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ONsOz

Girisimciligin merkezinde 6nemli bir yere sahip olan finansman,
insanligin var olusundan beri vardir. Zira insanlar, projelerini hayata
gecirebilmek igin daima finansmana ihtiyac duymaktadir. Ayrica finansman,
girisimci icin yeterli parasal kaynak elde etmeyi ifade ederken yatirimci icin ise
parasal kaynak saglayarak farkhi agilardan yatrim yapmasina olanak
saglamaktadir. Finansman, ge¢misten guinimize kadar farkli modeller
etrafinda sunulmustur. Bunlardan en meshuru bankalarin saglamis oldugu
kredilerdir. Ancak bu sohrete ragmen birgok acidan elestirilmektedir. Ozellikle
faizli islem olmasi hasebiyle Islam hukukunun temel ilkelerine aykiri
diismektedir.

Bu sebeple hem dini hem de ekonomik agidan farkli alternatifler
aranmaya baglanmistir. Bu bakimdan, calismamizin da konusu olan, paya
dayali kitle fonlamasi, girisimciler ve yatirimcilar icin yeni bir finansman
modeli olarak pivasada yerini almis durumdadir. Islam hukukunun dinamik bir
vapiya sahip olmast hasebiyle de bu yeni modelin tanimi, analizi ve Islam
hukukunun temel esaslarina ters diismemek kaydiyla mesrulugu hakkinda
hiktimler aciklanmalidur.

Bu dogrultuda paya dayal: kitle fonlamasini bu ¢alismamizda ele alarak
Islam hukuku acisindan degerlendirdik ve bu alandaki boslugu doldurmay1
kendimize hedef olarak belirledik.

Yiiksek lisans tez calisgmam boyunca her agamada destegini esirgemeyen
degerli danigmanim Sayin Prof. Dr. Abdullah DURMUS hocama tesekkiirii bir
borg bilirim. Ayrica paya dayali kitle fonlamasinin Tirkiye’de yeni olmasi,
kaynaklarin smirli ve genel olmasi nedeniyle sistemin dogru ve tam olarak
anlasiimasi oldukga zordu. Bunu agmada ise “...Eger bilmiyorsaniz bilgi sahibi
olanlara sorun” ayeti mucibince isin ehli bulunmus ve paya dayali kitle
fonlamasi hakkinda detayli bilgiye ulasilmigtir. Bunun igin sistemi detayli bir
sekilde anlatma nezaketini gosteren ve SPK tarafindan lisans alma stirecinde
olmalarina ragmen, degerli vakitlerini ayiran Global Kitle Fonlama Platformu
AS’nin kurucusu, yonetim kurulu baskan vekili ve genel miidirii olan Sayin
Hakan YILDIZ'a ve bu sistemin hukuki boyutunu bizlere aktaran yonetim
kurulu tiyesi Sayin Av. Dr. Ahmet Teyit KESLI hocama da ayrica tesekkiir
ederim.
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GIRi$

Calismanin konusu, Ekim 2019 yilinda resmiyet kazanan paya dayali
kitle fonlamasinin, isleyisi dikkate alinarak islam hukuku cercevesi altinda
incelenmesidir. Paya dayali kitle fonlamasi, fon bulmada zorlanan girisimcilere
yonelik gelistirilmis bir finansman tirtdir. Bu modelin asil amaci, fon
bulamayan girisimciye Kkitlelerden olusan yatirimcilardan fon toplamaktr.
Bununla beraber bu yatirimcilar, girisim sirketinin ihrag ettigi paylar ile sirkete
ortak olmaktadirlar. Finansman, her girisimci igin 6énemli bir unsuru teskil
etmektedir. Zira bu finansman ile s6z konusu girisimci, projesini faaliyete
gecirme firsatini bulmaktadir. Ancak heniliz tohum agsamasinda olan bir
girisimci, fon bulmada oldukca zorlanmaktadir. Zira kar beklentisi her ne kadar
yiiksek olsa da risk mefhumu da ayni élgiide yiiksektir. Diger taraftan mevcut
portfoylerini kullanarak kazanmak isteyen yatirimcilar ise farkli projelere
yatirim yapmaktadirlar. Kimi az risk alarak az kazanmay: tercih ederken kimisi
yiksek risk, dolayisiyla yiiksek beklenti distlincesi dogrultusunda yatirim
yapmaktadir. Bu bakimdan konumuz olan paya dayali kitle fonlamasi, hem
girisimciyi hem de yatirimciyr bulusturmak amaciyla getirilmistir. Ayrica SPK,
hem girisimci hem de yatirimcilari korumak amaciyla teblig yayimlamustir.

Bu modelin resmiyet kazanmasiyla platformlar, lisans alma stirecine
girmis bulunmakta; dolayisiyla bu modelin Turkiye’de uygulanmasina yénelik
bir engel bulunmamaktadir. Paya dayali kitle fonlamasi giin gectikce diinyada
daha cok girisimcilerin ve yatirimcilarin ilgisini cekmis ve bu modelin iglem
hacmi beklentilerin tizerine ¢ikmistir. Dolayisiyla bu modele olan ilgi artmig ve
konu hakkinda farkli galigmalar yapilmigtir. Ancak s6z konusu calismalarda
konu, cogunlukla medeni hukuk esas alinarak degerlendirilmis, islami boyut
incelenmemistir. Kanaatimizce paya dayal kitle fonlamasinin; gtincel olmasi,
faizsiz bir model olmasi ve islam diinyasindan insanlarin dikkatini gekmesi
sebebiyle Islam hukuku acgisindan miistakil olarak yorumlanmasi
gerekmektedir. Paya dayali kitle fonlamasi llkeden tilkeye degisiklik arz
etmektedir. Zira her tlkenin farkli mevzuati bulunmaktadir. Bu ¢aligma sadece
Tirkiye icin gecerli olan ve SPK tarafindan Resmi Gazete’de yayimlanan
mevzuat ile smirh tutulmustur. Bu mevzuat ilk olarak 3 Ekim 2019 tarihinde
30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Paya Dayal: Kitle Fonlamas:
Tebligi” ile yurirlige girmisti. Ancak bazi degisikliklerden dolay1 27 Ekim 2021
tarihinde 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kitle Fonlamas: Tebligi”
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bir o6ncekini yurlrlikkten kaldirmigtir. Dolayisiyla bu calismada en son
yayimlanan teblig esas alinmistir.

Bu calisma, paya dayali kitle fonlamasini islam hukuku acisindan
degerlendirmeyi ve gerekli konularda 6nerilerde bulunmayi amaclamaktadir.
Bunun icin éncelikle paya dayali kitle fonlamasi modelinin detayh bir sekilde
anlatilmasi 6ngérilmustir. Bu anlatima binaen fikih kaynaklarinda yer alan ve
konumuzu dogrudan ilgilendiren sirketler bahsinin ele alinmasi hedeflenmistir.
Bu calismada konuyu ele alirken daha sonraki ¢calismalarda kolaylik saglamast
acisindan paya dayal kitle fonlamasinin isleyisini ve bu modeli olusturan
taraflar1 detaylica ve aynmi zamanda sade bir anlatimla islemeye gayret
gosterilmistir.

Paya dayali kitle fonlamasi, bankalar vb. finans kurumlarindan yeterli
fon temin edemeyen girisimciler icin gelistirilmis bir finansmandir. Baska bir
ifadeyle girisimcinin fon talebini kitlelerin olusturdugu gig ile karsilamayi
hedeflemektedir. Bu finansman modelinde birden fazla taraf mevcuttur.
Ozellikle SPK'nin getirmis oldugu yeni mevzuata gére, toplanan fonlarin
tamami emanet yetkilisi tarafindan bloke edilmektedir. Yine fonlama
sonucunda, yatirimcilara dagitilacak olan paylarin ihraci ve kaydilestirilmesi
MKK tarafindan yapilmaktadir. Bunlara bagli olarak bu calisma, taraflarin
arasindaki hukuki niteligi ortaya koymayi amaclamaktadir. Ayrica s6z konusu
fonun toplanmasi hélinde, girisimcinin bir sirket kurma zorunlulugu da
bulunmaktadir. Sirketin kurulmasi; sermaye, pay ve kar/zarar kavramlarini1 da
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla bu calisma, bu kavramlara hem medeni
hukuk hem de islam hukuku agisindan ele almay1 amaglamaktadir.

SPK'nin yayimlamis oldugu teblig, paya dayali kitle fonlamasi igin
bliytik bir gelismedir. Bununla birlikte, konuyla ilgili yazilan makaleler, tezler,
verilen egitimler ve diizenlenen calistaylarin sayisi glinden giine artmaktadir.
Tirkiyve’de mevzuat geregi sadece 6dul bazl kitle fonlamasi kullanilmaktaydi.
SPK'nin tebligi ile de paya dayali modeli resmiyet kazanmistir. Paya dayali
kitle fonlamas: hakkinda yapilan calismalar mevcuttur. Ancak Islam hukuku
acisindan galismalar bulunmamaktadir. Ortakliga dayanan, kar getiri
saglayacagi gibi risk de tasiyan bu modelin fikhi agidan incelenmesi
gerekmektedir. Zira bu modelin kazandigi resmiyetin, bu alana ilgiyi artiracagi
kanaatindeyiz. Her ne kadar bu modelin girisimcilere ve lilke ekonomisine
olumlu yénleri olsa da Islami boyutu géz ardi edilmemelidir.

Belirtilen bu amaclari gergeklestirebilmek icin éncelikle paya dayali kitle
fonlamasini anlatan kaynaklara miiracaat edilerek, bu model ile ilgili bilgiler
derlenip basit bir anlatimla ortaya konulacaktir. Daha sonra bu modelde yer
alan taraflarin iliskisi islam hukuku agisindan agiklanacaktir. Bunun icin klasik
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flru-1 fikih eserlerinde yer alan akitler incelenerek konumuza yorumlanacaktir.
Son olarak, kurulacak veya kurulmus olan sirketin sermayesi, ihrag¢ edilen
paylar ve kér/zarar dagitimi konulari énce SPK ve TTKnin maddeleri
dogrultusunda aciklanacak ve ardindan Islam hukuku kaynaklarina miiracaat
edilecektir. Bu kaynaklarin hiikimleri arastirilacak ve paya dayali kitle
fonlamasi iglemlerinde, bunlarin ne tir farkliliklar arz ettigi, hangisinin
tamamiyla bir uygunluk goésterdigi, hangisine bir ¢o6ziim bulunmasi gerektigi
sorularina cevap aranacaktir.

Calismada meselenin fikhi boyutu acgiklanirken dért mezhebin gorisleri
esas alinmis ve aralarinda cereyan eden ihtilafli meseleler zikredilmistir. Biittin
mezheplerin ittifak ettikleri hususlar da ayrica aciklanmistir. Sonug olarak bu
calisma, Turkiye’de uygulanmaya vyeni baglanan paya dayali kitle
fonlamasinin Islam hukukunun prensiplerine uygunlugu hakkinda cevap
arayacaktir.

Calisma dort ana boélimden olusmaktadir. Birinci bolimde  kitle
fonlamasina giris yapilmistir. ikinci béliimde paya dayali kitle fonlamasinin
genel tarifi yapilarak isleyisi ve mevcut taraflar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ayrica bu modelin olasi avantajlar1 ve dezavantajlar1 zikredilmistir. Yine
diinyada ve Turkiye’de icra edilen bu modelin birkag 6rnegine yer verilmistir.
Ardindan tgiinct bolimde, bu modelde bulunan taraflar arasi iligkilerin fikhi
degerlendirmesi yapilmustir. Ozellikle girisimciler ve vatirimcilar arasi iliskinin
ortakhga dayanmasi sonucunda konunun daha iyi anlasilmas: icin Islam
hukukundaki sirketler bolimleri ayrintili olarak incelenmistir. Ayrica taraflar
arasi iliskiler, oncelikle SPK'nin tebligi dogrultusunda agiklanmis ve ardindan
fikhi tahliline yer verilmistir. Son olarak dérdincti bolimde, paya dayali kitle
fonlamasi yoluyla kurulacak veya kurulmus olan girisim sirketinin sermayesi,
ihrac edilecek olan paylari ve kar/zarar dagiimi Islam hukukunda bulunan
sirket akitleri ile kargilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Bir 6nceki bolimde
de oldugu gibi oncelikle SPK ve TTK maddeleri dogrultusunda agiklamalar
yapilmistir. Ardindan fikhi tahlile yer verilmistir. Elde ettigimiz bulgu ve veriler
1s1ginda paya dayali kitle fonlamasi hakkindaki kanaatlerimizi ve dnerilerimizi
sonug bolimiinde belirttik.






