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I : itle-fonlamast ya da dagitik sermaye ya

da kalabalik fonlamasi ya da imece fon,

on yillarda ozellikle Amerika ve bagta
Almanya, Ingiltere gibi Avrupa iilkeleri olmak
tizere bir¢ok tilkede kullanilan, yeni kurulmus,
finansman arayist icerisindeki sirketlere
yeni bir secenek olarak dogmus bir ortaklik
bigimidir. 2012de 3 milyar ile baslayan ve 2015
yili itibariyle 35 milyar dolara ulasan iissel bir
pazar ile gelisen bu sistemi basitce anlatmak
gerekirse; bircok kiiciik yatirimeinin birleserek
kendilerinin sectigi bir projeye yatirimlarina
kargilik bekleyerek ya “da "bazen sembolik
karsilik isteyen bir bicimde ortak olmas, iiriin
gelistirme asamasindaysa On siparis vermesi
ya da bir ¢esit bagista bulunarak, girisimcilere
sermaye saglamasina denir.

Kavramsal olarak incelendiginde, Lambert ve
Schwienbacher,  Klemann'min ortaya koydugu
kitle-kaynaklamasmni =~ genisleterek;  kitle-
fonlamasini” “internet. vasitasiyla girisimlere
belirli amaglar dogrultusunda ‘bagisc1 olarak,
odul karsiligy borc vererek ya da hissedar
olarak finansal kaynak olusturma i¢in bir agik
cagrr” olarak tanimlamuglardir.

Tirkiyede . teknoloji ~ bazli  girisimcilik,
klasik ~ sermayenin . ¢ekingen ve . risk
yatirimei kuruluglarinin emekleme
devresinde - olmasindan-  dolay1  yeterince

Kitle Fonlamasi

ilerleyememektedir. Bu sarmali kirmak igin
bircok kisiden mikro sermaye toplanmasi
yontemiyle girisimci fonlanmasi 6nemlidir.
Geleneksel yontemlerin disina ¢ikarak, mali
sermaye destegi ya da yalnizca bilgilenmek
anlaminda olsa bile biiyiik bir kitleden
faydalanmak ¢ok daha yararli ve demokratik
bir platform olusturur. Fikirlerin olgunlagmasi
ve aligverisi konusunda daha ulasilabilir ve
gliclii bir yap: sunar. Kitle-fonlamasi (Crowd-
funding) kitlenin giiciine dogrudan bagli olup,
kitle-kaynak . (crowd-sourcing) . konseptiyle
bityiik benzerlikler gosterir:

‘ ‘ Hiikiimetin

Meclise sundugu
Kitle Fonlamasi
Yasa Tasarisi ile

birlikte Tiirkiye, kitle
fonlamay1 ABD ve
Ingiltereden sonra
mevzuatina sokan
ticiincii iilke

olabilir. , ,

Kavram son yillarda giindemimizdeydi,
Crowdfon, Fongogo, Arikovanigibi 6rnekleriyle
de kismi de olsa tatbik ediliyordu. Simdi de
hitkiimetin Meclise sundugu Kitle Fonlamas:
Yasa Tasarist ile birlikte Tiirkiye, kitle fonlamay1
ABD ve Ingiltereden sonra mevzuatina
sokan ti¢lincii iilke olabilir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda degisiklik yapan 8 maddelik yasa
tasaristyla, tecriibeli ve tecriibesiz yatirimcilarin
bir araya gelmesi ve yatirim ortamindan
uzak duran yatirima Kitlesinin tasarruflarini
yatirima . yonlendirmesi, boylece sermayenin
tabana  ‘yayilmasi hedeflenmektedir. Kitle
fonlamasi, SPK tarafindan faaliyet izni verilen
“Kitle Fonlama - Platformlar’” araciligiyla
gerceklestirilecek.

Bu ‘platformlarin’ icerigini tartigmak {izere
gecen ay veni kurulan Kitle Fonlamas:
Dernegi’nin galistaymnda sermaye bazh ve 6diil
bazli fonlama seceneklerini ve bunlarin gelecek
yasaya olabilecek izdiistimlerini ¢alistik.

Kitle-fonlamasina yakin _ yontemler daha
once iilkemizde - denenmistir. Ya fitre ve
yardm ile ya da tamamen ‘kar payma
dayali yapilanan ve genellikle yurt digindaki
vatandaslarin kisisel baglantilar1 ile hissedar
olarak katildig1 ve istigal alan1 olarak Tiirkiye
secilen yatirimlarla sekillenmistir. Her “ne
kadar hukuki alt yapinin énemsenmeyisi ve

sagliksiz sirket yapilarinin kurulmasi daha
sonralar1 magduriyetler ¢ikarmis olsa "da,
basarisizliktaki en oOnemli etken girisilen
islerde riski az, bilinen islerin segilmesi
ve kar marjmm disiik olmasi sebebiyle
kendi kendine siirdiiremeyen sirketlerin
kurulmasidir/fonlanmasidir. Halbuki gelen
yatirnmlar riskli ama  Ol¢eklendirilerek
biiyliyen teknoloji konularina yatirilsayd: ya
da daha kolay bir sekilde o zamanlar internet
ile bitytiyen sirketlere yatirilip, Tirkiye icin
ayricaliklar saglansaydi, bugiin bu sermaye
giniimiizdeki biyiik sirketlerin  ortag
olabilir, Tiirkiyede her birinin ofisinde ¢aligan
sayisiz insan giiclimiiz olabilirdi. Kisaca kitle-
fonlamasi bize uzak bir ¢alisma sekli degildir.

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

Bagis/6diil kitle-fonlamasi

Insanlar belli bir sebep ve amaca
inandiklarindan ~ 6tiirit  yatirnm  yaparlar.
Ornegin  6diil sistemi ile yeni yapilacak
bir albiimiin kapaginda yer alan tesekkiir
metninde olmak, bir davetin biletlerini almak,
diizenli haber ve giincellemeler edinmek,
bedelsiz hediyeler almak, bagiscilar icin bir
motivasyon olabilir. Buna ek olarak, bagista
bulunanlar, bagkalarina bir seyler vermek
ve karsiliginda belki sadece projeye yardim
etmeleri  sebebiyle yasadiklari mutluluk
disinda  herhangi. bir sey almamalan
sebebiyle 'sosyal ve kisisel motivasyon da
kazanmaktadirlar  (Or.  kickstarter.com,
indigogo.com):

Borg kitle-fonlamasi

Yatinmcilar paralarmi faizi-ile rbirlikte geri
almay1 hedeflerler. Buna ayni zamanda denkler
arast bor¢ verme denmektedir (P2P). Denkler
arast 'bor¢ “verme, "geleneksel . bankalarin
baypas edilmesi . suretiyle. borg. verilmesine
izin ‘vermektedir = (Or." lendingclub.com,
prosper.com). Bu durumda geri dontistimler
finansaldir, ancak yatrimeilar- bir fikrin
basarisina katkida bulunmanin da menfaatini
gormektedirler. ~ Cok  fakir ve " gelismekte
olan tilkelere kii¢lik miktarda paralarin bor¢
verilmesi ~ yani mikrofinans durumunda,
verilen bor¢ karsihginda faiz: alinmamakta
ve borg veren sadece sosyal iyilik i¢in bu
davranigta bulunmaktadir (Or. kiva.org).

Sermaye kitle-fonlamasi

Insanlar bir firsata hisse karsihginda yatirim
yapmaktadirlar. Para karsihiginda, = isten
veya projeden; kiiglik -paylar. hisse: olarak
verilmektedir. Basarihi olunmasi”durumunda
hisse degerleri artacak aksi halde ise hisselerin
degeri azalacaktir. “Biz~ agwlikli olarak bu
yonteme odaklaniyor olacagiz ¢linkii bu
yontem genellikle yeni girisimlere baslangig
sermayesinin toplanmasi igin kullamlmaktadir
(Or... crowdcube.com,. circleup.com, seedrs.
com, etc.).

Kitle-fonlamasinin esas getirisi, geleneksel
girisim sermayesi yatirim alanlarinin digina
¢ikmak ve bu yatirimlara oranla gok daha genis
bir yatirimei“yelpazesine ulagmaktir. Ornek

olarak, kitle-fonlamasinin miisterilere cok daha
iyibir fiyat ayricalig1 saglamasi, 6zellikle bireysel
yatirimellar ~i¢in: farkh araliklarda sermaye
imkani yaratmasindan dolay1 ¢ok daha genis
arz fazlasi yaratabilir. Fakat bu sadece miktar:
az olan fonlamalar icin gecerlidir. Yatirim
ihtiyact ¢ok arttiginda ise, hem yatirimer igin
risk_olusur -hem de bircok farkl arahiktaki
fonlamayi kontrol etmek, yatirim alan icin gok
zor bir hale biirtiniir.

Daha genis 'bir "kaynaklama, aslinda daha
genis bir cografi  bolge anlamina gelir.
Geleneksel - olarak girisimeiler;: sabit bir
cografi 'konumdan finansman saglamaya
calisirlar. Sabit bir konumda kurulan girketler
erken evre” fonlama  'déneminde’ “diger
sirketlerle ayni agda ve mesafede bulunmaya
Ozen gosterirler. Ornegin, risk- yatirimesy,
yatirim yaptigr sirketlere en fazla yarim saat
mesafede olmayr ister. Ancak kitle-fonlamast,
yatinmcyla  girisimei  arasindaki  cografi
konum zorunlulugunu yikmis ve yatirimeci
ile girisimci arasindaki mesafeyi ortalama
4800 km'ye ¢ikarmustir. Boylece, girisim
projelerinin baglangi¢ sermayesi icin geleneksel
olarak kullanilan Kkisisel ¢evre (arkadaslar, aile
bireyleri) demokratiklesmis, uzaklik problemi
olmaksizin herkese yayilmistir.

Bu tip finansal yararlarmin disinda, - Kkitle-
fonlamasi vasitasiyla girisimcinin trtiniiniin
halka sunulmasi ve potansiyel. tiiketicinin
dikkatinin ¢ekilmesi ok 6nemli bir husustur.
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‘ ‘ Teknoloji iiretme
ve global pazara sahip olma
yarisinda, bir kag iilke
bizden girisimci deneyimi,
kalitesi, risk yatirimcisi
deneyimi, sayis1 ve
yatirim miktar1 yoniinden
ileride, digerleri ile ayn1

sartlarday1z. , ,

Piyasaya siiriilmeden 6nce potansiyel tiiketici
tarafindan  driinin  onaylanmasi,  iriin
piyasaya siiriildigli anda biiyiik avantajlar
saglamaktadir. {lk fon saglayicilar iiriinii ilk
kullananlar olup, bu ilgi dogru bir sekilde
yonlendirilebilinirse iiriin i¢in agizdan agiza
yayilan ¢ok yararli bir referans olusturabilir.

Bunakarsin, kitle-fonlamayatirimcilariyatirima
karar verirken, Ozellikle benzer projelerden,
‘en iyi 5 sirket’ listelerinden, bloglardaki proje
haberleri ve glincellemelerinden gozle gériiliir
sekilde etkilenmekte ayrica projenin ivme
kazandigr konusunda kanit istemektedirler.
Ek olarak, kitle-fonlamasiyla yola ¢ikan
girisimlerin oniindeki en biiyiik engel ise
daha sonralar1 sirketlerini biyiitmek icin
gerekecek sermayeyi saglayacak (institutional)
risk yatirimeilarina erisimdir. Elbette, sirkete
kitle-fonlamas: yapanlar arasinda da, genis
aga ‘sahip olanlar olabilir ve bu imkanlarimi
sirketin potansiyel yatirimcilara ulagmas:
icin kullanabilirler. Lakin, daha 6nceden
projelerine ‘bliyiime 'sermayesi’ igin yatirim
vaadinde bulunan bir risk yatirimar kitlesine
sahip olmayan girisimciler i¢in kitle-fonlama
kampanyalar1 zor olabilir. Kitle-fonlamast bu
detaylariyla birlikte; sadecerbir rweb: sitesine
proje koymak kadar kolay degildir.

Bu “husus' Amerika Birlesik Devletlerinin
glindemine Barrack Obamanin 5 Nisan 2012
tarihinde yasalastirdig1 Jumpstart Our Business
Startups — JOBS ” (Yeni Girisimci Sirketlerin
Tetiklenmesi) kanunu ile gelmistir. S6z konusu
kanunun 6zellikle ABDde direkt olarak kitle-
fonlamasmi hukuki hale _getirecek olan II.
bolimii ‘dahil olmak tizere bazi bolimleri 23
Eyliil 2013 itibariyle ABD’nin sermaye piyasast
kurulu olan; SEC (Securities rand Exchange
Commission) tarafindan onaylanmistir.

Genelde kitle-fonlama portallarinin hepsi belli
bir- siireci_takip eder. Cogu kitle-fonlamas:

sistemlerinde bastan girisimci tarafindan
belirlenen fonlama miktar1 hedefe ulasirsa,
bu miktar girisimciye transfer edilir (All-or-
Nothing; 4. adim); ulagmadiysa o toplanan
miktar fonlayanlara ayni sekilde iade edilir.
Fakat projeyi fonlamak isteyen yatirim yapma
s6zil verdigi anda (3. adim), miktar hesapta
bloke edilir.

Bunun yaninda ilkemize 6zgii modeller
gelistirebiliriz.  Ornegin, iilke genelinde
televizyon veya internet tizerinden sunulacak
is planlarina katilimi mikro diizeye indirmek
igin ilke genelinde sik¢a kullanilan cep
telefonu kisa-mesaj servislerini kullanabiliriz.
Bu bize 6zgii bir yapr olarak sekillenebilir ve
para toplama konusunda kolaylagtirict bir
Ozellik olarak diger iilkelerin modellerinden
farklhilagabilir ve miktar1 arttirabiliriz. Kisa
mesaj, kisinin TC Kimlik Numaras ile kayit
altinda oldugu icin ‘gonderilen kisa mesaj
tutar1 operatorler tizerinden girisimci sirkete
aktarithr ve kayitlar SPK’ya iletilir. Diger bir
ornek olarak banka kredi kartlarinin sadakat
programlarindaki bonus puanlart ile hisse
almaya imkan taniyabiliriz. Bu sefer kayitlar
bankalardan SPK’ya akar. Bunu diger sadakat
programlariyla birlestirip, genisletebiliriz.

Bagka bir 6rnek olarak ise bu tip harcamalarin
AR-GE  destegi  kapsaminda  vergisiz
degerlendirilmesi giindeme alnabilir ve her
sirkette vergiden diistilebilecek bir miktar sirket
calisanlarinin maaslarma ek veya tamamlayict
olarak kitle-fonlamast hakki ile dagitilr.
Calisanlar da bununla, sececekleri girisimcileri
fonlar. Bu vergiden diisiilen miktar yiizbinlerce
calisana dagitilacagy icin dogru  girisimci
segme ve bagarili olacak fikre para . yatirma
konusunda normalde alinan risk dagitilir ve
riski azaltan bir mekanizma saglanir. Kazang,
caligan ve sirket arasmda-paylagilir. Eger-bir
girisimci kalabaliklardan iyi bir fon toplamigsa,
girisimcinin fikrinin pazaranalizi de "dolayl
olarak yapilmis demektir.

SPK i¢inde bir birim, girisimei sirketlerin hisse
oranlarini tutar ve yeni fonlamayla degisen
hisse oranlariin kaydini tutan kurum olarak
yatirimeilarin girket tizerindeki hakkinm saglar.
Bunun yaninda bu servis tizerinden fonlanacak
sirketler iginde her ceyrekte bir danisman sirket
tarafindan mali tablosunu acik bir sekilde
raporlamasi beklenir. Burada subjektivitenin
yasamasi  6nemlidir.  Yatirimci  yatirim
yaparken serbest bir sekilde girisimciyi sectigi
gibi, girisimci ‘de toplanan fonu harcarken
serbest olmalidir. Yatirimcinin yatirim getirisi,

sirketlerin satin alinmasi veya halka agilmasi
tizerine planlanir ve belli biyiikliige ulasan
sirketlerin halka arz siirecinde zaten daha 6nce
onu kitle-fonlamas: ile fonlayanlarin sayica
biiyiikliikleri 6nemli bir gosterge saglar.

Girisimciligin i¢ ana unsurundan biri olan
girisimci diizeyini kisa vadede degistiremeyiz
ama risk sermayedar1 ve risk yatirimcl
kuruluglarm su andaki zayif durumlarin
kitleleri devreye sokarak giiclendirebiliriz.
Bu fonlama su anda Silikon Vadisinde giiglii
olan risk sermayeciligine ek bir yontemdir.
Biz ek yontem vyerine ilk yontem olarak
degerlendirebiliriz. Bu tip bir fonlama
metodu elbette diinyada gordiiklerimiz gibi
milkemmel oOlcekte girisimcilik bagarilarini
hemen ¢ikarmayabilir. Lakin girisimciligi,
o Olcege getirecek carklarin  ¢aligmasim
baslatacak fonlamay1 saglayabilir. Ne kadar ¢ok
girisimci, yeterli sermaye ile yeni sirket kurarsa,
girisimcilik ile yogrulan insan yapist da o
sekilde artarak bir sinerji birikimi (spill-over
effect) olacaktir. Carklar dondiikge ve basarilar
geldikge vyetersiz kalan yapilar da zamanla
yeterli hale gelecektir. Bu tip bir yontem bize
benzer diger iilkelere de model olabilir ve bu
tilkelerin girisimcilik alt yapis, bu isi basariyla
yapabilen Amerika, Ingiltere, Israil &lgegine
yaklasabilir.

Teknoloji iiretme ve global pazara sahip
olma yarisinda, bir kag {ilke bizden girisimci
deneyimi, kalitesi, risk yatirimcisi deneyimi,
sayis1 ve yatirim miktar1 yoniinden ileride,
digerleri ile aymi sartlardayiz. Bu denklemden
bir tanesi iolan yatirim bulmayr belki diger
{ilkelerden " daha kolay ve bize 6zgii sekilde
saglayarak daha ¢ok girisimci deneyimi saglar
ve degerler yaratabiliriz giinkii iilkelerin kisi
bagma diisen gelirlerine baktigimizda eger
kalabaliklar1 harekete gecirebilirlerse iglerinden
bir kag Silikon Vadisi ¢ikartabilecek potansiyeli
oldugunu gorebiliriz. @mstfrgn
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TEKNOLOJiYi HAYATLA BULUSTURUYORUZ

ACIL DURUM HABERLESME SISTEMLERI

Tiim mobil sebekeler ¢oktiigiinde bir ¢anta bityiikligiindeki
sistemlerle Emniyet, Itfaiye, Saglik gorevlilerinin

www.darkbluesystems.com

kendi aralarinda mobil telefonlarla
gorligmesini saglayan

¢oziimler sunuyoruz.



