabi olmaktadir.%°,

Kitle fonlamasi, neredeyse 2013 yilindan itibaren Avrupa Birligi’nin
giindeminde yer alan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Avrupa Komisyonu, 2013
yilindan gliniimiize kadar kitle fonlamas1 modeli ile yakindan ilgilenmis olup 2017
yilinda ise piyasada yapmis oldugu gbézlemler uyarinca kitlesel ve kisiden kisiye borg

verilmesini diizenleyen bir 6neri metni yaylmlamlstlrl%.

Avrupa Komisyonu’'nun kitle fonlamasma iligkin ¢aligmalari, Avrupa
Ekonomisi’nin Uzun Vadeli Finansman1 Hakkinda Yesil Raporu’na dayanmakta olup
rapor icgerisinde acikea, giiniimiizdeki kiiciik ve orta 6lcekli sirketlerin uzun vadede
biliylime ihtimallerinin oldugunu ancak sermayeye erisim noktasinda tarih boyunca
sikint1 ¢ektikleri, glinlimiizde ise finansman kosullarina erisim iilkeden iilkeye onemli
Olciide degisiklik gosterdiginden, AB'de pargalanmis finansal piyasalarla karsi karsiya
olduklarini, banka finansmani imkanlarinin azalmasinin bir sonucu olarak da kii¢iik ve
orta Olgekli isletmeler i¢in banka ve kredi haricinde alternatif finansman kanallarinin
gelistirilmesi adina tesvik edildigi ve teknoloji ile internet kullanimiyla fon toplanmasi

gibi finansal yeniliklerin meydana geldigi belirtilmigtir'®’.

Avrupa Komisyonu tarafindan 2014 yilinda, Avrupa Birligi Parlamentosu’na
sunulmak {izere bir rapor188 hazirlanmis olup bu rapor kapsaminda kitle fonlamasi
modeli Komisyon tarafindan ilk defa ayrintili olarak incelenmis ve rapor icerisinde yer

verilmistir'®®. Séz konusu rapor incelendigi takdirde, Avrupa Birligi’ne iiye her bir

18 KUCUKGUNGOR, s. 162.

18 GUTFLEISCH, Georg, Crowdfunding and Initial Coin Offerings Under The EU Legal Framework,
European Company Law Journal, C. 15, S. 3, 2018, s. 75.

87 Green Paper Long-Term Financing Of The European Economy, https:/eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52013DC0150 (Erigim Tarihi: 15.07.2020).

188 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/2uri=CELEX:52014DC0172  (Erisim  Tarihi:
15.07.2020).

18 KUCUKGUNGOR, s. 179-180.
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tilkenin, Avrupa Birligi direktiflerini i¢ hukuklarina farkli sekillerde uyguladlklarl190
g0z Oniine alindig1 takdirde Avrupa Birligi tarafindan bir yeknesak yap1 olugturmaktan

uzak oldugu sdylenebilmektedir.'*.

2016 yilinda ise Avrupa Birligi Komisyonu, alternatif finansman yontemi olan
kitle fonlamasinin {iye iilkelerdeki diizenlemelerinin incelenmesi ve kitle fonlamasi
modeli agisindan uygulanabilecek kurallarin tespitine iliskin bir rapor'®* hazirlamustur.
Bu raporun sonu¢ kisminda, kitle fonlamasi modelinin Avrupa Birligi smirlari
igerisinde gelisiminin sinirli kaldig1 ama hizlica gelisim gosterdigi, bu modelin orta ve
kiictik 6lgekli isletmeler i¢in ana finans kaynagi niteliginde oldugu, kitle fonlamasinin
gelismek ve biiylimek i¢in alana ihtiya¢ duydugu belirtilerek bu modelin ulusal

diizeyde gelisiminin izlenmesinin 6nemli olacagi Vurgulanmlgtlrlgg.

2018 yilinda ise, Avrupa Komisyonu, finans teknolojisi hareket planinin bir
parcasi olarak kitle fonlamasi hizmet saglayicilarina iliskin olarak bir teklif sunmus
olup bu teklif, kitle fonlamasi1 platformlarinin “Avrupa pasaportu” adi verilen bir belge
ile Avrupa Birligi igerisinde hizmet vermelerini kolaylastiracagini sdylemek

. v .. 104
mumkindir

. Bu teklif ile kitle fonlamas1 platformlarinin hem tilkelerinde hem de
diger Avrupa Birligi iiyesi lilkelerde uymas1 gereken kurallar bir biitiin arz edecektir.
Boylece Avrupa Birligi icerisinde kitle fonlamasi modeli, sinir tantmadan rahatca
uygulanabilecektir. Bu taslak ile gergeklestirilmesi amaglanan bir diger hedef ise
Sermaye Piyasalar1 Birligi olusturarak {iye iilkelerin Sermaye Piyasast Hukuku
acisindan i¢ hukuklarindaki farkliliklarin giderilmesidirl%. Avrupa Kitle Fonlamasi

Hizmet Saglayicist etiketi altinda, i¢ hukukta herhangi bir diizenleme ve degisiklik

1% GABISON, Garry A, Equity Crowdfunding: All Regulated But Not Equal, Depaul Business and
Commercial Law Journal, C. 15, S. 3, Sikago 2015, s. 385.

191 KUCUKGUNGOR, s. 180.

192 https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF (Erisim
Tarihi: 15.07.2020).

1% European Comission, Commission Staff Working Document SWD(2016) 154, Briksel 2016, s. 31.
194

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/financing-
investment/crowdfunding_en (Erisim Tarihi: 15.07.2020).

1% KUCUKGUNGOR, s. 183.

50


https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/financing-investment/crowdfunding_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/financing-investment/crowdfunding_en

yoluna gidilmeden platformlarin hem paya dayali hem de borg temelli kitle fonlamasi

modeli kapsaminda sinir Stesi is yapilabilmesi saglanacaktir'®,

Bu teklif, sinir otesi faaliyetlere olanak taniyan ve riskleri orantili olarak ele
almayr amaglayan paya dayali ve bor¢ temelli kitle fonlamasi platformlarim
kapsamakta olup 6diil bazli ve bagis bazli kitle fonlamas1 modeli ile bu model
kapsaminda hizmet veren platformlar bu diizenlemenin disinda tutulmustur™’. Taslak
metnin 1. Maddesi’nde, metnin agik¢a sadece paya dayali kitle fonlamasi modeli ile
bor¢ temelli kitle fonlamasi modeline iliskin diizenlemelerin dahil oldugu da

belirtilmistir'®.

Tiiztiglin taslak metninde, yatirimcilart korumaya yonelik hiikiimler yer
almakta olup genel olarak taslak kapsaminda kitle fonlamasi platformlar1 odakli bir

diizenleme yapildig: gérﬁlmektedirlgg.

Tiiziikk platforma, Yatirnmeir Bilgi Formu
hazirlama yiikkiimliligi getirmis ve bilgi formunun proje sahibine ve projesine iligkin,
kitle fonlamasi siirecine iliskin ve yatirimcilarin haklarma iligkin detayli bilgileri
icerme zorunlulugu getirmistirzoo. Bu sekilde yatirimei, yatirirm yapmak istedigi veya
yatinm yapmay1 diisiindiigii projeye iliskin detayli bilgi edinerek, yatirim kararim
saglikli bir sekilde verebilecektir. Ek olarak, platformlarin, yatirimeinin yatirim
kararimi etkileyebilecek beyanlarda bulunmasinin oOniine gecilmistir. Bu noktada

platformlara, platformda yayinlanan herhangi bir projeyi daha fazla desteklemesi,

halihazirda yayinlanan projeler arasinda ayrimcilik yapilmasi yasaklanmlstlrzm.

1% Eyuropean Comission, Proposal for a Regulation Of The European Parliament And The Council on
European Crowdfunding Service Providers for Business Explanatory Memorandum, Briiksel 2018, s.
5.

97 European Comission, Proposal for a Regulation Of The European Parliament And The Council on
European Crowdfunding Service Providers for Business Explanatory Memorandum, Briiksel 2018, s.
2.

1% Bkz. EU Proposal For a Regulation Of The Parliament And Of The Council on European
Crowdfunding Service Providers (ECSP) For Business, md. 1.

1% MANAVGAT, Caglar, Halka A¢ik Anonim Ortaklik Tanimi Bakimindan Kitle Fonlamasi, Prof Dr.
Sabih Arkan’a Armagan, Ed. Prof. Dr. Ismail Kirca, 1. Baski, Istanbul 2018, s. 770.

20 Bkz. EU Proposal For a Regulation Of The Parliament And Of The Council on European
Crowdfunding Service Providers (ECSP) For Business, md. 32.

201 KUCUKOGLU, s. 185; EU Proposal For a Regulation Of The Parliament And Of The Council on
European Crowdfunding Service Providers (ECSP) For Business, md. 37.
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I11. BIRLESIK KRALLIK

Birlesik Krallik Hiikiimeti’nin Bankacilik Standartlar1 Parlamento Komisyonu202

kitle fonlamasini, kii¢iik miktarlarda yatirim yapan birgok yatirimcinin belli bir projeye
fon saglayarak, genellikle hisse ve diger yatirim araglarina yatirim yapilmasini saglayan

¢evrimici bir pazar olarak tan1mlam1$t1r203.

Birlesik Krallik’ta sadece belirli kitle fonlamasi modellerine iliskin
diizenlemeler bulunmaktadir. Bagis temelli ve 6diil temelli kitle fonlamas1 modelleri
herhangi bir diizenlemeye konu olmazken; bor¢ temelli ve paya dayali kitle fonlamas1

204

modelleri Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu“" altinda diizenlenmistir.

Bazi kitle fonlamasi modelleri Mali Tutum Otoritesi’nin®® iznine ithtiyag
duyarken bazi modellerin uygulanmasi izne tabi degildirZOG. Bagis ve o6diil temelli kitle
fonlamas: modelleri herhangi bir finansal yatirim veya getiri igermediginden finansal

hizmetler diizenlemesinin kapsami disinda tutulmustur®®’.

2013 yilimin Eyliill ayinda, Mali Tutum Otoritesi, bor¢ temelli ve paya dayali
kitle fonlamast modellerini kapsayan yeni diizenlemeleri hayata gec;irmistirzog. Mali
Tutum Otoritesi, 2014 yilinin Mart ayinda nihai diizenlemeleri iceren beyanini

yayimladiginda, diizenlemeler gerceklestirilirken yaklasimlarinin tiiketiciler i¢in uygun

202 The Parliamentary Commission on Banking Standarts.

23 House Of Lords House Of Commons, Changing Banking For Good, Report Of The Parliamentary
Commission on Banking Standarts, C. 2, s. 216.

24 Financial Services and Markets Act 2000 http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
(Erigim Tarihi: 01.07.2020).

205 Financial Conduct Authority.

206 https://www. fca.org.uk/firms/authorisation/when-required/crowdfunding (Erisim Tarihi: 15.02.2020).

207 Eyropean Crowdfunding Network, Regulation of Crowdfunding in Germany, the UK, Spain and Italy
and the Impact of the European Single Market, s. 17.

208 RIDLEY, David, Will New Regulation on Crowdfunding in the United Kingdom and United States
Have a Positive Impact and Lead to Crowdfunding Becoming an Established Financing Technique?,
Statue Law Review, C. 37, S. 1, Oxford 2016, s. 65.
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bir koruma derecesi saglamak ve tiiketicilerin ¢ikarlar igin etkin rekabeti tesvik etmek

oldugunu belirtmistir®®®.
1. Bor¢ Temelli Kitle Fonlamasi

Yukarida detaylica agikladigimiz iizere bor¢ temelli kitle fonlamasi modeli
kapsaminda bireyler, hayata ge¢irmek istedikleri projeler igin platform araciligi ile
kitlelkerden fon toplamaktadir. Peer to Peer (P2P) olarak da bilinen borg¢ temelli kitle
fonlamas1 modeli Birlesik Krallik’ta diizenleme alan1 bulmus olup, bu sekilde hizmet

veren ¢ok sayida kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir.

1 Nisan 2014 tarihinde tiiketici kredisi piyasasinin diizenlenmesi yetkisi, borg

temelli kitle fonlamas: da dahil olmak iizere Mali Tutum Otoritesi’ne?'°

devredilmistir211

. Mali Tutum Otoritesi, tliketiciyi yani kredi veren yatirimcilar: koruma
saiki ile hareket etmistir. Bu minvalde, kisilere veya isletmelere bor¢ veren yatirimeinin,
acik bilgilere erismesi ve karsilasabilecegi risklerin farkinda olmasi saglanmistir. Bu
diizenlemeler, bor¢ veren yatirimcilarin, bor¢ verdikleri kisilerin ve sirketlerin kim

olduklarini agikc¢a anlamalarini ve aldiklari riski de degerlendirmelerini saglamaktadir.

Bor¢ temelli kitle fonlamasina iligkin diizenlemelerin yapildigr 1 Nisan 2014
tarihinden once Adil Ticaret Ofisi®*? lisansi olan ve borg¢ temelli kitle fonlamas1 modeli
uyarinca hizmet veren platformlar, faaliyetlerini siirdirmek adina gecici izin
bagvurusunda bulunabilmislerdir. Gegici izin platformlarin, tam yetkilendirme
yapilmadan 6nce pazarda faaliyetlerine devam edebilmelerini saglamigtir. Ancak Nisan
2014 tarihinden sonra faaliyet gdstermek i¢in pazara yeni giren platformlarin direkt

olarak Mali Tutum Otoritesi’nden tam yetki almalar1 gerekmektedir®™.

““ RIDLEY,s. 65.
219 Financial Conduct Authority.

21 Financial Conduct Authority, A Review Of The Regulatory Regime For Crowdfunding And The
Promotion Of Non-Readily Realisable Securities By Other Media, Londra 2015, s. 1.

212 Office Of Fair Trading.

23 Financial Conduct Authority, A Review Of The Regulatory Regime For Crowdfunding And The
Promotion Of Non-Readily Realisable Securities By Other Media, Londra 2015, s. 2.
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Borg temelli kitle fonlamas1 modelinde hizmet veren platformlarin karsilamasi
gereken minimum gereksinimler bulunmaktadir. Platformlar, ileride ¢ikabilecek
finansal bir sorun karsisinda devamliligini saglayabilmesi adina minimum diizeyde

belirlenen sermayeye sahip olmalidir.

31 Mart 2017 tarihine kadar, platformlarin finansal kaynak gereksinimlerinin ya
20.000,00 Ingiliz Sterlini sabit sermayeden fazla olmasi gerekmekte ya da yatirimcilar
tarafindan borg olarak verilen ilk 50.000,00 ingiliz Sterlini yatirrmin %0,2’si; sonraki
200.000,00 Ingiliz Sterlini yatirimm %0,15’i; sonraki 250.000,00 Ingiliz Sterlini
yatirrmin %0,1’1 ve toplamda yatirimcilar tarafindan bor¢ olarak verilen 500.000,00
Ingiliz Sterlini iizerindeki yatirnmin %0,5’i kadar olmasi gerekmektedir. 1 Nisan 2017
tarihinden itibaren 20.000,00 Ingiliz Sterlini olan sabit sermaye tutar1 50.000,00 Ingiliz

Sterlini olarak de gistirilmistir214.

Hizmet vermek isteyen platformlar, Mali Tutum Otoritesi’ne bagvuru yapmakta
olup, bu basvuru igerisinde planlanan faaliyetleri, is planini, internet sitesinin nasil
calistigina veya calisacagina iligkin bilgileri, internet sitesinin ekran goriintiilerini de
sunmalar1 gerekmektedir. Hizmet vermeye baslayan platformlarin ise yatirimeilart agik
ve dogru bir sekilde bilgilendirmesi, alinan riskin anlasilmasi adina agiklamalarda
bulunmas1 ve bor¢ veren yatirimciyr korumak amaciyla gerekli tedbir ve dnlemleri

almasi gerekmektedir.

2. Paya Dayal Kitle Fonlamasi

Paya dayal1 kitle fonlamas1 faaliyeti Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu®®

altinda gerg:eklestirilmektedir216

. Yatirimcilar, tecriibeli ve tecriibeli olmayan olarak iki
gruba ayrilmistir. Yapilan diizenlemeler uyarinca, tecriibeli olmayan yatirimeilarin, net

varliklarinin %10’undan fazla olacak sekilde kitle fonlamasi platformu araciligr ile

24 Financial Conduct Authority, Call For Input To The Post-lmplementation Review Of The FCA’s
Crowdfunding Rules, Londra 2016, s. 17.

215 Einancial Services and Markets Act 2000.

21 HORNUF, Lars / SCHWIENBACHER, Armin, Should Securities Regulation Promote Equity
Crowdfunding?, Small Business Economics, C. 49, S. 3, Berlin 2017 s. 584.
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yatirim yapmamalar1 amaglanmaktadir®’

. Platformlar sadece yetkili bir kisiden yatirim
tavsiyesi veya yatirim yonetimi hizmeti alacagini onaylayanlara, deneyimli ve tecriibeli
yatirimcilara, net varliklarinin %10’undan fazla yatirnm yapmayacaklarini onaylayan ve

kabul edenlere dogrudan teklif tanitimi1 yapabilmektedirler218.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modeli kapsaminda hizmet veren platformlarin, Mali
Tutum Otoritesi tarafindan yetkilendirilmis olmasi gerekmektedir. Izinsiz bir sekilde
faaliyet yiiriitiilmesi, ceza gerektiren bir su¢ olarak karsimiza cikmaktadir®®. Platform
tarafindan verilebilecek hizmetler arasinda, yatirim islemlerine iligkin diizenlemelerin
yapilmasi, yatirimlarin korunmasi ve yonetilmesi sayilabilmektedir. Yaygin olmamakla
birlikte platformlar, yatirnmlar hakkinda tavsiyede bulunabilmekte; yatirimlar

yé')netebilmektedirzzo.

Paya dayali kitle fonlamas1 modelinde hizmet veren platformlarin, Mali Tutum
Otoritesi kurallar1 uyarinca, agik ve seffaf bir sekilde bilgi paylagmalar1 ve bu bilgilerin
yaniltict olmamasi1 gerekmektedir. Burada temel amag¢ yatirimeciyr korumak ve
yatinmcimin tim risklerin farkinda olarak bilingli bir sekilde yatirim yapmasini

saglamaktir.
3. Kitle Fonlamasi Platformlari
3.1. RateSetter

RateSetter isimli bor¢ temelli kitle fonlamasi platformu 2010 yilinda
kurulmustur. RateSetter, bor¢ almak isteyenler ile yatirnrm yapmak adina bor¢ vermek
isteyen bireylere aracilik eden bir platform olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2010 yilindan

beri hizmet veren bu platform, Mali Tutum Otoritesi tarafindan yetkilendirilmistir.

27 CrowdfundingHub, Equity Crowdfunding Considering Potential Risks And Liabilities As The Industry
Grows And Matures, Amsterdam 2016, s. 8.

218 Financial Conduct Authority, Call For Input to The Post-Implementation Review Of The FCA’s
Crowdfunding Rules, Londra 2016, s. 22.

29 Financial Conduct Authority, A Review Of The Regulatory Regime For Crowdfunding And The
Promotion Of Non-Readily Realisable Securities By Other Media, Subat 2015., 5.18.

220 Financial Conduct Authority, A Review Of The Regulatory Regime For Crowdfunding And The
Promotion Of Non-Readily Realisable Securities By Other Media, Subat 2015., 5.19.
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S6z konusu platformda gilinlimiize kadar 84.000°den fazla yatirimc1 yer almakta
olup 3.6 milyar Ingiliz Sterlini’nden fazla yatirim yap11m1$t1r221. Platform tizerinde
O0diin¢g alma islemi, kisisel borglar, satic1 finansmani ve emlak finansmani olarak ti¢
baslhiga ayrilmistir. Kisisel olarak borg alan kisiler, 1 ile 5 yil stireyle ve 3.000 ile 35.000

Ingiliz Sterlini arasinda borg alabilmektedirler.

Kisisel olarak bor¢ temin etmek isteyen kisilerin haiz olmasi gereken birtakim
Olctitler bulunmaktadir. Kisisel olarak bor¢ temin edecek kisinin 21 yasinda veya 21
yasindan biiyiik olmas1 gerekmektedir. Kisinin bir Ingiliz bankasinda hesabi olmasi
gerekmekte ve en az 3 yil boyunca Ingiltere’de ikamet etmesi gerekmektedir. Kisinin
diizenli bir geliri olmasi gerekmekle birlikte ayn1 zamanda kredi geg¢misinin de iyi
olmasi gerekmektedir222

edebilmektedir.

. Bu sartlar saglayan kisiler, RateSetter araciligi ile bor¢ temin

Satic1 finansmani olarak adlandirilan diger baslikta diizenlenen fonlama sistemi
Ingiltere'deki ikinci el ara¢ saticilari igin rekabetci, hizli ve anlasilmasi kolay bir
finansman saglamaktadir. Bu baslik altinda bor¢ temin etmek isteyen kisilerin de haiz
olmasi gereken belirli kriterler bulunmaktadir. Oncelikle, motorlu tasit ticaretinde 2 yil
stireli bir tecriibe, son iki yila ait finansal hesaplar, iyi bir kredi ge¢cmisi ve kapsamli bir

isyeri sigortasi gerekmektedir®®,

Emlak finansmanin da ise, kiigiik 6l¢gekli emlak yatirimcilarinin borg olarak fon
temin etmesi ile birlikte emlak projelerini hayata gecirmelerine destek olunmaktadir. Bu
model kapsaminda RateSetter, erken 0deme fiicreti almamakta ve bagvuru yapan
firmalardan ise bagvuru formu talep etmemekte sadece gerekli goriilen birka¢ dokiiman

224

talep etmektedir". RateSetter aracilifi ile toplanan 4,7 milyon Ingiliz Sterlini ile

Ingiltere’nin dogusunda 16 adet evin insas1 gerceklestirilmistir. Ayni sekilde,

221 https://www.ratesetter.com/about-us/peer-to-peer-lending (Erisim Tarihi: 23.02.2020).

222 https://www.ratesetter.com/borrow/personal-loans (Erisim Tarihi: 23.02.2020).

223 https://www.ratesetter.com/borrow/dealer-finance (Erisim Tarihi: 23.03.2020).

224 https://www.ratesetter.com/borrow/property-finance (Erisim Tarihi: 09.05.2020).
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Ingiltere’nin kuzey batisinda 6 adet dairenin insasi i¢in 1,2 milyon Ingiliz Sterlini

tutarinda fon saglanmustir®.
3.2.  Seedrs

Seedrs, paya dayali kitle fonlamas1 modeli ile hizmet veren bir kitle fonlamasi
platformudur. Bu platform {izerinden {i¢ farkli sekilde yatirnm yapilabilmektedir. En
basit ve yaygin olan yol, yatirim yaparak bir sirketin hissedar1 olmaktir. ikinci yol ise
tek bir yatirnm ile birden fazla isletmeye yatirim yaparak her bir isletmede hissedar
olmaktir. Son yol ise, bir isletmeye yatirimin simdi yapilmasi ancak ileride bu yatirimin,
yatirimetlar igin indirime doniistiiriilebilmesidir®®®. Platformda, yiyecek kategorisinden
enerji kategorisine birden fazla kategori yer almakta olup her kategoride de yine birden

fazla proje yer almaktadir.

Platform, hedeflenen fonun basari ile toplanmasi durumunda toplanan hedef fon
tizerinden %7,5 oraninda bir komisyon tcreti almaktadir®®’. Buna ek olarak Seedrs,
yatirimcilardan da yatirnmin bagarilt olmasi durumunda yatirimecimnin elde ettigi kar

228

tizerinden %7,5 oraninda basar1 iicreti temin etmektedir Seedrs araciligr ile

yayinlanan projeler, 40 giine kadar platformun sayfasinda yayinda kalabilmektedir®?,

Platformda yer alan projelerden biri ise Quin isimli bir saglik uygulamasidir. Bu
uygulama, 26 yildir diyabet hastasi olan bir robotik miihendisi tarafindan gelistirilmis
olup uygulama, diyabet hastas1 bir kisinin, giin icerisinde ne kadar insiilin alacagina
karar vermesine yardimci olmaktadir. Proje sahibi sirket, proje igin 691.532 Ingiliz
Sterlini toplamis olup yatirimcilarina %8,16 pay teklif edilmis ve fon toplama siireci

tamamlanmlstlrzgo.

225 https://www.ratesetter.com/borrow/property-finance (Erisim Tarihi: 09.05.2020).

226 https://www.seedrs.com/how-to-invest-in-startups (Erisim Tarihi: 23.02.2020).
227 https://www.seedrs.com/raise (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

28 VULKAN, Nir / ASTEBRO, Thomas / SIERRA, Manuel Fernandez, Equity Crowdfunding: A
New Phenomena, Journal Of Business Venturing Insights, C. 5, 2016, s. 38.

229 https://www.seedrs.com/raise (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
230 https://www.seedrs.com/quin (Erisim Tarihi: 04.05.2020).
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Platformda yer alan baska bir proje ise Crua Outdoors isimli bir projedir. Crua
Outdoors, termal, hafif ve yalitim saglayan ¢adirlar gelistiren ve tasarlayan bir projedir.
Uriinleri satin alarak kullanan 98 iilkede, toplamda 13.000’den fazla miisterileri
bulunmaktadir®®. Proje, toplamda 488 yatirimc1 vasitast ile 333.016 ingiliz Sterlini
toplamis olup, %2,78 pay teklif etmektedir. Fonlama siireci sona ermemis olmasina
ragmen proje hedef fon miktarinin da ¢ok iistiinde bir oran olan %167 oraninda fon

toplamistir.

Seedrs iizerinden, 986 proje fonlanmis olup, toplamda 831.000.000 ingiliz

Sterlini finansman saglanmstir®?,
3.3.  JustGiving

JustGiving, Ingiltere’de kurulmus olan, bagis temelli bir kitle fonlamas:
platformudur. Platform aracilig1 ile yaymlanan projeler genel olarak saglik, egitim,
uluslararasi yardim, hayvan haklar1 ve saglig1 gibi kategorilere aittir. JustGiving, Mali
Tutum Otoritesi tarafindan yetkilendirilmistir. JustGiving araciligt ile 160 {iilkeden
3.600.000,000 ingiliz Sterlini toplanmis olup platforma kayitli 27.600.000 kullanict

bulunmaktadir®®

. Erisim tarihi itibari ile 1.042.941 kisi JustGiving araciligi ile fon
toplamaktadir®™*. JustGiving ozellikle yardim kuruluslarnin fon toplamasina veya

bireylerin belirli bir yardim kurulusu i¢in yardim toplamasina 6n ayak olmaktadir.

JusGiving, bagista bulunulan proje Birlesik Krallik veya irlanda smurlari
igerisindeyse, herhangi bir platform iicreti almamakta iken Birlesik Krallik veya irlanda
siirlart icerisinde degil ise yapilan yatirimin %5’i oraninda platform icreti
almaktadir®®. Platform iicretine ek olarak, her bagis miktari i¢in farkli oranlarda kredi
karti, banka karti veya PayPal gibi 6deme tiirlerine gore kesintiler uygulamaktadir.
Platformda yayinlanan bagis kampanyalarinin yayinda kaldig1 hedef siire, kampanyanin

igerigine ve tlirline gore degisiklik gostermekte olup eger dncesinde organize edilmis bir

21 hitps://www.seedrs.com/crua-outdoors2/sections/idea (Erisim Tarihi: 07.03.2020).
232 hitps://www.seedrs.com (Erisim Tarihi: 07.03.2020).

233 https://www.justgiving.com/about-us/media-centre/justgiving-101 (Erisim Tarihi: 07.03.2020).

24 https://www.justgiving.com/crowdfunding (Erigim Tarihi: 07.03.2020).

2% https://help.justgiving.com/hc/en-us/articles/200670421-How-can-I-donate-and-what-fee-do-you-take-
(Erigim Tarihi: 04.05.2020).
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maratona katilim saglanacak ise kampanyanin siiresi, etkinligin gerceklesmesinden

itibaren 3 ay sonra dolmaktadir®®.

JustGiving iizerinden yayinlanan projelerin biiyiilk bir bdliimi, bireylerin
kendilerinin veya yakinlarinin hastaliklar1 sebebi ile tedavi gorebilmesi adina tedavi
ticretinin toplanmasi veya engelli kisilerin hayatlarini1 kolaylastiracak motorlu tekerlekli
sandalye, ayakli tekerlekli sandalye gibi aletlerin iicretlerinin toplanmasi amaciyla
baslatilmistir. Bu kapsamda, JustGiving tizerinden kampanyalara fon saglayan kisinin,
s0z konusu fonun basar1 ile toplanmasi halinde kampanya sahibinden maddi bir
beklentisi bulunmamaktadir. Burada ama¢ sadece yardim etmek ve kisilerin

ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda birey olarak katki saglayabilmektir.

JustGiving iizerinden yayinlanan projelerden biri Martin Goode isimli bir MS
hastas1 olan engelli bireye, ayakta durmasini saglayan tekerli sandalye satin alinmasi
icin fon toplanmasina iliskindir. S6z konusu proje ile toplamda 502 fon saglayici
tarafindan hedef fon tutar1 olan 12.000 Ingiliz Sterlini asilarak toplamda 13.821 Ingiliz

Sterlini toplanm1$t1r237.

Bir basgka proje ise vefat eden Tid isimli kisinin cenazesinin, ailesinin yasadigi
Tayland’a gonderilmesine iliskindir. Hedef fon 10.000 ingiliz Sterlini iken 463 fon
saglayici sayesinde toplamda 16.550 Ingiliz Sterlini fon toplanmis ve Tid’in cenazesi

ailesinin bulundugu Tayland’a gonderilmistir®®®,
IV. CINHALK CUMHURIYETI

Cin, 2010 yilinda Japonya’yr geride birakarak, tekrar Diinya’nin en biiylik
ekonomileri arasmma girmistir. Cin ekonomisi, Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisinden hemen sonra yer almakta olup Diinya’nin en biiyiik ikinci ekonomisi

olarak ve Diinya’nin en biiyiik {ireticisi ve ithalat¢is1 olarak karsimiza glkmaktad1r239.

236 https://help.justgiving.com/hc/en-us/articles/200669611-How-do-1-extend-my-fundraising-page-

(Erisim Tarihi: 04.05.2020).

237 https://www.justgiving.com/crowdfunding/martingoodestandup (Erigim Tarihi: 07.03.2020).

238 https://www.justgiving.com/crowdfunding/sharon-croy (Erisim Tarihi: 07.03.2020).

2% World Bank, Part | Overview China 2030: Building a Modern, Harmonious and Creative High-Income
Society, Washington 2013, s. 3.
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Diinya’nin en biiyiik ekonomilerinden birine sahip olan Cin’de, klasik yontemlerin yani
sira, alternatif finansman yontemleri de tercih edilmekte olup, yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Cin, diinyada ekonomisi en biiylik olan iilkelerden biri olmakla birlikte ayni
zamanda kitle fonlamasi pazarinda da en biiyliik pazara sahip iilkeler arasinda yer
almaktadir. Diger iilkelerde oldugu gibi Cin’de de ilk olarak 6diil bazli ve bagis bazli
kitle fonlamas1 modeli gelistirilmis ve kitlelerce bir finansman araci olarak yaygin bir
sekilde kullanilmistir. Cin’de alternatif finansman yontemi olan kitle fonlamas1 modeli
2011 yili itibari ile ortaya ¢ikmis olup®*® ilk paya dayah kitle fonlamas: platformu olan
AngelCrunch hizmet vermeye baslamis ve Cin, paya dayali kitle fonlamasi1 modeli
acisindan biiyiik bir biiylime yasamistir. Yayimlanmis verilere gére 2015 yili itibari ile
Cin’de 141 paya dayali kitle fonlamasi platformu hizmet vermekte olup, 2338 proje

basart ile bu platformlar aracilig1 ile sermaye toplamistir®,

Odiil ve bagis bazli kitle fonlamas1 modeli haricinde paya dayali kitle fonlamas1
modeli kitlelerce tercih edilmis ise de yasal alt yapi1 olusturulmadigindan birtakim
sikintilar ile kars1 karsiya kalinmistir. Giinlimiizde Cin’de, paya dayali kitle fonlamasi
modeli yasal olarak diizenlenmis ise de hala gelismekte olup detayli diizenlemelere

ithtiya¢c duymaktadir.

Cin’de, odil bazl kitle fonlamasi platformlari, Alibaba, Tencent, Jing Dong,
gibi e-ticaret ve ¢evrimigi perakende satig siteleri olan teknoloji sirketleri ile yakindan
iliskilidir®*. Bati’da yer alan Kickstarter gibi kitle fonlamasi platformlar1 bagimsiz
kuruluglar olup, Cin’de yer alan kitle fonlamasi platformlar1 ¢ogunlukla Alibaba,

JD.com, Xiaomi gibi e-ticaret devleri tarafindan yénetilmektedir243.

240 YANG, Shuying, On Equity Crowdfunding Regulation, s.1
https://www.law.uchicago.edu/files/file/on_equity crowdfunding_requlation shuying yang.pdf
(Erisim Tarihi: 07.03.2020).

2L LIN, Lin, Managing The Risks Of Equity Crowdfunding: Lessons From China, Journal Of Corporate
Law Studies, C. 17, S. 2, London 2017, s. 328.

22 AVENI, Tyler /JENIK, Ivo, Crowdfunding in China: The Financial Inclusion Dimension,
Washington 2017, CGAP, s. 1.

2 https://www. floship.com/crowdfunding-in-china-practices-and-trends/ (Erisim Tarihi: 07.03.2020).
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Cin’de, paya dayali kitle fonlamasi islemleri menkul kiymetleri halka arz1 olarak
kabul edilmektedir. Menkul kiymet teklifleri/satimi, 6zellikle de halka arz islemleri,
Cin’de kat1 bir diizenlemeye ve denetlemeye tabiidir®**. Menkul kiymetlerin alim satimi
sadece menkul kiymetler hukukunun konusunu olusturmamaktadir. Ayni1 zamanda

sdzlesme hukuku, ceza hukuku gibi alanlarda da diizenlemeler bulunmaktadir®®.

Cin’in Menkul Kiymetler Kanunu’nun®® 10. maddesinde?’’ menkul kiymetlerin
halka arz islemlerinin yapilabilmesi i¢in ilgili kanunlarda ve idari diizenlemelerde yer
alan sartlarin yerine getirilmesi ve yetkili kuruma islemin rapor edilmesi ve islemin
yetkili kurum tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Kanun uyarinca, yetkili kurum
tarafindan dogrulanmamis, incelenmemis ve onaylanmamis ise menkul kiymetin halka

arz1 gergeklestirilemeyecektir.

Menkul Kiymetler Kanunu’nun 13. maddesinde®*® ise halka arz olunan sirketin

saglamasi gereken sartlar tek tek sayilmistir. Madde uyarinca, halka arz olunan sirketin,
iyi yonetilen bir girket olmasi, kar edebilmesi, saglam bir mali statiiye sahip olmasi ve
son li¢ yil icerisinde finansal tablolarinda hatali bir kayit veya biiylik bir diizensizligin

bulunmamasi gibi sartlarin saglanmasi gerekmektedir.

Halka arz islemine iliskin diizenlemelerin yapildig: hiikiim altinda, herhangi bir
istisna ve muafiyetten bahsedilmemistir. Bu sekliyle, kiiciik isletmeler ve girisimcilerin,
kanun uyarinca maliyetli halka arz islemlerini gerceklestirmesi beklenemeyecektir. Cin
Menkul Kiymetler Birligi, 2015 yilinda yaylmlamls249 oldugu Ozel Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Finansman Diizenlemesi®® ile paya dayali kitle fonlamas1 modelinin, halka

arz islemleri ile bir tutulamayacagi; paya dayali kitle fonlamas1 modelinin ancak halka

24 YANG, s. 1.
#5YANG,s. 1.
248 Securities Law of the People's Republic of China.

247 http://english.mofcom.gov.cn/article/policyrelease/internationalpolicy/200703/20070304466356.shtml
(Erisim Tarihi: 08.03.2020).

28 http://english.mofcom.gov.cn/article/policyrelease/internationalpolicy/200703/20070304466356.shtml
(Erisim Tarihi: 08.03.2020).

29 CUI, Yong-tao / ZENG, Can, Regulation of Equity Crowdfunding in China, 3rd International
Conference on Economics and Management, Pensilvanya 2016, s. 2.

20 gecurities Association of China.
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arz olarak kabul edilemeyecek sekilde o6zel teklifler ile yapilabilecegini agikliga

kavusturmustur®".

Halka arz niteligi tasimayan 6zel teklifler i¢in ise iki sartin mevcut oldugunu
s0ylemek miimkiindiir. Halka arz isleminin tersine 6zel teklifin, kendini koruyabilecek
nitelikli yatirnmcilara karsi yapilmis olmasi ve yatirimcir sayisinin en fazla 200 kisi

olmasi gerekmektedir®%.

Cin Menkul Kiymetler Birligi’nin yaymmladigi raporda yatirnm yapabilen
nitelikli yatirimcilar da tek tek sayilmistir. Buna gore, nitelikli yatirimcilar, 1 milyon
Cin Yuan’indan az olmayacak sekilde tek bir projeye yatirim yapan kisi veya igletmeler,
Emeklilik Fonlari, Sosyal Yardim Fonlar1 gibi Cin Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Sanayi BirligiZS3 nezdinde kayitli ve yasal olarak kurulmus kuruluslar, net varligr 10
milyon Cin Yuan’indan az olmayan isletmeler, finansal varligt 3 milyon Cin
Yuan’indan az olmayan kisiler veya son ii¢ yil iginde yillik geliri 500.000 Cin
Yuan’indan az olmayan kisiler olup ancak bu kisiler paya dayali kitle fonlamasi

platformlar1 lizerinden projeleri fonlayarak yatirim yapabilmektedirler254.

Taslakta yapilan bu diizenleme ile nitelikli yatirime1 olmak i¢in c¢ok yliksek
standartlarin belirlendigi goriilmektedir. Buna ek olarak, tek bir projeye 1 milyon Cin
Yuan’indan az olmayacak sekilde yatirim yapilmasi halinde, bir proje igin birkag
yatirnmcinin fon saglayabilece8i anlagilmaktadir. Halbuki kitle fonlamasinin 6ziinde
kiiciik isletme veya girisimcilerin projelerini hayata gecirebilmek adma kiiciik
miktarlarda ancak birden fazla kisiden fon talep etmesi yatmaktadir. Bir yatirimeinin en
az 1 milyon Cin Yuan’1 yatirnm yapmasi, o projeye en fazla birka¢ yatirrmcinin yatirim
yapabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, yatirimcilarin korunmasi i¢in iy1 bir

secenek olmamakla birlikte kitle fonlamas1 modelinin 6ziine de aykiri diismektedir®™®.

*1YANG; s. 4.

*2YANG; s. 4.

253 China Securities Investment Fund Industry Association.
» CIU/ZENG,s. 3.

> YUAN, s. 4.
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Yukarida aciklandigr {izere, bu diizenlemelerin uygulanabilirliginin zor olmasi
ve kitle fonlamas1 modelinin 6ziine aykiri olmasi sebebi ile elestirildigini soylemek
miimkiindiir®®. Bu taslak metnin, Cin’deki kitle fonlamas1 pazari i¢in 6nemli bir adim
oldugu, hiikiimetin alternatif finansman yontemi olan kitle fonlamasi modelini

destekledigi ve tanidig1 anlagilmakla birlikte 6nerilen diizenlemeler yeterli degildir.

Yukarida inceledigimiz diger tilkelerdeki diizenlemelere paralel olarak Cin’de de
paya dayali kitle fonlamas1 faaliyetlerinin, paya dayali kitle fonlamasi platformlari
aracilign ile gergeklestirilmesi gerekmektedir. Faaliyet goOsteren kitle fonlamasi
platformlarinin, Cin Menkul Kiymetler Birligi’ne kayit olmasi ve 5.000.000 Cin Yuani
veya daha fazla net sermayeye sahip olmasi gerekmektedir®’. Platformun ayni zamanda

Cin’de kurulmus bir sirket olmas1 gerekmektedir.

Yasal diizenlemeler uyarinca kitle fonlamasi platformlarina birtakim
yikiimliliikler getirildigi goriilmektedir. Platformlarin, yatirimcilari korumak ve
dolandiriciligi 6nlemek adina birtakim énlemler almalari zorunludur®®. Platforma iiye
olan kisilerin kimliklerinin dogrulanmasi, platform iizerinden yayinlanan projelerin
gercek bir proje olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Platform {izerinden
bir dolandiricilik faaliyetinin fark edilmesi halinde bu durumun hizlica duyurulmasi ve

gerekli 6nlemlerin yine platform tarafindan alinmasi gerekmektedir.

Platformun, kendisi i¢in fon toplamasi veya platform ile baglantili {i¢lincli
kisinin fon toplamasi yasaklanmlst1r259. Girigimcilerin ise paya dayali kitle fonlamasi
modeli ile fon toplayabilmeleri i¢in kitle fonlamasi platformlarina {iye olmalar
gerekmektedir. Girisimciler, iiyelik sirasinda istenilen bilgileri eksiksiz ve gercege
aykirt olmayacak sekilde platform bilgisine sunmakla ylkiimlidiir. Bu ylikiimliiliik
sadece girisimcinin kendi bilgileri icin gegerli degildir. Girisimei ayni1 zamanda
platformda yayinlanan proje acgisindan da dogru bilgileri platforma ve yatirimcilarin
bilgisine sunmali ve sunacagini da garanti etmelidir. Proje sahibi girisimcilerin

yatirimcilara, projenin basariya ulagsacagi ve yatirimcilarin da bu projeden kesinlikle kar

»0 CUI / ZENG;ss. 2.
»7TCUl | ZENG;ss. 2.
»8 CIU/ ZENG;ss. 3.
9 CIU/ ZENG,ss. 4.
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elde edeceklerine iligkin garanti vermemeleri ve vaatte bulunmamalar1 gerekmektedir.
Burada 6nemli olan yatirimcinin yaniltilmamasi ve yatirim kararmi riskleri tam olarak

anlayarak vermesini saglamaktir.

Girigsimcilerin, bir platformda yayinladiklar1 projelerini o platform haricinde bir
veya birden fazla platformda yaymlamalar1 ve projeye birden fazla platform araciligr ile

fon toplamalar1 da yapilan diizenlemeler ile yasaklanmis faaliyetler arasina almmistir®®.

Girisimcilerin projelerine kitle fonlamas1 modeli ile fon toplayabilmesi amaciyla
kitle fonlamas1 platformlarina kayit olmalar1 gerektigini belirtmistik. Bu yiikiimliiliik
yatirimel ig¢in de gecerli olup yatirim yapmak isteyen yatirnmcinin kitle fonlamasi
platformuna kayit olmasi gerekmektedir. Yatirimecilarin da girisimciler gibi kayit

sirasinda talep edilen bilgileri dogru ve eksiksiz bir sekilde vermeleri gerekmektedir.

Goriildugii tizere, paya dayali kitle fonlamasi modelinin bilingli olmayan
yatirime1 nezdinde tehlikeli olabilecegi, yatirimcinin tiim risklerin farkinda olmadan
yatirim yapmasi ve sonucunda zarar gorebilmesi gibi durumlar nedeniyle Cin’de yapilan
diizenlemeler de diger bir¢cok iilkede oldugu gibi yatirnmciyr korumaya yonelik
diizenlemelerdir. Bu noktada ya yatirimcilara yapabilecekleri yatirim miktar1 noktasinda

kisitlamalar getirilmekte ya da kiginin yatirim yapmasina izin verilmemektedir.

Kisinin yatirim yapip yapamamasi veya yatirim yapabilecegi maksimum miktar
ise yine kisinin net varlig1 yani sahip oldugu malvarlig ile belirlenmektedir. Gortldigi
gibi, kisilerin malvarligini, ekonomik refahlarini tehlikeye atacaklari yatirimlardan

kaginmalari adina diizenlemeler yapilarak tedbirler alinmistir.
1. Kitle Fonlamasi Kafeleri

Kitle fonlamas1 modelinin popiiler bir alternatif finansman yontemi olmasi ile
birlikte Cin’de yeni bir konsept gelistirilmistir. Cince dilinde Zhongchou kafei ve wan
Zhongchou261 seklinde ifade edilen kitle fonlamasi kafeleri ortaya ¢ikmistir. Cin’in,

Bati’da yer alan konseptleri kendi ihtiya¢ ve kiiltiirlerine adapte etmeye calistigi

20 C|U / ZENG; s. 2.

%1 FUNK, S. Andrea, Crowdfunding In China A New Institutional Economics Approach, 1. Baski,
Cham 2019, s. 161.
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sdylenmektedir®®.

cikmaktadir.

Kitle fonlamasi kafeleri de bunun bir O6rnegi olarak karsimiza

Cin toplumu, cay igen bir toplum olarak kabul edilmekte olup kahveyi ¢ok tercih
eden bir millet degildir. Ancak Cin toplumunun batililagsmasi ile birlikte, kahve tiikketimi
artmigtir. Kahve tiikketiminin artmasi ve Cin toplumunun kahveyi klas gormesi ile
birlikte, Cin’in bir¢ok kentinde hizmet veren kahve diikkanlar1 ve kafeler artis
gostermistir. Bu diikkanlarin tercih edilmesinin bir diger sebebi de Cin halkinin kisisel
ve Ozel alana duydugu ihtiyagtir. Cin’in yogun niifusu sebebi ile bireyler kendilerine
ozel alan yaratamamaktadir. Ozellikle yurtlarda toplu bir sekilde kalan 6grenciler kisisel
alana ihtiya¢ duymaktadir. Kahve diikkanlar1 ve kafeler Cin toplumunun bu ihtiyacini

bir nebze olsa da karsilamistir.

Kahve diikkanlar1 ile kafelerin Cin toplumu tarafindan son derece tercih
edilmeleri ile birlikte kitle fonlamasi kafeleri dedigimiz konsept ortaya ¢ikmustir. Kitle
fonlamasi kafeleri sadece kahve satilan kafeler olarak karsimiza ¢ikmamaktadir. Kitle
fonlamas1 kafeleri, cogunlukla Ogrencilerin gittigi ve orada yer alan kisilerle fikir
aligveris yaptiklart mekanlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu kafeler, o6zellikle
Ogrencilerinden olusan yeni topluluklar ile tanismak ve bir ¢evre olusturmak adina

bliylik bir 6nem arz etmektedir.

Kahve diikkanlar1 ile kafelerin popiilerliginin artmas: ile birlikte buralara
gosterilen ilgi ticari ve is amach olarak da goriilmeye baslanmistir. Girisimciler bu
kafeleri, 6grenci gruplarina ve mezun olan topluluklara ulagmak i¢in bir ara¢ olarak

gormeye baslamistir.

Ik ve en popiiler kitle fonlamasi kafesi, 1898 cafe adi ile 200 Pekin Universitesi

263 Bu kafenin igerisinde kiigiik seminer odalari, ¢calisma

mezunu tarafindan kurulmustur
bolmeleri bulunmaktadir. Bu seminer odalar1 ve calisma bdlmelerinde bireyler, fikir
aligverisi yapmakta ve ortak c¢alismalarda bulunmaktadir. 1898 cafe isimli kahve

diikkaninin kurucular, kitle fonlamasi kafelerinin, ¢evrimigi kitle fonlamasi modelinden

%2 FUNK, s. 161.
3 FUNK, s. 163.
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cok daha iyi oldugunu diisiinmektedir. Bu diisiincenin altinda yatan neden ise Cin

toplumunun ¢evrimigi kitle fonlamas: platformlarina giivenmemesidir®®*.

Kitle fonlamas1 kafelerine verilebilecek baska bir 6rnek ise Kafe 3W olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kafe 3W, iclerinde teknoloji ve internet alanlarinda bilinirlige
sahip kisilerin de oldugu yiizlerce yatirimcinin, kisi bast 60.000 Cin Yuani yatirim

yapmast ile kurulmustur®®®.

Bir bagka 6rnek ise Jinrong Cafe veya JRCoffee olarak bilinen bankacilik, finans
gibi alanlarda deneyimi olan 200 secilmis yatirimci tarafindan fonlanarak kurulan bir
kahve diikkani olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yatirimcilardan her biri 300.000 Cin

Yuani fonlamis olup her yatirime1 kafenin %0.005 payina sahiptir®®®.

Kitle fonlamasi kafelerine bir baska ornek ise Her’s Kafei isimli kahve
diikkkanidir. Kadin girisimciler tarafindan Wechat®’ isimli uygulama {izerinden her
girisimciden 10.000 Cin Yuani toplanarak Her’s Kafei isimli kahve diikkan
agilmustir®®, Bu kahve diikkanmin kurulus sebebi, Wechat isimli program aracihigi ile
fikir aligveris yapan kadin girisimcilerin, paylasimlarimi yiiz yiize yapabilecekleri bir
ortam bulamamalar1 ve bu ortami kendileri yaratma kararidir. Boylece, kadin
girisimcilerin birbirlerini destekledigi, fikir aligverisi yaptig1 bir kitle fonlamas1 kafesi

kurulmustur.

Cin sinirlart disinda kurulan ve Cin modeli kitle fonlamasi kafesi 6zelligini

tagiyan ilk kafe ise 1029 Cafe isimli kafe olup bu kafe, Vancouver’da ag11m1$t1r269. 1029

24 FUNK, s. 163.

Financing From Masses Crowdfunding In China, Ed. WANG, Jiazhuo G. / XU, Hongwei / MA, Jun /
ZHANG, Yexia/ CHEN, zhi, 1. Baski, Singapur 2018, s. 141.

26 FUNK, s. 163.

27 Cin’de son derece popiiler olan bir programdir. Bu program araciligi ile hem yazili ve sesli mesaj

gondererek iletisim kurulabilmekte hem de havale/eft, ddeme yapma gibi banka iglemlerinin
gerceklestirilebildigi ok fonksiyonlu bir programdir.

28 FUNK, s. 164.

%9 https://beedie.sfu.ca/jack-austin-centre/the-chinese-crowdfunding-business-model/  (Erisim Tarihi:

28.03.2020).
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Cafe isimli kahve diikkani, 100 hissedarin her biri tarafindan 10.000 Kanada Dolar1’nin

fon olarak verilmesi sonucu agilmugtir®’°,

Cin toplumu, yiiz yiize iletisimi seven ve tercih eden bir toplum olarak karsimiza
cikmaktadir. Klasik kitle fonlamasi yontemi ise internet araciligi ile projelere fon
toplanmasi seklinde gergeklesmekte olup, Cin toplumunun yiiz yilize iletisimi ve yiiz
yiize iletisimin verdigi giliveni internet araciligl ile saglayamamalar1 sebebiyle kitle
fonlamasina yeni bir soluk getirerek yukarida anlattigimiz gibi kitle fonlamasi kafelerini
olusturmuslardir. Bu noktada, kafeler sayesinde, Cin toplumu daha ¢ok projenin
fonlanmasin1 saglamis olup, kitle fonlamas1 modelini de benimsemislerdir. Cin’e 6zgi
kitle fonlamas1 modeli, yukarida da anlattigimiz iizere sadece Cin sinirlari igerisinde

degil deniz asir1 tilkelerde de uygulama bulmustur.
2. Kitle Fonlamasi Platformlar:
2.1.  Demohour

Demohour isimli kitle fonlamasi platformu 2011 yilinda, Stanford
Universitesi'nde egitim gérmiis He Feng isimli bir Cinli tarafindan kurulmus olup bu
platform Cin toplumunu kitle fonlamasi kavrami ile tamstirmistir>’*. Demohour, kitle
fonlamas1 faaliyetlerine Onciiliik eden Cin’in ilk kitle fonlamasi platformu olma
Ozelligini tasimakta olup, ayn1 zamanda en cok tercih edilen kitle fonlamas1 platformu

olarak da karsimiza glkmaktad1r272.

Demohour, ddiil bazli kitle fonlamas1 modeli ile hizmet veren bir platformdur.
Kickstarter isimli kitle fonlamasi platformunun kurulmasindan hemen sonra kurulan
Demohour, kuruldugu ilk yillarda ¢ok tercih edilmemistir. Bunun temel nedeni Cin

toplumunun kitle fonlamasi modeline agina olmamasidir.

270 https://www.asiapacific.ca/blog/crowdfunding-chinese-characteristics (Erigim Tarihi: 28.03.2020).
7L FUNK, s. 149.

2" SHAHAB, Yasir / YE, Zhiwei / RIAZ, Yasir / NTiM, Collins G., Individual’s Financial Investment
Decision-Making In Reward-Based Crowdfunding: Evidence From China, Applied Economics
Letters, C. 26, S. 4, Oxfordshire 2018, s.262; FUNK, s. 149.
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Demohour kitle fonlamasi platformunda teknoloji, gida, animasyon, film, miizik
gibi bircok kategoride birden fazla proje yer almaktadir. Bir¢ok kitle fonlamasi
platformunda oldugu gibi burada da yayimlanan projeler hedef siire igerisinde hedef
fonu toplamalar1 halinde proje basar1 ile fon ihtiyacin1 gidermis olur ve toplanan fon
proje sahibine verilir. Ancak hedef siire igerisinde hedef fon toplanamadigi takdirde

toplanan fon proje sahibine verilmez; yatirimcilara iade edilir.

Demohour’un en biiyiik basarisi ise oOzellikle animasyon filmleri alaninda
gergeklestirilmistir. Bunun en bliyiik 6rnegi, 2013 yilinda Demohour platformunda
yayinlanan Big Fish and Begonia isimli filmin yapimina iligkin projedir. 2013 yilinda
Big Fish and Begonia isimli filmin ¢ekimi i¢in Demohour araciligi ile bir kampanya
plan1 yayinlanmistir. Yayinlanan bu kampanya sonucunda neredeyse 3.500 yatirimcidan

toplamda 1.580.000 Cin Yuam toplanmistir®’®

. Bu durum Cin’de faaliyet gosteren
Enlight Media isimli sirketin dikkatini ¢ekmis ve Enlight Media sirketi, filmin
tamamlanmas1 adina gereken fonu saglamistir. Film, 2016 yilinda izleyiciye sunulmus
olup, 430 milyon Cin Yuan’indan fazla gise hasilati elde etmistir. Demohour’un bu
basarist ile Cin’de kitle fonlamas1 modeli alternatif finansman yontemi olarak dikkatleri

lizerine ¢cekmistir.

Bir bagka projede ise A Hundred Thousand Bad Jokes isimli animasyon filminin
¢ekimi i¢in Demohour araciligi ile kampanya yayimlanmistir. Bu kampanyay1 toplamda
5.533 yatirimci desteklemis ve toplamda 200.000 Amerikan Dolari’ndan fazla bir fon
toplanmustir’™®. A Hundred Thousand Bad Jokes, en gok desteklenen proje olarak

karsimiza glkmaktad1r275.

2.2.  Jing Dong Odiil Bazh Kitle Fonlamas: Platformu

Jing Dong olarak da bilinen JD.com, Liu Quiangdong tarafindan 1998 yilinda

kurulan Cin’in en biiyiik e-ticaret sitelerinden biri olarak karsimiza g:1kmaktad1r276. Jing

2B \WANG / XU / MA | ZHANG / CHEN, s. 141.

274 https://qz.com/148119/crowdfunding-in-china-could-be-50-billion-business-by-2025/ (Erisim Tarihi:
29.03.2020).

2"® Crowdfunding’s Potential for the Developing World, World Bank, Washington 2013, 5.99.
278 https://en.wikipedia.org/wiki/JD.com (Erisim Tarihi: 29.03.2020).
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Dong 1 Temmuz 2014 tarihinde, ilk olarak 6diil bazli kitle fonlamas1 modeli ile hizmet

277

veren bir platform kurmustur®’. Bu platform araciligr ile 4000’e yakin proje basarili

olmus ve toplamda 1.700.000.000 Cin Yuani fon toplanm1§t1r278.

J.D &diil bazli kitle fonlamasi modeli ile hizmet veren bir platform olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Platformda, teknolojiden sagliga, eglenceden yardim ve sosyal
dayanismaya, tasarimdan sanata birden fazla kategori yer almakta olup her kategoride

de yine birden fazla proje yer almaktadir.

Bir¢ok kitle fonlamas1 platformunda oldugu gibi burada da her proje bir hedef
fon ve bu hedef fonun toplanacagi hedef siire belirlemek zorundadir. Eger hedef siire
icerisinde hedef fon toplanirsa proje sahibi fonu kullanarak projesini hayata
gecirebilecektir. Ancak hedef siire igerisinde hedef fon toplanamadiginda toplanan fon
yatirimcilara iade edilecek ve proje sahibine aktarilmayacaktir. Bu yonteme ya hep ya
hi¢c mekanizmasi da denmektedir. Jing Dong, hedeflenen siire igerisinde hedeflenen

fonun toplanmasi ihtimalinde %3 oraninda platform iicreti almaktadir®’®,

2.3. Jing Dong Paya Dayal Kitle Fonlamasi Platformu

Odiil bazli kitle fonlamas: platformunu 2014 yilinda agan ve biiyiik basar1 elde
eden Jingdong, 2015 yilinda da paya dayali kitle fonlamasi platformunu kurmustur.
2015 yilinda kurulan paya dayali kitle fonlamas1 modelinde hizmet veren platform,
neredeyse ilk bir yili igerisinde 89 projenin toplamda 1.162.000 milyon Amerikan
Dolar1 fon toplamasina yardimci olmustur®®®. 2016 yilinin ilk 6 ay1 igerisinde ise
platform araciligi ile 70’e yakin proje 83.900.000 Amerikan Dolar1 tOplam1$t1r281. Kisa
bir siire igerisinde de paya dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda lider konuma

gelmistir.

2" SHi, Meilin / GUAN, Lei, An Empirical Study Of Crowdfunding Campaigns: Evidence From Jing
Dong Crowdfunding Platform, 13th International Conference on Service Systems and Service
Management, Kunming 2016, s. 2.

218 SHi / GUAN, s. 2.

2 HUANG / CHIU / MO / MARJERISON, s. 315.

280 https://digital.hbs.edu/platform-digit/submission/jd-equity-crowdfunding-platform-the-challenges-it-

has-been-facing/ (Erisim Tarihi: 29.03.2020).
2L AVENI /JENIK, s. 2.
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Cin’de, J.D isimli kitle fonlamasi platformu haricinde Dreamore, Musikid,
Zhongchou, CTQuan, Yulebao, Coufenzi gibi kitle fonlamasi platformlar1 da hizmet

vermektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURK HUKUKUNDA KITLE FONLAMASI
l. TURK HUKUKUNDA KiTLE FONLAMASI VE TANIMI

6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun®? 552. Maddesi’nde bir sirket kurmak
veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla halka ¢agrida bulunarak para toplanmasi
yatsatklatnmlstlr.283 Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan bu diizenlemeye paralel olacak
sekilde, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 109. Maddesi kapsaminda usulsiiz
halka arz islemleri ile izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan kisilerin iki
yildan bes yila kadar hapis cezas1 ile 5.000 giinden 10.000 giine kadar adli para cezasi
ile cezalandirilabilecegi diizenlenmistir®. Bu diizenlemeler dikkate alindig1 takdirde,
Tiirk Hukuku kapsaminda kitle fonlamas1 yontemi ile fon toplanmasi ve finansman
saglanmast noktasinda yasal engellerler ve yaptirimlarin oldugunu sdylemek

miimkiindiir®®.

05.12.2017 tarihli ve 7061 sayili Baz1i Vergi Kanunlar1 ile Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®®® ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na
35/A maddesi eklenmis; 99. Maddeye yeni bir hiikiim eklenmistir. Kanun’un 35/A
maddesi, kitle fonlamasi platformlarina yonelik bir madde olmakla birlikte madde
kapsaminda, platformlarin uymas1 gereken ilke ve esaslarin Kurul tarafindan
belirlenecegi diizenlenmistir”®’. Kanun’un 99. Maddesi’ne ise kitle fonlamasi

platformlar1 ile izinsiz bir sekilde para toplandiginin tespiti halinde, platforma

22 RG. 14.02.2011, S. 27846.

8 TTK md. 522 “Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kurmak veya
sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirlii yoldan ¢agrida bulunularak
para toplanmasi yasaktir”.

284 SpKn md. 109: “Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandwrilirlar. Bu kisiler, bu sugun
icras: kapsaminda aymi zamanda birinci fikrada tamimlanan sugu da isledikleri takdirde, sadece bu
fikrada tanimlanan suctan dolayi cezaya hiikmedilir ve ceza yart oraninda artirir.”.

85 AKBULAK, Yavuz, Paya Dayali Kitle Fonlamasinmn Temelleri, LEGES Hukuk Dergisi, Ozel Sayi,
Prof. Dr. Saim Ustiindag’a Vefa Andaci, Istanbul 2020, s. 65.

26 RG. 05.12.2017, S. 30261.

2T YANLI, Veliye, Paya Dayal Kitle Fonlamasi Diizenlemesi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 36,
S. 1, Ankara 2020, s. 34.
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erisimin, Kurul basvurusu ile Bilgi Teknoloji ve Iletisim Kurumu tarafindan
engellenebilecegi diizenlenmistir. Yapilan bu degisiklik ile birlikte kitle fonlamast

kavrami, Tiirk Hukuku’nda da yer almistir.

Kitle fonlamasina iligkin olarak Kanun’da yer alan 35/A ve 99. Maddelerine
dayanilarak 111-35/A.1 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi, 03.10.2019 tarihinde
30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. 03.10.2019 tarihinde Paya Dayali Kitle
Fonlamas1 Teblig’inin yayimlanmasi sayesinde, paya dayali kitle fonlamas1 modelinin
de Tirkiye’de uygulanabilmesinin onii agilmistir. Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi’nde, sadece paya dayali kitle fonlamas1 modeline iligkin hiikiimler yer almakta
olup sadece bu modele iliskin usul ve esaslar diizenlemektedir®®. Odiil ve bagis bazh
modeller gibi finansal getiri saglamayan kitle fonlamas1 modellerinin agik bir sekilde
Teblig kapsami disinda tutulmasi hem sermaye piyasasi diizenlemelerine hem de

uluslararas1 uygulamalara paralellik arz etmektedir®®®.

Borg temelli kitle fonlamas1 modeline iligskin diizenlemeleri de kapsayan 7222
Sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
25.02.2020 tarihinde 31050 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Resmi Gazete’de
yayimlanan bu Kanun ile, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35/A maddesine
ekleme yapilarak borclanmaya dayali kitle fonlamasi modeli kapsaminda para

toplanabilecegi, bu modelin Bankacilik mevzuatina tabii olmadigi diizenlenmistir®.

7222 Sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun ile bor¢ temelli kitle fonlamas1 modeli de diizenlenmis olup bu modele,
6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer verilerek Tiirkiye’de bu modelin de
uygulanabilirliginin 6nii agilmig ise de bu model 6zelinde, paya dayali kitle fonlamasi

modelinde oldugu gibi ikincil bir diizenleme yoluna heniiz gidilmemistir.

28 v ANLLI, s. 35.

89 YUKSEL, Sinan H., Sermaye Piyasasi Hukukunda Kitle Fonlamasina Iliskin Diizenlemelerin
Degerlendirilmesi, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, Prof. Dr. Ali Necip Ortan’a Armagan, C. 8§, S.
32, Istanbul 2019, s. 1953.

20 SPKn md. 35/A: “...kitle fonlama platformlari iizerinden yiiriitiilecek kitle fonlamas: faaliyetlerinin,
ortakliga veya bor¢lanmaya dayali olarak halktan para toplanmasi suretiyle yapilmasi konusunda
belirleme yapabilir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi faaliyetlerine bankacilik mevzuati hiikiimleri
uygulanmaz.”
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Tiirkiye’de, 03.10.2019 tarihine kadar yukarda bahsettigimiz kitle fonlamasi
tirlerinden sadece 0diil ve bagis bazli kitle fonlamast modelleri uygulama alani
bulabilirken yukarida bahsedilen degisiklikler ile birlikte paya dayali ve kredi bazl kitle

fonlamas1 modellerinin de uygulanabilirliginin 6nii agilmstir.

Tirkiye’de aktif olarak hizmet veren Crowdfon, Fongogo, Arikovani,
Fonbulucu, Ideanest gibi birden fazla kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir. Bunlarin
bir boliimi 6diil bazli kitle fonlamas1 modelini; diger bir boliimii ise bagis bazl kitle

fonlamasi modelini benimsemistir.

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig’inin yayinlanmasi ile birlikte paya dayali
kitle fonlamas1 modelini benimseyen ve bu model kapsaminda hizmet vermek isteyen
kitle fonlamas1 platformlar1 da kurulmustur. Odiil bazli kitle fonlamas: modeli
kapsaminda hizmet veren Fongogo, Fongogo Pro isimli bir kitle fonlamasi platformunu,
05.12.2017 tarihinde, 30261 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren
Torba Kanun Kapsaminda 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun kapsamina alinan
kitle fonlamasina iliskin diizenlemeler ¢ergevesinde kurmus ise de platform heniiz
hizmet vermeye baslamamistir™”. Fongogo Pro gibi platformlarin, paya dayal kitle
fonlamas1 modeli kapsaminda hizmet verebilmesi i¢in, platformun, SPK tarafindan
listeye alinmas1 gerekmektedir. Listeye alinmayan platformlarin bu model kapsaminda

hizmet vermesi yasaklanmuistir.

Kitle fonlamasmin tanimi Tiirk Hukuku nezdinde hem 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda hem de Paya Dayal1 Kitle Fonlamas1 Teblig’inde yapilmistir. Hem
6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hem de Paya Dayali Kitle Fonlamasi
Tebligi’nde Kitle fonlamas1 “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu
saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar ddhilinde bu Kanunun yatirimci
tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla

halktan para toplanmasi” olarak tanimlanmistir®%.

Bu tanim uyarinca, kitle fonlamasi modelinin Tiirkiye’de, Sermaye Piyasasi

Kurul’u tarafindan belirlenen esaslar uyarinca uygulanacagi, bu alternatif finansman

9 https://www.fongogopro.com/Page/HowltWorksPromoter (Erisim Tarihi: 14.12.2019).
292 SPKn md. 3/3-z; Teblig md. 4/1-i.
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modelinde otoritenin, Sermaye Piyasasi Kurulu oldugunu ve kitle fonlamasi platformlari
aracilifi ile proje veya girisim sirketlerini fonlayan yatirnmcilarin, Kanun’un

293 hiikiimlerine tabi olmadiklart anlagilmaktadir. Kitle fonlamasi

yatirimcilarin tazmini
araciligr ile bir projenin fonlanmasi sonucu, proje sahibinin taahhiitlerini yerine
getirmemesi durumlarinda yatirimei, Kanun kapsaminda yatirnmcilarin  tazmini

hiikiimlerinden yararlanamayacaktir®”,

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan kitle fonlamasi tanimi, tiim Kkitle
fonlamas1 modellerini kapsayacak bir ifadeye sahipken; AB Kitle Fonlamas1 Tiizlik
Taslagi ise bu tanimi1 daraltmis ve kitle fonlamasi tanimi igerisinde agikca kredi bazli ve
paya dayali kitle fonlamasin1 modellerine yer vermis ancak bagis ve ddiil bazl kitle

fonlamas1 modellerini ise kapsam disinda tutmusturzgS.
II.  TURK HUKUKUNDA KiTLE FONLAMASI TURLERI

Alternatif finansman yontemi olan kitle fonlamasi modelinin 6diil bazli, bagis
bazli, bor¢ temelli ve paya dayali olarak temelde dort tiirii oldugu ve finansal sonug
doguran ile finansal sonu¢ dogurmayan olarak temel iki basliga ayrilabildigi hususlari,
yukarida detayli olarak incelenmistir. Bu dort model kapsaminda, 6diil ve bagis bazli
kitle fonlamas1 modelleri uygulama alan1 bulmakta olup paya dayali ve borg temelli
kitle fonlamasi modellerinin de son donemde yapilan yasal diizenlemeler ile
uygulanabilirliginin 6nii a¢ilmistir. Asagida, bu dort modele iliskin detayli incelemelere

yer verilmektedir.
1. Odiil Bazh Kitle Fonlamasi

Her ne kadar 6diil bazli kitle fonlamasi agik¢a Tiirk Hukuku’nda diizenlenmemis

ise de finansal sonu¢ dogurmayan niteliklerinden dolay1 bu fonlama tiiriiniin 6niinde bir

% Yatmmeilarin tazmini, Kurul tarafindan yatimm kuruluglarinin sermaye piyasasi faaliyetinden
kaynaklanan nakit O6deme veya sermaye piyasast araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediginin veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi alinan bir karar ile
uygulanmaktadir. Bu karar, durumun tespitinden itibaren {i¢ ay i¢inde alinir. Yatirimeilarin tazmini
hususu 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu madde 82 ve devaminda diizenlenmis olup belirli
sartlarin saglanmasi halinde gerceklestirilir.

2% gpKn. md. 3/1-z.
2% yUKSEL, s. 1941; Bkz. s. 51.
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engel bulunmadigim sdylemek miimkiindiir®®. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Crowdfon,
Fongogo, Fon Bulucu gibi kitle fonlamasi platformlar: da 6diil bazli kitle fonlamasi

platformlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Odiil bazli kitle fonlamasi Tiirkiye’de uygulaniyor olsa dahi, ayrmtili bir sekilde
diizenlenmemis olmasi sebebi ile bu modele uygulanacak hiikiimler ile uyusmazlik veya

sorun ¢ikmasi halinde nasil hareket edilecegi hususunda tereddiitler bulunmaktadir.

Ornegin, proje sahibinin projesinin basarili olmasi sonucu, yatirimcilarina
yatirim miktar1 lizerinden bir 0diil gondermesi gerekirken s6z konusu o6dili
gondermedigi takdirde yatirnmcinin nasil bir yol izleyecegi belirsizdir. Keza proje
sahibinin, fonu temin ettikten sonra projesini hayata gecirmemesi ve yatirimcilardan
temin etmis oldugu fonu baska amaglar i¢in kullanmasi durumunda yatirimcilarin nasil
bir yol izleyecegi de bilinmemektedir. Bu gibi bir durumda kitle fonlamasi
platformunun hukuki sorumlulugu veya yiikiimliligii bulunup bulunmadigi konusunda
da tereddiitler bulunmaktadir. Bunun temel nedeni ise, her ne kadar 6362 Sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nda Kitle fonlamasina iliskin hiikiimler olsa da o6diil bazli
kitle fonlamasi agisindan 6zel ve detayl bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu baglamda,
detayli bir diizenleme olmamasi sebebi ile sistemde c¢ikabilecek herhangi bir sorun
sonucu, yatirimcinin kendisine taahhiit edilen 6diilii temin edememesi gibi durumlarla

karsilagsmas1 muhtemeldir.

Odiil bazli kitle fonlamas1 modelinin, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
diizenlenmedigi g6z Oniine alindigi takdirde, bu modelin genel hiikiimler uyarinca
degerlendirmesi ve incelenmesi gerekmektedir. 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’nda?®’
ilan yoluyla 6diil so6zli verme baslig1 altinda, ilan yoluyla 6diil sozli verilmesi
diizenlenmistir®®. 6098 Sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 9. Maddesi’nde “Bir sonucun

gerceklesmesi karsiliginda 6diil verecegini ilan yoluyla duyuran kimse, soziinii yerine

getirmekle yiikiimliidiir.

2% SAKARYA / BEZIRGAN, s. 25.
7 RG. 04.02.2011, S. 27836.

2% OGUZMAN, M. Kemal / OZ, M. Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt 1, 11. Basi, istanbul
2013, s. 209.
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Odiil sézii veren, sonucun gerceklesmesinden Once soziinden cayarsa veya
sonucun gergeklesmesini engellerse, diiriistliik kurallarina uygun olarak yapilan
giderleri odemekle yiikiimliidiir. Ancak, bir ya da birden ¢ok kisiye ddenecek giderlerin

toplam, 6diiliin degerini asamaz.

Odiil s6zii veren, giderlerinin ddenmesini isteyenlerin beklenen sonucu
gerceklestiremeyeceklerini ispat ederse, giderleri 6deme yiikiimliiltigiinden kurtulur”

hiikmii yer almaktadir.

[lan yoluyla 6diil sdzii verme kurumu, niteligi itibari ile Borglar Kanunu
kapsaminda 6zel olarak diizenlenmis bir 6neri gibi karsimiza ¢ikmakta ise de doktrinde
cogunluk goriis, ilan yolu ile 6diil s6zii verilmesi ile tek tarafli irade beyan1 sonucu, 6diil

sdzii veren kimsenin borg altna girdigini kabul etmektedir®®

. Azmlik goriis ise, ilan
yoluyla 6diil sozii vermenin bir Oneri niteliginde oldugunu, bu Onerinin sahsen
belirlenmemis kimselere hitaben yapildigini ve &diiliin baglandig1 isin yapilmasi
sonucu, isi yapan ile o6diill sézii veren arasinda sozlesmenin kurulacagini kabul

300

etmektedir™”. Ugiincii bir gorils ise, yasa koyucunun bu tiir vaatleri Tiirk Borglar

Kanunu’nun “Sozlesmeden Dogan Borglar” baglig altinda incelediginden, ilan yolu ile

6diil s6zil vermenin de bir sézlesme niteliginde oldugunu ydniindedir®®,

[lan yoluyla 6diil s6zii vermenin varhigindan s6z edebilmemiz igin dncelikle bir
edimin yerine getirilmesi istenmis olmalidir. Bu edim kaybolan bir ¢antanin bulunmasi,
sahibinden kagan bir kdpegin bulunmasi, ¢alinan bir arabanin bulunmasi olarak
karsimiza ¢ikabilmektedir. Bu edimlerin yerine getirilmis olmasindan bahsedebilmek
icin ayn1 zamanda 6diil s6zii veren kisiye, bu edimin yerine getirildigi, yani kaybolan
canta veya kopegin bulundugu, calinan arabanin yerinin tespit edildigi bilgisi

302

verilmelidir®™. Bu sonucun gergeklesmesi halinde ise 6diil sozii verilmelidir. Bu 6diil,

para verilmesi veya bir esya verilmesi olabilmektedir.

29 OGUZMAN / 0Z, s. 210.

%0 REISOGLU, Safa, Tiirk Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 24. Basi, Istanbul 2013, s. 79.
01 KILICOGLU, Ahmet M., Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 16. Basi, Ankara 2015, s. 267.
%2 OGUZMAN / 0Z, s. 210.
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Odiil verme sozii, sahsen belirlenmemis kisilere yoneltilmis olmalidir. Burada
genel bir kisitlamaya gidilerek, odiil verme sozii smirlh bir gruba da
yoneltilebilmektedir®®. Bu smurli grup belirli bir iiniversitenin égrencileri, belirli bir

fakiiltenin 6grencileri olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

Son olarak, 6diil s6zii verme isleminin ilan yoluyla gerceklesmesi ve duyuru
araglari vasitasiyla yapilmasi gerekmektedir®™®. Bu ilan, radyo, televizyonlarda
yapilacak bir yayin ile gerceklestirilebilecegi gibi ayn1 zamanda gazete, dergi gibi basili

yayinlar vasitasi ile de gerceklestirilebilir.

Sart kosulan edimin gerg¢eklesmesi ile birlikte 6diil s6zii veren kisi, edimi yerine
getiren kisiye ddiiliinii vermek zorundadir. Ancak edim, birden fazla kisi tarafindan da
yerine getirilebilir. Odiil vaadinde bulunan kisi, yapmis oldugu ilanda edimi yerine
getiren ilk kisiye 6diil vermek istemis veya s6z konusu 6diiliin, edimi yerine getiren
birden fazla kisi arasinda bolistiiriilerek, herkesin bu 6diilden pay almasimi istemis
olabilir. Birden fazla kisinin edimi yerine getirmesi halinde, 6diil vaadinde bulunan

kisinin iradesi dikkate alinmaktadir®®.

Ancak 6diil vaadinde bulunan kisi iradesini agik¢a ortaya koymamis olabilir. Bu
durumda doktrinde ikili bir ayrima gidilmektedir. Doktrinde yer alan bir goriise gore,
birden fazla kisi, birbirlerinden habersiz bir sekilde edimi yerine getirmis ise 6diili,
edimi ilk yerine getiren hak kazanacaktir. Buna, oncelik ilkesi adi verilmektedir®®.
Diger bir goriise gore, edimin birden fazla kisi tarafindan yerine getirilmesi halinde
odiiliin, bu kisiler arasinda boliistiiriilmesi gerektigidir. Eger 6diil boliinebilir nitelikte

degil ise, kura ¢ekilerek odiiliin, kuray1 kazanana verilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Odiil vaadinde bulunan kimse, edim gerceklestirilmeden dnce bu vaadinden
cayabilir®®. Ancak 6diil soziinden caydigim, 6diil sozii verirken kullanmis oldugu

duyuru araglar ile ayni etkiyi yaratacak araglar vasitasiyla ilan etmelidir. Fakat, 6diil

%3 REISOGLLU, s. 79.

s04 AKBIYIK, Cem, Tirk Bor¢lar Kanunu’na Gore ilan Yoluyla Odiil S6zii Verme, IKUHFD, C. 11, S.
2, Istanbul 2012, s. 32.

%5 REISOGLU, s. 79; AKBIYIK, s. 39.
36 AKBIYIK, s. 40.
7 OGUZMAN / OZ, s. 211;: REISOGLU, s. 80.
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sOzii veren bu sdziinden caymadan dnce edimi yerine getirebilmek i¢in iyi niyetli kisiler
tarafindan belirli harcamalar yapilmig olabilir. Bu durumda odil sézii veren, bu
giderleri, iyi niyetli kisilere 6demekle ylkiimliidiir. Ancak 6denecek giderlerin toplami,
Odiiliin degerini asamayacaktir. Birden fazla iyi niyetli kisinin yapmis oldugu giderler
odiiliin degerini astyor ise bu deger kadar 6deme, gider yapan iyi niyetli kisiler arasinda

giderleri oraninda paylastiriimalidir®®.

Odiil bazli kitle fonlamasinda da ilan yolu ile 6diil szii verme kurumunda
oldugu gibi ilan sahsen belirlenmemis kisilere yoneltilmektedir. Proje sahibi, kampanya
sayfasinda yatirnm yapabilecek kitleyi tanimlamamakta ve yatirnm yapabilecek kitleyi
de sinirli tutmamaktadir. Boyle bir simnirlama yapilmasi halinde proje sahibi, projenin
hayata gegirilebilmesi adina daha az kisiye ulasacagindan, daha az miktarlarda fon
toplayacak ve projesini hayata gegirememek gibi olumsuz sonuglarla da karsi karsiya
kalabilecektir. Kaldi ki, projenin sinirli bir gruba yoneltilmesi kitle fonlamasi
modelinin, az miktarlar ile ¢ok kisiden fon toplanmasi amacina da aykirilik teskil
edecektir. Bu noktada, 6diil bazl kitle fonlamas1 modeli kapsaminda, proje sahiplerinin

bdyle bir yola bagvurmayacag diisiiniilmektedir.

Odiil sdzii veren, bu séziinii birden farkli duyuru araglar ile duyurabilmektedir.
Ayn sekilde proje sahibi de yapilan yatirim karsisinda 6diil verdigi kampanyasini
birden fazla duyuru araci ile duyurabilmekte ancak fonlari1 sadece kitle fonlamasi

platformu aracilig ile toplayabilmektedir.

Odiil bazli kitle fonlamas1 modelinin dogas1 geregi birden fazla kisinin yatirim
yaparak projeye destek olmasi ve bu yatirim sonucu da 6diil kazanmasi gerekmektedir.
[lan yoluyla &diil sdzii verme kurumunda oldugu gibi 6diil bazli kitle fonlamasinda da
proje sahibinin iradesi dikkate alinmaktadir. Odiil bazli kitle fonlamasinda, kampanyaya
birden fazla kisi destek olacak ve bu sekilde birden fazla kisi 6diil kazanacaktir. Odiil
bazli kitle fonlamas1 modelinin dogas1 geregi proje sahibi, proje kampanya sayfasinda
yayinlanmadan Once yatirirm miktarlar1 uyarinca belirli sayida ve birbirinden farkl
odiillerin yer aldigi bir liste hazirlamis olmaktadir. Bu durumda, bu ddiiller tiikendikten

sonra yatirimel projeye destek olurken s6z konusu 6diilii temin edemeyecegini bilecek

38 OGUZMAN / OZ, s. 211.
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ve belki de 6diil temin edebilecegi tutarlar iizerinden yatirim yapabilecektir. Bu sebeple
ilan yoluyla 6diil s6zii verme kurumunda oldugu gibi tek bir 6diiliin olmasi ve bu

odiiliin, edimi gergeklestiren birden fazla kisi arasinda boliistiiriilmesi gerekmeyecektir.

Borcun konusunu olusturabilen her sey, ilan yolu ile ddiil s6zii vermenin de
konusunu olusturabilir. Bu dogrultuda, kamu diizenine, ahlaka ve kanunun emredici
hiikiimlerine aykiri olmayan her sey, yapilmasi istenen edim olarak kararlagtirilabilir.
Ayni sekilde, edimin yerine getirilmesi halinde, para degeri tasiyan ve ekonomik degeri

olan her sey 6diiliin konusu olabilmektedir®®.

Odiil bazli kitle fonlamasi modelinde ise proje sahibi, iiretecegi iiriin veya
verecegi hizmet icin fon ihtiyact duymakta ve bu fon ihtiyacini da kitlelerin yapacagi
destek ve yatirimlar ile karsilamaktadir. Burada proje sahibi, projesini hayata gecirmek
adma yeterli fonu toplayabilme saiki ile hareket etmektedir. Hedeflenen fonun
toplanmasi1 halinde proje sahibi projesini hayata gecirmekte ve parasal degeri olmayan

tiriinler veya odiilleri de yatirim yapan destekgilere iletmektedir.

Teorik olarak, ilan yolu ile 6diil sézii veren kisi, yerine getirilecek edim olarak
kendisine para verilmesini kararlastirabilir. Ancak bu durum, TBK ile diizenlenen ilan
yoluyla 6diil s6zli vermenin amacina ters diismektedir. Bununla birlikte, edimin yerine
getirilmesi halinde, edimi yerine getiren kisiye verilecek Odiiliin, parasal bir degeri
olmast gerekmekte iken 6diil bazli kitle fonlamasinda, yatirimcilara verilen odiiller
imzal1 bir poster, kitap, film galasina davet, kartpostal gibi parasal degeri olmayan
odiiller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her ne kadar bu iki kurumun birbirine benzer
yonleri oldugu goriilse de odiil bazli kitle fonlamasinin, Tiirk Borglar Kanunu
kapsaminda  diizenlenen ilan yolu ile odil sozii  verme  kapsaminda

degerlendirilemeyecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de hizmet veren kitle fonlamasi platformlari incelendigi takdirde,
platformlarda yer alan kampanyalarin hedef fonu temin ettikten sonra belirli araliklarla
kampanya sayfasinda gilincellemelere yer verdigi goriilmektedir. Ek olarak, projenin

basar1 ile hayata gegcirilip gegirilmemesinden ziyade yatirimciya yatirim miktar

39 AKBIYIK, s. 34.
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karsiliginda s6z konusu odiilii yatirnmciya teslim etmesinin de yeterlilik arz ettigi

goriilmektedir.

Genel itibari ile 6dil bazhi kitle fonlamasi modeli kapsaminda yatirimer ile
girisimci arasinda bir sozlesme akdedildigini sdylemek miimkiindiir. Bu so6zlesme
kapsaminda proje sahibi yatirimciya, projesinin basarili olacagini taahhiit etmemekte
sadece yatirnm karsilifinda Onceden belirlenen 6dilii yatirimciya teslim edecegini
taahhiit etmektedir. Girisimcinin, sozlesme kapsaminda teslim edecegini taahhiit ettigi
odiilii teslim etmemesi durumunda, s6zlesmeye aykirilik durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu
noktada o6diil bazli kitle fonlamast modeli agisindan 6zel bir diizenleme olmadig g6z
ontine alindig1 takdirde yatirimcinin, genel hiikiimler uyarinca girisimciden yapmis

oldugu yatirim miktarini geri istemesi giindeme gelebilecektir.
2. Bagis Bazh Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi modelleri arasinda yer alan bagis bazli model de denetime
elverigli bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada yatirnmcinin, projeyi veya
girisimi fonlarken maddi bir beklentisi bulunmamaktadir. Bu sebeple, 6diil bazl kitle
fonlamasinda bahsettigimiz, yatirnrmcinin hak edecegi 6diilii alamamasi gibi sorunlarla,

yatirimel bu modelde karsilasmayacaktir.

Bagis bazli kitle fonlamasi modeli agisindan da o6diil bazli kitle fonlamasi
modelinde oldugu gibi 6zel ve detayli bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu noktada
ozel bir diizenleme igermeyen bagis bazli kitle fonlamasi platformlarinin, hangi esaslar
dahilinde faaliyet gosterdikleri, bagislarin hangi esaslar ¢ercevesinde toplandig

incelenmelidir.

Bagis bazli kitle fonlamas1 modeli ile kisilerden karsiliksiz bir sekilde yardim
toplandig1 g6z Oniine alindigi takdirde isbu modelin 2860 Sayili Yardim Toplama

Kanunu acisindan degerlendirilmesi gerekmektedir.
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2860 Sayili Yardim Toplama Kanunu'nun 3. maddesinde®?

yardim
toplayabilecek kisi ve kurumlar siralanmistir. Bu madde uyarinca, gergek Kkisiler,
dernekler, kurumlar, vakiflar, spor kuliipleri, gazete ve dergiler yardim
toplayabilmektedirler. Yine 3. maddede bu yardimin ne igin toplanabileceginin sinirlari
cizilerek, her konu i¢in yardim toplanamayacagi agik¢a belirtilmistir. Madde uyarinca,
kamu yararina uygun bir sekilde amaglarin1 gerceklestirmek, muhta¢ kimselere yardim

etmek ve kamu hizmetlerinden birkacini gerceklestirmek ya da gergeklestirilebilmesi

adina destek olmak i¢in yardim toplanabilecegi diizenlenmigtir®**.

Bahsedilen bu kanun hiikmiinde, yardim toplayabilecek kisilerin gergek veya
tiizel kisi olmasinin miimkiin oldugu diizenlenmektedir. Ancak, gergek kisiler agisindan
bir kisitlamaya gidilmemis ise de tiizel kisiler agisindan kimlerin yardim toplayabilecegi
kanun hiikmiinde tek tek sayilmistir. Buna gore, kurumlar, vakiflar, gazete ve dergiler,

dernekler, spor kuliipleri yardim toplayabilmektedir.

2860 Sayili Yardim Toplama Kanunu’nun 6. maddesi uyarinca, yardim toplayan
kisilerin, yetkili makamlardan izin almasi gerektigi diizenlenmistir. Bu noktada, bagis
temelli kitle fonlamas1 modeli uyarinca, fon toplamak isteyen proje sahiplerinin, proje
bazli olarak yetkili makamlardan izin alarak yardim toplamalar1 gerektigi, Kitle
fonlamasi platformlarinin s6z konusu diizenlemeler bulunmadigindan boyle bir sisteme

aracilik edemeyecegi ve bu izni platformlarin alamayacagi anlagilmaktadir.

Bagis bazli kitle fonlamasi sisteminde diger kitle fonlamasi modellerinde de
oldugu gibi bagislar1 toplayan kisi kitle fonlamasi platformlar1 degil projelerdir. Bu
noktada platformlarin yardim toplamamasi, yardimin (bagisin) ilgili proje sahipleri
tarafindan toplanmasi ve platformlarin sadece proje sahibi ile bagis yapan yatirimciyi
bir araya getiren bir portal olmasi sebebi ile ilgili izinlerin platform tarafindan degil;

proje sahipleri tarafindan alinmasi gerektigi anlasilmaktadir.

3102860 Sayili Yardim Toplama Kanunu md. 3. “Kamu yararma uygun olarak, amaglarin
gerceklestirmek, muhta¢ kisilere yardim saglamak ve kamu hizmetlerinden bir veya birkagini
gerceklestirmek veya destek olmak iizere gercek kisiler, dernekler, kurumlar, vakiflar, spor kuliipleri,

gazete ve dergiler yardim toplayabilirler.”. (RG 25.06.1983, S. 18088).
3112860 Sayili Yardim Toplama Kanunu md 3.
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Bu bilgiler 1s18inda, bagis temelli kitle fonlamast modeli ile fon toplayacak
kisilerin gergek kisi, dernek, kurum, vakif, spor kuliibii, gazete ve dergi olmasi ve fon

toplanacak proje bazinda yetkili makamlardan izin alinmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren platformlar incelendigi takdirde, bagis bazl kitle
fonlamas1 modeli ile hizmet veren platformlarin yaygin olmadigi goriilmektedir. Genel
itibari 6diil bazlh kitle fonlamast modeli tercih edilmekte ve ddiiller ise maliyeti diisiik
bir iirlin olabilmektedir. Ancak Ideanest gibi bagis bazli kitle fonlamas1 modeli ile

hizmet veren platformlar da bulunmaktadir.

Ideanest isimli kitle fonlamasi platformunda yapilan bagislar, Ideanest’in
kurucusu Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi’nin hesabinda toplanmakta ve bu
yardimlar sonrasinda projelere aktarilmaktadir. Platformda yer alan projelere yapilan

312 vardim

yardimlar, Tiirkiye Teknoloji Gelistirme Vakfi'na bagis olarak alinmaktadir
toplama isleminin bir vakif tarafindan yapilmasi ve bu vakfin, vakif senedinde®™® bagis
yapabileceginin hiikiim altina alinmig olmasi®™ g0z Online alindig takdirde, Yardim
Kanunu’na aykir1 bir faaliyetin gerceklestirilmedigi sOylenebilecektir. Tiirkiye
Teknoloji Gelistirme Vakfi, fonlar1 kendi hesabinda toplamakta ve proje bitiminde proje
sahibine aktarmaktadir. Bu yoniiyle her ne kadar kanuna aykir1 bir faaliyetin olmadigini
diisiiniilse de her proje bazinda proje sahiplerinin, bagis kampanyasi i¢in izin almasi

gerekmektedir. Zira bagis toplanan kampanyalar her ne kadar platformda yayinlansa da

bu kampanyalar platform tarafindan yiiriitiilmemektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren platformlarda yayinlanan projeler incelendigi
takdirde, proje bazinda yardim toplamak admna alinmasi gereken izinlerin alinmadigi
fakat bu izin alinmasa dahi siirecin islemeye devam ettigi ve platform aracilig ile bagis

yapildig1 goriilmektedir.

Izinsiz yardim toplama faaliyetinin varlig: tespit edildigi takdirde bu faaliyetlerin

durdurulmasi1 adina gerekli goriilen Onlemler alinabilmektedir. Yardim Toplama

312 hitps://ideanest.org/hakkimizda#nedir (Erisim Tarihi: 05.05.2020).

3 TMK md. 106: “Vakif senedinde vakfin adi, amaci, bu amaca ézgiilenen mal ve haklar, vakfin
orgiitlenme ve yonetim sekli ile yerlegim yeri gosterilir.”.

31 https://ttgv.org.tr/tr/bagis-ve-sponsorluk (Erigim Tarihi: 05.05.2020).
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Kanunu kapsaminda, izinsiz yardim toplanmasi durumunda, izinsiz yardim toplayan
kisilere idari para cezasi verilmesi ongorillmiistiir. 2020 yili i¢in dngoriilen idari para
cezasi tutari ise 2.226,00 Tirk Lirasi’dir. Son olarak, izinsiz bir sekilde yardim toplayan
kisiler hakkinda kovusturma yapilacagi da Yardim Toplama Kanunu kapsaminda

hiikiim altina alimistir™™.

3. Bor¢ Temelli (Kredi Bazh) Kitle Fonlamasi

Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un
25.02.2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmasi ile birlikte 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda bor¢ temelli kitle fonlamasi modeline de yer verilmis ve
Tiirkiye’de bu modelin uygulanabilirliginin 6nii a¢ilmistir. Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 30. maddesi ile 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanun’unun 35/A maddesine ekleme yapilarak, kitle fonlamasi
platformlar1 araciligi ile borca dayali olarak para toplanabilecegi agik¢a diizenlenmis ve
bu diizenlemeler kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu yetkili kilmmistir®®. Bu

faaliyetlerin bankacilik mevzuati hiikiimlerine tabi olmadig1 da acikga belirtilmistir.

Yapilan bu diizenleme ile birlikte, bor¢ temelli kitle fonlamas1 modelinin yasal
dayanagi olusturularak, Tiirkiye’de uygulanmasi adina onemli bir adim atilmistir.
Ancak Sermaye Piyasas1 Kanunu’na eklenen bu hiikiim, bor¢ temelli kitle fonlamasinin
uygulanabilmesi adina yeterli degildir. Paya dayali kitle fonlamas1 modelinde oldugu
gibi, bu modeli diizenleyen, sartlar1 ve yiikiimliilikkleri belirleyen detayli bir ikincil

diizenlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu noktada atilan bu adim akabinde, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun, paya dayali
kitle fonlamas1 modelinde oldugu gibi bor¢ temelli kitle fonlamas1 modeline iliskin de

ikincil bir diizenleme yapacag1 ongoriilmektedir.

3152860 Sayili Yardim Kanunu md. 6: “Izin alinmadan girisilen yardim toplama faaliyetleri giivenlik
kuvvetlerince derhal menedilir ve sorumlular hakkinda kovusturma yapilir”.

316 SPKn md. 35/A.
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4. Paya Dayah (Hisse Bazh) Kitle Fonlamasi

Paya dayali kitle fonlamasina iligkin genel hiikiimler 6362 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’nda diizenlenmis olup, ayrintili diizenleme ise Paya Dayali Kitle

Fonlamas1 Tebligi ile diizenlenmistir.

Teblig’in 1. Maddesi’nde Teblig’in amaci diizenlenmis olup bu Teblig’in
amacinin paya dayali kitle fonlamasina iligskin usul ve esaslarin diizenlenmesi oldugu
belirtilmis ve Teblig’in 2. Maddesi’nde “Herhangi bir pay karsiligi olmaksizin kitle
fonlama platformlart araciligiyla 6diil veya bagis karsiliginda fon toplanmast
faaliyetleri bu Teblig hiikiimlerine tabi degildir.” hilkmiine yer verilmistir. Herhangi bir
pay karsiligi olmaksizin yapilacak kitle fonlamasi faaliyetlerinin teblig kapsaminda
olmadig1 da acik¢a belirtilmistir. Bu noktada, bor¢ temelli kitle fonlamas1 modelinde
herhangi bir pay karsiligi fon toplanmadigindan, 6diil ve bagis bazli kitle fonlamasi
modellerinde oldugu gibi Teblig’in borg temelli (kredi bazli) Kitle fonlamasi modelini
de kapsamadigi, sadece paya dayali kitle fonlamasi modeline iliskin detayl
diizenlemeleri kapsadigi agikca anlasilmaktadir. Yukarida da belirttigimiz {izere, borg
temelli kitle fonlamas1 modeline Kanun’da yer verilmis ise de heniiz Kurul tarafindan

ikincil bir diizenleme yayimlanmamustir™".

Paya dayali kitle fonlamasi modelinin tanimi ise basit ve agik bir sekilde
yapilmistir. Tebli§ uyarinca paya dayali kitle fonlamasi, kitle fonlamasi platformu
araciligi ile pay karsiliginda halktan para toplanmasi olarak tammlanmustir®™®, Kanun’da
kitle fonlamasi, bir projenin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla halktan para
toplanmasi olarak tanimlanmis olup bu tanim genel nitelikte bir tanim olarak karsimiza
cikmaktadir. Halktan toplanan para karsiliginda ne verildigi ag:1k1anmam1§t1r3lg. Teblig
ise, fon toplamasi islemini sadece pay ile sinirli tutmustur. Bu sinirlama ile birlikte,
Teblig kapsaminda kitle fonlamasi platformlar: aracilii ile pay haricinde herhangi bir

sermaye piyasasi aract karsilifinda fon toplanamayacak ve kitle fonlamasi faaliyeti

317 Bkz. s. 82 vd.
318 Teblig md. 4/1-r.
319 Y ANLLI, s. 35.
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yiiriitillemeyecektir’?’. Bununla birlikte sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmeyen
ancak gilinimiizde karsimiza c¢ikan kripto paralarin ihraci ile fon toplanmasi ve

yatirimcilara kripto para verilmesi de miimkiin géziikmemektedir.

Teblig kapsaminda paya dayali kitle fonlamasi modelinde, kitle fonlamasi
platformlarmin kurulabilmesi ve Kurul tarafindan listeye alinabilmesi i¢in gerekli
sartlar, platformlar tarafindan gergeklestirilebilecek faaliyetler, yatirimcilarin bu
platformlara {iye olmas1 ve lyeler tarafindan gercgeklestirilebilecek yatirimin sinirlari,
proje sahibi tarafindan projesini tanitmak adina yliriitecegi kampanyaya iliskin esas ve

siirlar detayli bir sekilde diizenlenmistir.
I11. TEBLIG’DEKIi KiTLE FONLAMASI AKTORLERI

Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig’inde proje sahibi olan girisimci ve girisim
sirketi, lye sifatiyla anilan yatirnmci ve kitle fonlamasi platformlari asagida farkli
basliklar altinda detayli olarak incelenmis ve her aktor igin belirlenen hiikiim ve kosullar

bu basliklar altinda siralanmustir.
1. Girisimci — Girisim Sirketi
1.1. Tamm

Projesini gergeklestirmek i¢in fon temin edebilmek amaciyla, projesini kitle
fonlamasi1 platformunda yayinlayan kisilerin girisimci oldugu yukarida ifade edilmistir.
Girisim sirketi ise ilk olarak 111-48.3 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi kapsaminda Tiirkiye’de kurulu veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli

tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketler olarak tammlanmugtir®?,

Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi kapsaminda, proje sahibi olan kisiler
gercek ve tiizel kisi olarak ikiye ayrilmistir. Projesini hayata gegirmek i¢in fona ihtiyaci

olan ve Tirkiye’de yerlesik olan gergek kisiler girisimci322 olarak adlandirilirken;

320 v ANLI, s. 35.

%21 111-48.3 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi md. 3/1-f. (RG. 09.10.2013,
S. 28790).

%22 Teblig md. 4/1-d.
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Tiirkiye’de kurulu ve/veya kurulacak olan gelisme potansiyeli bulunan ancak bunun igin

fona ihtiya¢ duyan anonim sirketleri ise girisim sirketi*?® olarak adlandirmustr.

Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden
kisiler ihrage1®** olarak ifade edilmistir. Ancak kitle fonlamasi yolu ile para toplayanlar
acikea madde kapsami disinda tutulmustur. Bu noktada, Teblig uyarinca paya dayali

kitle fonlamas1 modeli ile fon toplayan girisim sirketleri ihrag¢i olarak anilmayacaktir.

Teblig kapsaminda, girisimcilerin haiz olmasi1 beklenen herhangi bir sart
Ongoriilmemis ise de girisim sirketleri agisindan asgari birtakim sartlar belirlenmistir.
Ayrica her konu ve amag i¢in fon toplanmasinin Oniine geg¢ilmis ve kitle fonlamasi
modeli ile fon toplanabilecek faaliyetlere bir sinirlama getirilmistir. Asagidaki alt
basliklarda, girisim sirketlerinin paya dayali kitle fonlamasi modeli kapsaminda fon
toplayabilecekleri projelerin konu sinirlamasinin olup olmadigi, yiiriitiilen kampanyalar
icin bir siire sinir1 olup olmadigi, toplanan fonlar i¢in bir sinirlama olup olmadigi ve son
olarak girisimci sirketi ile girisimcinin, aydinlatma ylkiimliliigii detaylica

incelenmistir.
1.2. Konu Sinir1

Girigim sirketlerinin, paya dayali kitle fonlamas1 modeli ile fon toplayabilmeleri
igin iiretim ya da teknoloji faaliyetinde bulunmalar1 gerekmektedir’®. Uretim veya
teknoloji faaliyetlerinde bulunmayan girisim sirketlerinin, paya dayali kitle fonlamasi

modeli ile fon toplayamayacag agikca diizenlenmistir.

Teknoloji faaliyeti®®

ile anlatilmak istenen teknolojik bir {irliniin tiretilmesi, bir
icatta bulunulmasi ve bu icadin ticari bir {irline doniistiiriilmesidir. Akilli bir saatin
tretimi, akilli bir telefonun tiretimi, akilli ulagim araglarinin tiretimi, Teblig’de yapilan

tanim uyarinca teknolojik faaliyet olarak sayilabilmektedir.

323 Teblig md. 4/1-e.

%24 Sermaye Piyasast Kanunu md 3/1-h: “Jhrac¢i: Kitle fonlamasi platformlart aracibgiyla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasast araglarmmi ihrag¢ eden, ihra¢ etmek iizere Kurula
bagvuruda bulunan veya sermaye piyasast ara¢lari halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi
yatirim fonlarini...”

%2 Teblig md. 21/1-a.
320 Teblig md. 4/1-t.
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Uretim faaliyeti®” ile anlatilmak istenen ise istihdam yaratma potansiyeli olan,
tiretim silireci sonunda da fiziksel bir iriiniin ortaya c¢ikarildigi faaliyetler olarak
tanimlanmistir. Uretim faaliyeti igin iki kistas getirildigi goriilmektedir. Birincisi, katma
degerinin yiiksek olmasi ikincisi ise istihdam yaratma potansiyelinin olmasidir. Her
{iretim faaliyetinin bu Teblig kapsaminda degerlendirilmedigi anlasiimaktadir. Ozetle;
faaliyetin, maddi yonden getirisi olmali ve daha ¢ok Kkisinin {iretim siirecine dahil

edilebilme potansiyelinin olmas1 gerekmektedir.

Teblig ile paya dayali kitle fonlamasi modeli uyarinca girisim sirketlerinin fon
toplayabilecekleri faaliyet alanlar1 daraltilmistir. Ornegin, herhangi bir iiretimde
bulunmadan sadece toplumsal dayanisma ve yardim amaciyla hareket eden sirketlerin

bu model kapsaminda fon toplayamayacaklar1 anlagilmaktadir.
1.3.  Siire S

Proje veya girisim sirketi tarafindan ihtiya¢ duyulan fonun toplanabilmesi adina
kampanya sayfasinda ilan edilen bir form bulunmaktadir. Bu formun standartlar1 Kurul

tarafindan belirlenmekte olup bu forma bilgi formu denilmektedir®?®

. Girisim sirketinin,
bilgi formunun kampanya sayfasinda ilan edildigi tarih itibari ile son bes yil igerisinde
kurulmus olmasi gerekmektedir®®®. Aksi takdirde, Teblig kapsaminda girisim sirketi
olarak sayilmayacak ve paya dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda da fon temin

edemeyecektir.

Teblig kapsaminda, girisim sirketleri ve girisimciler, kampanya siiresinin
basladig: tarihi takip eden ii¢ y1l boyunca paylarini devredemeyeceklerdir330. Girigim
sirketi ortaklar1 veya girisimcilerin nitelikli yatirnmcilara yapacaklari pay devirleri,
kendi aralarinda yapacaklar1 pay devirleri, cebri icra nedeniyle yapilacak pay devirleri,
miras ve esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri uyarinca yapilacak pay devirleri, bu
kural kapsaminin disinda tutulmustur. Madde kapsaminda, sadece girisimciler ve

girisim sirketlerinin pay devretmeleri belirli bir siire kisitlanmistir. Ancak Kkitle

%27 Teblig md. 4/1-v.
328 Teblig md. 4/1-j.
%29 Teblig md. 21/1-b.
330 Teblig md. 16/10.
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fonlamas1 modeli ile pay temin eden yatirimci acisindan bdyle bir diizenleme ve
kisitlama olmadigi goriilmektedir. Bu noktada, paymn devir 6zelligi ile dolasim giicii
dikkate alindig1 takdirde anonim ortaklik olan girisim sirketlerine yapilan yatirimlar

sonucu paylar yatirimcilar tarafindan satisa konu olabilecektir®.
1.4. Diger Hiikiimler

Girisim sirketi agisindan Teblig, fona ihtiya¢ duyan sirketlerin, acik bir sekilde
anonim ortaklik olmasi1 gerektigini diizenlenmistir. Teblig kapsaminda, Tirk Ticaret
Kanunu’nda diizenlenmis olan anonim ortaklik haricinde diger sirket tiirleri, girisim
sirketi olamayacak ve kurulmak adina ya da biiylimek adma platformlar aracilig: ile
kitle fonlamas1 modeli kapsaminda fon toplayamayacaktir. Girisim sirketleri, kurulus
asamasinda anonim sirket olarak kurulabilecek veya Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri

uyarinca tiir degistirme yolu ile sonradan anonim ortakliga déniisebileceklerdir®®?,

Paya dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda fon toplayabilecek sirketlerin her
ne kadar anonim ortakligi olmasi gerektigi belirtilmis ise de tek basina bu da yeterli
degildir. Zira halka acik ortakliklar, yonetim kontrolii baska bir tiizel kisiye ait olan
sirketler ve halka acik ortakliklar ile sermaye piyasasit kurumlarinin 6nemli etkiye sahip
ortak konumunda oldugu sirketler de paya dayali kitle fonlamasi modeli kapsaminda

fon toplayamayacakt1r333.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 16. Maddesi uyarinca, paylari borsada islem
goren ortakliklar ve pay sahibi sayist bes yiizli asan anonim ortakliklarin paylari halka
arz olunmus sayilmakta ve bu ortakliklar halka acik ortaklik hiikiimlerine tabi

olmaktadir®**

. Hiikiim kapsaminda anonim ortakliklarin iki sekilde halka agik anonim
ortaklik olabildigi goriilmektedir. Ilki, paylar1 halka arz edilmis yani paylar1 borsada

islem goren anonim ortakliklar olmakla birlikte bu tip halka agik anonim sirketlere

B MANAVGAT, s. 783.
%2 YUKSEL, s. 1946.
333 Teblig md. 21/3.

34 Sermaye Piyasasi Kanunu md. 16/1: “Paylart borsada islem géren ortakliklar ile kitle fonlamas
suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim
ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka a¢ik ortaklik hiikiimlerine de tabi
olurlar.”.
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335

“Borsa Anonim Ortaklig1” da denilmektedir™®. Ikincisi, paylar1 halka arz edilmis kabul

edilen ancak halka arz usulii yiirlitmesine ragmen, paylarimi heniiz halka arz yolu ile

satmis olmayan anonim ortakliklar olarak karsimiza <;1kmaktad1r336.

Halka arz suretiyle gergeklestirilecek biitlin ihraglarda, izahname hazirlanmasi

7

Kanun kapsaminda zorunlu tutulmustur®™’. Sermaye piyasasi araglarmmn halka arz

edilmeksizin ihrag edilmesi halinde ise ihrag belgesi hazirlanmasi zorunlu
tutulmustur338. Izahname diizenlenmesinin zorunlu tutulmasi, temelde kamuyu
aydinlatma amacim1 tasimakta olup bu amag¢ 1s18inda izahnamenin yatirimcinin

anlayabilecegi bir sekilde hazirlanmasi da esas teskil etmektedir®®.

Kitle fonlamasi modeli kapsaminda ise para toplayan sirketler, ortak sayisinin
bes yiizii gegmesi halinde paylarinin halka arz olunmasi kuralinin disinda

tutulmustur34o.

Bu hiikme paralel olacak sekilde Kanun’da halka agik anonim
ortakliklarin tanimma®* yer verilmis ve tanim kapsaminda kitle fonlamasi platformlar:
araciligr ile para toplayan ortakliklar, halka agik anonim ortaklik tanimimin diginda
tutulmustur. Aynm1 sekilde, Kanun’da yapilan diizenlemeler uyarinca, kitle fonlamasi
platformlar1 araciligi ile para toplayanlarin, izahname hazirlama yiikiimliiliigli ve ihrag

belgesi hazirlama yiikiimliiliigii bulunmadig: da agikca belirtilmistir®*,

Sermaye Piyasas1 Kanunu incelendigi takdirde, yatirimciyr korumaya yonelik
diizenlemelerin yer aldigini, bu korumanin amacinin asildigi noktalarda ise, koruma
kapsamma birtakim muafiyetlerin getirildigi goriilmektedir*®*. Ancak kitle fonlamas

modeli kapsaminda, pay satan girisim sirketlerinin sinir1 belli olmayacak sekilde pay arz

335ADIGI"JZEL, Burak, Sermaye Piyasasit Hukuku, 1. Basi, Ankara 2017, s. 67.

3 ADIGUZEL, s. 67.

337 Sermaye Piyasasi Kanunu md. 4/1.

338 Sermaye Piyasast Kanunu md. 11/1.

39 MEMIS, Tekin / TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasasi Hukuku, 3. Baski, Ankara 2017, s. 73.
¥ MANAVGAT, s. 784.

341 Sermaye Piyasasi Kanunu md. 3/1-e: “Halka acik ortaklik: Kitle fonlamas: platformlart araciligiyla
para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylari halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan

’

anonim ortakliklari...”.
%2 Sermaye Piyasast Kanunu md. 4/1.

3 MANAVGAT, s. 785.
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etmesi, ortak sayisinin bes ylizii gecebilme ihtimalinde halka agik anonim ortaklik
olarak goriilmemesi, halka agik anonim ortaklik olarak goriilmemesinin bir sonucu
olarak yatirimciy1 aydinlatmaya yarayan izahname veya ihrag belgesi diizenlenmesinden
de muaf tutulmasi, genel itibari ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun koruyucu yapisinin

disinda tutulmas1, Kanun’un mevcut yapisina da aykir1 diismektedir.>*.

Benzer sekilde, karsilastirmali hukukta, kitle fonlamasinin halka arz kavramina
dayanilarak bu kavrama bir istisna olarak ele alindigi goriilmekte iken Tiirk
Hukuku’nda kitle fonlamasi faaliyetlerinin tamamen halka arz disinda degerlendirilmesi

de elestirilmektedir*®.

Yapilan bu diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yatirimeiy1 korumaya

3% jse de bagka

yonelik mevcut yapisina aykirilik arz ettigi gerekgesi ile elestirilmekte
bir gérﬁng, izahname gereksinimleri kitle fonlamas1 faaliyetleri agisindan kaldirilmis
olsa dahi bu siire¢ icerisinde izahnamenin sagladigi korumanin, platformlarin tizerinden

yapilan dolayli bir denetleme mekanizmasi ile saglandigini ifade etmektedir.

Girisim sirketlerinin tabi olduklar1 mevzuat uyarinca, yillik ve varsa son giincel
ara donem finansal tablolarinda, Kurul’un II-16.1 Sayili Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna iliskin
Esaslar Tebligi’nin 8. maddesinde, finansal tablo kalemleri i¢in 6ngoriilen esiklerin

sirketin kurulus isleminin tescili sirasinda asilmamis olmasi gerekmektedir®*.

[1-16.1 Sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin
Borsada Islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi’nin 8. maddesinde
finansal tablo kalemleri i¢in Ongoriilen iki farkli esik bulunmaktadir. Bunlar; girisim
sirketinin aktif toplamimin on milyon Tiirk Lirasi’ndan az olmasi, net satis hasilati
disinda kalan diger gelirlerin toplam1 ve net satis hasilatinin her ikisi de bes milyon

Tiirk Lirasindan az olmasidir. Bu esiklerin asilmasi halinde s6z konusu sirket girisim

%4 MANAVGAT, s. 785.

¥ KUCUKGUNGOR, s. 203.

%6 Bkz MANAVGAT, s. 784-786.
T YUKSEL, s. 1948.

348 Teblig md. 21/1-c.
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sirketi olarak degerlendirilemeyecek ve paya dayali kitle fonlamasi modeli kapsaminda
faaliyet gosteremeyecektir. Son olarak, girisim sirketinin, diizenli olarak takip ve

kontrol edilen tescil edilmis bir internet sitesinin bulunmasi gerekmektedir.
15. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii

Fon toplanmak istenen projenin ihtiya¢ duydugu fonun toplanabilmesi igin
kampanya sayfasinda yayinlamasi gereken bilgi formunda yer almasi gereken asgari
unsurlarin tamamlanmasi gerekmektedir. Bu asgari unsurlar tamamlanmadig1 siirece,
bilgi formu kampanya sayfasinda yaymlanamayacak ve kampanya yiiriitiillemeyecektir.
Bunun temel sebebi ise bilgi formunun, yatirimeilara, proje ile ilgili genel bilgileri veren
aydinlatict bir metin olmasidir. Kamuyu aydinlatma niteliginde oldugundan ve
yatirnmcilarin kararimi etkileyeceginden, bu formun asgari unsurlar tasiyacak nitelikte
diizenlenmesi ve formda yer alan bilgilerin tam ve dogru olmasi biiylik 6nem arz

etmektedir.

Bilgi formunda yer alan bilgilerde degisikliklerin meydana gelmesi halinde de

bu degisikliklerin bilgi formuna eklenmesi ve platformun bilgisine sunulmasi

349

gerekmektedir®™”. Teblig kapsaminda bu degisikliklerin bildirilmesi i¢in bir siire

ongoriilmemis ise de “derhal” ibaresi kullanilarak, degisikligin meydana gelmesinden

itibaren en kisa siirede platforma bildirilerek hak kayiplarinin 6nlenmesi amaglanmaistir.

Yatirim komitesi, giincellenmis bilgi formunu inceleyerek kampanya siirecini

350

iptal edebilmekte®™" ya da bu degisikliklere iliskin giincel bilgi formunu kontrol ederek

iki is giinii igerisinde onaylamaktadir®*

. Degisiklikleri igeren bilgi formunun yatirim
komitesi tarafindan onaylanmasi halinde, onayli halinin de kampanya sayfasinda
yayinlanarak, yatirimcilarin  bilgisine sunulmasi gerekmektedir. Eger degisiklik

meydana gelmeden once fon saglama talebinde bulunan iiyeler mevcut ise platform

39 Teblig md. 18/1.
%0 Teblig md. 18/4.
1 Teblig md. 18/2.
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tarafindan bu {yelere ilgili degisikligin e-mail gibi uygun iletisim araglarn ile

bildirilmesi gerekmektedir®*2.

Bilgi formunda meydana gelen bu degisiklilerin kampanya sayfasinda
yayimlanmasindan once fon saglamaya iliskin olarak 6deme emri verilmis ise yatirimci
e-mail gibi uygun bir iletisim araci ile bilgilendirildigi andan itibaren 48 saat icerisinde

cayma hakkini kullanabilecektir®.

Girisim sirketlerinin, Teblig kapsaminda tek tek belirtilen hallerde, kamuya
aciklama yapmalar gerekmektedir. Teblig uyarinca, girisim sirketi aleyhine fesih davasi
veya iflas davasi agilmasi, acilan fesih davasinin veya iflas davasinin sonuglanmasi,
genel kurulda sirketin feshine karar verilmis olmasi, girisim sirketinin esas
sOzlesmesinde belirlenen bir fesih nedeninin olusmasi, girisim sirketinin tasfiyesine
neden olabilecek sona erme hallerinden birinin meydana gelmesi, sirketin konkordato
icin basvuruda bulunmus olmasi, yapilan konkordato bagvurusunun sonuglanmasi,
sirketin yOonetim kontroliiniin degismesi hallerinde kamuya agiklama yapmasi

gerekmektedir®™*.

Girisim girketinin, kamuya agiklama yapmaya zorunlu tutulmasinin temel
sebebi, yatirimciy1 olumlu olumsuz etkileyebilecek veya potansiyel yatirimcinin yatirim
kararmi etkileyebilecek bilgilerin, yatirnmer bilgisine dogru ve eksiksiz bir sekilde
sunularak yatirnmcinin bilgilendirilmesini ve korunmasimi saglamaktir. Kamuya
yapilacak aciklamalarin agik ve anlagilir olmasi ve kamuyu yaniltacak yanlis bilgileri
icermemesi gerekmektedir. Yapilacak bu aciklamalarin dili ise Tiirkce olmasi

zorunluluk arz etmektedir®®®.

Sirket tarafindan yapilan agiklamalarin, bilgi formunda yer alan bilgilere aykir
olmamasi; bilgi formu ile tutarlilik arz etmesi gerekmektedir. Yapilacak olan

aciklamalarin, s6z konusu hususlarin ortaya ¢iktigt veya bu hususlarin dgrenildigi

%2 Teblig md. 18/2.
%3 Teblig md. 18/3; Teblig md. 17/4.
%4 Teblig md. 22/1.
3% Teblig md. 22/3.
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tarihten itibaren iki is giinii icerisinde yapilmasi gerekmektedir®®. Gorildigi iizere,
kamuya sunulmasi zorunluluk arz eden bu bilgilerin girisim sirketi tarafindan kamuya
sunulmasi adina azami siire belirlenmis ve bu siire ¢ok kisa tutulmustur. Bu siirenin
belirlenmesinin ve kisa tutulmasinin amaci énem arz eden bilgilerin kamuya sunulmasi
noktasinda girisim sirketlerine bir inisiyatif taninmamasi ve yatirimcilarin tam ve

zamaninda bilgilendirilmesinin saglanmasidir.

Yapilacak agiklamalar, kampanyanin gerceklestigi yildan itibaren besinci yilin
sonuna kadar olan bir siirede yapilacak ise hem kampanya sayfasinda hem de girisim
sirketinin tescil edilen internet sitesinde yapilmaktadir®™’. Ancak bes yillik siirenin
dolmasi ile birlikte s6z konusu agiklamalarin sadece girisim sirketinin tescil edilen
internet sitesi lizerinden yapilmasi yeterli goriilmektedir. Buradaki temel amag,
yatirimcinin bir yanilgiya diismemesi, yanlhs fikirler vermemesi ve bunun bir sonucu
olarak yatirim kararinin, bu yanhs fikirler kapsaminda etkilenmemesi ve zarar
gormemesidir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli, sermaye piyasalarinda oldugu iizere

Oziinde yatirimciy1 korumaya yonelik bir ilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.6.  Sorumluluk

Girisim girketinin kamuyu aydinlatma ylkimliliginii belirlenen sartlar
dahilinde yerine getirmesinden, girisim sirketinin yonetim kurulu {iyeleri sorumludur.
Bu yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi veya eksik yerine getirilmesi halinde girisim

sirketinin yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidilecektirgsg.

Bu noktada girisim sirketinin, Teblig kapsaminda yatirimciyr aydinlatma ve
eksiksiz bilgilendirme gibi yiikiimliliklerine aykirt faaliyet ve/veya islemlerde
bulunmasi halinde Kurul, girisim sirketinin yonetim kurulu {iyeleri hakkinda sug

duyurusunda bulunabilir, yonetim kurulu {iyeleri mahkeme karar1 ile gorevden

%0 Teblig md. 22/5.
%7 Teblig md. 22/4.
%58 Teblig md. 23/1.
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alinabilir, yonetim kurulu iiyelerinin sahip olduklar1 lisanslar stirekli veya gegici olarak

iptal edebilir®>.

2. Kampanya ve Proje

Proje, Teblig kapsaminda girisim sirketine doniisme potansiyeli olan yapilmasi
planlanan teknoloji faaliyetinin veya iiretim faaliyetinin gergeklestirilmesi igin fon
ihtiyact duyan is fikrini ifade etmektedir®®. Kampanya ise Teblig kapsaminda bir
girisim sirketinin veya girisimcinin projesinin ihtiya¢c duydugu fonu temin edebilmek
amaciyla fon talebinin kitle fonlamasi platformlar1 vasitasiyla kamuya duyurulmasini
ifade etmektedir®®’. Proje, bir fikir asamas1 olarak karsimiza ¢ikmakta iken kampanya
bu projenin somutlastirilarak ihtiyaglarinin belirlenmesi ve fikrin hayata gecirilmesi

amactyla ihtiya¢ duyulan fonun toplanabilmesi i¢in kamuya duyurulma asamasidir.

Kampanya siireci, girisimcinin ya da girisim sirketinin kitle fonlamasi
platformuna bagvuru yapmasi ile baglamaktadir. Girisimcinin veya girisim sirketinin,
platform araciligi ile bir kampanya siireci yiirlitebilmesi i¢in projeye iliskin bilgi
formunun yatirnm komitesi tarafindan onaylanmasi, onayin alinmasinin ardindan ise bu
formun kampanya sayfasinda yayinlanmasi gerekmektedir%z. Kitle fonlamas1 modeli
kapsaminda kampanya siireci, en énemli ve kritik siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Girisim sirketinin fon toplamak istedigi projesinin platformda yayimnlanmasi igin
oncelikle platforma agik ve dogru bilgileri arz etmesi gerekmektedir. Proje, platform

tarafindan kabul edildigi takdirde platformda yayinlanabilecektir.

Kampanya, yaymnlandigi kitle fonlamasi platformunda altmis giinden fazla
siireyle yer alamamaktadir®®, Girigimei veya girisim sirketi, altmis giinii gegmemek
kaydi ile kampanya hedef siiresini kendi belirlemektedir. Bu siire, bilgi formunun
yatirirm komitesi tarafindan onaylanmasindan hemen sonra kampanya sayfasinda

yayimlanmasi ile baglamaktadir.

%9 Sermaye Piyasasi Kanunu md 96/2.
%0 Teblig md. 4/1-s.

%1 Teblig md. 4/1-g.

%2 Teblig md. 16/4.

%3 Teblig md. 17/2.
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Kampanya sayfasinda bilgi formu haricinde girisimei veya girisim sirketinin
toplayacagi fonu hangi amaglarla kullanacagini agik¢a yazmis oldugu bir raporun da
yayinlanmasi gerekmektedir364. Bu rapor ile birlikte yatirnmci hem yapmis oldugu
yatirimin hangi amaglarla kullanilacagini hem de girisimci veya girisim sirketinin

¢ikarmig oldugu plani gérebilecektir.

Kampanya siireci sona erdikten sonra da girisim sirketi tarafindan kampanya
stiresinin sona erdigi tarih ile fonlarin tamaminin kullanildigi tarih arasinda her alt1 ayda
bir ve fonun tamamen kullanildig1 tarih itibariyle fonun hangi amagla kullanildigina

iliskin bilgileri, kampanya sayfasinda duyurmasi gerekmektedir*®.

Toplanan fonlarin amaglandig1 sekilde kullanilip kullanilmadigmin tespiti ise
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan gergeklestirilecek ve bu denetim sonucu bir rapor
hazirlanacaktir. Toplanan fon miktar1 1.000.000 Tiirk Lirasi’nin iizerinde ise bu denetim
raporu fonlarin tamaminin girisim sirketine aktarildigi tarihten itibaren baslayacak
sekilde her yil diizenlenirken, 1.000.000 Tiirk Lirasi’nin altinda ise bilgi formunda
fonlarin tamaminin kullanilacagiin belirtildigi tarihte veya tiim fonun kullanildigi

366

tarihte diizenlenmesi yeterli sayilmaktadir.™ Toplanan bu fonlarin amacina uygun

olarak kullanilip kullanilmadigi hususunda sorumluluk girisim sirketinin yOnetim

kuruluna aittir®’.

Girisimei veya girisim sirketi tarafindan hedeflenen siirenin sonunda veya
yatirimeilarin cayma siirelerinin sona erdigi tarihte hedeflenen fon toplanamaz ise,
toplanmis olan fonlar siirenin bitimini takip eden is giinii, emanet yetkilisi tarafindan

yatirimeilara iade edilecektir®®.

Eger, bir girisimci veya girisim sirketi hedeflenen fon miktarinin iistiinde olacak

sekilde fon toplamis ise asan miktar yatirimcilara, esitsizlik olmayacak sekilde geri iade

%4 Teblig md. 20/1.
%% Teblig md. 20/3.
%% Teblig md. 20/4.
37 Teblig md. 20/7.
%8 Teblig md. 17/8.
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edilmektedir®®

. Bu islem, bilgi formunda yer alan usul ve esaslar g¢ercevesinde
gerceklestirilecektir. Bu sayede, girisim sirketleri ile girisimcilerin, hedeflenen fon

miktarinin tizerinde fon toplamasinin 6niine gegilmistir.

Teblig’de yapilan diizenlemeler c¢ergevesinde girisim ve girisim sirketlerin
sadece hedefledikleri fon tutarini toplamalarinin amaglandigi anlagilmaktadir. Girisim
veya girisim sirketi hedeflenen fonun altinda bir fon toplamis ise toplanan fon girisim
veya girisim girketine aktarilmamakta yatirimcilara iade edilmekte; hedeflenen fonun
tizerinde bir fon toplandi ise asan miktar yine yatirimcilara iade edilmektedir. Bu
modele “ya hep ya hi¢” modeli denilmekte olup bu sistem ile girisimcinin gergege

uygun hedefler belirlemesi ve yatiricinin da korunmasi amaglanmaktadir®’.

Girigim sirketinin hedeflenen fon miktarin1 kampanya siiresinin ve yatirimcilarin
cayma hakki siirelerinin doldugu tarih itibari ile toplamis olmasi halinde kampanya
sliresinin sona ermesinden itibaren 30 giin igerisinde toplanan fon tutar1 kadar sermaye

artirimi1 yapilmasi gerekmektedir37l.

Girisimcinin, hedeflenen fon miktarim1 kampanya siiresinin ve yatirimecilarin
cayma hakki siirelerinin doldugu tarih itibari ile toplamis olmasi halinde, kampanya
siiresinin dolmasindan itibaren 90 giin igerisinde girisim sirketini kurmast
gerekmektedir. Bununla beraber kampanya siiresince bir girisim sirketi olmadigindan,
yatirtlan fonlar emanet yetkilisi nezdinde girisimci adina agilan hesapta toplanmis
oldugundan, girisim sirketinin kurulmas: ile birlikte yine emanet yetkilisi nezdinde
girisim sirketi adina bir hesap ac¢ilarak bu hesaba aktarilmaktadir. Girisim sirketinin
kurulus isleminin ticaret siciline tescilinden itibaren 30 giin igerisinde, girisimCi

3n2

tarafindan toplanan fon tutar1 kadar sermaye artirimi yapilmasi gerekmektedir™ ”.

Belirtilen siireler igerisinde sermaye artirimi gibi islemlerin yapilmamasi durumunda

%9 Teblig md. 17/6.
S0 YANLLI, s. 53.

"1 Tebilg md. 17/7-a.
%72 Teblig md. 17/7-b.
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stirenin bitimini takip eden is gilinli icerisinde yatirimcilara, yatirim yapmis olduklar

: : . . .. 373
tutarlar iade edilerek kampanya siireci sona erdirilir™"".

Sermaye artirimi ile ¢ikarilacak paylarin, oydan yoksun olabilecegi Teblig

4

kapsaminda acik¢a diizenlenmistir’’®*. Oydan yoksun paylarin sahipleri, dogrudan

yonetime katilamayacaklar ancak pay sahiplerine tanman diger haklardan

faydalanabileceklerdir.".

Oydan yoksun paylara iligkin hiikiimlerin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun, 140., 146.,
167. Ve 183 maddelerinde yer aldig1 goriilmektedir®’®. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 140.
Maddesi’nde, devrolunan sirketin oydan yoksun pay sahiplerine, ayni1 degerde olacak
sekilde oy hakkina haiz veya oydan yoksun pay verilecegi diizenlemistir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 146. Maddesi’'nde, devralan sirketin, oydan yoksun ve imtiyazli pay
sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tanidig1 haklarin, birlesme s6zlesmesinin igeriginde
yer almasi zorunlu kilinmistir. Ayn1 sekilde 167. Maddede ise, boliinme s6zlesmesinin,
devralan sirketin, oydan yoksun pay, intifa senedi ve 6zel hak sahiplerine tahsis edilen
haklar1 da icermesi gerektigi diizenlenmistir. Son olarak 183. Maddesi’'nde, tiir
degistirmede oydan yoksun paylar i¢in bu pay sahiplerine esit degerde pay veya oy

hakkin1 haiz pay verilecegi diizenlenmistir.

Oydan yoksun paylar, Eski Sermaye Piyasasi Kanununun®’  14/A

Maddesi’ne®’® dayamlarak Oydan Yoksun Paylara iliskin Esaslar Tebligi’nde379

373 Teblig md. 17/9.

374 Teblig md. 16/1.

5 YANLLI, s. 43.

S8 YANLLI, s. 44.

¥ RG. 30.07.1981, S. 17416.

378 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu md. 14/A: “Anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak sartyla, kdar payr imtiyazi saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar
temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler.

Oydan yoksun paylarin ihraci ve bunlarin sermaye i¢indeki orani bu paylari temsil eden hisse senetlerine
kar payr dagitiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve tiirii, kar payt
imtiyaz1 disindaki pay sahipligi haklarinda taminabilecek diger imtiyazlar ve bunlarin kullanim
esaslari ile bu senetlerin halka arz, satis sart ve usulleri Kurul tarafindan belirlenir.”
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diizenlenmis ancak bu Teblig, Pay Tebligi’nin®*® 51. Maddesi uyarinca 22.06.2013
tarihinde yirirlikten kaldirilmistir. Bununla birlikte, yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda da, eski kanunda yer alan oydan yoksun paylara iliskin hiikme yer
verilmemistir. Bu noktada, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 434. Maddesi’nde yer alan “Her
pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir.” hilkmii uyarinca
oydan yoksun paylarin ¢ikartilmasi kanunda bir diizenleme bulunmadigindan miimkiin

géziikmemektedirgsl.

Oydan yoksun paylarin ¢ikarilabilmesi adina 6zel bir diizenlemeye gerek
duyulmaktadir. Bu durumda, oydan yoksun paylara iliskin Teblig’de yer alan hiikmiin,
0zel bir diizenleme olup olmadigi hususu irdelenmelidir. Kanunda diizenlenmemis
ancak Teblig’de yer verilmis bir hilkkmiin, normlar hiyerarsisi ilkesi bakimindan sorun
olusturacag1 diisiiniilmektedir. Bu sebeple, oydan yoksun paylara iliskin hiikmiin
Teblig’de yer aldigi gibi ayn1 zamanda Kanun ile de diizenlemesi ve hatta oydan yoksun
paylara iliskin olarak 6zel bir ikincil diizenleme yapilarak pay sahiplerine saglanan
haklarin ne oldugu gibi konulara yer verilmesi gerekmekte olup bu agidan Teblig’in

isbu hiikkmii elestirilmektedir382.

Cikarilacak paylar arasinda nitelikli yatirimcilara verilecek paylar hari¢ olmak
lizere imtiyaz yaratilmasi da yasaklanm1§t1r383. Bu hiikiim, imtiyazli pay ¢ikarilmasin
yasaklamamistir. Bu hiikiim ile imtiyazli pay cikarilabilecek ancak imtiyazli paylar
arasinda bir ayrima gidilemeyecek ve bir ayrim gozetilemeyecektir. Bagka bir deyis ile,
nitelikli yatirimeilara verilecek paylar haricinde yatirimcilara verilecek paylar agisindan,
imtiyazda esitlik kurali gegerlidir384. Bu smirlamanin, kitle fonlamasi siirecine
baslanmadan 6nce girisim sirketi ortaklarinin paylar1 acisindan s6z konusu olmadigini

da sdylemek miimkiindiir®®.

379 Seri: 1 No:36 Oydan Yoksun Paylara iligkin Teblig (RG. 21.1.2009, S. 27117).
380 \V/11-128.1 Sayili Pay Tebligi (RG. 22.6.2013, S. 28685).

LYANLLI, s. 44.

%82 YANLLI, s. 45.

%83 Teblig md. 16/3.

%4 YANLL, s. 45,

% YANLL, s. 45,
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Girisim sirketinin sermaye artinm isleminin tamamlamasi ile birlikte fon
saglayan her yatirimcinin saglamig olduklari fon tutarlarinin, ¢ikarilacak paylarin
toplam nominal degerinin, platform tarafindan Merkezi Kayit Kurulugu’na®®
bildirilmesi gerekmektedir®®’. Bu bildirim ile birlikte platformun yetkilendirecegi bir
yatirim kurulusu, MKK’ya paylarin kaydilestirilmesi ve dagitilmasi amaci ile bagvuruda
bulunur®®,  Bu bildirimden ve basvurudan sonra, paylarn MKK nezdinde elektronik

ortamda kayden olusturularak yatirimcilarin hesaplarina aktarilmasi gerekmektedir.

Girisimci veya girisim sirketi halihazirda bir kampanya siireci devam ederken
yeni bir kampanya siireci baslatamamakta, on iki aylik siire i¢erisinde de maksimum iki
kampanya yliriitebilmektedir. Belirlenen bu azami kampanya sayisi, her bir platform
icin belirlenmemistir. Bir girisimci veya girisim sirketi ister ayni ister farkli
platformlarda olsun on iki aylik bir siire¢ icerisinde toplamda ikiden fazla kampanya
igin fon toplayamayacaktir®®®. Boylece, bir girisimci veya girisim sirketi tarafindan ayni
anda birden fazla kampanya siirecinin yonetilmesinin 6niine gecilmis ve yil bazinda bir

kota konulmustur.
3. Yatirimer-Uye

Kanun kapsaminda, yatirimcmin tanimima yer verilmedigi goriilmektedir.
Doktrinde ise genel itibari ile yatirimei, tasarruflarini, fon ihtiyact duyan kurumlar
tarafindan arz edilen sermaye piyasasi araglarina yatirarak daha fazla gelir elde etme

30 Kitle fonlamasi modeli

saiki ile hareket eden kisiler olarak tanimlanmaktadir
uyarmca fonlamak istedikleri projeyi fonlayabilmeleri i¢in, projenin yaymlandig: kitle

fonlamasi1 platformuna iiye olmalar1 gerekmektedir. Yatirimci, liye olmaksizin fonlama

386 Piyasada bulunan menkul kiymetlerin fiziksel olarak ortadan kalmasi ile birlikte menkul kiymetlerin
sagladig1 haklar, fiziki bir senede ihtiya¢ duyulmadan kaydi deger olarak izlenmeye baslanmistir.
Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen
sermaye piyasast araglari i¢in Tirk sermaye piyasalarinin, Merkezi Saklama Kurulusu olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu sistem, menkul kiymetlerin ihrag edildigi, el degistirdigi, bunlara iliskin
haklarin tesis edildigi merkezi bir sistemdir.

%7 Teblig md. 17/7-c.
%8 Teblig md. 19/2.
%9 Teblig md. 16/7.

3% HACIOMEROGLU, Abdiilhamid Oguzhan, Paya Dayali Kitle Fonlamasinda Kamuyu Aydinlatma,
Uyusmazlik Mahkeme Dergisi, Y. 8. S. 15, Ankara 2020, s.291.
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islemini gergeklestirememektedir. Kitle fonlamas1 platformlar: tarafindan hazirlanan ve
asgari unsurlari SPK tarafindan belirlenen iiyelik s6zlesmesi ile birlikte yatirimeilar,

platforma liye olmaktadirlar.

Tirkiye’de yerlesik olan gercek kisilerle birlikte ayn1 zamanda Tiirkiye’de
yerlesik olan tiizel kisiler de platformlara {iye olarak yatirimer sifati ile paya dayali kitle
fonlamas1 modeli kapsaminda yatirim yapabilmektedir. Burada énem arz eden husus,
yatirimci olan iiyenin, ger¢ek kisi veya tiizel kisi olmasinda herhangi bir ayrim
gozetmeksizin Tiirkiye’de yerlesik olmasi gerekmektedirsgl. Tiizel kisiler agisindan

yatirim kararlari, tiizel kisiligin imza yetkilileri tarafindan alinacaktir.

Yatirime1 kavrami, Kanun’da tanimlanmamissa da Kanun, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na, yatirimetlar: siniflandirma yetkisini vermistir™2. Teblig kapsaminda nitelikli
yatirimer kavramina yer verilmis ve nitelikli yatirimcinin, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yapilan tammi ifade ettigi belirtilmistir®®®, I11-
48.3 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde ise nitelikli
yatirtmcinin, Kurul’un ilgili diizenlemelerinde tanimladig1 gergek ve tiizel kisiler, kamu
kurum ve kuruslar ile Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tanimlanan
bireysel katilim yatirimcist lisansina sahip olan kisiler olabildigi diizenlenmistir**
Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte ise, bireysel katilim yatirimcisi
lisansini, Hazine Miistesarligi tarafindan kriterleri karsilayan ve Kisisel varliklarini

ve/veya tecriibelerini baslangic veya biiylime asamasindaki sirketlere aktaran gercek

kisiler olan bireysel katilim yatirimcilarina verilen bir belge olarak tammlanmugtir®

Bireysel katilim yatirimcr lisansinin alinabilmesi i¢in 6ngoriilen sartlar, Bireysel

Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelikte tek tek diizenlenmistir. Diizenleme uyarinca,

91 Teblig md. 14/2-a.

%2 6362 Sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu md. 45/4 “Kurul, yatirim kuruluslarimin yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinin icrast esnasinda yatirnmcilara saglanacak korumanin belirlenmesi amaciyla
yatirmmetlart simflandirmaya yetkilidir.”; AKIN SUNAY, Nesrin, 6362 Sayii Sermaye Piyasast
Kanunu ve [lgili Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri Kapsaminda Serbest Fonlarin (Hedge Fonlar)
Regiilasyonu, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi Prof. Dr.Cevdet
Yavuz’a Armagan, Ozel Sayi, Istanbul 2016, s. 152.

3% Teblig md. 4./1-0..
%4 111-48.3 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarna fliskin Esaslar Tebligi md. 3/1-1.
3% Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik md. 3/1-e. (RG. 15.02.2013, S. 28560).
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lisans1 ancak yiiksek gelir veya servete sahip olan tecriibeli yatirimcilar alabilecektir.
Burada yiiksek gelir veya servet iki baslik altinda degerlendirilmistir. Yatirimcr’nin,
yatirimei lisans almadan 6nceki iki yil i¢in, yillik gelir vergisi beyannamesinde yer alan
gelir unsurlarinin veya iicretli ¢alisanlar i¢in yillik {icretlerinin gayrisafi tutarlari toplami
olarak ifade edilen yillik gayrisafi geliri en az 200.000 TL olacak veya miiracaat aninda
sahip olduklar1 her tiirlii menkul ve gayrimenkul varliklarindan olusan kisisel servetin

396

toplam degeri en az 1.000.000 TL olacaktir™". Bu durumda yatirimei, yiiksek gelir veya

servete sahip olma sartin1 saglamaktadir.

Bir diger sart ise yatinmcinin tecriibeli olmasi gerekmektedir. Finans
kuruluslarinin proje finansmani gibi birimlerinde veya girisim sermayesi sirketlerinde
miidiir gibi st diizey yonetici olarak en az iki yil ¢alisan kisiler veya lisans almadan
once son bes yil i¢inde en az iki yil, yillik cirosu en az 25.000.000 TL olan bir igletme
biinyesinde genel miidiir yardimecisi veya daha st bir pozisyonda ¢alisan veya Bireysel
katihm yatirimeist aglarinin herhangi birinde lisans almadan 6nce minimum 1 yil
tiyeligi bulunan son mali yildaki net satislar1 5.000.000,00 TL’nin altinda olan ve halka
acik olmayan bir veya daha fazla sirkette bireysel katilim yatirimcist olan kisiler veya
bliyime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla kurulmus olan teknoloji
gelistirme merkezlerinde en az iki y1l tecriibesi olan ve bu merkezlerde yer alan biiyiime
asamasindaki sirkete en az 20.000 TL sermaye koyan Kisiler, tecriibe kriterini

saglamaktadlr.397.

Bu sartlar1 saglayan kisiler, bireysel katilim yatirimcisini lisansina sahip
olabilecek ve bu lisansa sahip olmalar1 dahilinde nitelikli yatirimci sifatina haiz

olacaklardir.

Paya dayal1 kitle fonlamas1 modeli kapsaminda yatirim faaliyetinde bulunacak

tiyeler nitelikli yatirimer ise  MKK nezdinde nitelikli yatirimcr olduklari tespit

edilmeden nitelikli yatirimci statiisiine haiz bir sekilde tiyelik olusturamayacaklard1r398.

%% Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik md. 5/2-a.

%9715.02.2013 Tarihli 28560 Sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik md. 5/2-b.

%% Teblig md. 14/2-e.
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Teblig ekinde {iiyelik sozlesmesi Ornegine yer verilmemis ise de tyelik
sozlesmesinde yer almasi gereken asgari unsurlar tek tek siralanmustir. Uyelik
sozlesmesinde, s6zlesmenin taraflarina iliskin tanitici bilgiler, platformu temsile yetkili
kisinin iletisim bilgisi, sOzlesmenin tarihi ile birlikte sézlesmenin feshine iliskin
kosullar, sézlesmenin konusu, paya dayali kitle fonlamas1 modeli hakkinda bilgi, genel
risk bildirim formu, kampanya siirecinde uygulanacak prosediir, taraflarin hak ve
yiikiimliiliikleri, ticret ve komisyon, tanitici materyallerin paylagimina iliskin esaslar,
uyusmazlik ¢ikmasi halinde bagvuru saglanacak yargi mercii, MKK’nin, e-Yonet®™ ve

e-Cas*®

sistemlerine de otomatik olarak iiye olunacagina iliskin bilgilendirmenin yer
almas1 gerekmektedir®®. Bunlar asgari unsurlar olmakla birlikte, bu hususlar haricinde

tiyelik s6zlesmesine baska maddeler de eklenebilmektedir.

Uyelik islemleri sirasinda, iiyelik sdzlesmesi haricinde belirli islemlerin
yapilmasi gerekmektedir. Oncelikle iiye olmak isteyen yatirnmcinin, kimlik dogrulama
islemini gerceklestirilmesi gerekmektedir. Kimlik dogrulama islemi, 29820 Sayili E-
Devlet Hizmetlerinin Yiiriitiilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®&netmelikte
tanimlanmis olup, Teblig’de de bu Yonetmelik’e atif yapilmaktadir. Yonetmelik
uyarinca, kimlik dogrulama islemi, e-devlet sifresi, glivenli elektronik imza veya

402

elektronik T.C kimlik kart1 gibi yollarla yapilmaktadir Uye olmak isteyen

yatirimcinin kimlik dogrulama islemi gerceklestirildikten sonra liyenin bilgileri Merkezi

Kayit Kurulusu’'na iletilmektedir*®,

%9 e-Yonet portali bir mobil kurumsal ydnetim uygulamasi olmakla birlikte bu uygulama aracihig: ile
sirketler ve ortaklar1 arasinda bilgi aligverisi saglanmakta ve ortaklar, sirketler ile ilgili birgok bilgiye
kolayca ulasabilmektedir. E-Yonet portali aracilifi ile biitiin sermaye piyasasi aktorleri iletigim
kurabilmektedir.

40 o_Cas, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yatirimcinin bilgilendirilmesi amaci ile devreye alinmis bir
sistemdir. Bu sistem ile amaglanan, yatirimcilarin yine bu sistem iizerinden hesaplarint anlik kontrol
ederek hisse senetlerine iligkin ortaya ¢ikabilecek hatalarin, suistimallerin fark edilmesini saglamak ve
yatirrmeinin hizlica aksiyon alarak ortaya ¢ikabilecek zarari ve riskleri en aza indirgemektir. E-Ydnet
portalina iiye olmayan yatirimcilar, e-Cas sistemi kullanamamaktadir.

1 Paya Dayali Kitle Fonlamas: Teblig EK/4’ “Platform ile Uyeler Arasinda Akdedilecek Uyelik
Sozlesmesinin Asgari Unsurlart”

42 E.Devlet Hizmetlerinin Yiiriitilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®onetmelik md. 4/1-:
“Kimlik dogrulama islemi: e-Devlet hizmetleri kullanimi icin kullanicilarin e-Devlet Sifresi, Giivenli
Elektronik Imza veya Elektronik T.C. Kimlik Karti gibi yollarla kimliklerinin dogrulatilmasin: ifade
eder.” (RG. 03.09.2016, S. 29820).

%8 Teblig md. 14/2-a.
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Uyelerin, iiyelik islemleri sirasinda, iiyelik sdzlesmesinin diizenlenmesi ile
birlikte aym1 zamanda risk bildirim formu denilen bir formu da imzalamalar
gerekmektedir. Risk bildirim formu ozetle, liyenin piyasada karsilasabilecegi riskleri
anladigini, yatirilan paranin bir kismini veya tamamini kaybedebilecegini bildigini, kar
elde edemeyeceginin farkinda oldugunu kabul ettigi bir formdur. Burada amag,
yatirimciytr kisaca bilgilendirmek olup, yatirnmini dikkatli bir sekilde yapmasi
gerektiginin bilgisinin verilerek yatirimcinin bu riskleri aldigimi kabul etmesidir.
Teblig’in ekinde bu formun 6rnegine yer verilmistir*®*. Burada yapilan bilgilendirme ve
uyarilar genel nitelik tasimaktadir. Karsilasilabilecek riskler formda sayilanlar ile sinirh
degildir.

Platform tarafindan iiyenin imzalamis oldugu {liyelik soézlesmesinin ve risk
bildirimin formunun bir niishasinin {iyeye ulastirilmasi ve bir 6rneginin de Platform
tarafindan elektronik ortamda muhafaza edilmesi gerekmektedir’®. Teblig kapsaminda,
bu belgelerin uygun bir haberlesme vasitasiyla iletilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu
noktada ilgili belgelerin, e-posta, posta, faks gibi yollarla iletilebilecegi anlasilmaktadir.
Uyelik basvurulari alnan yatirimcilarin, yatinm risklerinin farkinda olduklari tespit
edilmekle birlikte kitle fonlamasi yatirimlarina uygun olup olmadiklart da
degerlendirilmektedir. Kitle fonlamasi yatirimlarina uygun olmadigi degerlendirilen

yatirimeilarin iiyelik bagvurulari platform tarafindan reddedilebilecektir®®.

Yatirnmcilar bu agamalardan sonra platform tarafindan tiyeligin kabul edilmesi
halinde iiye olmakta ve projelere yatirim yapabilmektedir. Ancak bu yatirim miktarinin
da smir1 bulunmaktadir. Yatirimci, istedigi miktarda, istedigi kadar projeyi
fonlayamamaktadir. Teblig kapsaminda, nitelikli yatirinme1 olmayan kisilerin, bir takvim
yilt igerisinde en fazla 20.000 Tirk Lirasi yatirim yapabilecekleri belirlenmistir. Ancak
bu sinir 100.000 Tiirk Lirasin1 agmamak kaydiyla yatirimcinin platforma beyan ettigi
yillik net gelirinin %10’u olarak uygulanabilir*®’. Belirlenen bu azami miktar, her proje

icin azami miktar olarak degil yatirimcinin bir takvim yili igerisinde fonladigi proje

4 paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig EK/5 “Paya Dayal: Kitle Fonlamas: Faaliyetleri Genel Risk
Bildirim Formu”

%05 Teblig md. 14/2-c; Teblig md. 14/2-¢.
% Teblig md. 14/2-d.
7 Teblig md. 15/1.
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sayis1 fark etmeksizin toplamda yapabilecegi yatirnm miktar1 olarak karsimiza

¢ikmaktadir. Yatirnm miktarinin bu kadar diisiik belirlenmesi elestiriye acik niteliktedir.

Kampanya siiresi boyunca yatirimcilar fon saglama taleplerini kampanyanin yer
aldig1 platforma iletmekte; platform ise bu talepleri anlik olarak MKK’ya ve emanet

408

yetkilisine iletmektedir™". Yatirimcilar, platformda yayinlanmis bir kampanyaya fon

saglamak adina 6deme emri verdikten sonra 48 saat icerisinde cayma hakkini kullanarak

499 Yatirimeinin cayma hakkini kullanabilmesi i¢in

O6deme emrini geri ¢ekebilmektedir
herhangi bir sebep goéstermesine gerek bulunmamaktadir. Yatirimcmin bu talebi

tizerine, emanet yetkilisi, gerekli islemleri yerine getirerek fon iadesini gerceklestirir.
4. Kitle Fonlamasi Platformlar
41. Tanm

Teblig’de, kitle fonlamas1 platformlari, elektronik ortamda hizmet vererek kitle
fonlamas: modeline aracilik eden kuruluslar olarak tanimlanmistir*®. Kitle fonlamasi
platformlarinin faaliyette bulunabilmeleri i¢in, Kurul tarafindan listeye®** almmalar
gerekmektedir. Faaliyet gosterecek platformlarin lisans ve izin gereksinimlerine tabi
tutulmasi, en yaygin uygulamalardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir*?. Bu noktada,
Kurul tarafindan listeye alinmayan platformlarin, paya dayali kitle fonlamasi modeli

0zelinde bu aracilik faaliyetini gergeklestiremeyegini sdylemek miimkiindiir.
4.2.  Kurulus Sartlar

Kitle fonlamas1 platformlarinin, Teblig ¢ercevesinde paya dayali kitle fonlamasi
modeli kapsaminda faaliyette bulunabilmeleri i¢in Kurul tarafindan listeye alinmalar
sarttir. Platformlarin, kurulus sartlarin1 tamamladiktan sonra Teblig ekinde de tek tek
sayilarak yer verildigi lizere, platformu tanitan bilgilerin, platformun birimlerinin ve bu

birimlerin gorev tanimlar1 ile sorumluluklarini gosterir organizasyon semasinin,

%% Teblig md. 17/3.
499 Teblig md. 17/4.
19 Teblig md. 4/1-k.
1 Teblig md. 4/1-m.
M2 yUKSEL, s. 1948.

104



platformun noter tarafindan tasdik edilmis imza sirkiilerinin, ilgili birimlerin
olusturularak yeterli sayida personelin istihdam edildigini kanitlar nitelikteki belgelerin,
platformun esas soOzlesmesinin, platform sermayesinin Odendigini kanitlar mali
miisavirlik raporunun, sermayenin tesciline iliskin olarak Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
Orneginin, lyeler, girisimci ve girisim sirketi ile imzalanan s6zlesmenin Orneginin,
platform ortak ve yoOnetim kurulu tyeleri ile yatirim komitesi iiyelerinin saglamasi
gereken sartlar1 sagladiklarini kanitlar nitelikteki belgelerin, disaridan hizmet alintyor
ise hizmet veren kuruluslar ile akdedilen s6zlesmelerin, platformda sorumluluk ve gorev
iistlenen yonetici ve denetgi personellere iligkin bilgilerin, kitle fonlamasi faaliyetlerinin
isleyisine iligkin belgelerin, operasyonel islemlerin yerine getirilmesini teminen emanet
yetkilisi ve MKK ile imzalanan s6zlesmenin, cikar catigmasi politikast Orneginin,
altyapr ve teknik donanimin kurulduguna iliskin bilgi ve belgelerin, MKK ve emanet
yetkilisi ile sistem entegrasyonlarinin saglandigini kanitlar beyan yazilarinin, elektronik
ortamda iletisim kurulabilmesi i¢in altyapt olusturuldugunu kanitlar nitelikteki
belgelerin Kurul bilgisine sunularak listeye alinmak i¢in bagvuruda bulunmalar

413

gerekmektedir Kurul, eksik gormesi halinde veya ihtiyag duymasi halinde,

platformdan ek belge ve bilgi talep edebilmektedir.

Kitle fonlamasi platformunun Kurul tarafindan listeye alinabilmesi igin
platformun oncelikle yerine getirmesi gereken birtakim sartlar bulunmaktadir. Paya
dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda hizmet vermek isteyen platformun 6ncelikle
anonim ortaklik olmasi, asgari 1.000,000 Tiirk Lirasi olan sermayesinin tamaminin
nakden 6denmis olmasi, paylarinin tamaminin nama yazili olmasi, platformun ticaret
unvaninda agik¢a “Kitle Fonlamasi Platformu” ibaresinin yer almasi ve esas
sozlesmenin igerisinde platformun miinhasiran kitle fonlamasi faaliyetlerinde
bulunacaginin belirtilmesi ve esas s6zlesmesinin de Teblig hiikiimlerine uygun olmasi

gerekmektedir*.

13 paya Dayal Kitle Fonlamasi Teblig EK/1 “Platformlarin Listeye Alinma Basvurularinda Gerekli Bilgi
ve Belgeler”.

M4 Teblig md. 5/3.
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Bununla birlikte, kitle fonlamasi platformunun yonetim kurulu tyeleri ile

ortaklarinin  Teblig kapsamuinda belirtilen sartlar1 tagimasi®*®

, platformun yonetim
kurulunun en az tg kisiden olusmasi, platformun yatirrm komitesi, muhasebe ve
operasyon birimlerinin kurulmas: ve bu birimlere yeter sayida personelin istihdam
edilmesi, tiyeler ile girisimcilerin elektronik ortamda iletisim kurabilmeleri igin gerekli
altyapinin  kurulmus olmasi, MKK ve emanet yetkilisi ile gerekli sozlesmelerin
imzalanmasi, ¢ikar ¢catismalarinin belirlenmesi ve 6nlenmesi adina alinacak tedbirlerin
tespiti ile Onlenememesi durumunda izlenecek prosediirler igin bir politika

416

olusturulmasi gerekmektedir”~. Bu sartlarin saglanmasi ile birlikte platformun listeye

alinabilmek amaciyla Teblig ekinde yer alan belgelerle Kurul’a basvurmasi

gerekmektedir®"’.

Kurul, platformun basvurusu kapsaminda eksik belge ve bilgi tespit ettigi
takdirde, platforma bu bilgi ve belgeleri sunmasi igin ek siire verebilir. Bu siire Teblig
kapsaminda belirtilmemis olup bagvuru 6zelinde, Kurul tarafindan belirlenecektir. Eger
platform tarafindan bu ek siire icerisinde eksik bilgi ve belgeler tamamlanmaz ve Kurul

bilgisine sunulmaz ise platformun listeye alinma bagvurusu islemden kaldirilacaktir*®®,

Her ne kadar listeye alinma bagvurusunda zorunlu tutulmamis olsa da bagvuru
Ozelinde yapilacak degerlendirme uyarinca Kurul, platformdan mesleki sorumluluk
sigortast yaptirmasini isteyebilir. Kurul, bunu sadece bagvurusu sirasinda degil

platformun faaliyet gosterdigi siire zarfinda da isteyebilmektedir®®.

Platform listeye alindiktan sonra, yukarida sayilan sartlardan en az birini
kaybetmesi halinde bu durumu Kurul’a iki is giinii i¢erisinde bildirmesi gerekmektedir.

Kurul platform bazinda uygun bir siire igerisinde bu eksikligin tamamlanmasini talep

15 Teblig md. 6.

18 Teblig md. 5/3.
7 Teblig md. 5/2.
M8 Teblig md. 5/6.
M9 Teblig md. 5/7.
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edebilir. Eger Kurul tarafindan verilen bu siire sonunda platform kaybetmis oldugu

listeye alinma sartim saglamiyor ise listeden ¢ikarilmaktadir*®,

4.3.  Platformun Organik Yapisi

Kitle fonlamasi platformunun kendi i¢ diizenlemesinde, yonetim kurulu, yatirim
komitesi, muhasebe ve operasyon birimleri gibi birimlerin varligi gerekmektedir. Bu
birimlerin, Teblig uyarinca tagimasi gereken birtakim 6zellikler bulunmakta ve bunlar
Kurul tarafindan kontrol edilmektedir. Asagida, bu birimler agiklanmis ve birimler

Ozelinde aranacak sartlar sayilmistir.
4.3.1. Platform Ortaklari ve Yonetim Kurulu Uyeleri

Platform ortaklar1 ve platformun yonetim kurulu liyelerinin de tasimasi gereken
birtakim sartlar bulunmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin ve ortaklarinin isin

421 platformun yOnetim

gerektirdigi itibara ve diirlistliige sahip olmas1 gerekmektedir
kurulu iiyesinin veya platform ortagmin konkordato ilan etmemis olmalari, miiflis
olmamalar1 ve iflas erteleme siiresi igerisinde olmamalar*?®, kendileri veya ortag
bulunduklar1 kuruluslar hakkinda ise herhangi bir tasfiye kararinin verilmemis olmasi

423

gerekmektedir*”. Yine Kurul tarafindan faaliyet izni iptal edilen herhangi bir kurulusun

icerisinde sorumlulugu bulunan kisiler, platformun yonetim kurulunda yer

424
alamayacaktir™".

Ancak, konkordato teklifinin tasdikine iliskin kararin, iflasin kaldirilmasina
iliskin kararin ve Sermaye Piyasasi Kurul’u tarafindan faaliyeti iptal edilen kurulus
igerisinde sorumlulugu bulunduguna iliskin kararin kesinlesmesinden itibaren on yil

gecmesi halinde, bu kisiler de platformun yénetim kurulunda yer alabilecektir?.

#20 Teblig md. 10/1.
#21 Teblig md. 6/1-.
#22 Teblig md. 6/1-a.
*23 Teblig md. 6./1-¢.
24 Teblig md. 6/1-b.
2% Teblig md. 6/3.
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Platform ortaklar1 ile yonetim kurulu iiyelerinin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
diizenlenmis olan bilgi suistimali sugu, piyasa dolandiriciligi sugu, giiveni kotiiye
kullanma ve sahtecilik gibi su¢lardan kesinlesmis bir mahkumiyet kararinin olmamasi*?°
ayni zamanda kasten islenen herhangi bir suctan dolay1 bes yil veya bes yildan daha
fazla silireyle hapis cezasina mahkum olmus veya anayasal diizene ve bu diizenin
isleyisine karsi suglar, devletin gilivenligine kars1 suglar, giiveni kotiiye kullanma, hileli
iflas, hirsizlik, zimmet, dolandiricilik, irtikap, sahtecilik, riisvet, ihaleye fesat karistirma,
edimin ifasma fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme
veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin koétiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan
malvarlig1 degerlerini aklama, kacakeilik, terorizmin finansmani, vergi kacakciligi veya

haksiz mal edinme suc;larmdam427

veya 6415 Sayili Terdrizmin Finansmaninin
Onlenmesi Hakkinda Kanun’da diizenlenen terdrizm finansmami sucu gibi suclardan

mahkum olmamas1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu tiyeleri ile ortaklarinin ayni zamanda Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca, borsalarda islem yapilmasi gecici veya siirekli olarak yasaklanmamis olmasi

gerekmektedir*?

. Bu sartlar, tim yonetim kurulu {yeleri ve ortaklar1 i¢in aranan
sartlardir. Yonetim kurulu {iyelerinden en az birisinin Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yénetmelik*® uyarinca bireysel katilim yatirimeist lisansina sahip olmasi

gerekmektedir*®.

Burada, bu sart tiim ortaklar ve yonetim kurulu {iyeleri i¢in
aranmamaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinden en az birisinin bu lisansa sahip olmasi

yeterlidir.

Platform ortaklar1 ile yonetim kurulu {iyelerinde aranan bu sartlar sadece

platformun listeye alinma asamasinda aranmamaktadir. Listeye alindiktan sonra

%28 Teblig md. 6/1-c.
27 Teblig md. 6/1-d.
#28 Teblig md. 6/1-F; SPKn md. 101/1-a.

9 Bireysel Katihim Sermayesi Hakkinda Yonetmeligin 3. Maddesi’nin (d) fikrasinda bireysel katilim
yatirimeist “Kigsisel varliklarini ve/veya tecriibe ve birikimlerini baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki
sirketlere aktaran gergek kisiler” olarak tanimlanmistir. Bireysel katilim yatirimcist lisansi, Hazine ve
Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen kriterleri tasiyan yatirimcilara verilmektedir.

0 Teblig md. 6/2.
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platformun ortaklik yapisinda meydana gelecek degisikliklerde de yeni platform

ortaklar1 ve yonetim kurulu iiyelerinde de bu sartlar aranmaktadir®*".

Platformun ortaklik yapisinda degisiklik meydana geldiginde bu degisikligin
yeni ortaklar tarafindan degisikligin meydana geldigi giinden itibaren bes giin igerisinde

Kurul bilgisine sunulmasi gerekmektedir**?

. Yeni ortaklar bu degisikligi Kurul’a
bildirirken platform ortagi ve yonetim kurulu tiiyesi olabilmek i¢in gerekli sartlara haiz

olduklarini kanitlar nitelikteki belgeleri de Kurul bilgisine sunmalar1 gerekmektedir.
4.3.2. Yatirnm Komitesi

Yatirnm komitesi, girisimciye ait projeyi degerlendirerek, projeye iliskin bilgi

433

formunu onaylayan komitedir Yatirim komitesinin bilgi formunu onaylamasi

asamasinda bilgilerin anlasilir, tutarli ve eksiksiz oldugunu tespit etmesi

gerekmektedir***.

Yatirnm komitesi, platformun yonetim kurulu tarafindan belirlenmektedir.
Yatirrm komitesi her ne kadar platformun yo6netim kurulu tarafindan olusturulsa da
Teblig uyarinca haiz olmasi gereken belirli sartlar bulunmaktadir. Yatirim komitesinin
en az U¢ kisiden olugsmasi ve liyelerden birinin yonetim kurulu iiyesi olmasi en az bir
iiyenin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina*® sahip olmasi gerekmektedir.
Teblig uyarinca birden fazla yonetim kurulu iiyesi ayni anda yatirim komitesinde
olamamaktadir*®®. Uyelerin en az ikisinin finans, isletme, hukuk, teknoloji gibi alanlarda

437

en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir™'. Ek olarak, platform ortaklar

31 Teblig md. 8/1.
32 Teblig md. 8/2.
8 Teblig md. 4/1-aa.
4 Teblig md. 16/5.

435 Sermaye piyasasi faaliyet alanlarindan herhangi birinde ¢alismak isteyen kisilerin almalar1 gereken
lisans dereceleri bulunmaktadir. Bu lisans derecelerinden biri de Diizey 3 lisansi olmakla birlikte
kisinin Diizey 3 Lisanst alabilmesi i¢in boliim fark etmeksizin 4 yillik bir liniversite egitimini
tamamlamis olmas: gerekmektedir. Birtakim gorevlerde, kisinin Diizey 3 Lisanst olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde ilgili goreve getirilemeyecektir. Bankalarm en ¢ok aradigi lisansin
baginda Diizey 1 Lisans gelirken sirketlerin finans veya yonetim kademelerinde c¢alisabilmek igin
diizey 2 ve diizey Lisansina sahip olunmasi gerekebilmektedir.

% Teblig md. 9/1-c.
7 Teblig md. 9/1-b.
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ve yonetim kurulu tiyeleri i¢in aranan sartlarin tamamina, yatirim komitesi iiyelerinin de

haiz olmasi gerekmektedir*®.

Bir projenin platformda yaymlanip yaymlanmayacagi noktasinda nihai karari,
yatirrm komitesi vermektedir. Girisimcilerin veya girisim sirketlerinin projeleri
oncelikli olarak platform tarafindan yatirim komitesi vasitasiyla incelenmektedir. Proje,
platform tarafindan uygun goriilmedigi takdirde reddedilebilmektedir®®®. Ancak,
platformun bir kampanyay1 onaylamasi halinde bu kampanya yatirim komitesinin 6niine
gelmekte ve kampanyanin platform iizerinde yayinlanabilmesi i¢in artik yatirim

440

komitesinin onay1 gerekmektedir™. Yatirim komitesinin onay verebilmesi i¢in iiye

tamsayisinin ¢ogunlugunun onay vermesi gerekmektedir. Platform tarafindan daha agir

bir nisap da belirlenebilmektedir**.

Yatirim komitesinin onaylamasi halinde kampanya, platformda yayimlanir.
Kampanyanin reddedilmesi halinde ise platform ret gerekgesi ile basvuru sahibini
bilgilendirir. Yatirnm komitesinin, bu prosediir sirasinda ¢ikar ¢atigmalarinin
engellenmesi noktasinda proje sahibi olan girisimciler ile girisim sirketlerinden

herhangi bir menfaat talep ve temin etmeleri yasaklanm1§t1r442.

Yatirim komitesi iiyelerinden birinin projenin yayinlanmasi kararina karst serh

diismesi miimkiindiir. Bu durumda serhe ve serhin nedenine iligkin agiklamaya, projenin

kampanya sayfasinda yer verilmesi gerekmektedir443.

Yatirim komitesi tarafindan projelerin degerlendirilme kriterleri ve yontemlerine
iliskin bir degerlendirme politikast olusturulmas1 gerekmektedir. Platformlarmn bu

degerlendirme politikalarini, platform araciligi ile kamunun bilgisine sunmasi

444

gerekmektedir™". Boylece, proje sahibi, projesinin yaymlanmasi adina kitle fonlamasi

%8 Bkz. s. 106 vd.

9 Teblig md. 11/5.

#0 Teblig md. 11/6.

1 Teblig md. 9/6.

2 Teblig md. 9/9; YUKSEL, s. 1952.
3 Teblig md. 9/8.

4 Teblig md. 9/5.
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platformuna basvuruda bulunmadan hemen 6nce platformun degerlendirme kriterlerini
inceleyecek ve s6z konusu platformun kendi projesi igin uygun olup olmadigini
degerlendirerek ilgili platforma basvuru yapip yapmama noktasinda saglikli bir karar

verebilecektir.

Yatirim komitesi iiyesi, komite liyeliginden ayrildig: takdirde tiyenin komiteden
ayrildiginin ve ayrilma nedeninin Kurul bilgisine platform tarafindan iki giin igerisinde

sunulmasi gerekmektedir445

. Yatinm komitesinin en az ii¢ kisiden olusmasi, iiyelerden
birinin yonetim kurulu {iyesi olmasi vb. birtakim sartlarin kaybedilmesi halinde ise, on
is glinli igerisinde bu eksikliklerin giderilmesini saglayarak, eksikligin giderildigini

kantlar nitelikteki belgeleri Kurul bilgisine sunmasi gerekmektedir™®,

4.4, Platform’un Yiikimliiliikleri

Teblig’de kitle fonlamasi platformlarinin yerine getirmesi gereken birtakim
yiikiimliiliikler belirlenmistir. Oncelikle kitle fonlamasi platformu ile girisimci veya
girisim sirketi arasinda asgari unsurlari Teblig ile belirlenmis yazili bir sdzlesmenin
akdedilmesi gerekmektedir**’. Platform, girisim ve girisim sirketlerinin yapmus oldugu
basvurulart incelerken adil ve tarafsiz olmali ve girisimci ile girisim sirketlerini,

yiikiimliiliikleri noktasinda agik bir sekilde bilgilendirmelidir**.

Kampanyanin  yaymlandigi  kitle fonlamasi platformu, kampanyanin
gerceklestigi yildan itibaren bes yil boyunca, girisimci veya girisim sirketine, girisim
sirketi ile ilgili agiklamalarin kampanya sayfasi lizerinden yapilabilmesi i¢in gerekli
altyaptyr kurmakla ve kampanya ile ilgili yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek
bilgileri kampanya sayfasinda yatirimcilarin incelemesine agik tutmakla yiikiimliidiir449.
Platform, kampanya sayfasinda yer alan hedeflenen fon tutari, toplanan fon tutari,

kampanyanin bitimine kalan siire ve kampanyay1 fonlayan yatirimeilarin sayisina iliskin

5 Teblig md. 9/4.
8 Teblig md. 9/3.

7 Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig EK/3 “Girisim Sirketi veya Girisimci ile Platform Arasinda
Akdedilecek Kitle Fonlamast Sozlesmesinin Asgari Unsurlart”.

8 Teblig md. 11/4.
*9 Teblig md. 11/3-a; Teblig md. 11/3-b.
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bilgileri giinliik olarak giincellemek zorundadir®. Boylece yatirime1r kampanya siireci

hakkinda istedigi zaman detayli bilgiye ulasabilecektir.

Platform, hedeflenen siire igerisinde hedeflenen fon tutarina erisilememis olunsa
dahi, kampanya siiresinin bittigi giiniin ertesinde toplanan fon miktarini platformda
aciklamak zorundadir. Bununla birlikte platform, asgari olarak yatirimcilar tarafindan
fonlanan, fonlanmayan ve iptal edilen kampanyalarin sayilarini, fonlanan
kampanyalarin topladiklar1 fon tutarlarin1 platform tlizerinden duyurmak zorunda olup,

ayni zamanda bu bilgileri bir rapor halinde Kurul’a iletmekle yﬁkﬁmlﬁdﬁr451

. Kampanya
stirecine iliskin olusturulan bu raporla birlikte ayni zamanda Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca hazirlanan finansal tablo ve raporlarin da platform iizerinden kamuya

duyurulmasi gerekmektedir452.

Kitle fonlamas1 platformlarinin, yatirim komitesinin bilgi formunu inceledigi
stirecte girisimci ve girisim sirketlerinden yeterli bilgi ve belgeleri toplamasi
gerekmekte ve yatirnm komitesinin kararina etki eden belgeleri de muhafaza etmesi
gerekmektedir. Platformun, girisimci, girisim sirketleri ve yatirimcilardan toplamis
oldugu biitiin bilgi ve belgeleri muhafaza edip bu bilgilerin gizliliginin saglanmasi igin

gerekli tedbirleri de almasi gerekmektedir*>.

Herhangi bir iiyenin, platformda yaymlanan herhangi bir kampanyaya iligkin
olarak, fon saglama talebi iletmeden Once bilgi formunu okumasi gerekmekte ve
platformun da iiyenin bu bilgi formunu okudugu tespit etmesi gerekmektedir®,
Platform, tiyenin okudum, anladim, kabul ediyorum gibi ibarelerin oldugu kutucuklar1
isaretlemeden fon saglama talebine gecemeyecegi bir sistem benimseyerek bu

yiikiimliliiglinti yerine getirebilir.

Paya dayali kitle fonlamasi modelinde yatirimecmin aldigir risk yliksek

oldugundan hukuki diizenlemeler de yatirimciyr korumaya yoneliktir. Bu noktada

0 Teblig md. 11/9.
! Teblig md. 11/11.
2 Teblig md. 11/12.
% Teblig md. 11/3-e.
4 Teblig md. 16/6.

112



yatirimeinin korunmasi igin platformun gerekli tedbirleri almasi gerektigi Teblig ile

Ongoriilmiis, ancak bu tedbirlerin neler olacagi ve olmasi gerektigi sayllmamaistir.

Yatirnmcilar tarafindan yatirilan  fonlarin  tamaminin  nakden Odenmesi

gerekmektedir®>®

6

. Kampanya siiresi boyunca yatirimcilardan toplanan bu fonlar, emanet
yetkilisi*®® tarafindan girisimci veya girisim sirketi adina agilan hesaplarda bloke
edilmektedir. Girisim sirketinin kurulus islemleri tamamlanmadiysa, toplanan fonlar
girisim sirketine aktarilamayacaktir. Toplanan fonlar girisim sirketine, sadece sermaye

artirimi ile ¢ikarilacak paylar karsiliginda aktarilabilecektir®’.

Platformun ydnetim kurulu tarafindan icra edilmesi gereken faaliyetlere iliskin
olarak yonetim kurulu disaridan hizmet alarak bu faaliyetlerini gergeklestirebilir. Ancak
yonetim kurulu ve yatinm komitesi tarafindan ifa edilmesi gereken gorevler ile
platformun idaresinde gergeklestirilecek gorevler igin disaridan hizmet alinmasi

8 Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu, platform bazinda disaridan alinacak

yasaklanmistir
hizmete iligskin bazi1 faaliyetlere yasaklama getirebilecegi gibi yine platform bazinda
bazi hizmetlerin almmmasim da izne baglayabilecektir®®. Platformun, disaridan hizmet
almasi, Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan dogan sorumlulugunu da ortadan

kaldirmamaktadir*°,

Platformlarin Teblig kapsaminda sayilan yiikiimliiliiklerine aykir1 davraniglar
sergilemesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan tespit edilir ise s6z konusu platform

listeden (;1kar11abilrnektedir461

. Kurul tarafindan platformun listeden ¢ikarilmasina
iligskin karar verilmesi ile birlikte karar tarihinden itibaren 1 y1l boyunca hakkinda karar

verilen platform tekrar listeye alinmak i¢in basvuruda bulunamayacaktir. Ayni siire

5 Teblig md. 16/2.
#% Teblig md. 4/1-c.
7 Teblig md. 16/1.
*%8 Teblig md. 7/1.
9 Teblig md. 7/4.
%0 Teblig md. 7/3.
*®1 Teblig md. 10/3.
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zarfinda hakkinda listeden ¢ikarilma karar1 alinan platformun ortaklar1 da baska bir

platform gatisi altinda kitle fonlamasi faaliyetlerinde bulunamayacaktir*®.

Listeden c¢ikarilma kararmin kendilerine bildirildigi tarihten itibaren ii¢ ay
igerisinde platformun sona erme karar1 almasi veya esas sozlesmesini paya dayali kitle
fonlamas: faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmesi zorunludur. Platformun, esas
sozlesmesinden kitle fonlamasi faaliyetleri ¢ikarirken ayni zamanda unvanindan da
“Kitle Fonlamasi Platformu” ibaresini, amag¢ ve faaliyet konularindan da paya dayali
kitle fonlamasi faaliyetlerini ¢ikarmasi gerekmektedir. Bu degisikligin yapildigini
kanitlar nitelikteki Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nin de ilandan itibaren on is giinii

icerisinde Kurul’un bilgisine sunulmasi gerekmektedir*®.

Listeden c¢ikarilan platformlar araciligi ile devam eden kampanyalara iliskin
kampanya siirecleri de iptal edilerek toplanan fonlar emanet yetkilisi tarafindan

. . g .- 464
belirlenecek prosediir uyarinca yatirimeilara iade edilir*®.

45.  Platforma Yasaklanan Faaliyetler

Platformlar sadece kitle fonlamasi faaliyetlerini ylirlitebilmekte ve bu ana
faaliyete ek olarak girisimcilere ve girisim sirketlerine danigsmanlik hizmeti

verebilmektedirler®®.

Teblig uyarinca, kitle fonlamasi platformlari, paya dayali kitle fonlamasi
faaliyeti disinda herhangi bir sermaye piyasasit aracit karsiliginda kitle fonlamasi
faaliyeti yiiriitemeyecek ve ikincil piyasa islemlerine de aracilik edemeyeceklerdir466.
Bunun yaninda, faiz karsiliginda 6diing para verme, gayrimenkul projelerine iligskin
olarak hak alim satimi, projelerin gelistirilmesi, girisim sirketlerine istirak edilmesi gibi

faaliyetlerde de bulunmalari yasaklanmistir*®’.

%2 Teblig md. 10/4.

%83 Teblig md. 10/5.

44 Teblig md. 17/10.

%85 Teblig md. 11/1.

%8 Teblig md. 12/6.

7 Teblig md. 12/1; Teblig md. 12/2.
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Kitle fonlamasi platformlarinin yatirimeilara yatirnm tavsiyesinde bulunmasi,
projeleri analiz etmesi ve yonlendirici bir sekilde yorumda bulunmasi da yasaklanmaistir.
Herhangi bir proje kapsaminda yatirnmcilara o projeye yatirim yapilmasi veya
yapilmamas1 yoniinde yonlendirme, projenin getirisinin oldugu veya bu projenin bir
getirisi olmadig1 gibi yorumlar ve analizlerden kagimilmas: gerekmektedir*®. Burada,
platformlarin tarafsiz olmasi gerektigi Ongoriilmiis ve yatirnmcilarin korunmasi
saglanmaya c¢alisilmistir. Bu duruma paralel olarak, projelerin reklamlarinin yapilmasi
da yasaklanmistir. Ancak, kitle fonlamasi platformunda yayimlanan projenin kampanya
sayfasinda yer alan bilgiler ve kampanya sayfasina yonlendirme yapan tanitimlar reklam

yasaginin disinda tutulmustur.

Platformlarin, yurt disinda yerlesik olan kisilere yonelik olarak Tiirkiye’de
yerlesik olan kisilerden fon toplamasina aracilik etmesi de yasaklanmlst1r469. Platforma
bir proje basvurusu oldugu takdirde bu projenin Tirkiye sinirlart  disinda
gerceklestirilmek istenen bir proje olmasi halinde platformun bu projeyi yaymlamay1
reddetmesi gerekmektedir. Yurt disinda yerlesik olan bir sirketin Tiirkiye’de yerlesik
olan kisilerden fon toplamasi yasaklanmamistir. Sadece, Teblig kapsaminda Tiirkiye’de
yerlesik platformlarin, yurt disinda yerlesik kisilere yonelik projelerin fon toplamasina
aracilik etmesi yasaklanmistir. Bu noktada, Tirkiye’de yerlesik yatirimcilar kendi
iradeleri dogrultusunda, yurt disinda yerlesik platformlar araciligi ile kitle fonlamasi
islemlerini gerceklestirebilmektedirler. Fakat bu islemler, Teblig kapsami disinda

470

sayllmaktadir™"". Ancak yurt diginda yerlesik olan platform, Tiirkiye’de is yeri agarsa,

Tirkce internet sitesi olusturursa veya Tiirkiye’de yerlesik kisilere yonelik olarak

tanitim faaliyetlerinde bulunursa faaliyetin Tiirkiye’deki yerlesik kisilere yonelik oldugu

kabul edilerek Teblig hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir®’*.

Son olarak, platformun yatirim komitesi iiyelerinin, degerlendirdikleri projeye

2

fon saglamalar yasaklanm1§t1r47. Bu madde kapsaminda, s6z konusu kisilerin

%8 Teblig md. 12/4.
%89 Teblig md. 12/3.
#70 Teblig md. 13/1.
™ Teblig md. 13/2.
2 Teblig md. 9/9.
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platformda yayinlanan projelere fon saglayamayacaklari, ancak baska bir platformda

yayinlanan projelere fon saglayabilecekleri anlasilmaktadir.

Teblig kapsaminda Ongoriilen yiikiimliiliikler agisindan platformun yonetim
kurulu tiyeleri; yatirim komitesi i¢in 6ngoriilen yiiktimliiliikkler agisindan ise hem yatirim
komitesi tyeleri hem de platformun yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugu

bulunmaktadir*’3,

Kitle fonlamasi platformlarinin hukuka aykir1 faaliyetlerde bulunduklar1 Kurul
tarafindan tespit edildigi takdirde Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Kurul, s6z konusu
aykiriliklarin giderilmesi igin platformlara siire verebilir, platformun faaliyetlerini
simirlandirabilir, bu faaliyetleri gegici olmak {izere veya tamamen durdurabilir.
Kurul’un alabilecegi dnlemler Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda sayilan 6nlemlerle sinirl

olmayip Kurul éngorebilecegi her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir*".

Bu noktada platform icerisinde hukuka aykir1 bir faaliyet ve/veya islem tespit
edildigi takdirde, eger bu faaliyet ve/veya islem yonetim kurulu iiyelerine dngoriilen
yiikiimliiliiklere aykirilik teskil ediyor ise Kurul, yonetim kurulu iiyeleri hakkinda sug
duyurusunda bulunabilir, yonetim kurulu tiyeleri mahkeme karar1 ile gorevden
almabilir, sahip olunan lisanslar siirekli veya gegici olarak iptal edebilir*’>. Benzer
sekilde, platform icerisinde hukuka aykiri bir faaliyet ve/veya islem tespit edildigi
takdirde, eger bu faaliyet ve/veya islem yatirnm komitesi Tlyelerine Ongoriilen
yiikiimliiliiklere aykirilik teskil ediyor ise Kurul yukarida sayilan tedbirler, hem yonetim

kurulu iiyelerine hem de yatirim komitesi tiyelerine kars1 alabilmektedir.
5. Tiirkiye’de Mevcut Kitle Fonlamasi Platformlar

Tiirkiye’de ilk kitle fonlamasi platformu, 2011 yilinda Projemefon adi ile

kurulmustur. Daha sonra ismi degistirilerek Crowdfon ismi ile faaliyetlerine devam

*73 Teblig md. 23/1.
" Teblig md. 25/1; SPKn md. 96.

% Sermaye Piyasasi Kanunu md 96/2.
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etmistir’’®. Crowdfon gibi 6diil ve bagis bazli kitle fonlamasi modeli ile hizmet veren

birden fazla kitle fonlamasi platformu bulunmaktadir.

Paya dayali kitle fonlamas1 modeli ile hizmet vermek adina kurulan ancak heniiz
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan listeye alinmayan Fongogo Pro ve Startupfon isimli
kitle fonlamasi platformlari bulunmaktadir. Paya dayali kitle fonlamasi modelinin
Tiirkiye’de yeni yeni yayginlastigi diisiiniildiigli takdirde ilerleyen dénemde Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan listeye alinarak hizmet veren araci platformlarin artacagi

distiniilmektedir.
5.1. Arikovam

Arikovani, Turkcell tarafindan kurulan ve teknolojik gelismeleri destekleyen bir
kitle fonlamas1 platformudur. Arikovani’nin temel amaci, toplumun teknoloji tiretimine
destek olmasini saglayarak Tiirkiye’de teknoloji iiretimini artirmaktir. Arikovani,
projelerin platform tizerinde yayinlanabilmesi adina belli baslt kriterler belirlemistir.
Oncelikle projenin teknoloji odakli olmast, son tiiketiciye yonelik olacak sekilde iiriiniin
gelistirilmis olmasi, iirlinlin prototipinin hazir olmasi ve seri iiretime gegebilecek olmasi
ve son olarak satisinin heniliz gerceklestirilmemis olmasi gerekmektedir. Arikovani
araciligr ile proje sahipleri, proje kapsaminda iiretmek istedikleri iirliniin 6n satigini
gerceklestirerek hedeflenen fonu hedeflenen siire igerisinde toplamaya g¢alismaktadir.
Hedeflenen fonun hedeflenen siire zarfinda toplanmasi halinde, proje sahibi {irliniin seri
iiretimine gecerek liriinii dncelikle satin alan kisilere ulastirmaktadir. Hedeflenen fonun
toplanamamast durumunda, toplanan fonlar, platform tarafindan yatirimcilara iade
edilmektedir. Arikovani araciligi ile onlarca proje, fon temin edebilmek adina kitlelerin
bilgisine sunulmustur. Bu projelerden bir kismi hedef siire icerisinde hedef tutari

toplayarak {iretim asamasini da tamamlamistir.

Arikovani araciligl ile yayinlanan projelerin hayata gegirilebilmesi adina 60 giin
icerisinde hedeflenen fonu toplamalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde proje basarisiz
sayllmakta ve toplanan fonlar da yatirimcilara iade edilmektedir. Projenin hedeflenen

stire icerisinde hedeflenen fonu toplamasi durumunda Arikovani herhangi bir komisyon

78 https://www.crowdfon.com/hakkimizda (Erisim Tarihi: 19.07.2020).
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talep etmemektedir. Sadece, platformda yer alan 6deme sistemi saglayicisinin aldig

477

ticret bu fondan kesilmektedir™''. Kuruldugu tarihten gilinlimiize kadar Arikovani’nda

yayinlanan projeler araciligi ile 4.800,000 Tiirk Lirasi’ndan fazla fon toplanm1$t1r478.

Arikovani aracilifi ile fon toplayarak hayata gecirilen ve {riiniin satisinin
gerceklestirildigi en bilinir proje Outliers isimli akilli not defteri projesidir. Bu proje
kapsaminda iiretilen defterin temel 6zelligi, deftere alinan notlarin dijitallestirilerek pdf
format1 haline getirilebilmektedir. En onemli 6zelligi ise defterin igerisinde yazan
yazilarin mikrodalga, kurutma makinesi gibi araglar vasitasiyla silinmesi ve yeni bir
deftermis gibi tekrar kullanilabilmesidir. Bu proje, 1994 destekleyici sayesinde,
339.658,00 Tiirk Lirasi toplamustir®”®. Toplanan bu fon sayesinde iiriiniin iiretim
asamas! tamamlanmis ve satim asamasina gecilmistir. Uretilen bu iiriin, ¢evre dostu bir
iiriin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu proje kapsaminda satilan 250.000 not defteri
sayesinde, 850 adet yetiskin aga¢ kurtarilmis ve 900 ton CO2 emisyonu

engellenmistir480.

Onem arz eden bir diger proje ise WeWALK isimli projedir. Bu proje
kapsaminda iiretilen iiriin, gébrme engelliler i¢in tasarlanmis akilli bir bastondur. Bu
baston, engelleri algilamakta ve kullanicty1 uyarmakta, bluetooth ile cep telefonuna
baglanmaktad1r481. Bu proje ise 888 destek¢i sayesinde 289.971,00 Tiirk Lirasi fon
toplamuistir. WeWALK, Edison Odiilleri’nde Altin Odiil alarak bu &diilii Tiirkiye’ye

getiren ilk tiriin 6zelligini de tagimaktadir*®,

5.2. Fongogo

Tiirkiye’de kurulmus ve faaliyet gdsteren bir diger kitle fonlamasi platformu,

Fongogo isimli platformdur. Fongogo isimli kitle fonlamas1 platformunda yayinlanan

7 https://arikovani.com/hakkimizda#sss (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

418 CAGLAR, Muhammet Tunahan, Yeni Nesil Alternatif Finansman Yontemi Olarak Kitlesel
Fonlama: Diinya Ve Tiirkiye Uygulamasi, Uygulamali Sosyal Bilimler Dergisi, C. 3, S. 2, Istanbul
2019, s. 29.

*79 https://arikovani.com/projeler/outliers-notebook/detay (Erisim Tarihi: 01.02.2020).

“80https://outliersnotebook.com.tr/?gclid=Cj0KCQiA4NTXBRDxARIsAHyp6gD3Bhxj48bS0_Osuu5J135
4ahcffPE30tCsMv2B79y9sdvUqgwscaviaArgwEALwW_wcB (Erisim Tarihi: 01.02.2020).

8! https://arikovani.com/projeler/akilli-baston/detay (Erisim Tarihi: 01.02.2020).

82 https://arikovani.com/projeler/akilli-baston/detay (Erisim Tarihi: 19.07.2020).
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projeler agirlik olarak kiiltiir, sanat, miizik kategorileri ile yakindan iligkili olmakla
birlikte ¢evre, egitim, saglik gibi kategorilerde de birden fazla projeye yer verilmektedir.
Bu platform iizerinden yayinlanan onlarca proje, hedeflenen siire igerisinde hedeflenen

fonu toplayarak basariya ulagsmistir.

Fongogo, 6diil bazli kitle fonlamast modeli ile hizmet vermekte olup proje
sahiplerine projelerini yayinlarken en az ii¢ adet 6diil belirlemelerini ve bu ¢ odiili
yatirimcinin  bilgisine sunmalarin1 6nermektedir. Bu bir Oneri niteliginde olup
zorunluluk arz etmemektedir. Proje, en az 60 en ¢ok 90 giin olmak iizere proje sahibinin

483 N
. Hedeflenen siire

belirleyecegi hedef siire boyunca platformda yaymlanmaktadir
icerisinde hedeflenen fon miktar1 toplandig: takdirde Fongogo, toplanan fon iizerinden
%7 + KDV, 6deme sistemi igin ise %3,29 oraninda kesinti yapilmakta ve kalan tutar
proje sahibine gonderilmektedir*®*. Basariya ulasamayan projelerden ise herhangi bir
komisyon alinmamakta ve hedeflenen fon toplanamadigindan toplanan fon yatirimcilara

iade edilmektedir.

Fongogo araciligi ile yerel halk, 6grenci, akademisyen gibi farkli nitelikte roller
tistlenen bir grup, Bergama’da yer alan eski bir tiitiin deposunun restore edilmesi ve
bdylece kiiltiirel degerlerin korunmasi adina Depo Pergamon Restorasyon Atdlyesi adi
altinda bir projeye baslatmislardir. Bu proje, hedef siire igerisinde hedef fon tutarina
ulagmis olup bir aylik atdlye siirecinde ise ¢ati onarimi, kaba ve ince isleri iceren
restorasyon islemleri yapilmis ve proje basarili bir sekilde hayata gegirilmistir485. Bu
proje kapsaminda yatirimcilar yatirim miktarlart uyarmnca belirli hediyelere hak
kazanmustir. 20,00 Tiirk Liras1 tutarinda destek olanlara depo sticker ve tesekkiir belgesi
hediye edilirken 1.500,00 Tiirk Liras1 tutarinda destek olanlara ise deponun 1 haftalik

stire ile kiiltiirel, sosyal ve egitim amagl etkinlikler i¢in kullanim hakki verilmektedir.

4 Mardin Bienali’nin gerceklestirilebilmesi adina ihtiyag duyulan biitce de
Fongogo aracilig1 ile toplanmistir. Proje, hedef siire icerisinde hedef fon olan 85.600,00

*8 https://fongogo.com/Fagq (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
8 https://fongogo.com/Faq (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

“® https://fongogo.com/Project/depo-pergamon-restorasyon-atolyesi-2 (Erisim Tarihi:02.02.2020).
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TL’nin toplanmasi ile 2018 yilinin Mayis ve Haziran aylari arasinda hayata gecirilmis

ve Bienal Mardin’de gerceklestirilmistir*®.

Bir baska proje ise Biiyiik Istanbul Depresyonu isimli bir kisa film projesidir.
Biiyiik Istanbul Depresyonu isimli kisa film ile iiniversiteyi bitirmis iki gen¢ kadinin is
bulamamalar1 ve Istanbul gibi bir sehirde Istanbul’a karsi verdikleri miicadele
anlatilacaktir. Bu proje de hedef siire igerisinde hedef fon tutarini toplamis ve basart ile

tamamlanmustir.
5.3.  Fonbulucu

Fonbulucu isimli 6diil bazli kitle fonlamasi platformu, Tirkiye’de kurulmus,
22404 tiyeye sahip olan ve agirlikli olarak bilim ve teknoloji, ¢evre, saglik ve sosyal
sorumluluk projelerinin yer aldigir bir platform olarak kargimiza c¢ikmaktadir. Bu
platform tizerinden tiim kategoriler bazinda toplamda 20 adet proje basariya ulasmis ve
toplamda 4.662.026 Tiirk Lirasi fon 6demesi gerceklestirilmistir*®’. Fonbulucu isimli
platforma bugiine kadar toplamda 2118 proje bagvurusu yapilmis ancak sadece 1128

proje kabul edilerek yaymlanmistir.

Fonbulucu’da yayinlanan projenin hedeflenen siire igerisinde hedeflenen fonu
toplamasi durumunda, platform %12,5 oraninda kullanim tcretini diiserek kalan fonu
proje sahibi hesabina génderrnektedir488. Hedeflenen siire icerisinde hedeflenen fon
tutar1 toplanamaz ise toplanan fon yatirimcilara iade edilmektedir. Ancak bu kural Sivil
Toplum Kuruluslari’nin yayinladiklar: projeler i¢in gegerlilik arz etmemektedir*®. Sivil
Toplum Kuruluslar’nin topladiklart fon hedeflenen fon tutarmin altinda olsa dahi

projenin hayata gegcirilebilmesi adina hesaplarina gecirilmektedir.

Platform {izerinde yayinlanarak basariya ulasan projelerden biri de OrtakMama
projesidir. OrtakMama projesinin temel amaci, sokakta yasayan kedi ve kopeklerin

beslenme, barinma gibi gereksinimlerinin semt sakinleri tarafindan karsilanabilmesinin

*8 http://www.mardinbienali.org/bienal-4-arsiv (Erisim Tarihi: 02.02.2020).
8 https://www.fonbulucu.com/guncel-istatistikler (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
88 https://www.fonbulucu.com/sayfa/Kitlesel-Fonlama-Nasil-Calisir/11 (Erisim Tarihi: 03.05.2020).

8 https://www.fonbulucu.com/sayfa/Platformumuzun-Kurallari/5 (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
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saglanmasidir. Bu proje hedef fon olan 10.000,00 TL’nin iizerine ¢ikarak toplamda 55
destekgei vasitast ile 10.775,00 Tiirk Lirasi toplayarak hayata gegirilmistir.

Basariya ulasan bir bagka proje ise Dalyan Cocuk Tiyatrosu projesidir. Bir grup
cocugun diizenledigi okul miisameresi sonucu tiyatroya olan ilgileri sebebi ile bu
etkinlige devam etme istekleri ancak prova yapilacak bir tiyatro salonunun olmamasi,
151k, ses ve mikrofon gibi teknik ekipmanin olmamasi sebebi ile olusturulan bir projedir.

Bu proje de 9 destekgi ile 3.200,00 Tiirk Liras1 fon toplanarak basariya ulagmustir®®.
5.4. Crowdfon

Crowdfon isimli kitle fonlamasi platformu, Tirkiye’de kurulan ilk kitle
fonlamas1 platformu olma 6zelligini tasimaktadir. Odiil bazl kitle fonlamas1 modeli ile
hizmet veren bu platform Projemefon adi ile faaliyete baslamis olup ilerleyen
donemlerde Crowdfon adi ile faaliyetlerine devam etmistir. Crowdfon isimli Kitle
fonlamasi platformunda agirlikli olarak kiiltiir sanat ve teknoloji gibi alanlara iliskin
projeler yaymlanmaktadir. Crowdfon, Tiirkiye’de en cok tercih edilen kitle fonlamasi

sitelerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Crowdfon aracilig: ile kitlelerin bilgisine sunulan projeler en az 30 en ¢ok 90
giin yayinda kalabilmektedir. Platformda yayimlanan projenin basar: ile sonuglanmasi
durumunda platform, toplanan fondan %2,5 oraninda kesinti yaparak kalan miktar

proje sahibinin hesabina g('jnderrnel<tedir491

. Platformda yayinlanan projenin basarisiz
olmast durumunda yani hedeflenen siirede hedeflenen fonun toplanamamasi
ihtimalinde, platform toplanan fondan higbir kesinti yapmamakta ve proje basari ile

sonuclanmadigindan yatirimcilara yatirdiklar tutari iade etmektedir.

Platform tizerinden yayinlanarak hedef siire igerisinde hedef fona ulasip basarili
olan ve en ¢ok dikkat ¢eken proje Ekiimenopolis isimli kisa film projesidir. Crowdfon
aracili1 ile Ekiimenopolis isimli bir belgeselin ¢ekimi i¢in proje yaymlanmis ve 212
destekc¢i sayesinde hedeflenen tutarin da iizerinde olacak sekilde toplamda 19.890,00

Tiirk Lirast fon toplanmis ve proje hayata gecirilerek s6z konusu belgesel cekilerek

90 https://www.fonbulucu.com/proje/Sesimiz-olunlsigimiz-olun/45 (Erisim Tarihi: 02.02.2020).

*https://www.crowdfon.com/sikca_sorulan_sorular#1 (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
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yay1n1anm1§t1r492. Platform 6diil bazli kitle fonlamasi modeli ile hizmet verdiginden
proje sahibi de bu model kapsaminda yatirirm miktarlar1 uyarinca yatirimcilara belirli
hediyelerin gonderilmesini taahhiit etmistir. 10,00 Tiirk Liras1 destekte bulunan
yatirimcilara imzali kartpostal gonderilirken 1.000,00 Tiirk Lirasi destekte bulunan

yatirmmeilara ise Ozlem Olger imzal serigrafi baski poster gonderilmistir®®,

Platform aracilig1 ile basartya ulasan bir bagka proje ise Dalgin Sular isimli ¢izgi
roman projesidir. Proje sahibi, ¢izgi romanin hayata gecirilebilmesi adina hedef fon
tutari 15.000,00 Tirk Lirasi olarak belirlemis ve 93 destek¢i sayesinde 15.000,00

Tiirk Liras1 toplayarak projesini basari ile hayata gegirmistir494.

5.5. Bulusum

Bulusum isimli kitle fonlamasi platformu ise Boyner Vakfi tarafindan kurulan ve
toplumsal ¢oziimler 6zelinde projelerin desteklenmesine aracilik eden bir bagis bazl
kitle fonlamasi platformudur. Bulusum, toplumsal sorunlarin ¢6ziimiine katki
saglayabilecek projeleri kabul etmekte ve bagis bazl kitle fonlamasi modelinde hizmet
vermektedir. Platform araciligi ile onlarca proje, yatirnmcinin bilgisine sunulmaktadir.
Crowdfon, Fonbulucu ve Fongogo’nun aksine Bulusum, hedeflenen fonu toplayan

projelerden herhangi bir komisyon almamaktadir*®®.

Platform iizerinden yayinlanan bazi projeler i¢cin Boyner, yapilan her destek
oraninda projeye destek olmaktadir. Bu uygulamaya verilebilecek orneklerden biri de
Platform iizerinden yayinlanan Sesli Durak projesidir. Sesli Durak projesinin amaci,

gérme engelli bireylerin, otobiis duraginda otobiis beklerken hangi otobiisiin geldigini

%2 https://www.crowdfon.com/proje/ekumenopolis-sinema-ve-internet-dagitimi/44  (Erisim  Tarihi:

14.09.2019).

https://www.crowdfon.com/proje/ekumenopolis-sinema-ve-internet-dagitimi/44  (Erisim  Tarihi:
03.05.2020).

https://www.crowdfon.com/proje/dalgin-sular-cizgi-roman-projesi/442#galeri ~ (Erisim  Tarihi:
03.05.2020).

% https://www.bulusum.biz/SikSorulanSorular (Erisim Tarihi: 03.05.2020).
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isitebilmelerini saglamaktir. Boyner, bu proje bazinda her 1,00 TL’lik destege 5,00 Tiirk

496

Liras1 destek vermektedir™". Bu proje Ankara’da hayata gegirilmistir.

Platform iizerinden yayinlanan bir baska proje ise Ustamdan isimli projedir. Bu
projede temel amag, Anadolu’ya ait lriinleri ve Anadolu kiiltiiriinli, zanaatin1 ve
zanaatkarimi tanitmak, yeni kusagin ve diinyanin Anadolu kiiltiiriinii 6grenmesi ve

Anadolu’nun degerleri ile zanaatinin gelecek kusaklara aktarilmasini saglamakt1r497.

5.6.  Fongogo Pro

Fongogo Pro, Fongogo isimli 6diil bazli kitle fonlamasi platformunun paya
dayali kitle fonlamasi modeli ile hizmet vermek igin kurulan bir versiyonu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Fongogo Pro, heniiz Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hizmet
verebilecek platformlar listesine alinmamis oldugundan, sadece bilgi amagh paylagim
yapmakta olup paya dayali kitle fonlamasi modeli kapsaminda heniiz hizmet

verememektedir.

Platform igerisinde Risk Uyarisi baslig1 altinda yatirimcilara basit, anlasilir bir dil ile bu
model kapsaminda yapilacak yatirimlarin risk tasidigi, basarisiz olma ihtimallerinin
yiiksek oldugu, proje basarili olsa dahi kar dagitiminin gerceklestirilemeyebilecegi

aglklanmlst1r498.

SONUC

Yeni bir alternatif finansman yontemi olarak karsimiza ¢ikan kitle fonlamasi
modelini, proje sahibi olan girisimcilerin, kitle fonlamasi platformlar1 olarak
adlandirilan internet siteleri araciligi ile projeleri i¢in fon toplamak adina kitlelere
yapmis olduklar1 agik ¢agri olarak tanimlamak mimkiindiir. Proje sahibinin projesini

hayata gecirebilmek adina ihtiya¢ duydugu fon miktar1 hedef fon; fonun toplanmasi

#% hitps://www.bulusum.biz/ProjeDetay/sesli-durak (Erisim Tarihi: 02.02.2020).
497

https://www.bulusum.biz/ProjeDetay/bin-vyillik-ellerden-usta-hikayeleri-kisa-film-serisi (Erisim
Tarihi: 02.02.2020).

98 https://www.fongogopro.com/Contract/Detail/risk-uyarisi (Erisim Tarihi: 10.04.2020).
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gereken ve onceden belirlenmis olan siire ise hedef siire olarak tanimlanmaktadir. Baska
bir deyis ile kitle fonlamasi, hedef siire icerisinde hedef fon miktarmin toplanabilmesi

adina kitlelere platformlar araciligi ile yapilan agik bir ¢agridir.

Kitle fonlamast modelinin temelde dort farkli tiriiniin oldugunu sdylemek
miimkiin olup bu tiirleri de kendi iclerinde iki ayr1 gruba ayirmak miimkiindiir. Ik grup
finansal sonu¢ dogurmayan kitle fonlamas1 modellerini kapsamakta olup bu grupta 6diil
bazli kitle fonlamasi ile bagis bazli kitle fonlamas1 modelleri yer almaktadir. ikinci grup
ise finansal sonu¢ doguran kitle fonlamasi1 modellerini kapsamakta olup bu grupta da
borg temelli (kredi bazli) kitle fonlamasi modeli ile paya dayali (hisse bazli) kKitle

fonlamas1 modeli yer almaktadir.

Odiil bazli kitle fonlamas1 modelinde yatirime1, yapmis oldugu yatirim miktar
uyarinca proje sahibinin 6nceden belirlemis oldugu bir hediyeye hak kazanmaktadir. Bu
hediye bir kitap, bir tesekkiir mektubu olabilecek iken ayni zamanda proje ile tiretilmek
istenen iriiniin uygun bir fiyata satisinin saglanacagi soziiniin verilmesi de
olabilmektedir. Odiil mahiyetindeki hediyeler ve hediyelerin miktari, proje sahibi
tarafindan Onceden belirlenmekte ve projenin kampanya sayfasinda yatirimcilarin

bilgisine sunulmaktadir.

Proje sahibi tarafindan iiretilmek istenen iriiniin uygun bir fiyata satiginin
saglanacag1 sozliniin verilmesi aslinda on satis olarak kabul edilmekte ve bu yontem ile
proje sahibine, liretilen {irlin veya verilecek hizmet noktasinda piyasadaki talebi 6l¢gme
imkan1 vermektedir. Bunun en 1yi 6rnegi Kickstarter isimli kitle fonlamas1 platformunda
yer alan ve platformda en fazla fonu toplayan Pebble isimli bir akilli saat {iretimine
iligkin projedir. Bu proje, 78.471 yatirimci vasitasi ile 20.338,986 Amerikan Dolari
toplamis ve proje hayata ge¢irilmis olup yatirimcilara yatirim miktarlar1 uyarinca
birbirinden farkl {irlinlin piyasa bedelinin altinda, iiriin veya iiriine iliskin aksesuarlarin

on satis1 gerceklestirilmistir.

Odiil bazli kitle fonlamasi modeli Diinya ve Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen
model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimeinin bu model kapsaminda aldigi riskin az

olmasi, kitlelerin ilgisini ¢eken kiiltiir sanat, teknoloji gibi kategorilerde projelerin yer
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almasi, vb. sebepler yatirnrmcinin bu modeli tercih etmesinin temel sebepleri olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcimin oynadigr oyunun yeni versiyonunun iretilmesi, izledigi dizinin
yeni sezonunun ¢ekilmesi, begendigi bir iiriiniin tiretiminin yapilmas1 gibi ilgi duydugu
veya ilgisini c¢eken alanlara iliskin projeler kapsaminda yatirimci, 6diil kazanma
amacindan ziyade ilgi duydugu projenin hayata gegirilmesi saiki ile hareket etmektedir.
Bu model kapsaminda hizmet veren ve en bilinen kitle fonlamasi platformlar1 ise
Kickstarter ile Indiegogo isimli platformlardir. Tiirkiye’de ise bu model kapsaminda

hizmet veren Fongogo, Crowdfon isimli kitle fonlamasi platformlar1 yer almaktadir.

Bagis bazli kitle fonlamasi modelinde ise yardimseverlik ve hayirseverlik
kavramlari 6n plana ¢ikmaktadir. Bu modelde yatirimci bir karsilik beklemeksizin
yardim etme saiki ile fon temin etmektedir. Bu model araciligi ile fon toplayan projeler
genel olarak saglik, egitim, yardimlasma vb. konulara iliskin olmaktadir. Bir Kimsenin
sagligina kavusmasi adma gecirmesi gereken ameliyat igin gereken biit¢enin
toplanmasi, bir egitim kurulusuna kiitiiphane yapilmasi adina gereken biit¢enin
toplanmast, bir hastaligin tedavisi i¢in yapilacak arastirma ve gelistirme ¢alismalari i¢in
ihtiya¢ duyulan biitgenin toplanmasi gibi projelerin hayata gegirilmesi adina yaygin

olarak bu model kapsaminda fon toplamaktadir.

Bagis bazli kitle fonlamas1 modelinde, yatirimcinin aldigt bir riskin olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Zira yaptigi yatirnm karsisinda maddi bir beklentisi de
bulunmamaktadir. Bu model kapsaminda hizmet veren ve en bilinen kitle fonlamasi
platformlari, JustGiving, GoFundMe, YouCaring isimli platformlar olmakla birlikte
Tiirkiye’de bu model kapsaminda hizmet veren Ideanest ve Bulusum isimli Kitle

fonlamasi platformlar: bulunmaktadir.

Bor¢ temelli kitle fonlamasi modelinde ise bireyler kitle fonlamasi
platformlarina basvuruda bulunarak teminat saglamaksizin, disiik faizlerle kredi
cekmek istemektedirler. Platform tarafindan birtakim arastirmalar yapildiktan sonra
kabul edilmeleri halinde kredi talep ettikleri proje, platformda yaymlanmaktadir.
Boylece kitlelerden, faizi ile geri ddeme sartiyla kredi alimmmaktadir. Bu model

kapsaminda bireyler bankalarin uygulamalarinin aksine, diisiik faiz oranlar1 ile ve bazi
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hallerde teminat saglanmaksizin bor¢ olarak para temin edebilmektedir. Bu modelin
ozellikle Birlesik Krallik’ta tercih edildigi ve yaygin bir sekilde kullanildigini s6ylemek

yanlig olmayacaktir.

Bor¢ temelli kitle fonlamasi modeli ile hizmet veren platformlar arasinda
Funding Circle, Prosper isimli kitle fonlamasi platformlar1 gdosterilebilmektedir.
Tiirkiye’de bu model Sermaye Piyasast Kanunu’nda diizenlenmis ise de heniiz ikincil
bir diizenleme yapilmadigindan bu model kapsaminda hizmet veren kitle fonlamasi

platformu da bulunmamaktadir.

Paya dayali kitle fonlamasi modelinde ise proje sahibi girisimciler, projelerini
platform araciligi ile yayinlayarak aslinda projeye yatinm yapacak bir ortak
aramaktadirlar. Proje sahipleri, platform iizerinden projelerini yayinlamakta ve bu proje
ile ilgilenen yatirimcilar ise aslinda yatirimlari araciligi ile hisse senedi temin etmekte

ve destek olduklar1 projenin sahibi olan firma ile de ortak olmaktadirlar.

Paya dayali kitle fonlamas1 modelinde yatirimci, platformda yayimnlanan projenin
hisselerini satin alabilir veya kar, gelir paylasimi adina bir sdzlesme yapabilmektedir.
Bu sayede, proje sahibi projesini hayata gegirmekte ve fon saglayan yatirimci ise hisse
sahibi olmakta veya yaptigi anlagsma uyarinca kar elde etmekte; baska bir deyis ile
yatirimel fon sagladigi projeden maddi bir getiri elde etmektedir. Bu modelde hizmet
veren Seedlnvest, CircleUp, Crowdfunder, EquityNet, Wefunder ve Invesdor;
Tiirkiye’de ise hizmet verecek olan Fongogo Pro, Fonbulucu Invest, isimli Kitle
fonlamasi1 platformlar1 bulunmaktadir. Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu hizmet
verebilecek kitle fonlamasi platformlarinin listesini heniiz a¢iklamadigindan, bu model
bazinda hizmet vermek amaciyla birden fazla kitle fonlamasi platformu kurulmus ise de
heniliz hizmet verememektedirler. Paya dayali kitle fonlamast modeli Diinya ve
Tiirkiye’de yeni tercih edilen bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modelin
uygulanabilmesi adina diger modellerden farkli olarak detayli bir yasal diizenlemeye

ithtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirkiye’de, ddiil ve bagis bazli kitle fonlamas1 modelleri i¢in 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu sebeple Dbu modellerin, genel hiikiimler uyarinca

degerlendirilmesi ve incelenmesi gerekmektedir. 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’nda
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ilan yoluyla 6diil s6zii verme bashigr altinda, ilan yoluyla 6dil sozii verilmesi
diizenlenmektedir. Ilan yolu ile &diil sézii vermenin varhgindan bahsedilmek igin
kaybolan bir ¢antanin bulunmasi gibi bir edimin yerine getirilmis olmasi, 6dil sozii
verene edimin yerine getirildiginin bildirilmesi, 6diil soziinlin belirlenmemis kisilere
yoneltilmesi ve iletisim araglar1 ile duyurulmasi ve edimi yerine getiren kisi veya
kisilere 6diiliin verilmesi gerekmektedir. Ilan yolu ile 8diil sdzii verme kurumunda, 6diil
para degeri tasiyan her sey olabilmekte ancak 6diil bazli kitle fonlamasinda parasal
degeri olmayan Odiillerin belirlenmesi gerekmektedir. Teoride ilan yolu ile 6diil sozii
veren kisi, yerine getirilecek edim olarak kendisine para verilmesini kararlagtirabilir.
Ancak bu durum, TBK ile diizenlenen ilan yoluyla 6diil s6zli vermenin amacina ters
diismektedir. Her ne kadar bu iki kurumun birbirine benzer yonleri oldugu goriilse de
6diil bazl kitle fonlamasi, Tiirk Bor¢lar Kanunu kapsaminda diizenlenen ilan yolu ile

6diil sozii verme kapsaminda degerlendirilemeyecektir.

Bagis bazli kitle fonlamasi modeli agisindan da &zel bir diizenleme
bulunmadigini sdylemek miimkiindiir. Bu noktada, bagis temelli kitle fonlamasi modeli
ile kisilerden karsiliksiz bir sekilde yardim toplandigi goz oniine alindiginda bu modelin
2860 Sayili Yardim Toplama Kanunu kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.
Yardim Toplama Kanunu’nda yardim toplayacak kisi ve kurumlar tek tek sayilmis olup
yardim toplayan kisilerin yetkili makamlardan izin almas1 gerektigi diizenlenmistir. Bu
noktada, bagis1 toplayan kisilerin proje sahibi oldugu goz 6niine alindiginda, izinlerin de
proje sahipleri tarafindan proje bazinda alinmasi gerektigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Ancak Tirkiye’de faaliyet gosteren platformlar incelendigi takdirde, proje
bazinda yardim toplamak adina alinmasi gereken izinlerin alinmadigi fakat bu izin
alinmasa dahi siirecin iglemeye devam ettigi ve platformlar araciligi ile bagis yapildigi

goriilmektedir.

Borg temelli kitle fonlamast modeli agisindan ise Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun’un Resmi Gazete’de yayimlanmasi ile
birlikte 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda borg temelli kitle fonlamas1 modeline
de yer verilmis ve kitle fonlamasi1 platformlar1 aracilig1 ile borca dayali olarak para

toplanabilecegi agik¢a diizenlenmistir. Ancak paya dayali kitle fonlamasi modelinde
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oldugu gibi bu modeli ayrintili diizenleyen, detayli bir ikincil diizenlemeye ihtiyag
duyulmaktadir.

Paya dayali kitle fonlamas1 modeli de 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
diizenlenmis olup ayrintili diizenleme ise ikincil mevzuat niteliginde olan Paya Dayali
Kitle Fonlamas1 Tebligi ile diizenlenmigtir. Teblig kapsaminda, nitelikli yatirimci
olmayan Kkisilerin, bir takvim yili igerisinde en fazla 20.000 Tirk Lirasi yatirim
yapabilecekleri belirlenmistir. Ancak bu sinir 100.000 Tiirk Lirasin1 asmamak kaydiyla
yatirimcinin ~ platforma beyan ettigi  yillik net gelirinin  %10’u olarak da
uygulanabilmektedir. Teblig kapsaminda, kitle fonlamasi platformlarina, kampanya
sayfasinda yer alan hedeflenen fon tutari, toplanan fon tutari, kampanyanin bitimine
kalan siireyi, kampanyay1 fonlayan yatirimcilarin sayisina iliskin bilgileri giinliik olarak
giincelleme, asgari olarak yatirimcilar tarafindan fonlanan, fonlanmayan, iptal edilen
kampanyalarin sayilarini, fonlanan kampanyalarin topladiklar1 fon tutarlarini platform
tizerinden duyurma, bu bilgileri ise bir rapor halinde Kurul’a iletme gibi yiikiimliilikler

getirilmistir.

ABD’de JOBS Act isimli diizenlemeler ile paya dayali kitle fonlamasinin 6nii
acilmigtir.  JOBS Act ile yatinmcilarin yillilk maksimum yatirrm miktarlar
belirlenmistir. Yillik geliri veya net serveti en az 107.000 Amerikan Dolar1 olan
yatirimcl, 12 ay igerisinde, yillik gelirinin veya net servetinin %10’u kadar yatirim
yapabilmektedir. Ancak 12 aylik bir periyot icerisinde yillik yatirrm miktar1 107.000
Amerikan Dolarin1 gecemeyecektir. Yillik geliri veya net serveti 107.000 Amerikan
Dolarinin altinda olan yatirimer ise 12 ay igerisinde yillik gelirinin veya net servetinin

%S5’1 oraninda veya 2.200 Amerikan Dolar: degerinde yatirim yapabilmektedirler.

JOBS Act uyarinca, hizmet verecek olan kitle fonlamasi platformlarinin
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ile Finans Endiistri
Diizenleme Kurumu (FINRA) nezdinde kayit altina alinmis olmalar1 gerekmektedir.
Kitle fonlama modeline aracilik eden portala, yatirimcilara kitle fonlamasi islemlerinin
risklerine iligkin egitim materyallerini saglamasi, yatirimlarmi kaybetme risklerini
anlamalarini saglamasi, yatirimeilarin yillik yatirim limitlerini agmamalarini saglamasi

gibi birtakim ytikiimliiliikler getirilmistir.
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Avrupa Birligi’nde, kitle fonlamasi modeline iliskin olarak birden fazla
direktif, tlizilk ve inceleme raporu oldugu goriilmekte olup yeknesak bir diizenlemeye
sahip olabilmek adina c¢alismalarin siirdiigii séylenebilmektedir. Avrupa Birligi, Kitle
fonlamasi modelinin kiiciik ve orta oOlcekli isletmeler i¢in bunun alternatif bir
finansman kanali oldugunu kabul etmekle birlikte bu kanallarin gelistirilmesi adina
calismalar da yapmaktadir. Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan 2014 tarihli
raporda, kitle fonlamasi ilk defa detayli bir sekilde incelendigi goériilmektedir. 2016
yilinda ise Komisyon yeni bir rapor hazirlamis olup bu rapor sonucunda kitle
fonlamas1 modelinin biiylimesi ve gelismesi adina alana ihtiyag duydugu ve ulusal
zeminde gelisiminin de izlenmesi gerektigi belirtilmistir. 2018 yilinda ise, Avrupa
Komisyonu, kitle fonlamas1 platformlarinin “Avrupa Pasaportu” adi verilen bir belge
ile birlik igerisinde hizmet verebilmesini kolaylastiran bir teklif sunmus ve bu teklif ile
kitle fonlamasi platformlarinin hem f{ilkelerinde hem de diger Avrupa Birligi {iyesi
tilkelerde uymasi1 gereken kurallar bir biitiin arz edecektir. Taslak halindeki tiiziik
incelendigi takdirde diger iilkelere paralel bir sekilde yatirimciyr korumaya yonelik
hiikiimlerin yer aldigi, kitle fonlamasi1 platformlar: ile girisimcilere yiikiimliiliiklerin

yiiklendigi goriilmektedir.

Birlesik Krallik’ta ise diger iilkelerde oldugu gibi sadece belirli kitle fonlamast
modellerine iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Bagis bazli ve 6dil bazli Kitle
fonlamas1 modelleri herhangi bir diizenlemeye konu olmazken; bor¢ temelli ve paya
dayali kitle fonlamasi modelleri Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu altinda
diizenlenmistir. Bor¢ temelli kitle fonlamasi modeli kapsaminda hizmet veren
platformlarin, 1ileride c¢ikabilecek finansal bir sorun karsisinda devamliligim
saglayabilmesi adina minimum diizeyde belirlenen sermayeye sahip olmalari

gerekmektedir.

Paya dayali kitle fonlamas1 modeline iliskin diizenlemeler ise Finansal Hizmetler
ve Piyasalar Kanunu altinda gerceklestirilmektedir. Yapilan diizenlemeler uyarinca
tecriibeli olmayan yatirimeilarin, net varliklariin %10’undan fazla olacak sekilde kitle
fonlamas: platformu araciligr ile yatirim yapmamalari amacglanmaktadir. Platformlar
sadece yetkili bir kisiden yatirim tavsiyesi veya yatirim yonetimi hizmeti alacagini

onaylayanlara, deneyimli ve tecriibeli yatirimcilara, net varliklarinin %10’undan fazla
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yatinm yapmayacaklarint onaylayan ve kabul edenlere dogrudan teklif tanitimi

yapabilmektedirler.

Paya dayali kitle fonlamas1 modeli kapsaminda hizmet veren platformlarin, Mali
Tutum Otoritesi tarafindan yetkili kilinmis olmas1 gerekmekte olup paya dayali kitle
fonlamas: modelinde hizmet veren platformlarin da Mali Tutum Otoritesi kurallari
uyarinca, acik ve seffaf bir sekilde bilgi paylasmalar1 ve paylasilan bu bilgilerin yaniltic

olmamasi gerekmektedir.

Cin’de ise, paya dayali kitle fonlamas1 modeli yasal olarak diizenlenmis ise de
hala gelismekte olup detayli yasal diizenlemelere ihtiya¢ duymaktadir. Odiil bazl ve
bagis bazli kitle fonlamas1 modelleri, herhangi bir yasal diizenlemeye ihtiya¢ duymadan
rahat¢a kullanilabilmektedir. Paya dayali kitle fonlamasi iglemleri ise menkul kiymet
teklifi/satim1 olarak kabul edilmektedir. Halka arz islemi sadece borsaya kayith sirketler
tarafindan gerceklestirilmekte olup baska yollarla fon toplamak yasa dis1 kabul
edilmektedir. Bu sebeple paya dayali kitle fonlamasinin uygulama alani bulabilmesi
adina Cin Menkul Kiymetler Birligi, 18 Aralik 2015 tarihinde Ozel Paya Dayali Kitle

Fonlamasi Finansman Diizenlemesini yayimlamistir.

Yayimlanan diizenleme ile paya dayali kitle fonlamasi modelinin halka arz
islemi olarak ele alinamayacagi ve bu model kapsaminda tekliflerin ancak 6zel teklif
niteliginde yapilabilecegi belirtilmistir. Halka arz isleminin tersine 6zel teklifin, kendini
koruyabilecek nitelikli bir yatirimeilara karsi yapilmis olmasi ve yatirimer sayisinin en
fazla 200 kisi olmasi gerekmektedir. Nitelikli yatirimeilar ise tek tek sayilmis olup 1
milyon Cin Yuan’indan az olmayacak sekilde tek bir projeye yatirim yapan kisi veya
isletmeler, Emeklilik Fonlari, Sosyal Yardim Fonlar1 gibi Cin Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu Sanayi Birligi nezdinde kayith ve yasal olarak kurulmus kuruluslar, net
varlig1 10 milyon Cin Yuan’indan az olmayan isletmeler, finansal varligi 3 milyon Cin
Yuan’indan az olmayan kisiler veya son ili¢ yil icinde yillik geliri 500.000 Cin
Yuan’indan az olmayan kisiler nitelikli yatirnmci olup paya dayali kitle fonlamasi

platformlar1 lizerinden projeleri fonlayarak yatirim yapabilmektedirler.

Taslakta yapilan bu diizenleme ile nitelikli yatirnmci olmak i¢in ¢ok yiiksek

standartlarin belirlendigi goriillmekte olup, buna ek olarak tek bir projeye 1 milyon Cin
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Yuan’indan az olmayacak sekilde yatirim yapilmasi halinde, bir proje igin birkac
yatirimeinin fon saglayabilecegi anlasilmaktadir. Bir yatirimcinin en az 1 milyon Cin
Yuan’1 yatinm yapmasi, o projeye en fazla birka¢ yatirnmcinin yatirim yapabilecegi
anlamina gelmektedir. Bu durum yatirnmcilarin korunmasi i¢in iyi bir secenek
olmamakla birlikte kitle fonlamast modelinin 6ziine de aykir1 diismekte olup bu
diizenlemeler yetersiz goriilmekte ve kitle fonlamasinin 6ziine aykiri oldugu sebebi ile

elestirilmektedir.

Yapilan kapsamli arastirma sonucu Diinya’da ve Tiirkiye’de 6diil ve bagis bazl
kitle fonlamasi modellerinin, diger modellere nazaran daha ¢ok tercih edildigini
sOylemek miimkiindiir. Yatirimei agisindan en az riski tagiyan bu modeller i¢in kapsamli
yasal diizenlemeler bulunmamakla birlikte diger modellere nazaran ihtiya¢ da
duyulmadigi tespit edilmistir. Bunun temel nedeni bu iki modelin finansal sonug
dogurmayan yani baska bir deyis ile yatirrmcinin maddi bir doniis beklemedigi modeller
olmasidir. Ancak bor¢ temelli kitle fonlamas1 modeli ile paya dayali kitle fonlamasi
modeli, yatinmcimin yaptigi yatirimi kaybetme riski, yaptigi yatirnmin karsiliginda
maddi bir doniis alacag1 diisiincesiyle yatirim miktarin1 artirmasi, yatirimcinin zarar
gorebilme ihtimalleri sebebi ile bu iki modelin yasal olarak detayli diizenlemelere

ihtiyag duydugu goriilmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen lilkeler ve yasal diizenlemeleri dikkate alindigi
takdirde, ozellikle paya dayali kitle fonlamasi modelinde {ilkelerin, yatirimcilarin
nitelikli ve nitelikli olmayan seklinde iki ayr1 gruba ayrildiklari, yatirimeilarin maddi
gelirleri veya servetleri uyarinca azami yatirim miktarlarinin belirlenerek yatirimcinin
zarara ugrama riskinin distrildigi, platformlara yatirimcilari aydinlatma yikimlaligi
yiiklenmesi ve belirli otoriteler tarafindan kitle fonlamasi islemlerinin, hizmet veren
platformlarin ve proje sahibi girisim ve girisim sirketlerinin denetlenmesinin saglanmasi
adina benzer diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir. Bu diizenlemelerde temel amacin
yatinmcinin riskleri ve projeyi anlayarak yatirimda bulunmasi, yatirimeilarin biiyiik
maddi kayiplar yasamasinin Oniine gecilmesi yani temelde yatirimecinin kapsamli bir
sekilde korunmasini saglamak oldugu agikca anlagilmaktadir. Kitle fonlamasi, karsimiza
yeni ¢ikan bir finansman modeli oldugundan genel itibari ile yapilan yasal

diizenlemelerin yeterlilik arz etmedigi ve bu modelin uygulama alan1 arttikca
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eksikliklerin tespit edilerek diizenlemelerin ihtiyaca yonelik olarak detaylandirilacag:

distiniilmektedir.
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