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Amag - Girisimcilerin en &nemli problemi finansal kaynaklara ulasmalarinda yasadiklari
zorluklardir. Giiniimiizde Kitle Fonlamasi modeli girisimcilerin gereksinim duyduklar:
sermayeye ulagsmak igin kullandiklari yeni finansal yontemlerden birisidir. Tiirkiye’de Kitle
Fonlamasi modelinin kullanimi 2010 yilinda baglamistir. Ancak yasal engeller nedeniyle, 5
Aralik 2017 tarihindeki kanun degisikligine kadar sadece Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamast
modeli uygulanmistir. Yapilan kanun degisikliginin Hisse Temelli Kitle Fonlamasi modelini
yasal mevzuata aldigi ancak Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modelini igermedigi
goriilmiistiir. Diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fon saglanan bu modelin
uygulanmasimin Kitle Fonlamasi modelinin kullanimini artiracagy diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de
Borglanma Temelli Kitle Fonlamas: modelinin uygulanmasinin saglanmasi icin yeni bir model
onerilmesidir.

Yontem - Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: ile ilgili diinya uygulamalar1 incelenerek,
tilkemize 6zgii bir model olusturulmustur.

Bulgular - Diinya uygulamalarmin incelenmesi neticesinde Borglanma Temelli Kitle
Fonlamasinin en ¢ok kullanilan kitle fonlamast tiirii oldugu sonucuna varilmistir.

Tartisma -Tiirkiye uygulamasi igin “Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1” olarak
adlandirilan model Onerilerek tartismaya agilmistir.

Onerilen modelin Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasi uygulamalarinda kullarulmasiyla
gerceklestirilecek proje sayilari ile toplanan fon miktarini artiracagi ve yatirimcilar igin de tercih
edilecek bir yatirim ydntemi olacag: diisiiniilmektedir.
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Purpose — The most important problem faced by of entrepreneurs is the difficulty in accessing
financial resources. Crowdfunding model is one of the new financial methods used by
entrepreneurs to reach the capital they need. The use of crowdfunding model in Turkey began
in 2010. However, due to legal barriers, only Reward and Donation Based Crowdfunding
models were in use until the change of the law on 5 December 2017. The amendment of law
includes the Equity Based Crowdfunding model in the legislation but it does not include the
Debt Based Crowdfunding. In Turkey, it is considered that the Crowdfunding model will
increase with the appliance of the Debt Based Crowdfunding which is the most applied and
highest fund providing model. To propose a new model to ensure the implementation of the
Debt Based Crowdfunding model in Turkey.

Design/methodology/approach — A model of our country was created by examining the world's
practices related to Debt Based Crowdfunding.

Findings — As a result of the study of world applications, it was concluded that Debt Based
Crowdfunding was the most widely used Crowdfunding type.

Discussion -The model called "Integrated Debt Based Crowdfunding" for the Turkish
application was proposed and opened for discussion.

It is considered that using the proposed model in Crowdfunding applications in Turkey will
lead to an increase in projects realized and funds collected, making it the preferred method of
investment for investors.

Keywords: Entrepreneurship, Entrepreneurship Financing, Financing Methods, Crowdfunding,
Integrated Debt Based Crowdfunding.
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1.Giris

Girisimcilik, sosyal ve ekonomik etkilerinden dolay: insanlik igin her zaman 6nemli bir olgu olmasma
ragmen son yillarda yasanan teknolojik gelismeler sayesinde ve kiiresellesmenin sebep oldugu yiiksek
rekabet ortami nedeniyle hem calisma hayatinda hem de akademik platformda dikkat ¢eken bir konuma
gelmistir. Ortaya ¢ikan tiim degisim ve gelisimler sonucunda dinamik ve yenilik¢i yapilariyla doniisiime
uyum saglayan girisimcilik; vizyon sahibi, duygusal zekas1 gelismis, cesur, risk ve sorumluluk alabilen,
sezgileri kuvvetli, liderlik, yaraticilik, yenilikgilik niteliklerine ve piyasalar1 degerlendirme, degisimleri takip
edebilme, problem ¢6zebilme, empati kurabilme yeteneklerine sahip girisimcilerin, piyasa bilgilerini ve
pazarlama becerilerini kullanarak kar elde etmek amaci ile tiim {iretim faktorlerini efektif olarak
diizenleyerek katma deger yarattiklar: dinamik bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.

Girisimcilik, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiimenin, gelismis {ilkelerde ise ekonomik canliligin
getirdigi zenginlesmenin en temel 6gesi olarak goriilmektedir (Naktiyok, 2004: 11). Yapilan ¢alismalar, hem
ekonomik hem de toplumsal yararlari olan girisimciligin atil kaynaklar1 verimli kullanma, gelir dagiliminda
dengeyi saglama, fakirligi onleme, orta smnifi giiclendirme, katma deger yaratma, sosyal refah ve barisi
saglama gibi pozitif etkilere de sahip oldugunu gostermektedir (flhan, 2005: 218). Girisimcilik sayesinde
degisik sektorler ve bolgeler arasinda kurulan iliskiler ekonomilere dinamizm kazandirmakta ve yeni
teknolojilerin yayilmasin saglamaktadir (Aksoz vd., 2012: 50). Ayrica girisimciler devletlerin diizenleyici ve
denetleyici giiclerini iktisadi hayatta daha ¢ok kullanmalari ile birlikte kalkinmus tilkelerce diger iilkelerden
talep edilen en Onemli iiretim faktorii haline de gelmistir (Canbaz vd., 2014: 229). Diinya genelinde
girisimciler sayilarinin artmas: igin teknik, finansal, hukuksal yollarla desteklenmektedir. Bu amagcla da
iilkeler organize sanayi bolgeleri, kiigiik sanayi siteleri, teknokentler olusturmakta, girisimcileri destekleyici
yasalar ¢ikarmakta, Ar-Ge yardimlari, yatirim tesvik destekleri ve diisiik faizli kredi olanaklar
saglamaktadir.

Girisimciler yeni bir iirtin ya da hizmet {iretip, onu basar ile uygulamaya doniistiirme ve pazarlamasin
yapip ticari bir iiriine gegirme asamalarinda teknik, hukuki vb konularda bir¢ok sorun yasarlar ancak en
biiyiik problemleri finansaldir. Girisimcilerin, fikirleri ne kadar basarili olursa olsun bu fikirlerini gercege
doniistiirebilmelerinde uygun finansman yolunu tespit ederek finansal kaynaga ulasabilmeleri en 6nemli
asamadir. Finansal kaynaga ulasabilmek icin de girisimciler kendi 6zkaynaklarindan, arkadaslarindan ve
ailelerinden, bankalardan, finansal kurumlardan, devlet kurumlarindan yararlanabilmektedir. Girisimcilerin
gliniimiizde mevcut geleneksel finansman modellerine ilave olarak ortaya ¢itkan Risk Sermayesi, Girisim
Sermayesi, Bireysel Katilim Sermayesi, Mikrofinansman gibi bir¢ok alternatif finansman modelinden
yararlandig: bilinmektedir. Son yillarda ise Kitle Fonlamasi finansman modeli de girisimcilerin gereksinim
duyduklar: sermayeye ulasmak icin kullandiklar: en yeni finansman yontemlerinden birisidir.

Kitle Fonlamas: finansman modeli Diinyada 1990’lardan itibaren uygulanmaktadir. 2010 yilinda kurulan
Kitle Fonlamas: platformu ile Tiirkiye’de de uygulanilmaya baglanmustir. 5 Aralik 2017 tarihinde gerceklesen
kanun degisikligine kadar Tiirkiye’de sadece Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamast modeli uygulanmustir.
Kanun degisikligi, Hisse Temelli Kitle Fonlamas1 modelini yasal mevzuata baglamistir. Yapilan diizenleme
Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi'ni ise igermemektedir. Ancak Tiirkiye’de de girisimciligin artmasi,
girisimcilerin gereksinimleri olan fona kolay kavusabilmeleri i¢in diinyada en ¢ok uygulanan ve en yiiksek
fonu saglayan model olan Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: modelinin uygulanmasi énemlidir.

Bu c¢alisma kapsaminda Tiirkiye’de Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi modelinin uygulanmasinin
saglanmasi icin; mevcut model tilkemize 6zgili 6zellikleri iceren ve yatirimci-girisimci profillerinin tiimiinii
kapsayacak sekilde gelistirilerek, geleneksel borclanma ile birlikte faiz icermeyen kar paylasimi yonteminin
de uygulanabilecegi yeni bir model Onerilmesi amaglanmistir. Modelin Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasi
uygulamalarinda kullanilmas1 ile girisimciler ic¢in alternatif finans yontemlerinden biri olacags,
gerceklestirilecek proje sayilarini ve toplanan fon miktarini artiracagl ve yatirimcilar igin de tercih edilecek
bir yatirim yontemi olacag: diistiniilmektedir.

2. Kitle Fonlamasi

Kitle Fonlamas: girisimcilerin projelerinin interneti ve sosyal aglar1 kullanan kisi ve kuruluslarin ¢abalari ile
desteklenmesini saglayan, kolektif bir sermaye kaynagi olmasi sayesinde yeni i olanaklari yaratan,
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yenilikgiligi destekleyen bir finansman modelidir (De Buysere vd. 2012: 9). Kitle Fonlamasi'nin ana
unsurlary; teknoloji, sermaye finansmamni ve Kkitlelerin giiclidiir (Beaulieu vd., 2015: 3). Bu model sermaye
arayan girisimcilere, internet olanaklarini kullanarak hizli bir sekilde kitlelere kendi projesini tanitarak ¢ok
sayida yatirnmcidan fon saglamasina olanak vermektedir (Isler, 2014: 52). ik baslarda Kitle Fonlamas:
modeli hayirseverlige dayanmaktayd: ancak son zamanlarda albiimler, filmler, kitaplar, kampanyalar,
geziler, bilimsel arastirmalar ve {iriin finansmani gibi bir¢ok tiirde projeyi desteklemek icin kullanilmaktadir
(Beaulieu vd., 2015: 52).

Kitle Fonlamasi modeli, internet platformlar: araciligiyla ¢ok sayida kisiye ulasarak, onlarin kiigiik katkilar:
ile girisimcilerin fon saglayabildikleri bir finans yontemi olmasmin yamn sira; projelerini tanitma ve fona
ulasma acgisindan hizl isleyisi sayesinde zaman tasarrufu saglayan, etkilesimi kolaylastirip bilgiye kolay
ulasilmasi ve internetin cografi smirlar1 kaldirmasi sayesinde maliyetleri diisiiren, fon saglayanlarin
tecriibelerinden yararlanilmasina olanak veren, iiriinlerin tanitimini ve pazarlamasini kolaylastiran, pazarin
arastirilmasi ve {iriinle ilgili geri bildirimler alinmasina yardim eden, sadik miisteriler yaratabilen yapisi ile
bir¢ok avantaji iceren bir modeldir (Agrawal vd., 2014: 70-79; Atsan ve Erdogan, 2015: 305; Hemer vd., 2011:
8; Mitra, 2012: 70; Ozdemir ve Karabulut, 2017: 166; Unsal, 2017: 23-25). Model ayrica kiiciik yatirimcilarin
kiiciik miktarlarda da olsa yatirim yapabilmesini saglamakta ve yeni projelere herkesten 6nce sahip olma ve
ucuza satin alma olanag1 vermektedir (Agrawal vd., 2014: 163). Kitle Fonlamas: modeli ayn1 zamanda yasam
tarzlar1 ve diinya goriisleri yakin, ilgi alanlar1 benzer insanlarin bir topluluga aitlik duygusu
yasayabilecekleri ve kolektif kimlik edinebilecekleri bir aragtir (Oba, 2015: 270).

Kitle Fonlamasi kavrami uygulamada ilk olarak 1997 yilinda miizik toplulugu Marillion’un hayranlarmin,
toplulugun ABD’ye turne yapmasin saglamak amaci ile internet kullanarak topladiklar: 60.000 $ fonlama
saglamalari ile goriilmiis, sonrasinda 1999-2002 yillar1 arasinda bu yontemle bir¢ok film ve teknoloji projeleri
gerceklestirilmis ancak model 2003 yilinda ArtistShare sitesinin agilmasi ile biiyiik ses getirmistir (Unsal,
2017: 17). 2008 yiinda IndieGoGo, 2009 yihinda Kickstarter ve 2010 yilinda Microventures adl Kitle
Fonlamasi platformlarmin agilmasi sayesinde de model yayginlagsmustir (Isler, 2014: 52). Uzun yillardir
teknolojik yeniligin temelinde ¢alismalar yapilan ABD’de yogun kullanilan Kitle Fonlamas1 modeli, gittikce
artan bir diizeyde Avrupa {iilkeleri basta olmak iizere tiim diinya genelinde uygulanmaya baslanilmis ve son
donemde Tiirkiye’de fon arayanlar icin dikkat ¢eken finansman yontemlerinden biri olarak yerini almistir
(Isler, 2014: 53).

2.1.Kitle Fonlamasi1 Modelinin Taraflar1

Kitle Fonlamas: finansman modelinde Sekil 1'de goriilebilecegi gibi; fon arayanlar, destek vererek fon
saglayanlar ve internet ortaminda fon arayan ile fon saglayani karsilastiran Kitle Fonlamas1 platformlar
olmak tizere {i¢ farkl taraf bulunmaktadir (Ordanini vd., 2011: 445).

EOM
-
-
is
FiKRi
-———————
¥ ATIRIM

OLASILIGI

GoiL
Sekil 1.Kitle Fonlamasi1 Modeli

Kaynak: Valanciene ve Jegeleviciute, 2014: 602

Fon arayanlar; tasarladiklar tiriin veya hizmeti gergeklestirmek icin sermaye arayan girisimciler, Fon
saglayanlar; girisimcilerin gerceklestirmek istedikleri projeleri finansal olarak destekleyen yatirimci veya
bagiscilar, Fonlama Platformlar: ise; fon arayanlar ile fon saglayanlari bulusturan internet tabanli web
siteleridir (Karaaslan ve Altuntas, 2015: 490). Hem fon arayanlar hem de fon saglayanlar farkli
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motivasyonlarla Kitle Fonlamasi modeline ilgi duymaktadir. Fon arayanlar projeleri igin fon saglamak amaci

disinda; onaylanmak, daha ¢ok sayida kisiye ulasmak, gerceklestirmeyi diisiindiikleri projelerinin
bilinirligini artirmak, bilgiye kolay erismek ve iiriinler ile ilgili geri bildirim almak gibi motivasyonlarla Kitle
Fonlamas:1 modelini kullanmaktadir (De Buysere vd., 2012: 13; Ozdemir ve Karabulut, 2017: 159). Fon
saglayanlar ise ortak ilgi alanlarini paylastiklar: bir toplulugun {iyesi olmak, yatirim yapmak, o6diil almak,
hayir yapmak, basar1 elde etmek vb gibi farkli motivasyonlarla Kitle Fonlamasi modelinden
yararlanmaktadir (Gerber vd., 2012: 1; Hemer vd., 2011: 14).

2.2 Kitle Fonlamas1 Modelinin i§leyi§i

Modelde fon arayanlar, fon saglayanlar ve internet platformlar: asagida belirtilen adimlari izlerler:

a) Fon Arayanlar:

Projelerini fikir asamasindan bir {iriin veya hizmet seviyesine gecirebilmek igin
maliyetlerini, platform komisyonlarin1 ve karsilasabilecekleri riskleri de dikkate alarak
projelerinin optimal biitce hedefini belirler,

Hedef biitgeye ne kadar zamanda ulagilmasini istedigini belirleyerek is planini hazirlar,
Internet platformlari inceleyerek kendi projeleri igin dogru platformu seger,

Biitge hedefini, siire kisitini, fon saglanmasi istenilen iiriin ya da hizmetle (is fikri) ilgili
ayrmtili bilgileri sectigi platforma fon talebiyle birlikte ileterek yatirim olasilig yaratr,
Saglayacaklari fon karsiliginda verecekleri 6diil, kar veya hisseyi agik sekilde tanimlar,
Projenin kabuliinden sonra projesini tanitmak icin platformun sagladifi olanaklari
kullanarak projenin ¢ikis noktasi, hedeflerini, 6zgiinliigiinii acgiklayan, gorselligi yiiksek bir
kampanya olugturur,

Fonun platform tarafindan fon arayana aktarilmasi igin toplanan paramn hedef biitcenin
ylizde 100'tne ulasmasi gerektigi icin projenin tanmirhigim artirmak amaciyla Twitter,
Facebook, LinkedIn gibi sosyal aglar ile baglant1 kurar,

Proje hakkinda geri bildirim alarak kalitesini ve bagar1 sansini gelistirmek i¢in potansiyel
kullanicilarla bir iletisim kanali kurar,

Proje sahipleri online platformda fon verenleri / fonlar1 bilgilendirmek icin siirecin
ilerleyisiyle ilgili bilgileri giinceller,

Fonun toplanmasi sonrasi, fon karsiiginda verecekleri 6diil, kar veya hisseyi saglamasi
sonras1 projesi icin gerekli fona kavusur (Isler, 2014: 54-55; Ramos, 2014: 13).

b) Fon Saglayanlar:

Fon arayanlarin projelerinden internet platformu ya da sosyal medya araciligiyla haberdar
olur,

Projeleri inceleyerek ilgilendikleri projeyi belirlerler,

Platformlar araciligiyla 6deme yapip fon saglayarak ilgilendikleri projeyi desteklerler,
Ayrica kullandiklari sosyal medya araglar1 yoluyla projenin tanitimina katki saglarlar,

Fon igin yapacaklar1 6deme karsiliginda fon arayanin énceden taahbhiit ettigi 6diil, faiz geliri
veya hisseye sahip olurlar (Beaulieu vd., 2015: 3; Ozdemir ve Karabulut, 2017: 157).

¢) internet Platformlar::

Kitle Fonlamas1 modelinde kullanilmak iizere; proje ve 6zellikleri tanitma, video yayinlama,
fon saglayanlarla irtibat saglama, projelerin internet sayfasindaki hareketliligi inceleme ve
fonun toplanmasi ile arayanlara aktarimi saglamak amaciyla ©deme sistemlerine
entegrasyon igin sanal bir alan saglar,

Kendilerine bagvuran fon arayanlarin projelerini inceler, platformlarin bazilarinin én se¢im
prosediirii olabilir ve projeye onay vermeleri sonrasi olusturduklar: kampanya tanitimlarini
sitelerinde yayinlarlar,

Platformlar fon arayanlarin projelerinin detayli bilgileri ve fon karsiliginda neler elde
edecegi konusunda fon saglayanlari ve komisyonlari ile ilgili fon arayanlar: bilgilendirir,
Fon arayanlarin bagvurmalar: ve fon saglayanlar arasinda iletisimi kurmasi sonrasinda, fon
saglayanlar projeyi desteklemeye karar verince olusturduklar1 giivenli 6deme sistemini
kullanarak édemeleri toplarlar,
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e Toplanan fonlar proje igin hedeflenen biitce tutarma ulaginca iginden daha 6nce belirlenen
komisyonlarini aldiktan sonra fon arayanlara aktarirlar (Beaulieu vd., 2015: 6; Mitra, 2012:
68).

2.3.Kitle Fonlamasi1 Modelinin Tiirleri

Kitle Fonlamas: modeli Sekil 2’de goriildiigii gibi sosyal ve i¢sel motivasyona sahip, hayirseverlik igeren
Bagis Temelli, farkh kisilerden faiz karsihig1 bor¢ alinmasini saglayan Bor¢lanma Temelli, finansal bir getiri
icermeyen ancak sembolik ddiiller verilen veya iiriinii daha ucuza énceden alabilmesini saglayan Odiil
Temelli ve hisse degerleri ile kar paylarina gore degerlenen finansal getiri saglayan Hisse Temelli olmak
tizere dort model tiiriinde uygulanmaktadir (De Buysere vd., 2012: 10).

Borglanma
Temelli

Adiil Hisse
Temelli Temelli

Sekil 2.Kitle Fonlamas: Finansman Modeli Tiirleri

Uygulamada farkli modellerin bulunmasina ragmen Kitle Fonlamas1 modelinin tek amaci; fon arayanin
projesini  gerceklestirebilmek icin Onceden belirledigi sermayeyi, Onceden belirlendigi siirede
toplayabilmektir (Isler, 2014: 54)

2.4.Diinyada Kitle Fonlamas1 Uygulamalar:

2016 yih itibariyle diinya genelinde 2000'ni asan Kitle Fonlamas: Platformu bulunmaktadir (Unsal, 2017: 43).
CircleUp, EquityNet, Sellaband, SellanApp, Appsfunder, Crowdfunder Hisse Temelli platformlarin, Kiva,
Opportunity, Lendingclub, Prosper, GrowVC Borglanma Temelli platformlarin, Kickstarter, Indiegogo,
Rockethub, Fundable Odiil Temelli platformlarin ve Experiment, Donorschoose, Gofundme, YouCaring,
Patreon Bagis Temelli platformlarin en bilinenleridir (Beaulieu vd., 2015: 9; Unsal, 2017: 49).

Amerika Kitasi'nda yer alan iilkelerde Kitle Fonlamasi ile saglanan fon miktarlar1 diinya genelinde ilk
siralarda yer almaktadir. Amerika Kitasi'nda 2013 yilinda 3.834.740.000. $ olan Kitle Fonlamas1 hacmi
biiytiyerek 2016 yilinda 25.161.600.000 $’a yiikselmistir (Wardrop vd., 2016: 35-57; Ziegler vd., 2017: 30). Kitle
Fonlamast hacmi 2016 yilinda ABD’de 24.724.100.000 $’a, Kanada’da 201.800.000 $’a ve Brezilya, Sili ve
Meksika'nin basi ¢ektigi Giiney Amerika Ulkelerinde ise toplam 235.700.000 $’a ulasmistir (Ziegler vd., 2017:
26). Amerika Kitasi'nda Kitle Fonlamas: hacmi en yiiksek model Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup
2016 yilinda 23.656.900.000 $’a ulasmustir (Wardrop vd., 2016: 35-57; Ziegler vd., 2017: 30).

Avrupa Kitasi'nin Kitle Fonlamasi hacminin yiizde 73'iinii Ingiltere olusturmakta ve kalan yiizde 27lik
kisimda Fransa, Almanya ve Hollanda ilk siralarda yer almaktadir (Ziegler vd. 2018a: 21). Avrupa
Kitasi'nda 2013 yilinda 972.087.120 $ olan Kitle Fonlamas1 hacminin artis seyri izleyerek 2016 yilinda
6.790.868.000 $’a yiikseldigi goriilmektedir (Ziegler vd., 2018a: 30). Avrupa Kitasi'nda Kitle Fonlamas1 hacmi
en yiiksek model Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 5.828.325.000 $’a ulagmustir (Ziegler
vd., 2018a: 30).

Asya Kitas: f{ilkeleri Kitle Fonlamasi modelinde diinya ortalamasinin g¢ok iistiinde bir biiyiime
gerceklestirerek 2016 yilindan itibaren fonlama hacmi Amerika Kitasini da gegerek en biiyiik Kitle
Fonlamasi pazar: haline gelmistir. 2013 yilinda 5.427.250.000 $ olan Kitle Fonlamas: hacmi biiyiiyerek 2016
yilinda 205.390.456.000 $’a ulasmustir (Garvey vd., 2017a: 27-71; Ziegler vd., 2018b: 25). Asya Kitasi'nin lideri
2016 yilinda 204.350.000.000 $’a ulasan Kitle Fonlamas: hacmi ile Cin’dir ve onu 376.160.000 $ ile Giiney Kore
ve 176.000.000 $ ile Japonya izlemektedir (Garvey vd., 2017a: 28-64). Asya Kitasi’'nda Kitle Fonlamas: hacmi
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en yiiksek model Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 olup 2016 yilinda 202.554.806.000 $’a ulasmistir
(Garvey vd., 2017a: 27-71; Ziegler vd., 2018b: 25).

Diinya genelinde Okyanusya Kitas: iilkelerinin Kitle Fonlamas:t hacmi Asya, Amerika ve Avrupa Kitasi
iilkelerinden sonra 4. sirada yer almaktadir. Okyanusya Kitasi'nda 2013 yilinda 19.790.000 $ olan Kitle
Fonlamas: hacmi biiyiiyerek 2016 yilinda 459.750.000 $’a yiikselmistir (Garvey vd., 2017a: 71). 2016 yilinda
Okyanusya Kitasi'nin lideri Kitle Fonlamas: hacmi 248.790.000 $ olan Avustralya olup onu 210.560.000 $ ile
Yeni Zelanda izlemektedir (Garvey vd., 2017a: 73-77). Okyanusya Kitasi'nda Kitle Fonlamas: hacmi en
yiiksek model, Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi olup 2016 yilinda 378.820.000 $’a ulasmistir (Garvey vd.,
2017a: 71).

Afrika Kitasi'nda Kitle Fonlamas: finansman modeli Amerika Kitasi, Avrupa Kitas1 ve Asya Kitasi'nda
oldugu gibi yaygin olmamakla birlikte 2013 yilinda 9.430.000 $ olan Kitle Fonlamas: hacmi biiyiime seyri
izleyerek 2016 yilinda 90.540.000 $’a ulasmistir (Ziegler vd., 2018b: 18). 2016 yilinda Kitle Fonlamas:
hacminin agisindan 34.000.000 $ ile Kenya ve 16.400.000 $ ile Giiney Afrika Afrika Kitasi'nin lider tilkeleridir
(Garvey vd., 2017b: 29-42).

2.5.Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi Uygulamalar1

Diinyada 90’lh yillardan itibaren bircok fikrin hayata gegirilmesine olanak saglayan modelin iilkemizde
kullanim1 daha ¢ok yeni olup 2010 yilinda kurulan Kitle Fonlamas: platformu ile ilk adimlarini atms ve
gecen 9 yilda finansal hayatimizda yer almaya baglamistir. Tiirkiye’de 2018 yili itibariyle aktif olarak Odiil
Temelli calisan CrowdFON, Fongogo, Arikovani, Fonbulucu ve Bagis Temelli calisan Bulusum ve Ideanest
olmak tiizere 6 adet Kitle Fonlamasi platformunun faaliyette bulundugu goriilmektedir. Tiirkiye’de Kitle
Fonlamas: modeli ile ilgili 2017'ye kadar yasal diizenleme bulunmamaktadir. Kanuni engeller nedeniyle
{ilkemizde bugiine kadar Kitle Fonlamas: platformlarinda sadece Odiil Temelli ve Bagis Temelli Kitle
Fonlamas: modelleri uygulanmistir (Atsan ve Erdogan, 2015: 300). Tiirkiye’de Kitle Fonlamasi'nin sektorel
biiytikliigii Tablo 1'de gosterildigi gibi 2011 yilindan 2017 yii sonuna kadar artmis ve 867 proje sahibi
20.149.365.000 TL tutarinda fon arayisi i¢in Kitle Fonlamasi platformlarina bagvurmustur (Unsal, 2017: 64).

Tablo 1.Tiirkiye’de Kitle Fonlamas: Sektor Biiytikliigii

Yillar Platformlarda Yer alan Proje Platformlarda Hedeflenen
Kategoriler Sayis1 Tutar TL
2011 51 631.400.000,00
2012 289 4.343.011.000,00
2013 91 1.896.928.000,00
2014 122 2.178.346.000,00
2015 105 2.446.635.000,00
2016 172 7.091.953.000,00
2017 37 1.761.100.000,00
TOPLAM 867 20.149.365.000,00

Kaynak: Unsal, 2017: 64.

Mevzuattaki boslugun doldurularak Kitle Fonlamas1 modeli ile ilgili kanuni diizenlemelerin yapilabilmesi
igin Ocak 2017 tarihinde bir yasa tasarist TBMM'ye sunulmustur (Cubukcu, 2017: 159). 5 Aralik 2017’de
Resmi Gazete yaymlanan 7061 sayii Kanun kapsaminda 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda
gerceklesen degisiklik ile iilkemizde Kitle Fonlamasi sermaye piyasast mevzuat kapsamina alinarak yasal
mevzuata kavusmustur.

Yapilan bu diizenleme ile mevzuatimiza giren Kitle Fonlamast ile ilgili maddeler incelenmistir. Buna gore;

o Diizenleme ile Kitle Fonlamasi, SPK tarafindan diizenlenecek esaslara gore girisimcilerin ihtiyag
duyduklar: finansmani saglamak i¢in Kitle Fonlamasi platformlar: araciligi ile Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun yatirrmcr tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmadan para toplanmasi olarak
tanimlanmaktadair,
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¢ Finansman saglayan ortakliklarin kiigiik dlgekte olmalar: sebebiyle kurumsal yapilarmin halka agik
ortakliklarin yapilarina sahip olmamasi gerektigi daha once kanun tasarisinda vurgulanmuistir.
Diizenlemede de Kitle Fonlamasi'ni “halka agik ortaklik” ve “ihrag¢¢l” tanimlamalarindan ayirmistir,

¢ Diizenleme ile Kitle Fonlamasi suretiyle halktan para toplama gorevi “Kitle Fonlamasi
Platformlari”na verilmistir. Ancak diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri
sakli kalmistir,

e Diizenleme ile Kitle Fonlamasi platformlar1 “halka agik ortaklik ve ihragci”larin tabi olduklar:
ylikiimliilitklerden muaf tutulmuslardir,

e Diizenleme ile Kitle Fonlamas: yoluyla halktan para toplayan ortakliklarin pay sahibi sayis1 bes
ylizil agsa bile halka arz sayilmayacag: belirtilmektedir,

e Diizenleme ile Kitle Fonlamasi Platformlar1 SPK’dan izin alarak kurulan ve elektronik ortamda Kitle
Fonlamas: igin araciik hizmeti veren kurulus olarak tanimlanmistir. Ayrica Kitle Fonlamas:
platformlarina ait kurulus kurallar, izinleri, uygulama esaslar1 ve fon limitleri, kontrol ve denetim
ile ilgili esaslar1 SPK tarafindan diizenleyecegi ifade edilmistir. Hukuka aykir1 faaliyet ve islemlere
iliskin tedbirlerin de Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 96. hiikiimlerine kiyasen uygulanmasi gerektigi
belirtilmistir,

e Diizenleme ile Kitle Fonlamas: ve buna bagli yapilan islemler ile Kitle Fonlamas: platformlar: piyasa
igleticileri ve tegkilatlanmis diger pazar yerleri ve borsalar ile ilgili hiikiimlerine tabi tutulmamustir,

e Diizenleme ile Kitle Fonlamasi'nin fon saglayan ve fon arayan taraflari arasindaki iligkiler ve SPK
izni ile kurulan Kitle Fonlamas: platformlarinin yiiriirlitkteki Tiirk Borglar Kanunu, Tiirk Ticaret
Kanunu gibi ilgili kanunlarin genel hiikiimlerine tabi olacag belirtilmektedir,

e Diizenleme ile SPK izni olmadan Kitle Fonlamasi platformlarinin para topladigi, yurt disinda
kaldiragli islem veya tiirev ara¢ islemleri yaptigi tespit edildiginde SPK'min bagvurusu ile
platformun internet sitesine erisimi Bilgi Teknolojileri ve fletisim Kurumu tarafindan engellenecegi
hiikme baglanmistir (Resmi Gazete, 2017).

Kanun degisikligi ile mevzuata getirilen Kitle Fonlamasi'nin altyapisina yonelik detaylar1 igeren ikincil
mevzuat diizenlenmesi ise SPK tarafindan hazirlanacaktir. SPK'nin Kitle Fonlamasi platformlarinin
kurulmasi igin verilecek izinler, istenilecek teminatlar, fon limitleri ve faaliyet kurallar1 icin gerekli
diizenlemeleri igeren yonetmelik ve tebligleri en kisa siirede yiiriirliige sokmas: beklenmektedir.

3.Yontem

Bu béliimde, Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi ile ilgili diinya uygulamalar: incelenerek, {ilkemize 6zgii bir
model olusturulmustur.

Bu yontemde faiz igeren “borglanma” yoOntemi uygulanabilecegi gibi yatirimcilar tercihlerini faizsiz
uygulamalardan yana kullanarak “Katilim” yontemini de uygulayabilecektir. Onerilen modelin
Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasinda kullanilmasiyla gerceklestirilecek proje sayilari ile toplanan fon miktarmi
artiracagl ve yatinmailar igin de tercih edilecek bir yatirim yontemi olacag diisiiniilmektedir.

3.1. Tiirkiye Icin Bir Model Onerisi: Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 Modeli

Girisimcilerin en 6nemli problemi finansal kaynaklara ulasmalarinda yasadiklar1 zorluklardir. Finansman
yontemlerinin en yenilerinden biri olan Kitle Fonlamas: finansman modeli girisimlerin finansal kaynaklara
ulagmasini kolaylastirmaktadir. Finansal sorunlarin kolay ¢oziilebilmesi girisimcileri cesaretlendirerek yeni
projeler tizerinde ¢alismalarini saglamakta ve girisimcilerin sayisim1 da artirmaktadir. Birgok {ilke
girisimciligi artiran Kitle Fonlamas1 modeli ile ilgili mevzuat diizenlemesi yaparak, modelin giivenilirligini
saglamis ve yatirimcilarin platformlar aracilig ile girisimcilere fon yaratmasinin oniinii agmstir. Ulkemizde
de gerceklestirilen kanun degisikligi ile Kitle Fonlamasi yasal bir yapiya kavusturulmustur. Ancak yapilan
degisiklik diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan model tiirii olan Borg¢lanma
Temelli Kitle Fonlamasi'm1 kapsamamaktadr.

Borclanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli fon arayanlara faiz 0deyerek finansman olanagi sunarken,
bankalarin arabuluculugu olmadan fon saglayanlara da faiz geliri elde etme olanag1 vermektedir (Beaulieu
vd., 2015: 16). Sabit getiri elde etmek isteyen yatirimcilar daha 6nce kurulmus ve geliri olan sirketlerde
basarisizlik halinde alinan borcun sirketlerin varlig: ile garanti altinda olmas1 nedeniyle Bor¢lanma Temelli
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Kitle Fonlamasi modelini diger bor¢lanma yontemlerine gore giivenli gormekte ve tercih etmektedir (Conkar
ve Canbaz, 2018: 123). Ayrica Borclanma Temelli Kitle Fonlamasi modelinde yeni kurulmus sirketlere
yapilan yatirnmlarda karsilasilabilecek yatirim riskleri de Kitle Fonlamasi platformlarinca bagvuran
projelerin iyice incelenmesi, risk analizlerinin yapilmasi ve uygun sartlara sahip olduguna karar verilenlerin
platformda yayinlanmasi ile onlenebilmektedir. Tiirkiye’de de girisimciligin artmasi, girisimcilerin
gereksinimleri olan fona kolay kavusabilmeleri icin diinyada en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan
model olan Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi modeli uygulanmalidir. Ancak bor¢lanma, tilkemizde yasal
olarak Bankalar tarafindan yapilabilmektedir. Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas: modelinin {ilkemizde
uygulanabilmesi icin modelin ve platformlarin yapilacak kanun degisikligi ile yasal bir yapiya
kavusturularak SPK tarafindan uygulamasimin diizenlenmesi ve denetiminin saglanmas gerekmektedir.

Tiirkiye’de uygulanacak Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modeli, girisimcilerin projeleri icin fon saglayan
hem yurticinden hem de yurtdisindan yatirimcilar1 ¢ekebilmelidir. Ayrica yurticinden ve yurtdisindan faiz
icermeyen yatirim tercihleri olan yatirimcilarin da ilgilerini ¢ekebilecek bir model uygulanarak iilkemizde
yatirimlarin artacagi ongoriilmektedir. Bunun yani sira faiz igermeyen yontemlerle fon saglamak isteyen
girisimcilerin de tercihlerinin dikkate alinmasi ile Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi ile fon arayan girisimci
sayisiniin da artabilecegi diisiiniilmektedir. Bu amagla Tiirkiye’de hem girisimci hem de yatirima
profillerinin tiimiiniin ilgilenebilecegi Sekil 3'de gosterilen “Biitiinlestirici Borclanma Temelli Kitle
Fonlamast Modeli”’nin uygulanmas1 onerilmektedir. Bu modelde; platformda faiz igeren “borglanma”
yontemi uygulanirken ayni zamanda tercihlerini faizsiz uygulamalardan yana kullanan girisimci ve
yatirmmcilar i¢in daha once belirlenen yiizde oraninda kar paylasimi saglayan sozlesme ile “Katilim”
yontemi de uygulanacaktir. Bu modelde ayrica Biitiinlestirici Bor¢clanma Temelli Kitle Fonlamas: platformu
kurulurken SPK tarafindan onceden belirlenen tutarin, girisimci tarafindan geri ddenemeyecek fonlarda
yatirimcilar: korumak igin bir hesapta tutulmasinin ve kullanildiginda da yeniden yatirilmasimnin zorunlu
olmasi onerilmektedir.

= GiRisinaci ¥ATIRINMICI
=4 (Borglanma) [(Borglanma) -t
BUTUNLESTIRICI |
BORCLANMA TEMELLI
KiTLE FONLAMASI
PLATFORMU
£
o
K .
Girisinmci R i i YATIRIMCI
(Katilim) /.-/ e (Katihim)
T 1 - e rF
- 1 ~
v | LY
" ¥ 4
I
BORCLANMA KATILIM f—
Birimi < p| BANKA: 1, > BiRimi

Sekil 3.Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 Modeli
Onerilen Modelin igleyis adimlar asagida agiklanmaktadir;

Girisimci projesi icin gerekli optimal biitgesini ve is planmi belirleyerek projesi igin uygun gordiigi
Biitlinlestirici Borglanma Temelli Kitle Fonlamas: platformuna basvurur. Platformda girisimci ya faizli
geleneksel “Borglanma” yontemini ya da kar paylasimh “Katihim” yontemini seger.

Platform basvuran Girisimci'nin projesini inceler ve onay verdikleri projeyi platformda yayinlar.
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e Yontem tercihine gore Girisimci'yi kendi blinyesindeki “Bor¢lanma Birimi” veya “Katilim Birimi”ne
yonlendirerek islemlerini yiiriitiir.

e Yatirimcilar internet veya sosyal medya araciligiyla projeleri inceleyerek yatirim karari verdikleri
Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi platformuna proje ve tercih ettikleri yontemi
belirterek bagvurur.

e Yontem tercihine gore Yatirnmalari kendi biinyesindeki “Bor¢lanma Birimi” veya “Katilm
Birimi”ne yonlendirerek islemleri yiiriitiir.

e Platformda “Bor¢lanma Birimi”;

Proje igin uygulanacak olan faiz oranini risk faktoriinii dikkate alarak belirler.

Hazirladiklar1 Borg¢lanma So6zlesmesi'ni Girisimci ile Yatinmcilar'in tiimiine ayri ayri
imzalatir.

Yatirimcilardan toplanan fonlar1 proje i¢in bankada actiklar1 hesaba yatirir.

Hedeflenen fon tutarina is sediiliinde belirtilen silirede ulagilmasindan sonra banka
hesabinda toplanan fonun tamamini alir ve komisyonunu keserek Girisimci'ye aktarir.
Sozlesmede Dbelirlenen siire dolunca Girisimci’den belirlenen faizli tutar1 alarak
Yatirimcilar’a aktarir.

e Platformda “Katilim Birimi”;

Proje igin uygulanacak kar paylasimi yiizde oranini risk faktoriinii dikkate alarak belirler.
Hazirladiklar: Katilim S6zlesmesi'ni Girisimci ile Yatirimcilar'in tiimiine ayr1 ayr1 imzalatir.
Yatirimcilardan toplanan fonlar1 proje icin bankada agtiklar: hesaba yatirir.

Hedeflenen fon tutarina is sediiliinde belirtilen silirede ulagilmasindan sonra banka
hesabinda toplanan fonun tamamini alir ve komisyonunu keserek Girisimci'ye aktarir.
Sozlesmede belirlenen siire dolunca Girisimci’den belirlenen kar paylasimini da igeren tutar:
alarak Yatirimcilar’a aktarir.

Isletme Aragtirmalari Dergisi 96 Journal of Business Research-Tiirk



A. Vural - D.U. Dogan 11/1 (2019) 88-100

Biitlinlestirici

Girigimci Borglanma Temelli Yatinmailar
Kitle Fonlamasi Platformu
Projesi ile ilgili Yatirim Yantemini Belirler
Belgeleri, Biitgesini ve s Sediiliinii Hazirlar Girigimci
+ ilgilendigi Projeyi Seger
Borglanma Tiiriinii Belirler ‘ l
Cok Sayida Yatinma
ilgilendigi Projenin Yayinlandig
Kitle Fonlamasi Platformunu Secerek Bagvurur Kitle Fonlamas Platformuna Bagvurur
» Basvuran Projeler incelenir

HE JENE =

o ot Katilim Yéntemini
Borglanma Yontemini Kull K Girisimcini
Borglanma Ydntemini Tercih Eden Girigimci Kullanacak Girisimeinin ullanacak Girigimeinin Borclanma Yatinmasi
o Log Projesi e
Borglanma Birimi ile Calisir Projesi Borglanma S Borglanma Birimi ile Galisir
fh gt Katilim Birimine
Birimine Yénlendirilir 3
Yonlendirilir
Borglanma Yontemi ile Katilim Yontemiile
. . L Yatirim Tercih Eden Yatirimi Tecih Eden
Katilim Y@ntemini Tercih Eden Girigimci Yatumeilar Yatrnimailar Katihm Yatinmaisi
Katilim Birimi ile Calisir Borglanma Birimine Katilim Birimine Katilim Birimi ile Caligir
Yénlendirilir Yénlendirilir
Borglanma Yontemini Tercih Eden Girisimci ‘ Borglanma Yatinmcisi
Borglanma Biriminin Hazirladig Borglanma Biriminin Hazirladigi
Faiz Orani, Komisyon Orani, q o Faiz Orani,
o i Borglanma Birimi 5 ¢
Odeme Zamani ve Tutarini igeren Sartlarini Belirleyerek Odeme Zamani ve Tutarini igeren
Borglanma Sézlesmesini imzalar Hazirladig Borglanma Borglanma Sozlesmesini imzalar
Sozlesmesini Girisimei
ve Yatinmailara
Imzalatir
Katilim Yéntemini Tercih Eden Girisimci Katihm Yatinmcisi
Katilim Biriminin Hazirladig Katilim Birimi Katiim Biriminin Hazirladig1
Kar Paylasimi % Orani, Komisyon Orani, Sartlanini Belirleyerek - Kar Paylasimi % Orani,
Odeme Zamani ve Tutarini igeren Hazirladigi Katihim Odeme Zamani ve Tutarini igeren
Katiim Sczlesmesini imzalar Sbzlesmesini Katilim Sozlesmesini imzalar
Girisimci ve Yatinmcilara
imzalatir
Borglanma Yontemini Tercih Eden Girisimci
Borg¢lanma Birimi
Bor¢lanma Biriminden 5
I - Yatinmilardan
FonuAlir Toplanan Fonlari
Banka'daki Proje
Hesabindan Alarak
y Keser
ve Girisimciye Aktarir
Katiim Yéntemini Tercih Eden Girisimci
Katilim Birimi

Katilim Biriminden Yatinmcilardan Toplanan

Fonu Alir Fonlari Banka'daki Proje
Hesabindan Alarak

Komisyonunu Keser ve

Girisimciye Aktanir
Borglanma Ydntemini Tercih Eden Girigimci Borglanma Yatinmasi
Sozlesmede Belirtilen Tarihte Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Borglanma Birimine Borglanma Birimi Borglanma Biriminden
Belirlenmig Olan Tutar Aktarir - Girigimcinin Yatirdigs — Belirlenmis Olan Tutan Alir
Tutan Yatinmcilara
Aktarir
Katilim Yéntemini Tercih Eden Girigimci Katiim Yatirimcisi
Sozlesmede Belirtilen Tarihte Sozlesmede Belirtilen Tarihte
Katilim Birimine Katilim Birimi Katilim Biriminden
Belirlenmis Olan Tutar Aktarir — Girisimeinin Yatirdi@i ‘ Belirlenmis Olan Tutari Alir
Tutan Yatinmailara
Aktarir

Sekil 4. Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamasi Modeli'nin igleyigi
Biitiinlestirici Bor¢lanma Temelli Kitle Fonlamas1 modelinin isleyisi Sekil 4’'te 6zetlenmistir.
4.Sonug

Girisimcilerin en 6nemli problemi finansal kaynaklara ulasmalarinda yasadiklar1 zorluklardir. Finansman
yontemlerinin en yenilerinden biri olan Kitle Fonlamasi finansman modeli girisimlerin finansal kaynaklara
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ulagmasini kolaylastirmaktadir. Finansal sorunlarin kolay ¢oziilebilmesi girisimcileri cesaretlendirerek yeni
projeler tizerinde calismalarini saglamakta ve girisimcilerin sayisimi da artirmaktadir. Bir¢ok {ilke
girisimciligi artiran Kitle Fonlamasi modeli ile ilgili mevzuat diizenlemesi yaparak, modelin giivenilirligini
saglamis ve yatirnmcilarin platformlar araciligi ile girisimcilere fon yaratmasimnin oniinii agmistir

Ulkemizde de gerceklestirilen kanun degisikligi ile Kitle Fonlamas: yasal bir yapiya kavusturulmustur.
Tiirkiye’de 5 Aralik 2017 tarihinde gergeklesen Kitle Fonlamas: ile ilgili yapilan kanun degisikligine kadar
sadece Odiil ve Bagis Temelli Kitle Fonlamasi'nin uygulanabildigi goriilmiistiir. Kanun degisikligi ile Hisse
Temelli Kitle Fonlamas1 modelinin uygulanabilecek olmasi ve galisma, denetlenme gibi giivenilirligini
artiricr ilkelerin belirlenmesi sayesinde Kitle Fonlamast modeli kullanan girisimcilerin ¢ogalmasi ile proje
sayilarmin artacagi, saglanan fonlarm miktarmin yiikselecegi ongoriilmektedir. Ancak yapilan degisikligin
diinya genelinde en ¢ok uygulanan ve en yiiksek fonu saglayan model tiirii olan Bor¢lanma Temelli Kitle
Fonlamasi'ni kapsamadig1 goriilmektedir.

Calismada Tiirkiye icin yeni bir model Onerisi getirilmistir. Kanun diizenlenmesinde yer almayan, diinya
genelinde en ¢ok uygulan ve en yiiksek fonu saglayan model olan Borglanma Temelli Kitle Fonlamasi
modeli gelistirilerek girisimci ve yatirima profillerinin tiimiiniin ilgilenebilecegi “Biitiinlestirici Borclanma
Temelli Kitle Fonlamas:t Modeli” Onerilmistir. Modelde platformlarda faiz igeren “borclanma” yontemi
uygulanirken ayni zamanda tercihlerini faizsiz uygulamalardan yana kullanan girisimci ve yatirimailar igin
daha oOnce belirlenen yiizde oraminda kar paylasimi saglayan sozlesme ile “Katiim” yonteminin de
uygulanmas: amacglanmistir. Modelin Tiirkiye’deki Kitle Fonlamasi uygulamalarinda kullanilmasi ile
girisimciler icin alternatif finans yontemlerinden biri olacag, gerceklestirilecek proje sayilarmni ve toplanan
fon miktarin artiracagi ve yatirimcilar icin de tercih edilecek bir yatirim yontemi olacagi ongoriilmektedir.
Kitle Fonlamas: Finansman modelinin 6niimiizdeki yillarda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de yaygin
sekilde girisimcilerin sermaye gereksinimlerini karsilamak i¢in yararlanacaklar: bir finansal yontem olacagi
diistiniildiigli icin yapilacak yeni ¢alismalarda gelistirici arastirmalara agirlik verilmesi ve iilkemizde
uygulanabilecek yeni modellerle ilgili calismalar yapilmasi 6nerilmektedir.
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