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OZET

Turkiye'de teknoloji bazh girisimcilik, klasik sermayenin ¢ekingen ve risk yatirimci kuruluslarinin tecriibe ve
fon yetersizliklerinden dolayi yeterince ilerleyememektedir. Bu sarmali kirmak igin bircok kisiden mikro
sermaye toplanmasi yontemiyle girisimci fonlanmasi onerilmekte ve Tirkiye'ye 6zgli mekanizmalar
anlatilmaktadir. Disarida kitle-fonlamasi ‘crowd-funding’ olarak bilinen yontem, az sayida bir gruptan
yatirrm almak yerine sayica fazla olan bir gruptan disik meblaglar temin etmek Uzerine kurulmus bir
finanse etme yontemidir. Bu sistem ABD’de Amerikan senatosunun cikardigi yeni ‘US JOBS Act’ ile
yasalagsmaktadir. Birlesik Krallik yani Blylk Britanya’da ise yasalastirilmistir. Kitle-fonlamasi kitlenin
glicine dogrudan bagh olup, kitle-kaynak (crowd-sourcing) konseptiyle biylk benzerlikler gosterir.
Geleneksel yontemlerin disina ¢ikarak, mali sermaye destegi ya da yalnizca bilgilenmek anlaminda olsa
bile buylk bir kitleden faydalanmak c¢ok daha yararli ve demokratik bir platform olusturur. Fikirlerin
olgunlasmasi ve alisverisi konusunda daha ulasilabilir ve glicll bir yapi sunar.

Anahtar kelimeler: Girisimcilik, Startup, Risk Sermayesi, Girisim Sermayesi, Silikon Vadisi, Kitle-kaynak,
Kitle-fonlama

ABSTRACT

In Turkey, growth of technology-based entrepreneurship remains stunted due in part to the risk aversity
of traditional capital and lack of experience and funds amongst venture capital. Using the US JOBS Act as a
benchmark as well as the similar law in United Kingdom, to solve this issue we are proposing the
application of indigeneous crowdfunding mechanisms, and specifically equity-based crowdfunding,
toward entrepreneurship financing. Crowdfunding is the concept of raising financing via small amounts
from a lot of people. Similar to crowdsourcing, crowdfunding seeks to tap into the power of the larger
crowd or community, to create an open, democratic platform more powerful and more accessible than

traditional channels.
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GIRIS

Kitle-fonlamasi ya da dagitik sermaye ya da kalabalik fonlamasi ya da kitle-yatirimi, son yillarda 6zellikle
Amerika ve basta Almanya, ingiltere gibi Avrupa ilkeleri olmak lzere bircok ilkede kullanilan, yeni
kurulmus, finansman arayisi icerisindeki sirketlere yeni bir secenek olarak dogmus bir ortaklik bicimidir.
Basitce anlatmak gerekirse; bircok kiiclik yatirimcinin birleserek kendilerinin sectigi bir projeye
yatirnmlarina karsilik bekleyerek ya da bazen sembolik karsilik isteyen bir bicimde ortak olmasi, Urin
gelistirme asamasindaysa On siparis vermesi ya da bir cesit bagista bulunarak, girisimcilere sermaye
saglamasina denir.

Kavramsal olarak incelendiginde, Lambert ve Schwienbacher, Klemann‘nin ortaya koydugu kitle-
kaynaklamasini genisleterek [1]; kitle-fonlamasini “internet vasitasiyla girisimlere belirli amaglar
dogrultusunda bagisci olarak, 6dul karsihgl, borg vererek ya da hissedar olarak finansal kaynak olusturma

icin bir acik ¢cagri” olarak tanimlamislardir [2].

Bu makalede, kitle-fonlama metotlarina, yatirrm almak isteyen sirketlerle ilgili ABD’de ¢ikarilan tesvik ve
dizenlemelerin tanitimina ve pratik Turkiye'ye 6zgi 6nerilere deginecegiz. Bu dneriler sayesinde ¢ok daha
fazla girisimin sermaye bulmasi saglanarak Silikon Vadisi'nde geleneksel risk yatirimiyla yiizde bir olan
yatirrm bulma imkaninin tlkemizde daha yikseklere ¢ekilmesi olasidir, bunun yaninda girisimleri basaril
sonlandirma oraninda Silikon Vadisi’'ndekinden asagilarda olacak olmasi riskin asiri dagitildigi icin kabul
edilebilir olacaktir [3]. Yani daha ¢ok girisim basari ihtimalinin az olmasina ragmen yola cikacak ve
girisimcilik fabrikasinin carklari iyi ylzdelere ulasma yolunda ¢alismaya baslayacaktir. Bu carklari
calistiramamanin en buyilk zarari, yeni teknolojilerdeki firsat pencerelerinin zamana ve birikime bagli

olmasindan dolayi kaybedilme ihtimalidir.

MOTIVASYON

Olceklenebilir teknoloji girisimlerinde, (ilkemizdeki sermaye cekingenligi ve tecriibe yetersizligi bu
firmalara yapilan yatirnmlarin disikligindeki baslica sebeplerdendir. Tirkiye kosullarinda risk sermayesi
bazli sirketlesmelerin U¢ sa¢ ayagini incelersek asagidaki yetersizlikleri gorebiliriz. Akabinde dagitik
sermaye sistemi ile bunu nasil asabilecegimize deginecegiz.

Risk Yatinm Sermayesi: Ozel sektérde yeterli sermaye miktari olmasina ragmen risk yatinmina uzak
durmaktadirlar. Bunun baslica sebebi olarak halihazirdaki tGlkenin verdigi diger yatirim imkanlarinin getirisi
daha fazladir. Risk sermayesiyle bliyliyen sirketlesmelerin yogun oldugu diger (lkelerde, bu sermayedarlik
ortalama olarak en ¢ok getiri getiren bir yatirim araci olmasi sebebiyle yatirimcilarin ilgisini cekmektedir.
Devlet sektoriinden gelebilecek emekli sandigi fonlari gibi blyik yatirnm imkanlari asagida detayli
anlatilacak nedenlerden dolayi degerlendiriimemektedir. Kisacasi, risk sermayesinin Tirkiye’deki ortalama
getirisi su anda ¢ok dusliktir ve diinya ¢apinda degerlendirilecek 6rnekleri neredeyse yok denebilecek

kadar azdir.

Bunun yaninda devlet sektdriinde tesvik edici sermaye TUBITAK, Ulastirma ve Haberlesme Bakanligi, Bilim,
Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi, KOSGEB gibi kurumlar araciligiyla saglanmaya calisiimaktadir; lakin verilen
yatirrm diinya 6lceginde oldukc¢a disuktir ve sirketlerin serpilip bliyimesini engellemektedir. Devletin
calisma prensibi sifir hata ile calismaya kurgulandigindan, girisimciye birokratik kilfet ve usandirici olarak

negatif etki yapmakta ve usulsiizliige itmektedir.



Risk Yatirimci Kurulus: Tirkiye’de bu kurumlarin sayisi ¢ok az ve yetersizdir. Fonksiyonu oldukg¢a énemli
olmasindan dolayi girisimci tarafindan sermayedar olarak goérilir. Cliinkli esas sermayedarlarin temsilcisi
ve tek yetkilisidir. Verilecek fonun geri déonmesinden sorumludurlar ve girisimciyi segmekle kalmaz,
yonetim kurulu Uyesi olarak denetler ve kendi bilgi, beceri ve kontaklarini kullanarak girisimcinin
basarisina katkida bulunurlar. Olasi basarisizhigi girisimci ile beraber paylasirlar. Her yapilan girisime
kendileri dahil olup bizzat ilgilenirler. Basarili yatirim yapanlar, yeni fon bulur ve devam eder. Diinyada
tam anlamiyla bu isi yapan Tirkiye uyruklu kisilerin sayisi maalesef bir elin parmaklarini gegmemektedir.
Ayrica Silikon Vadisi’'ndeki risk yatirimcisiyla ¢alismis Tirkiye kékenli girisimcilerin sayisi da maalesef azdir.
Bunun icin teknoloji dalgalarini gorip, ortaya cikacak sorunlari, olasi Urlinleri ve sonuglari en az bes yil
oncesinden sezmek ve iliskiler agi kurarak yatirim yaptiklari sirketlerin basarili bir sekilde c¢ikisini (‘exit’)
saglamak c¢ok onemli bir deneyimdir. Bu deneyim eksikliginden dolayr bir c¢ok fikir yanhs
degerlendirmelerle neticelenebilmektedir. Devlet bazl degerlendirme kurullari da genellikle ya birokratik
formillere dayanarak denetimi 6ne ¢ikarip, isin 6zlindeki subjektiviteyi 6nemsememekte ya da teknik
yeterlilik 6lgme yetenegi olanlari secip ticari basariyi iskalamaktadir. Bu halihazirdaki risk yatirimcilarini,
yerel pazari ele gecirecek global basari gbstermis is planlarini, lokalde denemeye yoneltmektedir. Bunlar
isletmeleri Tirkiye sinirlarina hapsetmekte ve ¢ok kolay rakiplerinin ¢ikmasina imkan tanimaktadir. Bu da
olan pazar kigultmekte ve girisimciye basarih ¢ikis imkani tanimamaktadir. Bunun yaninda biylk
sirketlerin kendi alt yapi, insan glcli ve baglantilarini degerlendirerek, yatirrm yapacaklari sirketlere
avantaj kazandiracaklari ayni zamanda da (retilecek yeni teknolojiden fayda saglayacaklari sirket risk
yatirim birimleride (corporate venture capital) yok denecek kadar azdir.

Borg / Kredi

35% Kurucu
46%

Sermaye

2% Aile/ Dost

| 9% Disardan
o - (yatirimei/devlet)

Girisimci: Turkiye’de girisimci yukaridaki yetersizliklere ek olarak, deneyim ve bilgi eksikliginden dolayi,
kisitl bir alanda yenilik yapmayi denemektedir. Diinyadaki teknik dénlsiim dalgalarini besleyecek bir
ekosistemin etrafinda olmayisi, girisimciyi olani takip eden konuma itmistir. Diinya 6lceginde ses getirecek
bir fikri olanlar da ya is kurma, yénetme ve pazar analizinde yetersiz kalmakta ya da bu isi gerceklestirecek
takimi tilkede bulamamakta ya da girisimci sermayenin aceleci olup 4-5 yila yayilan bir fonlama destegini
veremeyecek olmasindan dolayi yerel olgekteki islere yonelmektedir. Yerel pazara yonelenlerin de risk
sermayedarinin ve risk yatirimci kuruluslarin yukarida deginilen kisitlamalarindan dolayi ¢ok azi bu imkani
bulabilmekte ve bunlardan da yine ¢ok azi basarili olabilmektedir. Toplamda basari oraninin disiik olmasi
da, toplum nezdinde risk sermayedarligina olumsuz etki yaparak esas sermayedarlarin uzak durmasini
surekli olarak beslemektedir.



Kisacasi; bu durumu degistirmek igin kitleleri devreye sokabiliriz. Yatirimci sayisini artirip, yapacaklari
yatirimin miktarini azaltarak riski dagitabiliriz. Bu yéntem uygulanan bazi Ulkelerde elle tutulur sonuglar
Uretmeye baslamistir. Toplulugun yatirrm glict ile fonlama, demokratikleserek siradan insanlarin da
yenilikgi sirketlere yatirim yapacagi bir hale gelmekte, kisith ve az sayida olan risk yatirimcilarina ulagsma
sorunu asiimaktadir.

Kitle-fonlamasina yakin yontemler daha 6nce (llkemizde denenmistir. Tamamen 'kar payina’ dayali
yapilanan ve genellikle yurt disindaki vatandaslarin kisisel baglantilari ile hissedar olarak katildigi ve istigal
alani olarak Tirkiye segilen yatirimlarla sekillenmistir. Her ne kadar hukuki alt yapinin 6nemsenmeyisi ve
saghksiz sirket yapilarinin kurulmasi daha sonralari magduriyetler ¢ikarmis olsa da, basarisizliktaki en
onemli etken girisilen islerde riski az, bilinen islerin secilmesi ve kar marjinin disiik olmasi sebebiyle kendi
kendine sitrdiremeyen sirketlerin kurulmasidir/fonlanmasidir. Halbuki gelen vyatinmlar riskli ama
dlceklendirilerek biiyiiyen teknoloji konularina yatirilsaydi ya da daha kolay bir sekilde o zamanlar internet
ile blytyen Silikon Vadisindeki sirketlere yatirilip, Tiirkiye icin ayricaliklar saglansaydi, buglin bu sermaye
glinimizdeki buyuk sirketlerin ortagi olabilir, Tlrkiye'de her birinin ofisinde galisan sayisiz insan glicimz
olabilirdi. Kisaca kitle-fonlamasi bize uzak bir ¢alisma sekli degildir.

KITLE-FONLAMASI

2012 itibariyle, diinya ¢apinda 500’lin Uzerinde Kuzey Amerika ve Avrupa’yi esas alan ve yaklasik olarak
2.7 milyar Amerikan Dolari Gizerinde fon toplayan kitle-fonlamasi bulunmaktadir [4].

DUNYANIN TUM KITLE FONLAMA PORTALLARININ
TOPLANAN FON MIKTARI (tahmin)

Kitle-fonlamasi temelde ii¢ tipe ayrilabilir. Bunlar: Bagis/Odiil, Borg ve Sermayedir.

BA&1s/ODUL KiTLE-FONLAMASI

insanlar belli bir sebep ve amaca inandiklarindan 6tiirii yatirim yaparlar. Ornegin 6diil sistemi ile yeni
yapilacak bir albliimin kapaginda yer alan tesekkir metninde olmak, bir davetin biletlerini almak, diizenli
haber ve giincellemeler edinmek, bedelsiz hediyeler almak, bagiscilar i¢in bir motivasyon olabilir. Buna ek
olarak, bagista bulunanlar baskalarina bir seyler vermek ve karsiliginda belki sadece projeye yardim
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etmeleri sebebiyle yasadiklari mutluluk disinda herhangi bir sey almamalari sebebiyle sosyal ve kisisel
motivasyon da kazanmaktadirlar (Or. kickstarter.com, indigogo.com).

BORC KiTLE-FONLAMASI

Yatirimcilar paralarini faizi ile birlikte geri almayi hedeflerler. Buna ayni zamanda denkler arasi bor¢ verme
denmektedir (P2P). Denkler arasi bor¢ verme, geleneksel bankalarin baypas edilmesi suretiyle borg
verilmesine izin vermektedir (Or. lendingclub.com, prosper.com). Bu durumda geri donisiimler
finansaldir, ancak yatirimcilar bir fikrin basarisina katkida bulunmanin da menfaatini gérmektedirler. Cok
fakir ve gelismekte olan Ulkelere kiiclik miktarda paralarin borg verilmesi yani mikrofinans durumunda,
verilen bor¢ karsiliginda faiz alinmamakta ve bor¢ veren sadece sosyal iyilik icin bu davranista
bulunmaktadir (Or. kiva.org).

SERMAYE KiTLE-FONLAMASI

insanlar bir firsata hisse karsiliginda yatirim yapmaktadirlar. Para karsiliginda, isten veya projeden kiigiik
paylar hisse olarak verilmektedir. Basarili olunmasi durumunda hisse degerleri artacak aksi halde ise
hisselerin degeri azalacaktir. Biz agirlikh olarak bu yonteme odaklaniyor olacagiz ¢linkii bu ydntem
genellikle yeni girisimlere baslangic sermayesinin toplanmasi icin kullaniimaktadir (Or. crowdcube.com,
circleup.com, seedrs.com, etc.).
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KITLE-FONLAMASININ AVANTAJLARI

Kitle-fonlamasinin esas getirisi, geleneksel girisim sermayesi yatirim alanlarinin disina ¢ikmak ve bu
yatirimlara oranla ¢ok daha genis bir yatirimci yelpazesine ulagsmaktir.

Ornek olarak, kitle-fonlamasinin misterilere ¢ok daha iyi bir fiyat ayricaligi saglamasi, dzellikle bireysel
yatirmcilar igin farkh araliklarda sermaye imkani yaratmasindan dolayr ¢cok daha genis arz fazlasi
yaratabilir. Fakat bu sadece miktari az olan fonlamalar igin gegerlidir. Yatirim ihtiyaci ¢cok arttiginda ise,
hem yatirimci igin risk olusur hem de birgok farkli araliktaki fonlamayi kontrol etmek, yatirim alan igin ¢cok
zor bir hale birtintr [5].



Daha genis bir kaynaklama, aslinda daha genis bir cografi bolge anlamina gelir. Geleneksel olarak
girisimciler, sabit bir cografi konumdan finansman saglamaya calisirlar. Buna verilebilecek en 6nemli 6rnek
de Silikon Vadisi’dir. Sabit bir konumda kurulan sirketler erken evre kaynaklama déneminde diger
sirketlerle ayni agda ve mesafede bulunmaya 6zen gosterirlerdi. Ornegin, risk yatirimcisi, yatirim yaptigi
sirketlere en fazla yarim saat mesafede olmayi isterdi [3]. Ancak kitle-fonlamasi, yatinnmciyla girisimci
arasindaki cografi konum zorunlulugunu yikmis ve yatirimci ile girisimci arasindaki mesafeyi ortalama
4800 km’ye cikarmistir [6]. Boylece, girisim projelerinin baslangic sermayesi igcin geleneksel olarak
kullanilan kisisel ¢cevre (arkadaslar, aile bireyleri) demokratiklesmis, uzaklik problemi olmaksizin herkese
yaylmistir.

Bu tip finansal yararlarinin disinda, kitle-fonlamasi vasitasiyla girisimcinin Griniintin halka sunulmasi ve
potansiyel tiiketicinin dikkatinin ¢ekilmesi cok énemli bir husustur. Piyasaya surilmeden 6nce potansiyel
tuiketici tarafindan Griiniin onaylanmasi, Uriin piyasaya striildigii anda blyiik avantajlar saglamaktadir. ilk
fon saglayicilari Griind ilk kullananlar olup, bu ilgi dogru bir sekilde yonlendirilebilinirse Griin icin agizdan
agiza yayilan ¢ok yararli bir referans olusturabilir [2].

Buna karsin, kitle-fonlama yatirimcilari yatirima karar verirken, 6zellikle benzer projelerden, ‘en iyi 5 sirket’
listelerinden, bloglardaki proje haberleri ve glincellemelerinden gozle goriliir sekilde etkilenmekte ayrica
projenin ivme kazandigi konusunda kanit istemektedirler. Ek olarak, kitle-fonlamasiyla yola ¢ikan
girisimlerin onilindeki en blyik engel ise daha sonralari sirketlerini biyltmek icin gerekecek sermayeyi
saglayacak (institutional) risk yatirimcilarina erisimdir. Elbette, sirkete kitle-fonlamasi yapanlar arasinda
da, genis aga sahip olanlar olabilir ve bu imkanlarini sirketin potansiyel yatirimcilara ulasmasi igin
kullanabilirler. Lakin, daha dnceden projelerine ‘bliyiime sermayesi’ i¢in yatirim vaadinde bulunan bir risk
yatirimci kitlesine sahip olmayan girisimciler icin kitle-fonlama kampanyalari zor olabilir. Kitle-fonlamasi
bu detaylariyla birlikte; sadece bir web sitesine proje koymak kadar kolay degildir.

ABD’DEN ORNEK CALISMA: JOBS KANUNU

Bu husus Amerika Birlesik Devletleri’'nin glindemine Barrack Obama’nin 5 Nisan 2012 tarihinde
yasalastirdigl ‘Jumpstart Our Business Startups — JoBs™ (Yeni Girisimci Sirketlerin Tetiklenmesi) kanunu
ile gelmistir. SOz konusu kanunun o6zellikle ABD’de direkt olarak kitle-fonlamasini hukuki hale getirecek
olan Il. bolimu dahil olmak tizere bazi boliimleri 23 Eylil 2013 itibariyle ABD’nin sermaye piyasasi kurulu
olan SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan onaylanmistir [7].

JOBS kanunu’nun bes bolimi asagidaki sekilde agiklanabilir:

JOBS KANUNU 1. BOLUM: GiRisiM SERMAYESi SIRKETLERI (EMERGING GROWTH COMPANIES) iGiN

BASLATILMIS HALKA ARZLAR (IPO oN RAMP)

JOBS kanununun ilk kismi halka arza hazirlanan sirketler icin hazirlanmistir. Son yillarda sayisi azalan
IPO’lara ragmen, Amerikan Kongresi, Girisim Sermayesi Sirketleri (6nceki donem mali yilinda 1 milyar
dolarin altinda gelir elde eden sirketler) icin 6zel kurallar koyup, bu sirketleri kamuoyuna acgik olma
konusunda tam olarak ya da kismen muaf tutar. Bir GS$’nin SEC’e gore gizli bir halka arz kaydi igin
satislarinin reklamina baslamadan en az 21 giin 6ncesine kadar bunu ilan etme zorunlulugu vardir. Béylece

++
Jobs ayni zamanda ingilizcede isin coguludur.
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bazi alicilarla “nabiz yoklayarak” tekliflerinin ilgi uyandirip uyandirmadigini 6lgebilir. Bu yapilanlarin hepsi
ozellikle kiigtk sirketler icin cok yavas olabilecek olan halka arzlari hizlandirmayi amaclamaktadir.

JOBS KANUNU 2. BOLUM: is KURANLARIN SERMAYEYE ULASIMI

JOBS kanununun ikinci kismi hisse senedi satislarinin diizenlenmesiyle ilgili yasalardaki degisikliklerden
dolayi dikkat cekiyor. Gegmiste, bazi hisse senedi satis teklifleri SEC kaydindan muaf olurlardi fakat bu
tekliflerin aleni olarak reklamlarinin yapilmamasi ve alicilarinin yeterince biyuk kuruluslar ya da akredite™
yatirimcilar olmalari gerekmekteydi. Bu boliim; SEC’e, eger hisse senedi ¢ikaran sirket alicilarinin akredite
olduklarina kanaat getirilirse ve bununla ilgili gerekli adimlari atarsa aleni pazarlamayla ilgili olan yasaklari
kaldirmasi zorunlulugunu getirmistir.

JOBS KANUNU 3. BOLUM: KITLE-FONLAMASI

JOBS kanununun bu bélumi kitle-fonlamasini kanunlastirmakla ilgilidir. Bir sirket 12 ay icerisinde broker
ya da fonlama web sitesiyle 1 milyon Amerikan Dolarina kadar para toplayabilir. Yatirrmcilar en énemlisi
akredite olmayabilir ama kazan¢ ya da varliklarina gore yillik yatirim dst limitleri, yatirimci egitim
gereksinimleri ve genel reklam limitleri ile kisitlanmislardir.

JOBS KANUNU 4. BOLUM: KOBI SERMAYE YAPISI

JOBS kanunun diger basligi glivenlik kaydi (SEC kaydi) muafiyetinin baska bir tliriini ¢ekici hale getiriyor. A
bendi uygulamasina goére, eger hisse senedi cikaran sirket SEC’e kii¢lik-kayit yaptirirsa ve fonlamanin
tesvik edilmesiyle ilgili kanun hikiimlerine uyarsa, akredite ya da akredite olmamis yatirimcilara satis
yapabiliyor. 4. Bélim, yillik finansal bilancolarin denetlenmesi ve gerekli dosyalamalarin yatirimcilarca
erisimine olanak verilirse 12 aylik siireg i¢in 5 ile 50 milyon Amerikan Dolari arasinda teklif limiti hakki

veriyor.

JOBS KANUNU 5. BOLUM: OzEL SIRKETLER ICiN ESNEKLIK VE BUYUME

JOBS Kanunun son kismi bir sirketin pay sahipleri sinirini SEC kanununun yillik raporlama gereksinimlerine
girmeden ylkseltiyor. Daha 6ncesinde, 6zel (private) bir sirket ancak 500 hissedara kadar 6zel (private)
olarak kalabilirken, 5. Bolim bu sayiyi 2000 hissedara ya da 500 akredite olmayan hissedara ¢ikartiyor [8].

Bolim 1 ve B6lim 5 kararnamenin kabullinden hemen sonra yirirliige girmis, Bolim 2 ise SEC tarafindan
23 Eylul'de uygulamaya konulmustur. B6lim 3 ve 4 ise hala detaylandirilmak lizere SEC tarafindan
incelenmekte ve tzerinde ¢alsiimaktadir. Tahminen 2014’Un ilk ceyreginde tamamen kabul edilecektir.

Sonug olarak, JOBS kanunu tamamen kabul edildiginde Amerikan girisimcilik camiasina etkisi su sekilde
olacak:

e Halka arz sireci girisim sirketleri icin rahatlatilacak ve kiigiik sirketler arasinda bile bircok halka
arz gerceklesmesine olanak taninacaktir.

e izin verilen iletisim yollarinin genisletiimesiyle, gen¢ girisimci sirketlerin potansiyel yatirimci
portfolyosu genisleyecek ve bu sayede dogru yatirimcilari bulmalari igin harcanan zaman
kisalacaktir.

i

Son 2 yilda toplam varligi 1 milyon Amerikan Dolari izerinde ya da yillik kisisel gelirleri 200 bin Amerikan Dolarinin
(giftler igin bu rakam 300 bin Amerikan Dolaridir.) Gizerinde olan yatirimcilar bir sonraki sene igin tahmini gelirlerinin
devam etmesi beklenerek akredite olabiliyorlar.
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e Kitle-fonlama muafiyeti, Amerika’da yer alan ve hisse arzinda bulunan sirketlere erken asamadaki
kiiclik finansal pazari cok daha biyiik bir yatirimci ve sermaye tabanina agacaktir.
e Sirketlere daha uzun sire halka agilmadan kalma ve daha uzun siire para toplama imkani

taninacaktir.

Ozellikle 3. Boliime yogunlasirsak, sermaye finansmaninin akredite olmayan yatirimcilara agiimasiyla bu
kanun geleneksel sektérlere ve KOBI tipindeki sirketlere (bunlar suan kendini finanse eden ya da borca
dayal finanse olan sirketlerdir) nazaran yeni finansal olanaklara sahip olacaktir. Bunlara ek olarak, kitle-
fonlama, erken dénem yatirimcilar icin ikincil bir pazar agilmasina ve erken gikislara olanak saglayacak, ve
arttinllmis nakit portfolyo potansiyelini arttiracaktir.

ABD'de
Kitle Fonlama Potansiyeli

$30 TRILYON

yatinm hesapla

$300
MILVAR

2011 Toplam
Risk Sermayesi Yatinmi

Kitlenin karsilasabilecegi riskleri limitlemek icin, 6nceki akreditasyon esnetilse de kanun kitledeki her
bireyin gelirine dayah sekilde Gst limitler getirmektedir. Yatirimcilar, kitle-fonlamasi yatirrmi yapmadan
once temel yatirimci egitimlerine tabi tutulmak zorunda olacaklar ve kitle-fonlama kanallari SEC tarafindan
direkt olarak yonetilip, yaptirima tabi tutulacaktir.

INGILTERE’DEN BiR ORNEK

ABD 6z sermayeye dayali kitle-fonlamayi (Equity Based Crowd-funding) acmaya hazirlanirken; ingiltere
kitle-fonlamayla ilgili diizenlemeleri 2011 yilinda yapmis ve bu diizenlemeler sermaye piyasa kurulu olan
FCA (Financial Conduct Authority) tarafindan onaylanmistir. CrowdCube adl sirket FCA tarafindan 2013
yihinda ruhsatlandiriimis ve Birlesik Krallik’in ilk kitle-fonlama platformu olarak, hissedar olabilmeleri icin
yatirrmcilarin hizmetine girmistir. Ekim 2013 itibariyle, CrowdCube 13 Milyon Pound’un Uzerinde para

toplamis ve 71 isi fonlamistir [9].

Kisa bir sire 6nce, 2013’lGn Ekim ayinda, FCA, yatirrm temelli kitle-fonlama platformlari icin yeni bir
diizenleme getirdi. Sirketlere bor¢ vermeyi planlayan yatirimci/tiiketiciler, denkler arasi (P2P) kitle-
fonlama web siteleri araciligiyla bu borglarin prosedirleriyle ilgili bilgi alabileceklerdir. Bunun disinda borg
almak isteyen girisimcilerin kredibiliteleri hakkinda bir degerlendirme de bor¢ vermeden 6nce
yatirnmcilara iletilmelidir. Kitle-fonlama siteleri ve platformlari bu borglarin geri 6deme stireglerini borglu



sirketler iflas etse dahi garanti altina almak zorunda olmalidir. 14 giinlik bir siire icerisinde borglu ve
alacakliicin cezai islem olmadan taraflarin anlagsma iptali hakki vardir [10].

Bunlara ek olarak, FCA ingiltere’deki Tiiketici Kredisi Piyasasinin diizenleme vyetkilerini Office of Fair
Trading’den (OFT) 1 Nisan 2014 itibariyle alacaktir. Piyasa Dlizenleme yetkilerinin el degistirdigi tarihte ise
Uzun DOonem ve Borca dayall Kitle-fonlama Platformlari icin yeni diizenlemeler getirilecektir. FCA’in
getirmeyi diisiind(igl diizenlemeler asagidaki gibidir:

* Perakende sektériinde, sirketler bu platformlari sadece asagidaki profile sunacaklardir:

o Egitimli yatinmcilar, yiksek 6z varliga sahip yatirimcilar, denetimli yatirimcilik bilgisine
sahip perakende musterileri ya da yatirim sirketlerindeki yetkililer

o Kendi portfolyolarinin %10’undan fazlasini yatirim olarak kullanmayacagini belgeleyen
perakende musterileri (ikamet ettikleri ev, emekli maaslari ya da hayat sigortalari gibi).
Bu bilgi de aslinda girisimcilik i¢cin alinan yatirimlarin %100’tGnin kayip yatirim olarak
degerlendirilmesi gerektigini ifade eder ¢linki kurulan girisimci sirketlerin %50 ile %70’
ilk yillarinda basarisiz olurlar.

* Buna ek olarak, bircok platform yatirimlar i¢in bir bilgilendirme 6zeti hazirlasa da, girisimleri igin
yatinm destegi isteyen sirketlerin verdikleri bilgileri destekler nitelikte olduklari ya da
gelistirdikleri Grindn tanitildigr asamada oldugu konusunda emin olmalidir ve istenen yatirm
tutarinin buna uygun olup olmadigini kontrol etmelidir. Eger bunun icin ilan “Haftanin Yatirimi”
ya da ‘Ozel Yatirim’ gibi bir (invanla sitede sergilenecekse FCA izni almasi gerekecektir [10].

Sonug olarak, FCA’in kitle-fonlama siirecine bu denli katilimi, kiiclik yatirimciyr korurken ayni zamanda
kiiclik is girisimlerinin desteklenmesi agisindan kitle-fonlamasini cok dnemli kilmaktadir. Kitle-fonlamasiyla
yatirrm ya da borg¢ olarak fonlanan miktarlar simdilik distik olmasina ragmen, FCA dizenlemeleriyle
gelecek yillarda ciddi oranda artacaktir.

Turkiye'de ise odul kitle-fonlamasi konusunda yeni internet girisimleri mevcut ama higbiri heniiz girisim

asamasindan ¢ikamamistir.

¢ fonlabeni.com
e projemefon.com
* biayda.com

¢ fongogo.com

Yasalarda hukuki kisitlari olmasi ve genel kitleyi ayaklandiracak bir bilgi ve motivasyon saglanmayisi, bu
alanda en ¢ok s6z edilen sikintilardir.



Tiirkiye'de Kitle Fonlamasi:
Pratik Oneriler

0O0® 0O 0O &

Yasa Degisiklikleri ~ SPK Denetimi Egitim imkanlan ~ Destek Araclan Yeni Modeller Vergi Avantaji

PRATIK ONERILER

YASA DUZELTMELERI VE YONETIM

Genelde asagidaki grafikte belirlendigi gibi kitle-fonlama portallarinin hepsi belli bir slreci takip eder.
Cogu kitle-fonlamasi sistemlerinde bastan girisimci tarafindan belirlenen fonlama miktari hedefe ulasirsa,
bu miktar girisimciye transfer edilir (All-or-Nothing; 4. adim); ulasmadiysa o toplanan miktar fonlayanlara
ayni sekilde iade edilir. Fakat projeyi fonlamak isteyen yatirim yapma s6zi verdigi anda (3. adim), miktar
hesapta bloke edilir.

(1000o0u

1. SIRKET ONLINE PROFILI 2. KITLE FONLAMASI PORTALI 3. KAMPANYA ONAYLANIR: 4. FONLAMA HEDEFINE
OLUSTURUR VE FONLAMA BASVURANLARIN SABIKA ZIYARETCI SIRKETI/PROJEYI “ ULASINCA TOPLANAN FONLAR
HEDEFINI BELIRLER. KAYDI SORGULAR VE INCELER, SOHBETE KATILIR VE SIRKETE TRANSFER EDILIR.

BASVURU DOKUMANLARINI YATIRIM YAPMAYA S0Z FONLAYANLAR YA HISSE YA
INCELER. VERIR. DA HEDIYE ALIR.

Tirkiye’de kitle-fonlamasinin blylmesi icin bu silirecin izlenmesinin kolaylastirilmasi ve her adimin
yasallasmasi gerekmektedir. Su anda bir kitle-fonlama portali, hukuki olarak banka yapisinda olmadigi i¢cin
para tutamiyor; ayrica fatura kesmeden para da toplayamiyor. Genel olarak kitle-fonlamasinin Tiirkiye’de
yeni bir kavram olmasi sebebiyle yasanin bu dogrultuda tanimlanmasi ve tim bu siirecin yasallagsmasi
gerekir.

Ayrica, Yeni Turk Ticaret Kanununun yurirlige girmesi ile birlikte limited sirketler en az 1 en fazla 50 ortak
ile kurulabilirler, fakat kitle-fonlamasinda girisimcilerin ¢cok daha genis bir ortak portfolyosu olacaktir.
Kitle-fonlamasinin daha kigik isletmeler ve projelere yonelik olmasi dolayisiyla Anonim Sirketi kuracak
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50.000 TL bulunamamasi ciddi bir engel olabilir. Bu nedenle Yeni Tirk Ticaret Kanununda limited
sirketlerin maksimum ortak sayisinin 50’den 5000’e, belki de daha yiiksek bir rakama ¢ekilmesi gerekebilir.

Bununla birlikte de tiim kitle-fonlama portallarinin siirekli olarak denetlenmesi icin SPK’da (Sermaye
Piyasa Kurulu) ayri bir birim kurulmali ve kitle-fonlamasina 6zgiin siirecler net bir sekilde tanimlanmalidir.
Oncelikle kitle-fonlama portallari SPK’nin degerlendirmesinden gecmeli ve onaylanmalidir. SPK’nin onayi
olmadan bir kitle-fonlama portali para toplamamalidir. Sonrasinda SPK, kitle-fonlama portallariyla birlikte
proje basvurularini inceleme sirecine dahil olmali ve aktif bir rol oynamalidir.

EGiTiM, ARACLAR VE FARKINDALIK

Yatirimcilar disinda kalan topluluk icin de, kitle-fonlamasina aktif olarak katilmadan once bir
egitim/sertifika programi tasarlanmali ve yayginlastirlmalidir. Bu programin hedefi kitle-fonlamasinin
risklerinin ve avantajlarinin anlatilmasi ve genel bir farkindalik yaratiimasi olmalidir. Bununla birlikte
ABD’deki JOBS Kanunu benzeri bir kanun ile yatirimcilarin kazang ya da varliklarina gore yillik yatirim Gst
limitleri ve genel reklam limitleri belirlenmelidir.

Benzer bir sekilde, kitle-fonlamasini kullanmak isteyen girisimcilerin uygun bir egitim ve hazirlik sirecine
tabi olmalari gerekiyor. Su zamana kadar kitle-fonlamasi projelerinin ¢ogunlukla internet etkilesimlerini
kullandiklarini goriiyoruz [2]. Kitle-fonlamasi, firsatlari ve sorumluluklari anlayarak, kampanya igin gerekli
hazirliklarin yapilmasi ve kampanya materyallerinin, prototiplerin ve projenin pazarlanmasini gerektirir.
Bunun yaninda proje hedeflerinin gercgeklestiriimesi ve kitle-fonlamasi camiasi ile tim bilginin paylasimini
saglamak esastir [11]. Basarili proje sayisinin arttiriimasi da girisimcilerin verimli online pazarlama
araclarint  kullanmasina, piyasada Grlinini dogru konumlandirmasina ve uygun kitle-fonlama
platformlarini kullanmasina baélldlr§§.

Bunlara ek olarak, kitle-fonlamasi platformlari haricinde, online bazi araglar gelistirilip kitle-fonlamasi
girisimcileri her kademede desteklenebilir. Degerlendirme silrecinden (basarili bir kitle-fonlamasi
kampanyasi icin yeterli kaynaga sahip miyim?), kaynaklara ulasma (gonilli ve profesyonel destegi
projeme nasil saglayabilirim?) ve test slrecine kadar (kampanyami baslatmadan énce is planim hakkinda
nasil geri bildirim alabilirim?) kademeler cesitlenebilir [12, 13]. Sektdr yasallastiginda, bu araclar TUBITAK,
Sanayi Bakanligi, KOSGEB ve benzeri devlet kurumlariyla kurulabilir. Diger girisimcileri desteklemek icin
halihazirda bulunacak olan kitle-fonlama siirecinin ara hizmetleri icin diger girisimcilere bir ¢cagri yapilabilir
ya da bunlarin saglanmasi icin yarisma diizenlenebilir.

MODEL GENISLETILMESI

Bunun yaninda lilkemize &zgii modeller gelistirebiliriz. Ornegin, lilke genelinde televizyon veya internet
Gzerinden sunulacak is planlarina katihmi mikro dizeye indirmek icin llke genelinde sik¢a kullanilan cep
telefonu kisa mesaj servislerini kullanabiliriz. Bu bize 6zgi bir yapi olarak sekillenebilir ve para toplama
konusunda kolaylastirici bir 6zellik olarak diger ulkelerin modellerinden farklilasabilir ve miktari

5 Her iki egitim de 6rnegin KOSGEB tarafindan devralinip, halihazirda verilen girsimcilik egitimlerine eklenebilir ya da
bundan ayri olarak verilebilir. Bunun disinda TUBITAK’In su an siiregelen 1512 no’lu girisimcilik sertifika programi
mufredatina da eklenebilir.
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arttirabiliriz.  Kisa mesaj, kisinin TC Kimlik Numarasi ile kayit altinda oldugu icin gonderilen kisa mesaj
tutari operatorler lizerinden girisimci sirkete aktarilir ve kayitlar SPK’ya iletilir.

Diger bir 6rnek olarak banka kredi kartlarinin sadakat programlarindaki bonus puanlari ile hisse almaya
imkan taniyabiliriz. Bu sefer kayitlar bankalardan SPK’ya akar. Bunu diger sadakat programlariyla birlestirip,
genisletebiliriz.

Baska bir ornek olarak ise bu tip harcamalarin AR-GE destegi kapsaminda vergisiz degerlendirilmesi
glindeme alinabilir ve her sirkette vergiden disilebilecek bir miktar sirket calisanlarinin maaslarina ek
veya tamamlayici olarak kitle-fonlamasi hakki ile dagitilir. Calisanlar da bununla, sececekleri girisimcileri
fonlar. Bu vergiden dustlen miktar yizbinlerce galisana dagitilacagi icin dogru girisimci secme ve basaril
olacak fikre para yatirma konusunda normalde alinan risk dagitilir ve riski azaltan bir mekanizma saglanir.
Kazang, calisan ve sirket arasinda paylasilir. Eger bir girisimci kalabaliklardan iyi bir fon toplamissa,
girisimcinin fikrinin pazar analizi de dolayli olarak yapilmis demektir.

SPK icinde bir birim, girisimci sirketlerin hisse oranlarini tutar ve yeni fonlamayla degisen hisse oranlarinin
kaydini tutan kurum olarak yatirimcilarin sirket Uzerindeki hakkini saglar. Bunun yaninda bu servis
Gzerinden fonlanacak sirketler icinde her ¢eyrekte bir danisman sirket tarafindan mali tablosunu acik bir
sekilde raporlamasi beklenir. Burda subjektivitenin yasamasi dnemlidir. Yatirimci yatirim yaparken serbest
bir sekilde girisimciyi sectigi gibi, girisimci de toplanan fonu harcarken serbest olmalidir. Yatirrmcinin
yatirim getirisi, sirketlerin satin alinmasi veya halka agilmasi tzerine planlanir ve belli biytklige ulasan
sirketlerin halka arz slirecinde zaten daha dnce onu kitle-fonlamasi ile fonlayanlarin sayica buydklikleri
onemli bir gosterge saglar.

SONUC

Girisimciligin G¢ ana unsurundan biri olan girisimci dlzeyini kisa vadede degistiremeyiz ama risk
sermayedari ve risk yatirimci kuruluslarin su andaki zayif durumlarini kitleleri devreye sokarak
gliclendirebiliriz. Dagitik finans ya da kitle-fonlamasi, kisaca ¢ok kiigcik 6lcekte sermayenin, daginik bir
sekilde toplanarak sirket fonlanmasidir. Bu fonlama su anda Silikon Vadisinde glicli olan risk
sermayeciligine ek bir ydontemdir. Biz ek yontem yerine ilk yontem olarak degerlendirebiliriz.

Bu tip bir fonlama metodu elbette diinyada gordiiklerimiz gibi miikemmel 6lgekte girisimcilik basarilarini
hemen c¢ikarmayabilir. Lakin girisimciligi, o 6lcege getirecek carklarin calismasini baslatacak fonlamayi
saglayabilir. Ne kadar ¢ok girisimci, yeterli sermaye ile yeni sirket kurarsa, girisimcilik ile yogrulan insan
yapisi da o sekilde artarak bir sinerji birikimi (spill-over effect) olacaktir. Carklar dondiikce ve basarilar
geldikce yetersiz kalan yapilar da zamanla yeterli hale gelecektir. Bu tip bir yontem bize benzer diger
tilkelere de model olabilir ve bu tilkelerin girisimcilik alt yapisi, bu isi basariyla yapabilen Amerika, ingiltere,
israil 6lcegine yaklasabilir.

Dagitik sermaye sistemi icin gerekli olacak hukuk, medya ve idari denetim desteginin sartlarinin
olusturulmasi ve operasyonu yonlendirecek araci kurum alt yapisinin da devlet kurumlari nezdinde
tanimlanmasinin gerekmesi projenin olduk¢a biylik ve koordinasyon gerektiren bir ¢alismaya ihtiyag
duyulmasini getirmektedir.
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Kisaca, teknoloji Gretme ve global pazara sahip olma yarisinda, bir kag llke bizden girisimci deneyimi,
kalitesi, risk yatirimcisi deneyimi, sayisi ve yatirrm miktari yoninden ileride, digerleri ile ayni
§artlarday|z***. Bu denklemden bir tanesi olan yatirim bulmayi belki diger tlkelerden daha kolay ve bize
0zgl sekilde saglayarak daha ¢ok girisimci deneyimi saglar ve degerler yaratabiliriz ¢ciinki Glkelerin kisi
basina disen gelirlerine baktigimizda eger kalabaliklari harekete gecirebilirlerse iclerinden bir kag Silikon
Vadisi ¢ikartabilecek potansiyeli oldugunu gorebiliriz.

k% k
Amerikan teknoloji borsasi NASDAQ’a kote teknoloji sirketlerinin uyruklarina bakarsak bir numarada 367 sirket ile

Amerika, iki numarada 34 sirket ile Cin, (ic numarada 23 sirket ile israil, dért numarada 7 sirket ile Kanada, bes
numarada 6 sirket ile Tayvan’i gériiriiz. Hindistan, Japonya, Almanya, ingiltere, irlanda, isvigre, Singapur, Hollanda’nin
birer-ikiser sirketi vardir. Geri kalan tlkelerin hig sirketi yoktur.
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