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Ozet: internetin yayginlasmasi, finans alaninda onemli degisim ve gelismelere yol agmustir. Geleneksel
girisim finansman yontemlerine alternatif olarak ortaya ¢ikan kitle fonlama 2000’11 yillarin basinda ortaya
cikmistir. Kitle fonlama yeni bir olgu olarak goriilse de tarihsel siiregte uzun bir ge¢mise sahiptir.
Alternatif girisim finansmant modellerinden birisi olan kitle fonlama, proje fikirlerinin hayata
gecirilmesinde biiyiik 6nem tasimakta olup Diinya genelinde uygulanmasi yayginlagmaktadir. Calismada;
kitle fonlamasina iliskin kavramlar, tarihsel siire¢ icerisinde kitle fonlamasi, kitle fonlama da taraflar ve
kitle fonlama siireci, kitle fonlama tiirleri ile Azerbaycan’daki gelismeler ve yasal diizenlemeler
incelenmistir.
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Crowdfunding Applications in the World and Azerbaijan: Recommendations and Opportunities
for Azerbaijan

Abstract: The widespread use of the Internet has led to significant changes and developments in finance.
Crowdfunding, which emerged as an alternative to traditional venture financing methods, appeared in the
early 2000s. Although crowdfunding is seen as a new phenomenon, it has a long history. Crowdfunding,
one of the alternative venture financing models, is of great importance in realizing project ideas, and its
application is becoming widespread worldwide. In the study, concepts related to crowdfunding,
crowdfunding in the historical process, crowdfunding parties and crowdfunding process, crowdfunding
types, developments, and legal regulations in Azerbaijan were examined.
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Giris

Girisimcilik, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiimenin, gelismis tilkelerde ise
ekonomik hareketliligin temel unsuru olarak goriilmektedir. Bu sebeple girisimcilik, is
fikirlerinin yatirma doniistiiriilmesi siirecinde iistlendigi 6nemli rol sebebi ile hep 6nemli
olmustur.

Is fikirlerinin hayata gecirilerek girisime doniisebilmesi i¢in finansmana gereksinim
duyulmaktadir. Girisimlerin finansman gereksinimi kurulus doneminde degil sonrasindaki
sireclerde de devam etmektedir. Bu sebeple de finansa erisim yeni girisimlerin ortaya
¢ikmasini ve biiylime firsatlarini belirleyen 6nemli etkenlerden birisi olmaktadir. Girisimlerin
basarili olabilmeleri i¢in 6zellikle erken donemde diisiik maliyetle, teminatsiz ve finansmana
kolayca ulagmalar1 6nemlidir.

2008 Finansal Krizi sonrasinda finansman kaynaklarinda yasanan daralma alternatif
finansman kaynaklarmin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Bu siirecte ortaya ¢ikan alternatif
finansman kaynaklarindan birisi de kitle fonlamasidir. Kitle fonlama yeni bir olgu gibi
goriinse de tarihsel slire¢ icerisinde uzun bir ge¢mise sahip bulunmakta, tlilkemizde asirlardir
uygulanan IMECE ile de énemli benzerlikler gdstermektedir.

Kitle fonlama; bir proje fikrinin internet platformu iizerinden biiyiik kitlelere ulasarak
fon talebinde bulunulmasini ve c¢ok sayida katilimcinin katkilariyla projenin hayata
gecirilmesini saglayan girisim finansman yontemidir. Kitle fonlama; bir proje fikrinin internet
platformu {izerinden biiyiik kitlelere ulasarak fon talebinde bulunulmasmni ve ¢ok sayida
katilimemin katkilariyla projenin hayata gegirilmesini saglayan girisim finansman yontemidir.

1. Kitle Fonlama Kavrami ve Kapsam

Internetin baslattign devrim niteligindeki degisim, ve gelismelerin bir sonucu olarak
teknoloji destekli yeni nesil bir finansman modeli olan kitle fonlama ortaya ¢ikmustir. Kitle
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fonlama, 2000’li yillarm basindan itibaren uygulanmaya baglanmis, girisimlerin finansman
sorunlarinin ¢dzliimiinde dnemli bir rol tistlenmistir. Kitle fonlamanimn popiilaritesi her gecen giin
artmakta ve girisimciler i¢in 6nemli bir finansman alternatifi olusturmaktadir.

Kitle fonlamanin ortaya ¢ikmadan fon saglama giicii, kiiglik ve segici bir grubun elinde
bulunmaktaydi. Fon saglama giicii, internetin yayginlagmasi ve buna bagl olarak sosyal aglarin
kullanimmin artmasinin sonucunda genis kitlelere yayilarak kapsayict bir hale gelmistir. Kitle
fonlamanin kapsayiciligi; girisimcinin finansmana ve projeye yatirim yapan bireylere erisiminin
yaninda yatrim ortamindan uzak duran kitlelerin  tasarruflarmm  da  yatrima
yonlendirebilmesinden kaynaklanmaktadir.

Kitle fonlamay1 tanimlamaya iligkin olarak farkli arastrmaci ve uygulamacilar tarafindan
farkli tanimlar yapilmistir. Ancak yapilan tiim tanimlardaki ortak nokta; bir projenin/girisimin
biiytik bir kitle tarafindan kiiclik tutarlarla finanse edilmesidir. Kitle fonlamaya iligkin yapilan
tanimlardan bazilar1 asagidaki gibidir.

Kitle fonlama; farkli cografi bolgelerde yasayan bireylerin ilgi duyduklar: projeler icin
kiiclik miktarlarda katki sunmasini saglayan bir fon uygulamasidir (Bottiglia ve Pichler, 2016).
Bir baska tanim da ise "sayilar1 giderek artan bir grup insanm bir web sitesini ya da ¢evrimigi
diger fonlama sitelerini kullanarak bir projeyi finanse etmesi" olarak tanimlanmaktadir (Guidici,
Nava, Lamastra ve Verecondo, 2012).

Kitle fonlama; projenin/girisimin kredi kurumlari, risk sermayedarlar1 ve melek
yatirimeilar yerine bir grup kisi tarafindan finanse edilmesidir (Schwienbacher ve Larralde; 2012).
Conkar ve Canbaz’a gore (2017) ise kitle fonlama; bir proje fikrinin internet platformu {izerinden
bir kampanya ile ¢ok sayida potansiyel yatirimciya sunularak fon talebinde bulunulmasini ve ¢ok
sayida yatrimemin katkilariyla finanse edilerek projenin hayata gegirilmesini saglayan bir
finansman yontemidir.

Kitle fonlama; projesi veya is fikri olmakla birlikte kurumsal kimligi olmayan ve fon
kaynaklarma erisimde engellerle karsilasan girisimcilerin projelerini ya da is fikirlerine
gerceklestirebilmeleri icin gerekli olan finansmani sanal ortam da temin eden bir yontemdir (Isler;
2014: 57). Bir bagka tanimda da kitle fonlama; yenilik¢i girigsimleri olan girisimcilerin fikirlerini
gerceklestirmek i¢in gereksinim duyduklar1 fon kaynagini internet siteleri ve sosyal aglar
iizerinden bulmalarin1 saglayan yeni bir finansman yontemi olarak tanimlanmaktadir (Izmirli,
2018: 275).

Yapilan tanimlardan anlasilacagl tizere kitle fonlama tek bagina yeterli yatirim
potansiyeline sahip olmayan ¢ok sayida yatirimcmin bir yatirim projesini kollektif bir sekilde
finans etmesine olanak saglayan bir yontemdir (Conkar vd., 2017: 9). Ozellikle geleneksel
yontemlerle fon bulmakta zorlanan; siirdiiriilebilir yenilik¢i ve sosyal sorumluluk projeleri ihtiyag
duyduklar1 fona kitle fonlama aracigi ile daha kolay ulasmaktadir (Akbaba, 2023: 1). Bunun bir
sonucu olarak da ekonomik kalkinmaya destek saglanmakta ve yenilik¢i girisimlerin hayata
gecirilmesine olanak vermektedir.

2. Kitle Fonlamamn Tarihsel Gelisimi

[k donemlerde kitle fonlama hayirseverlige dayali bir model olarak ortaya ¢ikmustir. Daha
sonra albiimler, filmler, kitaplar, kampanyalar, geziler, bilimsel arastirmalar ve {irliin finansmant
gibi bircok farkli projeyi desteklemek i¢in kullanilmaya baslanmistir. Teknolojinin gelisimine
paralel olarak internet lizerinden faaliyet gosteren platformlar aracihigi ile farkli modeller
kullanilarak fon toplanmaya baglanmustir.

Bugiinkii uygulanan bigimi ile ilk kitle fonlama uygulamas1 1997 yilinda ingiliz miizik
grubu Marillion’in, Amerika’da diizenleyecekleri konserler i¢in hayranlarmdan internet tizerinden
kaynak toplamay1 basarmalaridir (Unsal, 2017: 17).

Kitle fonlama ABD’de 1999-2003 yillar1 arasinda ¢esitli film ve teknoloji projelerine fon
saglamak amaciyla kullanilmistir. 2001 yilinda ABD’de miizisyenleri ve diger alanlardaki
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sanatgilart desteklemek amaciyla kurulan ve faaliyetlerine halen devam eden "ArtistShare" ilk
kitle fonlama platformu olarak kabul edilmekte olup kitle fonlamanm bilinirliginin artmasinda ve
yaygimlagmasida 6nemli bir rol iistlenmistir (Anbar, 2020: 239; www.artistshare.com).

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, finansal piyasalari derinden etkilemistir.
Finansal kriz ve onu takip eden likidite krizi slirecinde bankalar ve finansal arac1 kurumlar
ozellikle startuplara kredi vermede isteksiz davranmiglardir. Bu sebeple s6z konusu donemde bu
sirketler ciddi bir likidite sikintis1 yasamislar ve bu sikintiyr asmak iginde alternatif finansman
modellerine yonelmislerdir. Bu siirecte, ABD’de 2008 yilinda IndieGoGo, 2009 yilinda
Kickstarter ve 2010 yilinda Microventures adli kitle fonlama platformlar: faaliyete baslamis ve bu
gelismelere paralel kitle fonlama uygulamalar1 yaygilasmustir (kikckstarter.com).

Anadolu’'nun kdy ve kasabalarmda yillardir uygulanan "IMECE" felsefesi, kitle
fonlamanm kiiltiirimiiziin bir parcasi oldugunun Onemli bir gdstergesidir. Kitle fonlama,
"IMECE" kiiltiiriiniin, internet aracih@ryla lceklendirilmis ve giiniimiize uyarlanmis modern bir
uygulamasidir.

3. Finansal Kitle Fonlama Tiirleri

Literatiirde kitle fonlama tiirlerine iliskin farkli siniflamalar yapilmaktadir. Yapilan
smiflandirmalarda paya dayali ve borca dayali kitle fonlama finansal kitle fonlama baslig1
altinda, bagisa dayali ve 6diile dayali kitle fonlama ise finansal olmayan kitle fonlama bashgi
altinda incelenmektedir. Bunun disinda kalan kitle fonlama tiirleri de karma kitle fonlama
olarak siniflandirilmaktadir.

3.1. Paya Dayah Kitle Fonlama

Paya dayali kitle fonlama (equity based crowfunding/share based crowfunding),
"0zsermayeye dayali kitle fonlama" olarak da adlandirilmakta olup girisimci tarafindan
yatirimciya projeye yaptigi yatirim Olgiisiinde girisimin hisse senetlerine sahip olma hakki
veren bir kitle fonlama tiirtidiir.

Paya dayali kitle fonlama, o6zellikle melek yatirimci ya da risk sermayesi yatirim
ortaklig1 gibi kurumsal yatirimcilara erismekte giiclik c¢eken girisimciler i¢in oldukca
onemlidir. Paya dayali kitle fonlamada ise yatirimcilar sirketin kurulusundan itibaren her
asamada ve her tutarda sirkete fon saglamaktadir. Girisimin kurulus asamasinda finansman
temininde yasanan sorunlar paya dayali kitle fonlamanin 6nemini daha da artirmaktadir. Paya
dayali kitle fonlamasi ile Diinya’nin her yanindaki yatirimcilar giiniin 24 saati istedikleri
tutarda yatirim yapabilmektedirler (Rothler ve Wenzlaff, 2011: 13).

Paya dayali kitle fonlama yonteminde kisi bir girisime ortak oldugunda o
girisime/projeye yatirim yapmaktadir. Girisimin kar etmesi durumunda yatirimcilara belirli
bir temettii getirisi saglama hakki verilmektedir. Projenin basarili olmas1 durumunda sirketin
kar rakami biliylimekte, Ozsermayenin degeri yiikselmekte buna bagli olarak da hisse
senedinin degeri artmaktadir. Projenin basarisiz olmast durumunda ise sirket zarar
edeceginden yatirimci da zarar etmektedir (Kiiglikgiingor, 2020: 35-36).

Paya dayali kitle fonlama yatirimcinin yaptig1 yatirima karsilik bir iiriin alamamasi ya
da sabit bir getiri elde edememesi sebebi ile diger yontemlere gore daha riskli olup genellikle
de hukuki diizenlemelere tabi tutulmaktadir (Heminway ve Hoffman, 2011: 14). Paya dayali
kitle fonlamada yatirimcilar proje sahibi girisimcilerden kapsamli bir finansal durum raporu
(finacial due diligence) istemektedir. S6z konusu raporlar kitle fonlama platformunda
yaymlanmaktadir. Daha sonra yatirimci fonlamak istedigi tutari internet platformlarmin
mevzuatta belirlenen banka/bankalar nezdinde agtirdigi emanet hesabma yatirilmaktadir.
Hisse sozlesmesini imzalamasinin ardindan isleme aracilik yapan kitle fonlama platformu
islemin tamamlandigimi bankaya bildirmektedir. Bu siirecin sonunda hisse senetleri merkezi
kayit kurulusunda emanette tutulurken ilgili tutar da girisimciye aktarilmaktadir.
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Paya dayali kitle fonlama hacminin geniglemesi iilkenin girisimcilik ekosisteminin
itici giiciinii  olusturmaktadir. Bu finansman modelinde girisimci agismdan riski proje
fikirlerinin kopyalanmast olusturmaktadir. Yatirime1 agisindan ise projenin hayata
gecirilememesi halinde katilimda bulundugu yatirim tutarini kaybetme olasilig1 risk teskil
etmektedir. Kitle fonlama modelleri arasinda paya dayal kitle fonlama en karmasik ve riskli
olanidir. Bu sebeple de yatirimcinin korunmasi acisindan saglam bir yasal alt yapiya ve ilgili
iilkedeki denetleyici otoritenin diizenlemelerine gereksinim duyulmaktadir.

Paya dayali kitle fonlama 2016 ve 2021 yillar1 arasinda 6ngoriilen %33,9’luk biiyiime
hiz1 ile en hizli biiyiiyen kitle fonlama alanidir (www.legal.com). Paya dayal1 kitle fonlama
platformlar1 i¢inde Tiirkiye’ninde bulundugu bir ¢ok iilkede faaliyetlerini siirdiirmekte olup
Ingiltere’de faaliyet gosteren "SeedUps" ve "Crowdcube" ile ABD’deki "Startupvalley" ve
Crowdfunder"en ¢ok bilinen platformlardir.

3.2. Borca Dayal Kitle Fonlama

Borca dayali kitle fonlama (debt based crowfunding/credit based crowdfunding) bir
girigimin internet araciligiyla birbirinden bagimsiz ¢ok sayida farkli kisiden diisiik tutarlarda
bor¢ alarak borglanma portfoyii olusturmasidir. Diinya genelinde kitle fonlama modelleri
arasinda en biiyiik piyasa hacmine sahip olan model borca dayali kitle fonlama olup bu
modelde bireyden bireye, bireylerden kurumlara ve kurumlardan bireylere borg
verilebilmektedir (Kirby ve Worner, 2014: 9).

Borca dayali kitle fonlamada girisimcilere yatirimcilarla yapilan anlagsma ¢ergevesinde
belirli bir faiz tutar1 ve geri 6deme planina bagli olarak bor¢ verilmektedir. Bu modelde faiz
oran1 ve faiz hesaplamasi bagimsiz kurumlar veya kitle fonlama platformu tarafindan
belirlenmektedir. Farkli uygulamalar olmakla birlikte girisimcilerden bor¢lanma karsiliginda
herhangi bir varligin teminat olarak gdsterilmesi istenebilmektedir. Bu durum yatirimcilar
acisindan verilen borcun geri 6denmeme riskini azaltan bir unsur olmaktadir.

Borca dayali kitle fonlamada faizli segenege gore daha az uygulanan ikinci bir segenek
de mikrokredi uygulamasina benzeyen faizsiz bor¢ verme yaklagimidir (Collins ve Pierrakis,
2012: 3). Bu yaklagimda yatirimcilara sadece sagladiklar1 anapara geri 6denmekte, ayrica bir
faiz 6demesi yapilmamaktadir. Yatirimcilar, bu modelde vermis olduklar1 borcu bir tiir sosyal
yardim olarak diisiinmektedir. Diinya’da en ¢ok bilinen 6rnegi "kiva.org" kitle fonlama
platformu olup girisimcilere kiigiik miktarlarda kredi saglamakta ancak karsiliginda faiz talep
etmemektedir (Ozkan, 2019: 45-46).

Borca dayali kitle fonlamada uygulanan farkli bir se¢enek de gelir paylasimina dayali
olarak yapilan bor¢lanmadir. Bu secenekte girisimciden faiz talep edilmemekte ancak
girisimden elde edilecek gelirden baslangigta belirlenen oranda pay istenmektedir. Faizli borg
verme secenegine gore yatirimct acgisindan daha riskli olan bu segenekte yatirimci girigimin
basarili olmast durumunda yiiksek bir getiri saglarken basarisizlik durumunda herhangi bir
kazan¢ saglamasi miimkiin olmamaktadwr. Mevduat faizinin diisiik oldugu iilkelerde
bor¢lanmaya dayali kitle fonlama araclar1 yatirimcilar i¢in yeni bir sabit getirili enstriiman
olarak portfoy cesitliligine katki saglamaktadir.

Borca dayali kitle fonlama bankalara erisimi olmayan veya kredibilitesi diisiik
girisimciler tarafindan kullanildig: gibi faiz oraninin piyasadan daha diisiik olmas1 durumunda
kredibilitesi yiiksek girisimciler tarafindan da tercih edilmektedir. Geleneksel bor¢lanma
islemlerinden farkli olarak platforma 6denen komisyon disinda bankacilik sistemindeki gibi
cesitli adlar altinda farkli komisyon ve islem iicreti 6denmemektedir.

3.3. Bagisa Dayal Kitle Fonlama

Bagisa dayali kitle fonlama (donation based crowfunding) kitle fonlama modelleri
arasinda ilk uygulanan modeldir. Model, ilk olmas1 sebebiyle bilinirligi olduk¢a yiiksek,
kullanim1 da olduk¢a yaygindir. Proje ya da hayallerini gerceklestirmek isteyen kiiglik
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girigsimciler, sivil toplum kuruluslar1 ve sanatgilar kitle fonlama platformlarmi kullanarak
katilimcilardan bagis talep etmekte bunun karsili1 olarak herhangi bir maddi getiri veya 6diil
sunmamaktadir (Oztiirk vd., 2023: 58). Bagisa dayali kitle fonlamanm en yaygm olarak
goriildigii ilke ABD’dir (Vergili, 2022: 108).

Bagisa dayali kitle fonlamada bagis yapanlar i¢in temel motivasyonlar; girisime katki
saglama, basaril1 bir projede yer alma, hayirseverlik, kendini ger¢eklestirme ve goniil huzuru
olarak siralanmakta olup hayir amagli kampanyalar “filantropik™ olarak adlandirilmaktadir.
S6z konusu kitle fonlama modeli genellikle kar amaci glitmeyen (saglik, egitim, sosyal, ¢cevre
gibi) projeler i¢cin daha ¢ok tercih edilmektedir. Kitle fonlamanin bu tiirtine katki sunan
katilimcilar, goniilliikk esas1 ile projelere yatirim yapmakta ve projenin bir pargasi olmaktan
mutluluk duymaktadirlar. Yatirimcilarin sagladiklar1 fon karsiliginda herhangi bir finansal
beklentileri olmadigindan riskleri de bulunmamaktadir. Bu tiir projelerde risk olarak dikkate
almmasi gereken sey; haywr ve yardim projesi olarak sunulan projenin sahte olabilme
olasiligidir.

Diinyada en cok bilinen bagis temelli kitle fonlama platformlar;; GoFundMe ve
Crowdrise adli platformlardir.

3.4. Odiile Dayah Kitle Fonlama

Odiile (miikafat) dayal kitle fonlamada (reward based crowfunding) girisimci, talep
ettigi fon karsihiginda projenin tiiriine gore yatirimeilara soyut (maddi olmayan) ya da somut
(maddi olan) odiiller sunulmaktadir. Bu tiir kitle fonlama modeli daha c¢ok sanat, miizik,
tasarim, sinema ve eglence sektorlerini hedefleyen projeler veya triinler i¢in kullanilmaktadir.
Bir¢ok iilkede oOdiile dayali kitle fonlama en az yasal diizenlemeye tabi olan ve siklikla
kullanilan model olarak goriilmektedir (Ekici vd., 2019).

Yatirimcilara genelde maddi degeri olmayan ancak manevi tatmin saglayacak odiiller
sunulmaktadir. Soyut 6diillerin yaninda {retilen {iiriinden ya da telif eserden yatirimciya
sunulmasi bigiminde somut ddiiller de olabilmektedir. Kitle fonlamada katilimcilara 6nerilen
0diil proje sahibinin sozii olarak kabul edildiginden yatirimcilar agisindan bir sponsorluk tiiri
olarak da nitelendirilmektedir.

Odiil temelli kitle fonlamada soyut ddiiller cesitlilik gdsterebilmektedir. Tebrik karti
gondermek, tesekkiir telefonu agmak, projenin tesekkiir kisminda bagisci kisinin ismine yer
vermek, projenin galasina onur konugu olarak davet etmek gibi farkli tiirleri bulunmaktadir.

Proje hedefine ulasabilmek i¢cin bagis tutarina bagl olarak verilen 6diiliin artirilmasi
bireyleri tesvik edebilmektedir. Yatwrimciya kiiclik tutarli bagislar icin tebrik karti
gonderilirken, biiyiikk tutarli bir bagis icin projenin galasma onur konugu olarak davet
edilebilmektedir. Bu sebeple de proje kitle fonlama platformunda duyurulurken genellikle
yapilacak bagis tutarlar1 ile ilgili olarak verilecek odiiller de belirlenmekte ve ilan
edilmektedir. Ornegin 50 TL bagista bulunanlar igin tesekkiir mesaji yayimlanacagi, 1000TL
bagista bulunan bagis sahiplerine ise projenin gala gecesine onur konugu olarak davet
edilecegi platformda belirtilmelidir. Odiile dayal kitle fonlama modelinde yatirimciya verilen
odiiller, sembolik degere sahip ddiiller olmakla birlikte fon saglayanlar1 onurlandiracak ve
mutlu edebilecek ddiillerdir.

Odiile dayali kitle fonlamanin farkhi bir uygulamasi da fonlamaya katilanlara kitle
fonlamadan saglanan kaynakla gergeklestirilen iirlin veya hizmeti daha ucuza ve Onceden
alma hakki veren "6n alim"/"6nceden alim" yontemidir (Mollick,2014:4). Bu yontem ile fon
saglayan kisiler girisimcinin gergeklestirmeyi hedefledigi iirlin veya hizmeti uygulamaya
gecmeden ucuza temin ederken girisimci ye de kaynak saglanmaktadir. Bilgisayar oyun
projesine destek sunan bagis¢ilara projenin hedefine ulagmasi durumunda bilgisayar
oyununun bedelsiz ya da ciddi bir indirimle satin alma hakki verilmesi bunun bir 6rnegini
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olusturmaktadir Ayni sekilde elektrikli bisiklet projesine katki saglayanlara elektrikli bisikleti
herkesten dnce ve indirimli olarak alabilme hakki sunulmaktadir.

Odiil temelli kitle fonlama modelinde taahhiit edilen ddiiller genel olarak bir projenin
¢iktis1 veya tiriiniin kendisi oldugundan kitlelerle yapilan sunum bir 6n pazarlama arastirmast
gibi degerlendirilmekte ve {riiniin pazarlanabilirligine iligkin Onemli bilgiler elde
edilmektedir.

3.5. Karma Kitle Fonlama

Yukarida belirtilen farkli kitle fonlama modellerinin bazilar1 birlikte kullanilmakta
olup bu modeller karma kitle fonlama modeli olarak ifade edilmektedir Gulati,2014:4).
Karma kitle fonlama modelinin gesitli tiirler: bulunmakla birlikte yaygin olarak kullanilan bir
tiirlinde projeye daha diisiik tutarda katki saglayanlara sadece tesekkiir edilirken daha yiiksek
tutarli katkida bulunanlara hisse senedi satis1 miimkiin olabilmektedir. Karma modellerin
hepsinde farkli kitle fonlama modelleri ayn1 projede kullanilabilmektedir.

4. Diinyada ve Azerbaycan’da Kitle Fonlama

Diinyada 2008 yilinda baglayan ve sonrasinda da etkileri artarak devam eden finansal
kriz siirecinde Ozellikle yeni girisim ve girisimciler agisindan finansman kaynaklarina
ulagsmada yasanan daralma, alternatif finansman kaynaklarm kullanimini artrmistir. Kitle
fonlama da bu siirecte ivme kazanmis, s6z konusu yontemle toplanan fonlarin tutar1 ve hayata
gecen 1is fikirlerinin sayis1 her gegen yi1l 6nemli oranda artmistir.

Diinya da uygulanmaya basladiginda 6diil ve bagis temelli olarak ortaya ¢ikan kitle
fonlama, siire¢ igerisinde kiicilik isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak icin gelisen hisse ve
bor¢lanma temelli modellerle birlikte milyarlarca dolarlik finansman kaynagi saglamaktadir

Kitle fonlamaya iliskin ilk hukuki diizenleme ABD’de Menkul Kiymetler Komisyonu
(SEC-Security Exchange Commission) tarafindan hazirlanan ve ABD Kongresi tarafindan 27
Mart 2012 tarihinde onaylanip 5 Nisan 2012 tarihinde vyiiriirliiliige giren "Is Kuruluslarmi
Hizlandirma Yasasi1" (JOBS - Jumpstart Our Business Startups Act) ile baglamistir.

Avrupa’daki ilk hukuki diizenleme ise 2013 yilinda italya tarafindan baslatilmis ve
sonrasinda diger Ayrupa iilkelerinde devam etmistir. Bu siiregte Avrupa Birligi’de Kitle
fonlama platformlarma iliskin bir takim diizenlemeler yapmis ve kitle fonlama platformlarmi
diizenlemek ve denetlemek amaciyla "The European Crowdfunding Network"u kurmustur
(Worldbank, 2013: 19). Diinyada on iilke, artan kitle fonlama hacmi karsisinda kitle
fonlamaya iliskin hukuki diizenlemeler (regiilasyon) yapmistir.

Bu siiregte yasal altyapisini tamamlayan {ilkelerde kitle fonlama uygulamalarmin daha
yogun olarak kullamldigi gézlemlenmistir. Ozellikle de finansal kitle fonlama modellerine
yonelik kitle fonlama platformlarinin sayisi, fonlanan projeler ve islem hacimleri hizla
artmaya baglamistir (Vergili, 2022: 110).

Azerbaycan 6zeli incelendiginde konuya iliskin 6zel bir yasal diizenleme yapilmadigi
goriilmektedir. Kitle fonlama islemleri 6zel hukuk kurallar1 ¢ercevesinde diizenlemekte ve
uygulanmaktadir.

Kitle fonlamanin diinya genelinde olusturdugu kaynak ve finanse ettigi projelere
iliskin farkli kurum ve kuruluglar tarafindan raporlar hazirlanmakta ve kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Kiiresel kitle fonlama pazar1 2018 yilindaki biiytikliige 84 milyar dolara
ulagmustir. O donemde yapilan tahminlerde s6z konusu biiytlikliiglin 2021 yilinda 114 milyar
dolara ulagsmas1 beklenmekteydi. Ancak beklenen tutarmn yaklasik dort kat1 biiytikliiglinde bir
tutar olan 400 milyar dolar1 agan bir biiyliklige bir y1l oncesinde 2020 yilinda ulasilarak
tahminlerin ¢ok Otesinde bir gelisim gostermistir. Forbes’in tahminlerine goére de kitle
fonlama biytlikligliniin 2023 yilinda 1 trilyon dolarlik bir hacme ulastig1 belirtilmektedir
(Dirier, 2023: 13).
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Kitle fonlama uygulamalari, Diinyada son on yilda gerceklestirdigi hizli gelisim
trendine karsin Azerbaycan’da heniiz baslangic asamasindadir. Kitle fonlama; kamu
maliyesine ek ylikler getirmeden, sermayeyi tabana yayarak girisimcilere fon saglamasi
sebebi ile Azerbaycan Ekonomisinin gelisimi ve girisimcilerin basarisi agisindan son derece
onemlidir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans krizinin ardindan Azerbaycan petrol sektoriinde
yasanan gerileme, iilkede petrol disindaki sektorlerin gelistirilmesi agisindan girisimciligin
desteklenmesi ve 6nem verilmesi gerektigini gostermistir.

Is fikirlerinin girisime doniisebilmesi ve girisimciligin gelisebilmesi erken donemde
finansmana gereksinim duyulmaktadir. Girigsimleri erken donemde finanse edecek en denmli
finansman yontemlerinden birisi de kitle fonlamadir. Bu sebeple Azerbaycan’da kitle fonlama
pazari; degisen girisimci yonelimleri ile sosyal ve ekonomik sebeplerle hizla gelismekte olup
stirecin ylikselerek devam etmesi beklenmektedir. Azerbaycan hiikiimetinin girisimcilere
destek olmak amac ile farkl tesvikler sunmasi girisimci ekosistemi iizerinde olumlu etki
yaratmakta, s6z konusu durumda kitle fonlamanin yayginlasmasma da zemin hazirlamaktadir.
Ayrica iilkedeki yaygin internet agi, yiiksek diizeyde internet ve akilli telefon kullanimi ve
toplam niifusun yaklasik %60°nin teknolojiye hakim genglerden olusmasi sebebi ile kitle
fonlama uygulamalar1 i¢in uygun bir iilke konumundadir.

Azerbaycan’da kitle fonlama gelisim stirecindedir. Azerbaycanli
girisimler/girisimciler, Uriin gelistirme, pazarlama ve genisleme gibi cesitli amaglarla
finansman saglamak icin  kitle fonlama  platformlarmi kullanmaktadirlar
(https://fastercapital.com/content/Startups-Funding-through-Crowdfunding-platforms-in-
Azerbaijan.html#Overview-of-crowdfunding-platforms-in-Azerbaijan). Kitle fonlama
tiirlerinden Odiile dayali ve paya dayali kitle fonlamaya olan ilgi goérece daha yiiksek olup
yiikselen deger durumundadir.

Azerbaycan’daki kitle fonlamasi platformlar1 tiir ve amag¢ bakimmdan g¢esitlilik
gostermektedir. Kitle fonlama paltformlar1 Azerbaycan’da; c¢evrimi¢i (online), ¢evrimdisi
(offline) ve geleneksel ¢evrim dis1 olmak {izere ii¢ farkli bicimde smniflanmaktadir.

Cevrimici platformlar, Azerbaycan’daki en yaygim kitle fonlama platformu tiiriidiir.
Katilimcilarini; arkadaslar ve aile {iyeleri ile bunlarin disindaki yatmrimcilardan
olusturmaktadir. Cevrimici kitle fonlamasi platformlari, hizli olmalar1 ve kullaniminin pratik
olmasi sebebi ile yatirime1 bulma agisindan genis bir kullanici tabanina sahiptir.

Cevrimdis1 platformlar erisim agisindan ¢evrimigi platformlara gére dezavantajlidir.
Baslangigta yatirimcilarin bir hesap olusturmasini, sonrasinda da borg¢ verenlerle paypal
hesab1 olusturmasimi gerektirmektedir. Cevrimdist kitle fonlamasi platformlar1 ¢evrimici
platformlara gére daha kiigiik bir kullanici tabanina sahiptir.

Geleneksel ¢evrimdisi platformlar Azerbaycan’da erisimi en zor olan Kitle fonlama
platformudur. S6z konusu platform tiriinde yatirimcilarm  web  sitesi  olusturmasi
gerekmektedir. Cevrimdisi kitle fonlama platformlarina gore avantaji daha genis bir kullanici
Kitlesine sahip olmasidir.

Azerbaycan da faaliyet gOsteren popiiler kitle fonlama platformlari; Kickstarter,
Indiegogo, Crowdrise, BitShares, Tokenstorms ile tip projelerini ve tibbi girisimleri finanse
eden Tally sayilabilir. S6z konusu platformlarm ortak 6zelligi kitle fonlama ile ilk kez tanisan
girisimcilerin kitle fonlama uygulamalar1 ile kitlelerden fon saglamalarina olanak taniyan
platformlar olmalaridir.

Kickstarter Platformu, Indiegogo Platformu, Crowdrise Platformu, BitShares
Platformu ve Tokenstorms Platformu; yeni girisimlere/girisimcilere kitle fonlama yoluyla
cografik bir smrrlama olmadan kaynak saglanmasina olanak tanimaktadir. S6z konusu
platformlar iizerinden girisimler/girisimciler projelerine destek olabilecek yatirimeilari
bulabilmektedir. Tally platformu ise sadece tibbi projelere destek bulmak isteyen
girigim/girisimcilere aracilik hizmeti sunmaktadir.
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Sonug¢

Kitle fonlama uygulamalari diinya genelinde yayginlagsmakta olup o6zellikle yeni
girigimler agisindan 6nemli bir finansal enstriiman olma yolunda ilerlemektedir. Bu siirecte
kitleme fonlamanmn Azerbaycanli girisimciler tarafindan daha yaygin olarak kullanilmasi
Azerbaycan ekonomisinin gelisimi agisindan da biiylik 6nem tagimaktadir. Bu sebeple kitle
fonlama ile fon saglanmasina yonelik gelistirici diizenlemelerin yapilmasi biiyiik dnem
tasimaktadir.

Kitle fonlamaya iliskin yasal diizenleme yapan ve kitle fonlamanm hizli gelisim
trendinde oldugu iilkelerden birisi de Tirkiye Cumbhuriyeti’dir. Dost ve kardes iilke
Azerbaycan yetkili makamlarinin Tiirkiye nin konuya iliskin deneyimlerden ve teknolojik alt
yapisindan yararlanmalar1 yararli olabilecektir. Buradan hareketle;

Kitle fonlama uygulamalarina iliskin Azerbaycan’in karakteristik ozellikleri ile
Tiirkiye 6rnegi ve deneyimleri de dikkate almmarak hukuki diizenleme yapilmali ve kitle
fonlama uygulamalarimi tesvik etmek amaci ile basta vergi avantajlar1 olmak iizere farkl
tesvik enstriimanlar1 olusturulmalidir.

Kitle fonlama sisteminin gelisimine katki sunacak kurumlarin basinda {iniversiteler
gelmektedir. Bu kapsamda, Azerbaycan da faaliyet gOsteren iiniversitelerin programlarinda
kitle fonlamaya iliskin lisans ve lisansiistii dersler yer almalidir. Boylece yarmin girisimci
adaylar1 olan iiniversite gengliginin kitle fonlamaya iliskin farkindaligmin artmasi
saglanacaktir.

Kitle fonlama alaninda faaliyet gosteren sektor temsilcileri bir araya gelerek bir sivil
toplum kurulusu olusturmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar, proje fikri sahibi girisimciler ve
kitle fonlama platformlar1 ile siyasi otorite arasinda koprii olmali ve sektdriin talep ve
beklentilerini iletmelidir.

Blockchain teknolojisinin kitle fonlama uygulamalarma entegre edilmesi yararh
sonuglar Ttretebilecektir. S0z konusu entegrasyon; gerek yatirimeci gerekse de girisimei
acisindan platformlarda daha fazla seffaflik saglayacak ve buna bagli olarak da kitle fonlama
uygulamalarina olan giiven artacaktir.
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