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Oz
Yatirimin ve girisimci olunmasinin énemine binaen istisnasiz tiim iilkeler caligmalar yapmaktadir. Ulke
yonetimleri tarafindan halklara telkinlerde bulunulmakta ve gerektigi hallerde tesvikler saglanmaktadir.

Tiim bu olumlu temayiile ragmen yatirimcilarin veya girisimcilerin kargilastig1 en biiyiik problem hala ser-
maye yetersizligi veya sermayeye erisim olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Tiirkiye finansal sisteminde yatirimcilarin yararlanabilecegi bir¢ok bor¢lanma araci bulunmaktadir. La-
kin bu araglarin bityiik bir yektinu Miisliiman Tiirk toplumunun faiz hassasiyeti yani faizin haram olusu (Ba-
kara, 275) vesilesiyle kullanabilecegi araglar olmamaktadir. Tiirk bankacilik sisteminin %5’ine sahip (Can-
baz, 2016, 5.207) olan Islami bankalarin (Katilim Bankalar1) bu konuda belirli bir boslugu doldursa dahi
yetersiz oldugu goriilmektedir. Tiim Diinyada biiyiimekte ve gelismekte olan Islami finans kurumlar1 yeni
fonlama araglarina ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyaca binaen yapilan bu ¢alismada amag Tiirkiyede heniiz
yeterince bilinmeyen ve farkli modelleri ile Islami fonlama kaidelerine uygun olarak nitelendirebilecegi-
miz “Kitle Fonlamas1 Yontemi’ni tanitmak ve yatirimcilara sahip olabilecekleri alternatif bir fonlama mo-
deli sunmak olacaktir.

Kitle fonlamasi, modern finansal bir sistem olup fikir sahiplerinin girisimlerini veya projelerini hayata
gegirebilmeleri i¢in ihtiyag duyduklar: finansal destegi, ortak bir ag iizerinde bulugan ve finansmana konu
olan girisime/projeye ilgi duyan kitlelerden elde etmeleri anlayis1 dogrultusunda ¢alisir. Finansmana ihti-
yaci olanlar yatirim yapacak kitleye dogrudan bagvurur. {letisim ise kitle fonlamasina aracilik ile ugragan in-
ternet siteleri vasitasiyla saglanir. Bu ¢aligmada kitle fonlamas: yéntemi hakkinda kaynak tarama yapilacak
ve Islami finans yéntemleri ile benzerlikleri ortaya koyulacaktir. Caligmanin Islami Finans yontemlerine ve

*

Ogr. Gor., Afyon Kocatepe Universitesi, ASYO, Saglik Yonetimi Boliimii
**  Prof. Dr., Afyon Kocatepe Universitesi, [IBE, Isletme Béliimii

37



Muhammet Fatih CANBAZ « M. Kemalettin CONKAR

Islami hassasiyeti olan veya olmayan tiim yatirimcilara alternatif bir finansal arag olarak katki saglayacagi
distintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, Borglanma, Kitle fonlamasi, Katilim Bankalar1
JEL Kodlari:
Abstract

Investments and entrepreneurship are important all over the world. So without exception all countries
are working on it. Therefore, States provide incentives to their people at certain times. Despite all this posi-
tive situation, the biggest problem facing investors and entrepreneurs is access to capital inefficiency or lack
of capital.

In the Turkish financial system, there are many debt instruments that can be used by people who need
capital. But a large part of these instruments are not the instruments that the Muslim Turkish community
can use because of interest sensitivity (Reality of interest in Islamic religion is forbidden with the verse 275 of
Surah Al-Bagqara). Islamic banks, which are called as participation banks in Turkey and have 5% of Turkish
banking system, seem to be inadequate even if they fill a certain gap in this issue. All over the world, growing
and developing Islamic financial institutions need new funding tools. The purpose of this study is to intro-
duce “Crowdfunding Method”, which is suitable for Islamic funding bases with different models and which
are not yet known in Turkey, and will provide an alternative funding model for investors.

Crowdfunding, a modern financial method, is the process of collecting the funds that entrepreneurs
need to realize on their projects to inverstors who meet at the crowdfunding website and are interested in the
projects. With this method, entrepreneurs who need financing directly apply to the investor group. Com-
munication is provided through websites that deal with crowdfunding. In this study;, literature review about
the crowdfunding method will be done and similarities with Islamic finance methods will be revealed. It is
thought that this study will contribute to Islamic Finance methods and as an alternative financial instrument
to all investors with or without Islamic sensitivity.
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I. Giris

Yatirim yapma egilimi ¢ogu bireyde goriilen bir haslet olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu is-
tegi tetikleyen belirli sosyal ve kisisel faktorler bulunmaktadir. Bu baglamda kendi igini kurma
ve isinin patronu olma istegi, bagimsiz olma istegi, kendini gerceklestirme, esnek ¢aligma saat-
leri, zengin olma hayalleri, kendi fikirlerini uygulayabilme 6zgiirliigii gibi nedenler siralanabilir.
Toplumu olugturan bireylerin bu gibi saiklere bagli dinamik yapist iilkeler agisindan 6nem arz et-
mekte ve buna bagli olarak yatirim ve girisimcilik hususunda ¢aligmalar yapilmaktadir.

2015 yilinda toplumlar tizerine yapilmis olan Amway Uluslararas: Girisimcilik Aragtirmasi
sonuglarina gore Tiirkiye arastirmaya konu 44 gelismis ve gelismekte olan iilke arasinda “Giri-
simci Ruh Endeksi” siralamasinda 10. sirada yer almistir. Avrupa 6zelinde degerlendirildiginde
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Slovenyadan sonra, Miisliiman tilkeler arasinda mukayese edildiginde ise Malezyadan sonra 2. s1-
rada yer almaktadir. Bu arastirma yillardir var oldugu belirtilen Tiirk toplumunun girisimci ru-
hunu yapilan analiz neticesinde ortaya koymustur (Amway, 2015, ss. 10-11). Ancak toplumda
yatirimci ruha sahip bireylerin varlig1 gogu zaman yapilan yatirimlarin niceligi ile paralellik arz
etmemektedir. Bu durumun bir¢ok sebebi olmakla beraber en énemli sebepler; girisimcilerin ye-
terli sermayelerinin olmayisi ve sermayeye ulasma maliyetlerinin yiiksek olusudur.

Temel problem olarak belirtilen sermaye yetersizligi veya sermayeye ulasma zorlugunun yani
sira Musliman toplumlarda karsilagilan bir diger 6nemli problem borglanma araglarinin faiz
odakli geleneksel bankacilik anlayis ile ¢alisan sistem oyuncular: tarafindan sunuluyor olusudur.
Miitesebbisler acisindan ilk akla gelen girisim finansmani yontemi olan Mikro Finans; verimli-
ligin arttirilmasinda ve ekonomik kalkinmada énemli bir arag olarak tanimlanmaktadir. Ancak
diinya yoksullarinin bityiik bir kismini olusturan Misliimanlar dini bir yasak olmasi nedeniyle
faiz 6demesi gerektiren geleneksel mikro finans uygulamalarini tercih etmemektedirler (El-Komi
ve Croson, 2013, s. 1). Islam dininin hayatla i¢ ice olusu ve sosyo-ekonomik hayat: diizenlemesi-
nin dogal bir sonucu olarak toplumun belirli bir kesiminin finansal davraniglar: islam ekseninde
sekillenmekte ve bu tip araglardan uzak durmaktadirlar.

Kiiresel olarak bakildiginda yaklagik elli yillik bir gegmisi olan modern Islami bankacilik an-
layis1 tilkemizde 1985 yilindan bu yana finansal sistem igerisinde faaliyet gostermektedir. 1980
sonrasinda uygulanmaya baslayan diga daha fazla agilma politikasi cercevesinde Islam tilkeleriyle
de ticari iliskilerimiz gelismeye baglamistir. Hikiimetimizin mali isleri de gelistirerek bu tilkedeki
petro-dolar kaynakl fonlari {ilkemize ¢ekebilmek amaciyla, bu iilkelerin anlayis ve finansal yapi-
larina ters diigmeyen finansal kurumlar gelistirmenin gerekliligi fikrine ulagtigini soyleyebiliriz.
Buna ilave olarak manevi faktorii de zikredebiliriz. Faizin haram oldugu inanciyla tasarruflarini
bankalara tevdi etmek yerine; altin, doviz ve gayrimenkul gibi alanlara aktaranlarin fonlarinin bu
kurumlar yoluyla finansal kurumlara dolayisiyla {iretim ve yatirim faaliyetlerine aktarilabilecegi
umulmustur. Béylece bir faizsiz finans kurumu olarak ilk 6zel finans kurumu 1985 yilinda faali-
yete ge¢mistir (Conkar, 1989, ss. 111-112). Otuz yili agkin siirecte tilkemizde niifusun tamamina
yakininin Miisliiman olmasina ragmen Islami bankacilik sektérii toplum tarafindan uzun yillar
farkina varilmamis ve yeterince tercih edilmemistir. Bunun Islami finans anlayiginin tam anla-
miyla agiklanip uygulamaya gecirilmemis olmasindan kaynaklandig: sdylenebilir (Igbal ve Mi-
rakhor, 2013, s. 1). Ulkemizde giiniimiizde dahi katilim banka uygulamalari ile geleneksel banka
uygulamalarinin farklarinin tartisiliyor olmasi sistemin halk tarafindan tam olarak anlagilmadi-
ginin bir gostergesidir. Islami hassasiyeti olan kiigiik bir kitle tarafindan uzun yillar tercih edilen
Islami finans kurumlar1 19.10.2005 tarihli 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile banka statiisii kazan-
mis ve 2006 itibariyle banka olarak faaliyetlerine baglamiglardir. Bu vesileyle Islami finans uygu-
lamalari sitemi tamamlayici 6zelligi ile daha genis kitlelere ulagma ve rakipleri ile ayn1 pazarda
rekabet sans1 yakalamistir (Canbaz, 2013, s. 1).

Katilim bankalar1 para saklama gibi geleneksel bankacilik hizmetlerinin yani sira varlik ne-
denlerinden biri olarak belirttikleri “reel sektorii desteklemek” motivasyonu ile ¢alismalarini
ve misyonlarini yiiriitmektedirler. Thtiyaci olanlarin sermaye/fon ihtiyacini karsilamak iizere
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Katilim bankalar: tarafindan yaygin olarak kullanilan gesitli fon kullandirma yontemleri bu-
lunmaktadir. Bunlar; Murabaha (Kérl Satig), Mudarebe (Emek Sermaye Ortakligi), Musareke
(Kar-Zarar Ortaklig1), Icare (Finansal Kiralama), Selem (Pesin Odemeli Vadeli Satig), Istisna (Si-
parise Dayali Satin Alma), Tavarruk (Taksitli Alip Pesin Satma) ve Sukuk (Kira Sertifikasi) ola-
rak siralanabilir. Literatiirde ¢ok¢a karsimiza ¢ikan bu yontemler tilkemiz 6zelinde degerlendiril-
diginde katilim bankalar tarafindan yeterince kullanilmamaktadir. Bunlara ek olarak diinyanin
farkli iilkelerinde kullanilan ancak Tiirkiyede heniiz yeterli zemini bulamayan birgok farklr Is-
lami finansman araci bulunmaktadir. Bunlara ise Karz-1 Hasen (Giizel Borc), Tekafiil (islami Si-
gorta), Isticrar (Periyodik Ileri Tarihli Alim Vaadi), Ibaha, Menfaa, Akit, Miisaveme, Muzaraa ve
Musakat ornek verilebilir (Tung, 2013, ss.131-160). Uygulamaya bakildiginda Tiirkiyede Katilim
bankalarinca ekseriyetle 5 adet Islami fonlama araci kullanilmakta ve bu yontemlerden biri olan
Murabahanin ise toplam fonlamanin biiyiik kismini olusturdugu gériilmektedir. Islami bankaci-
lik uygulamalarinin var oldugu tilkeler mukayese edildiginde kullanilan finansman yontemleri
arasinda farkliliklar oldugu bilinmektedir. Her tilke toplumsal ihtiyacin bir sonucu olarak farkl
araglar tizerinde yogunlagmistir.

Ulkemizde girisimci ve yatirimcilarin yararlanabilecegi birgok tegvik, hibe, kredi uygulama-
lar1 olmasina ragmen Islami fonlama araglarinin arttirilmasi noktasinda ¢alismalar yapilmas el-
zemdir. Bu meyanda tilkemizde iizerine ¢ok¢a durulmayan, 5 Aralik 2017 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun da yapilan diizenlemeyle kendi mevzua-
tina, SPK denetimine ve diizenlemesine kavusan kitle fonlamasi yontemi tizerinde durulacaktir.
Onemli 6zelliklerinden biri cari yatirimlarin desteklenmesi olan kitle fonlamasi yénteminin an-

lagilmasi ve finansal ara¢ olarak kazanimi adina ¢alismamizin faydali olacagini umuyoruz.

2. Kitle Fonlamasinin Tanimu ve isleyisi
2.1. Kitle Fonlamasinin Tanimi

Literatiirde kitle fonlamasi1 konusunda yapilan ¢alismalarin yiiksek oranda yurtdis1 menseli
oldugu bununla beraber tilkemizde yapilan ¢alismalarin ise yontemin heniiz genis alanlarda kul-
lanilmamasi sebebiyle isleyis, kapsam ve yontemler tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Konu
hakkinda birkag tanimlama asagida siralanmigtir.

Kitle fonlamasi temel olarak girisim fikrinin (Kitle fonlamasina aracilik eden) bir internet
platformu tizerinden agik ¢agriyla ¢ok sayida potansiyel yatirimciya sunulmasini, fon talebi olus-
turulmasini ve birden ¢ok yatirimeinin destegi ile finanse edilmesini saglayan bir finansal arag
olarak karsimiza ¢itkmaktadir. Yontem Kitlelerin giicinii yansitan 6nemli bir girisim sermayesi
olusturma mekanizmasidir (Atsan ve Erdogan, 2015, 5.297).

Kitle fonlamasi tek bagina yatirim potansiyeli agisindan kayda deger bir etki olusturamaya-
cak ¢ok sayida kisinin kiigiik meblaglar ile bir girisimi internet platformu tizerinden fonlamasina
veya bagis yapmasina imkan taniyan yeni nesil bir finansman aracidir (tbmm.gov.tr, 2016, s. 3)
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Kitle fonlamasi igletmeler veya diger kuruluslarin sermaye ihtiyaglarini cok sayida kisiden ba-
g15 veya yatirim temelli olarak karsilamasini saglayan internet tabanli bir yontemdir. Bu yeni ser-
maye olusturma bi¢imi 2008 mali krizinin ardindan zanaatkarlarin, girisimcilerin ve yeni dogan
isletmelerin fon toplamada karsilastiklar1 zorluklardan 6tiirii ortaya ¢ikmistir. Geleneksel ban-
kalarin borg vermeye istekli olmadigi bu tip girisimciler farkli mecralarda sermaye arama stiire-
cine girmis ve kitle fonlamasi uygulamalar1 da buna paralel olarak hiz kazanmistir (World Bank,
2013, 5. 8).

Girigim veya yatirimlarin gelistirilmesi adina genis kitlelerden fikir, geri bildirim ve ¢6ziim
oOnerileri saglanabilen bir yontem olan kitle fonlamasinin (Crowdfunding) temelleri kitlesel kay-
naklardan yararlanma olarak tanimlayabilecegimiz “Crowdsourcing” yaklasimina dayanmakta-
dir. Kitlesel kaynaklardan yararlanma anlayisindan tezahiir eden kitle fonlamasinda temel amag
genis kitlelerden fon toplamaktir. Toplanan fon karsiliginda ise yatirimciya belirli 6diil, haklar
veya hisse tahsis edilmektedir. Girisimci bu yontemle kendini finanse edecek potansiyel yati-
rimcilara ve misterilere ulasabilmekte, is fikri hakkinda farkindalik olusturmakta, en 6nemlisi
proje hayata gegmeden evvel {iriin veya sunacag1 hizmetin potansiyelini test etme imkanina ka-
vugmaktadir. Diger taraftan yatirimcilara ise istikbalde biiyiik bir proje olmas: beklenen girisi-
min erken dénemlerinde bir parcast olma motivasyonunu kazandirmaktadir (Collins ve Pierra-
kis, 2012, s. 8).

Kitle fonlamasi yonteminin dikkat ¢eken faydalarini su sekilde 6zetleyebiliriz. Oncelikle tec-
riibesiz, kisitli fona sahip olan ve yatirim ortamindan uzak duran tasarruf sahiplerini yatirima
yonlendirmesi hususunda dolayisiyla yatirimin tabana yayilmasinda en etkin yontemlerdendir.
Anlayis olarak bagis veya 6diil temelli uygulamalari ile yardim etmeye ihtiyaci olanlara el uzat-
maya tesvik etmekte ve Tiirkiyede heniiz yeterli sayrya ulagilamamis “Melek Yatirimcilarin” sa-
yisinin arttirilmasina katki saglamaktadir. Kamu maliyesine ek yiik gerektirmeksizin katkilar
saglayan yontem toplumsal hayatta yardimlagsma kiltiiriiniin gelisimine yardimci olmaktadir.
Planlanan proje bir iiriin veya hizmet tiretmek ise erken bir uyar: sistemi olarak arz veya talebin
hangi seviyelerde olacagi hususunda 6n bilgiler saglamaktadir. Projenin gelistirilmesi, yeniden
ele alinmasi veya projeye devam edilmesi fonlama siireci sonunda alinabilecek kararlardandur.
Kitle fonlamasi 6zii itibariyle kendi isini kurmak isteyen girisimcilere veya erken agama isletme-
lere mikro krediler verilmesini amag edinmesi sebebiyle girisimcilik kiiltiiriiniin gelismesine ve
kiigiik tasarruflarin yatirnma dontismesine de 6nemli katkilar saglamaktadir.

Geleneksel finansman kaynaklarindan yitksek maliyetler, teminat gerekliligi, uzun siireli ¢a-
ligma, kredibilite gibi nedenlerle yararlanamayan isletmeler i¢in iyi bir alternatif olan yontem,
girisimcinin kitle fonlamas1 konusunda uzman bir web sitesi araciliyla projesini belirli bir sii-
rede yayinlamasi ve agik finanslama cagrisi yapmast ile baslamaktadir. Kisith bir siirede belir-
lenen sermaye tutarina ulagsmak adma proje ile ilgili kisa videolar, materyaller ve tiim detaylar
potansiyel yatirimcilara girisimci tarafindan sunulmaktadir. Fon saglayicilar verilen bilgiler ger-
cevesinde bir¢ok girisim igerisinden begendikleri projeye yatirim yapmaktadirlar. Belirlenen siire
icerisinde fon toplama talebinin basarisi veya basarisizlig1 ayn1 zamanda projenin de toplum nez-
dinde potansiyelinin ve bagarisinin da testi niteligindedir. Projenin bir {iriin etrafinda sekillendigi
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diistiniiliirse, bu siiregte tirtiniin tutundurma ve pazarlama faaliyetleri hususunda 6nemli bilgiler
saglanmaktadir. Bu yontem sayesinde deneyimsiz girisimcilerin yanlis bir yatirim karar1 sonrasi
zarara ugramasinin ve motivasyon kaybinin 6nlenmesi de muhtemel kazanglardandur.

Bu yontemin de, uygulanmasina 1947de ABD'de baslanmis ve oldukga genis bir hacme ulas-
mis olan Risk Sermayesi Finansmani gibi, 6zellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerde hayata
gecmesi gereken bir yontem oldugunu séyleyebiliriz. Zira bizim gibi tilkelerde finans piyasasinin
hékim kurumu olan bankalarin kredi faiz oranlari yiiksektir. Bu yiiksek maliyetli fonlarla olumlu
sonuglar1 uzun vadede alinabilecek olan yatirimlara girismek ise rasyonel degildir. Bu olguya,
ozellikle kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerin bankalardan kolayca fon elde edememesi gercegini de
ilave ettigimizde faiz ve anapara tarzinda geri 6deme zorunlulugu icermeyen bir finansman bigi-
minin gelistirilmesinin ne kadar 6nemli oldugu agiktir (Conkar, 1997, s. 31)

Kitle fonlamasi online hizmet veren kitle fonlamasi platformlar: (KFP) tizerinden gercekles-
tirilmektedir. Dolayistyla Kitle fonlamasi platformlari, girisimci ile kitleler arasinda gergeklesen
fonlamaya aracilik eden kurumlar olarak telakki edilebilir.

2.2. Kitle Fonlamasinin isleyisi

Diinya tizerinde Kitle fonlamasi hizmeti sunan binlerce platform bulunmakta ve bu say1 her
gecen yil artmaktadir. Kitle fonlamast siireci bu kadar ¢ok oyuncunun oldugu bir pazarda kiigiik
degisiklikler gostermekle birlikte siirecin isleyisi genel hatlar ile asagidaki sekildedir (Onur ve
Degirmenci, 2015, s. 4).

+  Girigimci Kitle fonlamasi platformuna is fikri ile bagvuru yapar. Tiim basvurularin degerlen-
dirilmeksizin yayinlandig1 veya 6zellikle belirli alanlarda projelerin degerlendirildigi plat-
formlar olmakla birlikte ¢ogunlukla bagvurular 6n degerlendirme siirecine alinir ve fonla-
maya uygun olup olmadig1 kontrol edilir. Son tahlilde yaymlanmasina veya reddine karar
verilmektedir.

+  Basvuru talebi KFP tarafindan kabul edildigi takdirde, girisimci tarafindan projeye iliskin
bilgiler, dosyalar, dokiiman ve videolar potansiyel yatirimcilara sunulmak iizere platformda
yayinlanir. Projenin ne kadar siire ile yayinlanacag: ve hedef sermaye tutar1 proje sahibi tara-
findan belirlenmektedir. Yatirnmcilar fonlama yaptigi takdirde ne gibi kazanimlar elde edece-
¢ini (6dil, hisse vs.) proje detaylarindan gorebilmektedir. Bu asamada proje sahipleri sosyal
medya araciliyla projelerinin reklamini yaparak daha ¢ok yatirimcilara ulasmaya ¢alismak-
tadirlar.

+  Potansiyel yatirimcilar platform tizerinden projeleri inceler ve ilgilendikleri projelere fonla-
rint aktarabilirler. Girisim fikrinin sunumu siirecinde yatirimcilari ve téim taraflar: bilgilen-
dirmek adina projenin durumu girisimci ve platform tarafindan stirekli olarak giincellen-
mektedir. Bu siiregte proje i¢in toplanan fonlar platform tarafindan proje i¢in tahsis edilen
havuzda rehin tutulmakta ve proje nihayete erene degin girisimcilere herhangi bir fon akis:
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saglanmamaktadir. Bu agamada paranin rehni siirecin kétiiye kullanilmasinin da 6niine geg-
mektedir.

+  Proje sunum siireci tamamlandiginda hedef sermaye tutarina ulasildig: taktirde platform ta-
rafindan belirli oranda bir aracilik komisyonu kesilerek toplanan fonlar girisimciye transfer
edilmektedir. Bagarili projelerden kesilen toplam komisyon oranlar: tiim KFP’lerde degisik-
lik arz etmekle birlikte ortalama %5 ile %20 arasinda dalgalanmaktadir (Moveyourmoun-
tain.org, 2016). Finansal sonucu olan yani bor¢lanma veya hisse temelli bir kitle fonlamas:
modeli kullanild ise yatirimer ve girisimci arasinda gerekli sozlesmeler bu asamada yapil-
maktadir.

+  Planlanan proje finansman ¢agris: siiresi icerisinde hedef sermaye tutarina ulagilamaz ise
proje ¢agrisi basarisiz olmus demektir ve bu noktada toplanan fonun ne yapilacag: husu-
sunda iki adet alternetif bulunmaktadir. Birincisi “Hepsini iade et”, ikincisi ise “Hepsini Tut”
yaklagimidir. Ekseriyetle uygulanan “Hepsini iade et” yaklagiminda yatirimcilara yatirdiklar:
fonlar kesintisiz bir sekilde iade edilmektedir. “Hepsini Tut” yaklasiminda ise hedef serma-
yeye ulagilmasa dahi toplanan tiim paranin girisimciye transfer edilmesi anlays: ile ¢aligil-
maktadir (Atsan ve Erdogan, 2015, s. 306).
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= ig Fikri

o SO 2] — e

KF PLATFORM

Kitlesel Fonlama Platfermuna Projenin KFP Tarafinca
Basvurmak Sunumu ve Fon Toplama Siireci

1. Girisimci KFP'de Sayfa olusturur. 1. Proje belirlenen stirede KFP
2. Projesini ve detaylarini anlatir. tarafindan halka/potansiyel
3. Proje igin ihtiyag duyulan fon yatinmeiya acik gagri ile sunulur.
hedefini ve Fonlamanin Bitis tarihini 2. Projeye yatirilan paralar KFP
belirler. tarafindan fon talebi siiresinde rehin
4. Yatinmerya kazancini belirtir. tutulur.
(Odiil, Ortakhk vs.)

[ 4. ADIM |
/ \ Fonlama Siirecinin Bitisi
Fonlama tutan kontrolii sonucunda
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Sekil 1. Kitle Fonlamas: Siireci
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3. Kitle Fonlamasi Modelleri

Kitle fonlamas: siirecinde taraflar; Girisimci, Kitle Fonlamas: Platformu ve Yatirimcilardan
olusmaktadir. Farkl kitle fonlamasi modelleri geregince her bir tarafin menfaatleri degisiklik-
ler gostermektedir. Bu menfaatler mali veya mali olmayan seklinde agiklanabilir. Kitle fonlamasi
modelleri menfaatleri farklilagtiran bir 6zellik tasimaktadir. Kitle fonlamas: modelleri Diinyada
genel olarak 4 farkli uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; Bagis temelli fonlama, Odiil
temelli fonlama, Bor¢ temelli fonlama ve Ortaklik (Hisse) temelli fonlama olarak siralanmakta-
dir. Bagis temelli fonlama ve Odiil temelli fonlama yontemleri sonuglari itibariyle “finansal ge-
tiri beklentisiz fonlama”, Borg temelli fonlama ve Ortaklik (Hisse) temelli fonlama yontemleri ise
“finansal getiri beklentili fonlama” olarak nitelendirilebilir. Belirtilen dort yontem disinda melez
yontemlere de bagvurulmaktadir (Gulati, 2014, s. 1).

3.3. Bagis Temelli Kitle Fonlamasi

Bagis temelli fonlama 6zel projeler veya hedefler adina ¢ok sayida kisiden kaynak saglama sii-
recidir. Fon saglayanlar yaptiklari fonlama karsiliginda herhangi bir maddi ¢ikar elde etmemek-
tedir. Bu modelde yatirimcilar adina temel motivasyonlar; bir girisime katki/destek saglama, ha-
yirseverlik, kendini gerceklestirme ve goniil hosnutlugu olarak siralanabilir. Bu fonlama tiiriine
genellikle toplumu ilgilendiren yardim ve sosyal sorumluluk projelerinde rastlanmaktadir. Ornek
olarak sokak hayvanlarina bariak yapilmas: igin fon olusturma ¢abalar1 bagis temelli fonlama
tiriidiir (Young, 2013, s. 51). Ulkemizde mevzuat olarak yalnizca hayir kuruluglar: (dernekler ve
vakiflar) acik ¢agri ile bagis toplayabilmektedir. Tiirk Ticaret kanunu 552. maddesi geregince her-
hangi bir girisimcinin veya igsletmenin sirket kurmak ve sermayesini arttirmak amaciyla bu tip bir
¢agr1 yaparak fon toplamasi mevzuat agisindan yasaklanmistir. Dolayisiyla tilkemizde bags te-
melli kitle fonlamasi ¢cagrisi yapilamamaktadir.

3.4. Odiil Temelli Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi denildiginde ilk akla gelen ve en yaygin sekilde kullanilan yontemdir. Bu ne-
denle bir¢ok kisi tarafindan standart kitle fonlamasi olarak tanimlanmaktadir. Ulkemizde de uy-
gulanan tek kitle fonlamasi yontemidir. Bu yontemde girisimci talep ettigi fon karsiliginda yati-
rimcilara finansal degeri diistik veya finansal degeri olmayan bir 6diil sunmaktadir. Bu 6diiller
genellikle bir tesekkiir karts, kii¢lik bir kalem veya tiretilmesi planlanan tiriinden bir adet gonde-
rilmesi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemde yaygin olarak kullanilan kitap yazmak igin
fon toplayan bir yazarin yatirimciya belirli bir fonlama sarti ile imzali kitabin1 géndermesi 6rnek
olarak verilebilir. Odiil Temelli Kitle fonlamasi modeli yatirim yapan kitleye “On Alim Hakki” da
sunabilmektedir. Bu her bir yatirimciya destek sagladig1 proje sonucunda piyasaya sunulacak ve
maddi degeri olan iiriini 6ncelikli olarak ve daha diisitk maliyetle elde etme hakki tanimaktadir
(Mollick, 2014, s. 3).
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3.5. Bor¢ Temelli Kitle Fonlamasi

Bu yontem modern finansal sistem igerisinde tabana yayilmis olan borg verilen tutar karsili-
ginda belirli oranlarda faiz 6denmesine dayanmaktadir. Bunula beraber borg temelli kitlesel fonla-
mada ikinci bir yaklagim olarak faizsiz de fonlama yapilmaktadir (Collins ve Pierrakis, 2012, s. 3).

Modelde, fon saglayanlar ve girisimci arasinda faiz 6denmesine iligkin s6zlesmenin varligi ile
birlikte girisimcinin iflasi halinde fon saglayicilara alacaklarini 6ncelikli olarak tahsil etme hakk:
gibi 6nemli avantajlar sunulmaktadir. Sermayeye ihtiya¢ duyan girisimciler agisindan ise temi-
nata gerek kalmaksizin ve bankalar ile mukayese edildiginde daha diisiik faiz oranlari ile fon te-
min edilebilmesi gibi ciddi avantajlar1 bulunmaktadir. Bu nedenle giivenilirligi (kredibilitesi) dii-
stik isletmelerin yani sira giivenilirligi yiiksek isletmeler tarafindan da tercih edilen bir yontemdir
(Onur ve Degirmenci, 2015, s. 3). Ayrica faizsiz borglanma alternatifinin de varlig1 yontemi ter-
cih edilir kilmaktadir.

3.6. Ortaklik (Hisse) Temelli Kitle Fonlamasi

Ortaklik veya Hisse temelli fonlama kitle fonlamas1 modelleri arasinda en giiglii yontem ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Cergeve nettir ve diger modellerin yani sira yatirimciya gercekten
bir girisime ortak olma ve kar saglama firsat1 sunmaktadir. Nice parlak is fikrinin yalnizca ser-
maye yoksunlugu nedeniyle filizlenemedigi gercegi unutulmamalidir. Yatirimcilar gelecek vade-
den projelere direkt olarak platform iizerinden yatirim yapar ve is fikrine ortak olurlar. Ortak-
ligin dogal sonucu olarak yatirimciya projede ortaklik ve yonetimde oy hakk: verilmektedir. Bu
yontemin en biiyiik avantaji is fikrinin biiytimesi ve gelecekte yatirimin kendi maliyetlerinin ¢ok
tizerinde bir gelir olugturmas: ihtimalidir (Young, 2013, ss. 54-55).

4. Kitle Fonlamasinin Islami Finans Yontemleri lle Benzerlikleri

Kitle fonlamasi yeni bir finansal arag olmasina ragmen tabiati itibariyle kadim Islam iktisad
anlayist ile benzerlikler gostermektedir. Bunlar “Islam diisiincesi ile benzerlikler” ve “Islami fi-
nans uygulamalari ile benzerlikler” olarak iki asamada incelenecektir.

Kitle fonlamasinin uyguladigi modeller ile vesile oldugu ve Islam diisiincesinde bir¢ok ayeti
kerime veya hadisi serifler ile telkin edilen, tizerinde ¢ok durulan sosyal yardimlasma ve infak,
birlik ve beraberlik, ihtiyaci olanlara el uzatma, helal kazang elde etme ve ticaret gibi Islami ka-
rakterleri bulunmaktadir.

Sosyal yardimlasma, birlik ve beraberlik, ihtiyaci olanlara el uzatma hususlarinda Islam énce-
likle birinci dereceden yakinindan baglamak kaydiyle akrabaya, komsuya, yoksula, yetime, muh-
taca, arkadasa, yolda kalmisa ve ¢alisanlariniza yardim etmeyi emretmekte ve buna uyulmasi
noktasinda uyarilarda bulunmaktadir. Bunun en belirgin uygulamas: olan Zekéat miiessesesi sos-
yal yardimlagma, sosyal adalet ve fakirligin azaltilmasi noktasinda Islam’in, dolayisiyla Miislii-
man olmanin sartlarindandir. Ek olarak Peygamber efendimizin “Sizden biriniz, kendisi i¢in arzu
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edip istedigi seyi, din kardesi i¢in de arzu edip istemedikee, gercek anlamda iman etmis olmaz”
hadisi serifi ile sosyal hayatta insanlarin birbiriyle iligkisini iman meselesi olarak belirtmektedir.

Inananlar i¢in helal kazanmak ve ticaret noktasinda ise Kuran-1 Kerimde ciddi emirler yer
almaktadir. Islam iktisadi anlayig1 helal kazang {izerine kuruludur ve Miisliimanlarin karsilikli
tiim iktisadi iligki ve muameleleri helal kazang diisturu gercevesinde sekillenmektedir. Islam ka-
idelerine gore mesru islerle ugrasmak kazancimizi helal, gayri mesru olan seylerle ugrasmak ise
kazancimizi ve nihayetinde rizkimizi haram hale getirmektedir. Helal kazang elde etmenin bir
keyfiyet olmadig1 zaruret oldugu ve Miisliimanlarin bu hususta sebat etmeleri gerektigi bildiril-
mektedir. Haram lokma diinyevi hayatta goniilde yorgunluk hasil etmekte ahirette ise hesabi ve-
rilmesi gereken agir bir giinah ve utang sebebi olmaktadir. Islamda helal kazancin yollary; tica-
ret, ziraat, sanat, {icret karsilig1 calisma, kira geliri olarak siralanmaktadir. Bu hususta Peygamber
efendimiz en temiz kazanci kisinin el emegi ile kazandigy, en bereketli olaninin ise “Rizkin onda
dokuzu ticarettedir” buyurarak ticari faaliyette oldugunu vurgulamistir (Keles, 2013, s. 14).

Yukarida belirtilen hususlar ile ilgili bazi ayeti kerimeler ve hadisi serifler asagida siralanmustr.

«  “Kim Misliimani bir sikintidan kurtarirsa, bu sebeple Allah da onu kiyamet giinii sikintila-
rinin birinden kurtarir” (Buhéari, Mezalim; Mislim, Birr)

«  “Misliman, Mislimanin kardesidir: Ona zulmetmez, onu yardimsiz birakmaz, ona hor
bakmaz” (Miislim, Birr)

o “Muminler birbirlerini sevmekte, birbirlerine actmakta ve birbirlerini korumakta bir viicuda
benzerler Viicudun bir uzvu hasta oldugunda, diger uzuvlar da bu sebeple uykusuzluga ve
atesli hastaliga tutulurlar” (Miislim, Birr)

+  “Birbirinizle ilginizi kesmeyiniz, sirt donmeyiniz, kin tutmayiniz ve hased etmeyiniz Ey Al-
lah'm kullari, kardes olunuz. Bir miisliimanin, din kardesini ti¢ giinden fazla terkedip kiis
durmast helal degildir” (Buhari, Edeb; Miislim, Birr)

«  “Mimin miimine karsi, ciizleri birbirine takviye ve tahkim eden bir bina gibidir” (Buhari,
Miislim)

+  “Helali aramak, her Miisliimana farzdir” (Taberani,Beyhaki)
+  “Miiminler ancak kardestirler” (Hucurat:10)
+  “Sakin aranizda ayrilik, gayrilik girmesine meydan vermeyiniz.” (Ali-imran: 103)

«  “Ey iman edenler! Mallariizi aranizda batil; gayrimesru yollarla yemeyin. Ancak kargilikli
riza ile yapageldiginiz ticaret bundan ayridir. Kendinizi helak etmeyin. Allah size kars1 cok
merhametlidir” (Nisa:29)

Kitle fonlamas1 modelleri ile Islami fonlama yéntemleri mukayese edildiginde kitle fonla-
masinin sahip oldugu dért modelin de Islami finans ydntemlerine uygun oldugu goriilmiistiir.
Bu modellerden yalnizca borglanma temelli yaklasimda yukarida da bahsettigimiz tizere iki alt
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alternatif bor¢lanma usulii bulunmaktadir. Bunlardan ilki faiz karsilig1 bor¢lanma ikincisi ise fa-
izsiz borglanmadir. Bu noktada Islami finans yontemlerine aykiri olan tek istisnanin faiz temelli
bor¢lanma yontemi oldugu soylenebilir.

Islam hukukunda temel sozlesmeler; ticaret esasina dayal sozlesmeler, kiralama esasina da-
yali sozlesmeler, ortaklik esasina dayali sozlesmeler, ivazsiz sozlesmeler, saklama emniyet ve di-
ger destek sozlesmeleri olarak bes grupta incelenmektedir. Kitle fonlamasi yontemi bu sézlesme
tirlerinden ortaklik esasina dayali sézlesme ve ivazsiz sozlesme kaideleri ile paralel uygulamalar
iceren bagis temelli fonlama, 6diil temelli fonlama ve ortaklik (Hisse) temelli fonlama modelle-
rini kullanmaktadir.

Ortaklik esasina dayal1 szlesmelerden ilki olan Mudarebe; bir tarafin girisimci olarak eme-
gini ve fikrini koydugu diger tarafin ise sermayedar olarak parasini koydugu bir ortaklik tiirtidiir.
Girisimci ilgili konuda tecriibesi ve uzmanligi ile sermayeyi kullanmakta ve yapilan isin netice-
sinde kar saglamay1 amaglamaktadir. Taraflar arasinda kar paylasimi 6nceden belirlenmis olan
oran {izerinden yapilmaktadir. Mudarebe sozlesmesinde kar paylasimi tutar tizerinden yapila-
maz esast vardir. Girisimcinin iflast halinde mali zarar sermayedarin, emek kaybi ise girisimci-
nin olmaktadir. iflas halinde girisimcinin kast1 var ise sermayedara karsi tazmin ile yiikiimliidiir.

Ortaklik esasina dayali sozlesmelerin ikincisi olan Musareke; iki veya daha fazla kisinin bir
isi yapmak tizere bir araya gelerek emek ve sermayeleri ile mistereken katildiklar: ortaklik tiirii-
diir. Yapilan iste amag kar elde etmektir. Yatirilacak sermaye tutarlar1 ve faaliyetlerden elde edi-
lecek karin paylasim oranlari ortaklar tarafindan en bagtan sozlesme ile belirlenmektedir. Bu
sozlesmeye gore ortaklarin emek yogun veya sermaye yogun ortaklik durumlarina gore elde et-
tikleri kar paylar1 degiskenlik gosterebilir. Yani sermayeleri esit olmasina ragmen ortakliga konu
iste daha fazla ¢alisan bir ortak daha fazla kar payina sahip olabilmektedir (Yanpar, 2015, ss.88-
90; Bafra, 2015, ss. 76-79). Kitle fonlamasinda Ortaklik (Hisse) temelli fonlama yontemleri de-
taylarini belirttigimiz Islami finans yontemleri olan Mudarebe ve Musareke ile birebir ayni 6zel-
ligi tasimaktadir.

Ivazsiz sozlesmeler denildiginde ilk akla gelen yontem olan Karz-1 Hasen; fon saglayanin ve-
rilen borca karsilik faiz beklemeksizin, yardim veya hayir amaciyla fona ihtiyaci olan kisiyle ara-
sinda tahsis ettigi sozlesme tiriidir. Karz-1 Hasende borglu sadece anaparay: 6demekle yiikiim-
lidiir. Borcun vadesi alacakl: tarafindan belirlenmekle birlikte alacakli belirlenen vadeden 6nce
alacagini talep etme hakkina sahiptir. Ancak bor¢luyu sikistirmamasi giizel olandir. Borglu ise
borcunu baglayici olmasa da vade konusuldu ise 6ncesinde 6demeye ¢alismas: beklenmektedir.
Borglu isterse borcunu 6derken enflasyon farkini 6deyebilmekte (en bastan oran veya tutarda
anlagilmamasi kosuluyla) ve bu durum anlagmaya halel getirmemektedir (Aktepe, 2013, s. 19).

Ivazsiz szlesmelerden Hibede ise ihtiyag sahiplerine kargiligini Allahtan bekleyerek armagan
niteliginde verilen paralar kastedilmektedir. Kitle fonlamasinin tilkemizde ve diinyada en yogun
sekilde uygulanan tiirii olan Bagis veya Odiil temelli kitle fonlamasi yontemi Islami finans usul-
lerinden Hibe'nin, Faizsiz bor¢clanma temelli kitle fonlamas ise Karz-1 Hasen'in modern finan-
sal sistemde yorumlanmis halleri gibidir. Diinya {izerinde kitle fonlamasina kars: tevecciih ve bu
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yontemin Diinya finansal krizi sonrasinda dogal olarak zuhur ettigi diisiiniiliirse, bu durum kapi-
talist sistemin temel yapi tasi olan faizden ve faiz sisteminin tirettigi gelir esitsizliginden kurtulma
yolunun Islami finans usullerine dsnmek oldugunun bir teyidi niteligindedir.

5. Kitle Fonlamasinin Giiniimiizdeki Durumu

Kitle fonlamasi ¢ok yeni bir finansal ara¢ olmasi nedeniyle iilkemizde hentiz yeterince bilin-
memekte ve buna paralel olarak fonlama rakamlar1 da diigitk kalmaktadir. Ancak 6zellikle Ku-
zey Amerika, Asya Ulkeleri ve Avrupa Birligi iilkelerinde toplamda milyarlarca dolarlik kitle fon-
lamasi rakamlarina yalnizca 5 yil igerisinde ulasilmistir (Massolution, 2015). Kitle fonlamasinin
diinyada ilk uygulandig: tilke Amerikadir. 2006da Michael Sullivan’in projesine fon saglamak
i¢in internet tizerinden yatirimcilara agik fon ¢agrisi ilk toplumsal kaynak olusturma olarak kabul
edilmektedir (Valanciene & Jegeleviciute, 2013, s. 40). Bu ilk tesebbiisten giiniimiize ise KFP’le-
rin sayis1 binlere ulasmistir. Bu hizli biiytimeye binaen ilerleyen yillarda kitle fonlamasinin daha
fazla arastirmaya konu olacagini tahmin etmek zor degildir.

Kiiresel olarak degerlendirildiginde 2012 yilinda toplam kitle fonlamasi 2,7 milyar dolar iken
2013’te 6,1 milyar dolar, 2014 yilinda 16,2 milyar dolar ve son olarak 2015 yilinda 34,4 milyar do-
lar tutarina ulagmistir. Pazar yalnizca 4 yil igerisinde yaklasik 13 kat biiytimiistiir (statisticbrain.
com, 2017). Diinya bankasinin yaymnlamis oldugu (2013) “Gelisen Diinyada Kitle Fonlamasinin
Potansiyeli” isimli raporda 2025 yilinda ilgili tutarin 96 Milyar Dolar seviyesine ulasacagi tahmin
edilmektedir. Sistemin bitylime hiz1 dikkate alindiginda Diinya bankasinin tahmininin distik
oldugu pazardaki biiyiimenin daha da biiyiik olacag varsayilabilir. Ilgili 96 Milyar seviyelerine
2018 yili itibariyle ulasilmasi muhtemeldir. Kitle fonlamasi rakamlar1 dikkate alindiginda bag1
ceken ilk 10 iilke ise ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa, Avustralya, italya, Hollanda, Is-
panya ve Japonya olarak siralanmaktadir. Diinyanin en basarili fonlama rakamlarina ulagan kitle
fonlamas: platformlari ise Kickstarter, Indiegogo, Crowdfunder, GoFundMe, YouCaring, Crowd
Supply gibi uluslararas: platformlardir.

Kitle fonlamasinin lokomotifi olarak kabul edilen Amerikada Nisan 2013 yilinda kabul edilen
“Yeni Baglayanlar Icin Hizli Baglangi¢ Kanunu” veya kisaca “Jobs Kanunu” ile miitegebbislere ve
kiigiik isletmelere belirli kriterler ¢ercevesinde hisselerini internet platformlar: araciligiyla satma
imkani taninmistir. Japonyada ise Mayis 2014 yilinda yapilan diizenlemeler ve yine belirli sinir-
lamalar ile kitle fonlamasi yasal zemine kavusmustur. Avrupa 6zelinde degerlendirildiginde ise
kitle fonlamasinda Ingilterenin 6nde oldugu goriilmektedir. Ulkede ilk kitle fonlamas: platformu
2013 yilinda faaliyet gostermeye basglamis (crowdcube) ve diinyanin en bilinen KFP’leri arasina
girmistir (Atsan ve Erdogan, 2015, ss. 307-308).

Tiirkiye kitle fonlamasi konusunda heniiz emekleme agamasindadir ve tilkemizde Kitle fonla-
masina aracilik eden yalnizca 6 adet platform yer almaktadir. Bunlar; bulusum.biz, fongogo.com,
fonlabeni.com, arikovani.com, ideanest.org ve crowdfon.comdur. Bu say: yakin bir zamana ka-
dar 8 iken iki platform (biayda.com ve benvarim.com) beklenen ilgiyi gormemesi sebebiyle hiz-
metlerine son vermiglerdir. Bu durum Diinyada biiyiime egilimi gosteren yontemin Tiirkiyedeki
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durumunu yansitmaktadir. Ulkemizde yalnizca “Odiil Temelli Kitle Fonlamast” modeli kullanil-
maktadir. Bor¢ temelli ve hisse temelli fonlama uygulamalar: ise sermaye piyasalari, bankacilik
ve Tiirk ticaret kanunu diizenlemeleri nedeniyle yasal olarak miimkiin degildir. Tiirk Ticaret ka-
nununun;

Madde 552 - (1) Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir sirket kur-
mak veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tiirli yoldan ¢agrida
bulunularak para toplanmasi yasaktur.

MADDE 574- (1) Ortaklarin sayis: elliyi asamaz. (Limited sirketler icin)

maddeleri kitle fonlamasinda 6diil bazli model disindaki alternatiflerin 6ntindeki en biiyiik
engeller olmustur. 552. Madde her ne sekilde olursa olsun birey veya sirket olarak agik ¢agri ile
fon toplanmasini yasaklarken 574. Madde ise her hangi bir projenin hisse temelli olarak kitle
fonlamasina konu oldugu takdirde girisimci dahil en fazla elli yatirimciya izin vermektedir. Ul-
kemizde yer alan sirketlerin %80’inin Limited sirket olmas1 (TOBB, 2016, s. 2) ve Anonim girket
kurmada ortak sinirlamasi olmamasina ragmen sirketi kurmada zorunlu sermaye tutarinin yiik-
sek olmasi nedeniyle {ilkemizde heniiz mikro diizeyde fon akis: saglayan kitle fonlamas: uygula-
malar1 zorlasmaktadir. ABDde binlerce yatirimcinin fonladigy projeler dikkate alindiginda ilgili
maddenin siirecin 6nitinde ciddi bir engel teskil ettigi goriilmektedir.

Yukaridaki maddeler ile birlikte Tiirkiyede kitle fonlamasinin gelismesi dniindeki en ciddi en-
gel mevzuat eksikligi olarak diisiniilmekteydi. Ancak iki y1l Mecliste beklemesinin sonrasinda
TBMM Genel Kurulunda Aralik 2017de kabul edilen torba yasayla kitle fonlama platformlar:
sermaye piyasasi kurumlarina dahil edilerek diizenleme ve denetleme altina alinmislardir. Yapi-
lan diizenleme ile kitle fonlamasi platformlar1 SPK tarafindan yetkilendirilerek, ilgili platform-
lar vasitasiyla girisimcinin yatirimei kitlesine, yatirimeilarin ise girisimciye erisimini kolaylasti-
racak diizenli bir yatirim ortaminin saglanmasi amag¢lanmistir. Su agamada SPK tarafindan nasil
bir diizenleme ve kontrol mekanizmasi kurulacag: yoniinde bir tahmin yapilamamaktadir. Do-
layisiyla yapilacak degisiklikler sonucunda muhtemel gelismeler izlenmeye ve arastirmacilarca
analize muhtagtir. Bu stirecin hizli atlatilmasi ve tiim sinirlarin, rollerin ve gerek sartlarin belir-
lenmesi sistemin igleyisine 6nemli katkilar saglayacaktir. Temel uygulama gergevesinin net ola-
rak anlagilmasi akabinde kitle fonlamasi projelerinde, platformlarinin sayisinda artislar ve sosyal
yardimlagma drneklerinin en {ist seviyede cereyan ettigi {ilkemizde yontemin gereken bityiimeyi
gosterecegi ditsiiniilmektedir.

Kitle fonlamas: yonteminin erken asama proje sahiplerinin ve sirketlerin sermayeye erisimde
yagadiklar: sikintilar: azaltacak yeni bir finansal ara¢ olmasi beklenmektedir. Tasari ile:

+  Kitle fonlamasi platformlar1 araciligryla para toplayanlarin, halka agik ortaklik ve ihrag¢r ta-
nimi diginda birakilmast,

+  Kitle fonlamasinin sermaye piyasas1 mevzuatina alinmast ve kitle fonlamasina iligkin esasla-
rin SPK tarafindan diizenlenmesi,
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- Kitle fonlamast ile halktan para toplanmas: halinde izahname ya da ihrag belgesi hazirlama
ytkiimliliigtine tabi olunmamasi,

+  Kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklarin, ortak sayisinin bes yiizii asmasi
hélinde paylarinin halka arz olmus sayilmamast,

+  Kitle fonlamasinin elektronik ortaminda hizmet veren kitle fonlama platformlar: araciligiyla
yapilmast,

+  Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan agilan dava ve takipler ile ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz
taleplerinde Sermaye Piyasasi Kurulunun her tiirlii harg ve teminattan muaf tutulmas: 6ngé-
rilmistir (Tbmm.gov.tr, 2016, ss. 5-6).

Yukaridaki taslak oneriler sonrasinda Kitle fonlamas: platformlarinin kurulmasina yasal ze-
min hazirlayan maddeler, 7061 sayili “Baz1 Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasima Dair Kanun” (Torba Yasa) ile 05.12.2017 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yii-
riirliige girmistir. {lgili maddeler asagidaki sekildedir (Resmi Gazete, 2017).

MADDE 107 - 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununun 3 tincii mad-
desinin birinci fikrasinin (e) ve (h) bentleri asagidaki sekilde degistirilmis ve ayni fikraya asagi-
daki bent eklenmistir.

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

“h) Thrager: Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar harig olmak iizere, ser-
maye piyasasi araglarini ihra¢ eden, ihra¢ etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye
piyasasi araglar1 halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini,”

“z) Kitle fonlamas: Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak ama-
ciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar d4hilinde bu Kanunun yatirimei tazminine iliskin hii-
kiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan para toplanmasini,”

MADDE 108 - 6362 sayil: Kanunun 4 iincii maddesinin birinci fikrasina agagidaki ctimle ek-
lenmistir.

“Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iligkin hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla kitle
fonlamas suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faaliyet izni verilen kitle fonlama platform-
lar1 araciligiyla gerceklestirilir ve bu Kanunun izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yiiktimlii-
gune iliskin hitkiimlerine tabi degildir”

MADDE 109 - 6362 sayili Kanunun 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinin birinci ciimlesi asa-
g1daki sekilde degistirilmis ve maddeye asagidaki (3) numarali fikra eklenmistir.

“Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan or-
takliklar hari¢ olmak tizere pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylari halka arz
olunmus sayilir”
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“(3) Pay sahibi sayis1 en az bes yiiz olan kooperatif veya kooperatif birliklerinin paylarin gogun-
luguna sahip oldugu anonim ortakliklarin paylar: halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka
acik ortaklik hitkiimlerine de tabi olurlar. Bu fikra kapsamina giren anonim ortakliklarla ilgili ola-
rak; pay sahibi kooperatif veya kooperatif birligi ayn1 olmak kosuluyla, her bir ortaklik i¢in ayr1 ayr1
veya ortakliklarin tamami bakimindan yillik en az elli milyon Tiirk liras: satig hasilat: yapmis olma
sart1 aranir. Bu fikra kapsamina giren ortakliklara ikinci fikra hitkiimleri uygulanmaz”

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

“Kitle fonlama platformlar1

MADDE 35/A - (1) Kitle fonlama platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik
ortamda hizmet veren kuruluglardir.

(2) Kitle fonlama platformlarinin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasi i¢in Kuruldan izin
alinmasi zorunludur. Bu platformlarin kuruluslarina, ortaklarina, pay devirlerine, ¢aliganlarina,
her bir fon saglayicisi tarafindan yatirilabilecek veya proje sahipleri ile girisim sirketleri tarafin-
dan toplanabilecek paranin azami limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar: gereken diger ilke ve
esaslar ile toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve deneti-
mine iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.

(3) Kitle fonlama platformlarinin hukuka aykir: faaliyet ve islemlerinde uygulanacak tedbir-
ler i¢in bu Kanunun 96 nc1 madde hiitkiimleri kiyasen uygulanir.

(4) Kitle fonlamas1 ve buna bagl yapilan islemler ile kitle fonlama platformlar1 bu Kanunun
37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar, pi-
yasa isleticileri ve teskilatlanmis diger pazar yerleri ile ilgili hiikiimlerine tabi degildir.

(5) Kitle fonlamas1 platformlar: ve kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile
bunlara fon saglayanlar arasindaki iliskiler genel hitkiimlere tabidir”

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

“(4) Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama platformlar1 araciligryla halktan para toplan-
digina veya Tiirkiyede yerlesik kisilere yonelik olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldirach
islem ve kaldiragli iglemlerle ayni hiikiimlere tabi oldugu belirlenen tiirev arag iglemleri yaptiril-
digna iliskin bilgi edinilmesi halinde, Kurulun bagvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletigim
Kurumu, ilgili internet sitesine erisimi engeller.”

Maddelere ek olarak dikkat ¢eken “Kitle fonlamasi faaliyeti, kitle fonlamasina aracilik eden
ve elektronik ortamda hizmet veren kitle fonlama platformlar: tarafindan borsa ve diger teski-
latlanmig piyasalar haricinde ve bunlara iliskin faaliyetlerden ayr1 olarak gergeklestirilecektir”
ifadesi ile kitle fonlamas1 hizmeti veren kuruluslara “elektronik ortamda hizmet veren kurulus-
lar” tanimi getirilmistir. Yontem borsa ve teskilatlanmig piyasalardan ayri tutulmustur. Buradan
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hareketle bankalarin kitle fonlamasina aracilik edemeyecegi anlasilmaktadir. Ancak herhangi bir
bankanin farkli bir tiizel kisilik olarak kitle fonlamasi platformu kurmasinda bir engel olmadig:
distiniilmektedir.

6. Ulkemizde Kitle Fonlamasinin Yayginlagsmasi icin Gerekli Kosullar

Ulkemizde kitle fonlamasinin yayginlagmasi i¢in gerekli kogullar veya alinacak énlemleri aga-
g1daki bagliklar altinda toplayabiliriz.

6.1. ARGE Ortaminin Gelistirilmesi

Kitle fonlamasinin yayginlik kazanabilmesi igin gok sayida karlilik vadeden projenin tiretile-
bilecegi atmosfere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢inde tilkede arastirma ve gelistirmeyi tegvik
etmek, ARGE kuruluslarini desteklemek onem arz etmektedir. Karlilik vadeden projelerin ge-
listirilebilmesi a¢isindan en énemli kuruluslar ise teknoparklar ve kulugka merkezleridir. Bura-
larda girisimcilere saglanan imkanlar, onlarin proje iiretmelerini kolay ve ucuz hale getirmekte-
dir (Conkar, 2007, ss. 104-105)

6.2. Girisimci Kiiltiiriiniin Gelistirilmesi

Girisimci kiiltiiriin gelistirilmesi ile kitle fonlamas1 uygulamasinin varliginin da siirdiiriilme-
sine yardimci olunacaktir. Girisimcilik konusu son 10 yilda literatiire, mevzuata ve ayr1 bir kari-
yer hedefi olarak zihinlere girerek tilkemizde yerini yeni yeni saglamlastirmaktadir. Daha 6nce de
bahsedilen tilkemiz bireylerinin girisimci ve tiretken olmasi hasebiyle girisim arzi noktasinda si-
kint1 yasanmamaktadir. Ancak girisimciler oniindeki tiim problemler ilgili kiiltiirtin 6ntindeki en
biyiik engellerdir. Bu noktada miitegebbislere rehberlik hizmeti ve diigitk maliyetli sermaye sag-
lama gibi en temel hizmetleri sunmak girisimcilik kiiltiiriiniin gelismesine katk: saglanmalidir.

6.3. Teknoloji Kullaniminin Arttirilmasi

Kitle fonlamasi yonteminin internet tabanli olarak kullaniliyor olmasi nedeniyle bilgi iletisim
araglarindan uzak duran klasik yatirimecilar veya miitegebbisler ilgili fonlama yontemine uzak du-
racaklardir. Bu noktada yontemin gelistirilmesi ve kullanimin tegvik edilmesi adina teknoloji kul-
laniminin yayginlastirilmas: gerekmektedir.

6.4. Toplumsal Katilimin Saglanmasi

Kitle fonlamasi etkinligini kitlelerin giiciinden almaktadir dolayisiyla yontemi kullananlari-
nin sayisinin arttirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu yontem sadece belirli bir kesim tarafindan des-
teklenen bir finansal ara¢ olarak kalmamali, tabana ve tiim sosyal siniflara ulagilmalidir.
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6.5. Giiven Ortaminin Tesis Edilmesi

Fon sahipleri ve girisimciler arasindaki giivenin tesisi kitle fonlamasinin da saglikl olarak ge-
lismesine katki saglayacaktir. Yatirimcilarin projeleri ilk etapta yalnizca internet vasitasiyla de-
gerlendirdikleri ve fonlarini projelere tahsis ettikleri diigiiniildiigiinde giiven meselesinin ne ka-
dar 6nemli oldugunu anlayabiliriz. Giiven eksikligi olan bir yapida gelisim miimkiin degildir.
Girisimcilerin sézlerine riayet etmemeleri ve yatirimcilarin bu nedenle kar edememe diisiincesi
kitle fonlamasi siirecine zarar verecektir (The World Bank, 2013: 51-53). Gliven ortamui siste-
min suiistimal edilmesini ve iki tarafindan zarar gérmesini engelleyecektir. Kitle fonlamasinin
SPK denetimine alinmis olmasi, dolayisiyla devletinde taraf olmasi giiven ortaminin olusma-
sinda olumlu katkilar saglayacaktir.

7. Sonug

Faiz, Islam tarihi boyunca ekonomik alanda ilim adamlar1 tarafindan en ¢ok tartisilan hu-
suslarin basinda gelmistir. Finansal hayatta birgok uygulamanin riba yasag igine girip girmedigi
hususunda her donemde degisik tartismalar olmustur. Bu hususta agirlikli goriis faizli muame-
lelerden kaginma yéniinde olmustur. Bu goriis cergevesinde Islam aleminde 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren faizsiz finans kurum ve araglarin gelistirilmesi yoniinde ciddi adimlar atil-
mistir. Bu manada Islam 4lemi disinda da farkl finansal araglar gelitirilmistir. Bunlardan biri
ise bu ¢alismada tanitmaya calistigimiz kitle fonlamasi olarak belirtilebilir. Bu ¢ercevede Ulke-
mizde de son yillarda yapilan akademik ¢alismalar ve Islami finans sektdriinde yaganan gelisme-
ler umut vericidir. Bunun en giizel 6rnekleri 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla faaliyete baslayan
Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalaridir. slami finansin sektérde payinin arttirilmast adina
yapilan bu ¢alismalara bu makalenin yazim asasinda Kitle fonlamasinin mevzuata dahil edilmesi
ile devam edilmistir.

Kitle fonlamas1 yatirimci olmay: dar bir ¢evreden ¢ikararak tabana yaymada ve gelirin top-
lumda daha adil paylagimina aracilik ederek sosyal hayati daha dengeli hale getirmede 6nemli rol
oynayabilir. Kiiltiirel olarak yatirimci veya girisimci olmayi destekleyerek bu husustaki engelle-
rin ortadan kaldirilmasina katki sunabilir. Ulkemizde kulugka déneminde olan ve daha ¢ok sos-
yal projelerin desteklendigi kitle fonlamasi Islam hukuku prensiplerine uygunlugu hasebiyle de
desteklenmeyi ayrica hak etmektedir.

Ulkemizde heniiz rnegi olmayan Islami mikro finans kurumlar1 yerine ikame edilebilecek
olan kitle fonlamasi yontemi erken agama isletmeler ve sermayesi olmayan girisimciler icin ge-
leneksel bor¢lanma yontemlerine nazaran faizsiz alternatif yollar sunmaktadir. Diinyada mil-
yarlarca dolar fonlama tutarina ulagan sistem verileri, faizli bor¢lanmadan ve geleneksel fi-
nanstan kagisin dogal bir reaksiyon oldugunu diisiindiirmektedir. lgili fonlama tutarina dini
bir inang temelinden ziyade pragmatist yaklasimla yonelen kullanicilar araciligryla ulasildig:
da ayr1 bir vakiadir. Buradan hareketle faizsiz modelleriyle kitle fonlamasi hem tilkemizde hem
diger Islam tilkelerinde iyi anlatilabilirse Miisliiman halklardan gerekli tevecciihii gorecegi dii-
stuniilmektedir.
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