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Kitle fonlamasi, 2008 krizi ile yayginlasmistir. Zira bu kriz,
girisimcileri ve sirketlerin ekseriyetini finansal sikintilarla bas basa
birakmistir. Bu sikintilari asmak igin ise bankalarin sunmus olduklari
finansman modelleri, cogu zaman olumsuz sonuglanmistir. Buna
binaen, bu likidite problemine kargi bir alternatif gerekiyordu. iste
bu noktada kitle fonlamasi devreye girmistir. Kitle fonlamasinin
glindeme gelmesiyle ve tim Diinya’da insanlarin ilgisini cekmesiyle
farkl modeller gelistirilmistir. Bu modellerden bir tanesi de paya
dayall kitle fonlamasi modelidir. Tirkiye'de resmiyet kazanan bu
model, diger (Ulkelere nazaran farklilk arz etmektedir. Zira
Turkiye'de fonlar platformlardan ziyade emanet yetkilisi olan tarafta
toplanmaktadir. Bu calisma, paya dayali kitle fonlamasinda yer alan
emanet yetkilisinin mahiyetini ve uygulamasini detayl bir sekilde
ele aldiktan sonra, bunun fikhi agidan tahlili yapilmistir. Ayrica hem
Takasbank’'a hem de emanet yetkilisi gorevini tstlenebilecek diger
portfoy kuruluglarina  yonelik  baz
bulunmaktadir.
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Crowdfunding became widespread with the 2008 crisis, since
this crisis left entrepreneurs and the majority of companies
alone in the face of financial difficulties. In order to overcome
these problems, the financing models offered by conventional
banks were incompetent. As an alternative for this financial
problem, crowdfunding appeared. With the emergence of
crowdfunding around the world, several crowdfunding models
have developed. One of these models is the equity
crowdfunding model,now regulated in Turkiye, that differs from
the regulations of other countries. Because in Turkey, the funds
are collected by an escrow agent, not by the platform. In this
study, the application of escrow agent involved in equity
crowdfunding is going to be investigated first. Then, the
application will be analyzed according to Islamic jurisprudence.
Moreover, this study also offers some suggestions for
Takasbank (the current escrow agent in Turkiye) as well as other
institutions that can provide these same services.
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GIRiS

Paya dayali kitle fonlamasi, fon bulmada zorlanan girisimcilere yonelik
gelistirilmis alternatif bir finansman tiriidiir. Bu modelin asil amaci, fon
bulamayan girisimciye, kitlelerden olusan yatinmcilardan fon toplamaktir.
Bununla beraber bu yatinmcilar girisim sirketinin ihrac ettigi paylar ile sirkete
ortak olmaktadirlar. Paya dayal kitle fonlamasi iilkeden {ilkeye degisiklik arz
etmektedir. Zira her iilkenin farkli mevzuati bulunmaktadir. Bu finansman
modelini olusturan genelde ¢ taraf vardir. Bunlar girisimci, yatinmer ve
platformdur. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) yaymmlamis oldugu
teblig ile Tirkiye’de durum daha farkhdir. Zira diger iilkelerde, fonlar
platformlarda toplanirken Tiirkiye’de bu gorev emanet yetkilisine verilmistir.
Bununla beraber ihra¢ edilecek olan paylarin kaydilestirilmesi islemi de Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yapilacaktir. Bu bakimdan paya dayal kitle

fonlamasinda emanet yetkilisinin rolii 6nemlidir.

Bu modelin resmiyet kazanmasiyla SPK emanet yetkilisi icin gerekli sartlar
beyan etmistir. Tebligin yiriirlige girmesiyle birlikte emanet yetkilisi gorevini
ilk dstlenen Takasbank olmustur. Paya dayali kitle fonlamasi hakkinda bazi
calismalar yapilmaktadir. Ancak bu s6z konusu calismalarda ¢ogunlukla paya
dayali kitle fonlamasinin esas isleyisi ele alinmis ve bahsi gecen finansmanin
avantajlan tizerinde durulmustur. Finansmanin 6nemli taraflar1 arasinda yer alan
emanet yetkilisi hakkinda detayh bilgi veren caliymaya rastlanmamistir. Ayrica
bu tarafin bahsi gecen modeldeki Islami yeri incelenmemistir. Kanaatimizce bu
kadar 6nemli bir finansman modelin fon toplama ve saklama gorevini tstlenen
emanet yetkilisinin Islam hukuku agisindan miistakil olarak yorumlanmasi
gerekmektedir. Bunun icin 6ncelikle paya dayali kitle fonlamasi modeli kisaca
tanitilacaktir. Ardindan bu modelde yer alan emanet yetkilisi detayl bir sekilde
anlatilacaktir. Daha sonra fikih kaynaklarinda yer alan ve konumuzu dogrudan
ilgilendiren emanet hiikiimlerini iceren bolimler incelenecek ve SPK’nin tebligi
ile kiyaslanacaktir. Calismada, meselenin fikhi boyutu ag¢iklanirken dort
mezhebin gorisleri esas alinmig ve aralarinda cereyan eden ihtilafli meseleler
zikredilmistir. Biitiin mezheplerin ittifak ettikleri hususlar da ayrica agiklanmustir.
Boylece paya dayali kitle fonlamasinda yer alan emanet yetkilisinin fikhi konumu
belirlenecek ve Islam hukuku acisindan tahlil edilecektir. Son olarak bunlarin ne
tir farklibklar arz ettigi, hangisinin uygunluk gosterdigi, hangisine bir ¢6ziim

bulunmasi gerektigi sorularina cevap aranacaktir.
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Bu ¢aligma sadece Tiirkiye icin gegerli olan ve SPK tarafindan Resmi Gazetede
yayimlanan mevzuat ile stnirh tutulmustur. Bu mevzuat ilk olarak 3 Ekim 2019
tarihinde 30907 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Paya Dayali Kitle Fonlamas
Tebligi” ile yurtirliige girmisti. Ancak baz1 degisikliklerden dolayr 27 Ekim 2021
tarihinde 31641 sayilh Resmi Gazetede yayimlanan “Kitle Fonlamast Tebligi” bir
oncekini yiriirliikten kaldirmistir. Dolayistyla bu ¢alismada en son yayimlanan

teblig esas alinmistir.

PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI

Bir iilkenin ekonomik ag¢idan bityiimesi ve toplum ici refaha ulagabilmesi icin,
soz konusu tlkenin tretim alani genis olmasi gerekir. Zira iiretim olan bir
iilkede, istihdam olur ve bu sayede issizlik oram da diismektedir. Ancak tiretim
sektorii biiyiik 6l¢tide finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla hem tiretime
fon saglayan hem de tlkenin gelisimine ve ekonomisine katkida bulunan paya

dayali kitle fonlamas: iilkemiz i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Kitle fonlamasi modelinin bir alt tiirli olan paya dayali kitle fonlamas1 (Equity
Crowndfunding), SPK’nin yaymmlamis oldugu tebligde, “Pay karsiliginda
platformlar aracligiyla halktan para toplanmasi” (SPK, 2021, md. 4/1-t) seklinde
tarif edilmektedir. Tariften de anlasilacag: tizere, yatinmcilarin finansman
sagladiklar sirketten pay sahibi olduklar anlasilmaktadir.

Bir sirket fona ihtiya¢ duydugu vakit birden fazla finansman yontemine
basvurabilmektedir. Bunlardan biri ise pay ihracidir. Pay sahibi olan yatirnmeilar
ise paylar1 oraninda s6z konusu sirkete ortak olmaktadirlar. Bu ortakliktan
meydana gelebilecek kar ise iki tiirdendir: birincisi, sirketin varhginda artis
meydana gelmesidir. Bu da sirketin 6z sermayesinin artmasi anlamina gelirken
hisselerde de artig s6z konusu olur (Caglar, 2019, s. 25). Diger tiir ise, yil sonu
sirketin elde ettigi temettii getirisidir. Bu temettii, ortaklar arasinda, ortaklik
oranina gore dagitilir. Ortaklik orani yiiksek olan, temettiiden de yiiksek kar
elde edebilmektedir. Dolayisiyla biiylime potansiyeli olan bir sirketin, uzun
vadede yiiksek kar getirecegi biiyiik olasibiktir. Bundan dolayidir ki SPK’nin
yayimladig: tebligde, paya dayali kitle fonlamasi sadece teknoloji ve/veya tiretim
faaliyetlerinde olmasi gerektigi yoniindedir (SPK, 2021, md. 23/1-a). Bunun
sebebi ise projelerin hem {ilkenin ekonomisine hem de teknoloji gibi alanlarda
katkida bulunmasinin yani sira yatinmeilara da yiiksek kar elde edebilmeleri
icindir.
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Tirkiye’nin mevcut Tirk Ticaret Kanunu (TTK) geregince, kitle fonlamasinda
bulunan bagis ve bor¢lanma modelleri uygulanamaz konumdaydi. Bunun i¢in
Tirkiye’de kullanilan tek model 6dil bazh kitle fonlamast modeliydi (Atsan &
Erdogan, 2015, s. 309). Paya dayali kitle fonlamasinda ise TTK’nmin 574.
Maddesi' engel teskil etmekteydi. Kanun, sirketin ortak sayisimin  elliyi
gecemeyecegini beyan etmektedir. Oysa paya dayal kitle fonlamasinda ortaklar
icin bir sinir belirlenmemistir. Cuinkii kitle fonlamasimin asil amaci dusiik
yatirimlarla ¢ok sayida yatinmciya ulasmaktir. Yiksek tutarda fon ihtiyaci olan
bir girigimcinin ihtiyacini karsilamak i¢in ne kadar yatinmer istirak ederse o kadar
fon toplanabilir. Bir diger engel ise 6362 sayili SPK’nin eski diizenlemesinde yer
alan “Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yilizii asan
anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka acik
ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar” ifadesidir. Bu madde, sirketin ortak
sayisinin bes yiizti agmast halinde paylarinin halka agik olmasi gerektigini acgikca
ifade etmektedir. Paya dayal kitle fonlamasinda ise paylarin halka acik olmamasi
gerekir (SPK, 2021, md. 23/3-a).

Ancak SPK tarafindan 3 Ekim 2019 tarihinde 30907 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan teblig ile paya dayali kitle fonlamasi resmiyet kazanmistir. Ardindan
yine SPK tarafindan 27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan yeni bir teblig ile hem paya dayali kitle fonlamasina baz1 degisiklikler
getirilmis hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi resmiyet kazanmistir. Bu
teblig sayesinde biitlin Diinya’da oldugu gibi iilkemizde de bu modeller bir
diizenlemeye tabi olup hukuki zemin hazirlanmistir. Sonug itibariyle, paya dayal

kitle fonlamasinin Tiirkiye’de faaliyet gostermesinde bir engel bulunmamaktadir.

EMANET YETKILISI

Paya dayali kitle fonlamasinda emanet vyetkilisi ile ilgili esaslar tebligde
agiklanmistir. Bu agiklamalar dogrultusunda emanet yetkilisi sifatiyla toplanan
fonlarin girisim sirketine aktarilana veya yatinmeilara iade edilene kadar Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi A.§. tarafindan saklanmaktadir. Ayrica SPK’nin
yetkilendirilmis portféy saklama kuruluslart da tebligin hitkiimleri ¢ercevesinde
fonlar1 saklamaya yetkilidirler. Bu kuruluslar asagidaki tabloda belirtilmistir
(SPK, 2022):

! “Ortaklarin sayist elliyi asamaz”.
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Tablo 1: SPK Tarafindan Portfoy Saklamaya Iliskin Yetkilendirilmis Kuruluslar

Yetkilendirilmis Kuruluslar Yetkilendirme Tarihi
Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 23.09.2014
Denizbank A.S. 17.07.2014
Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. 08.07.2014
Istanbul Takas ve Saklama Bankas: A.S. 24.07.2014
Garanti Bankas1 A.S. 27.06.2014
Halk Bankast A.S. 24.07.2014
Is Bankas1 A.S. 17.07.2014
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 02.10.2014
Tirk Ekonomi Bankast A.S. 17.10.2014
Tirkiye Vakiflar Bankas: 16.04.2015
Yap1 ve Kredi Bankast A.S. 03.02.2015
Akbank A.S. 23.06.2015
Aktif Yatirim Bankast A.S. 03.11.2016

Tabloda zikredilen kuruluslar SPK’nin onayi ile paya dayal kitle fonlamasinda
emanet yetkilisi olarak bulunabilmektedirler. Ancak her ne kadar Takasbank
disinda kuruluglarin saklama faaliyetlerinde bulunabilseler dahi biitiin islemler
Takasbank nezdinde izlenilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle Takasbank’in
bilgisi olmadan hi¢bir kurulus saklama faaliyetinde bulunamaz (SPK, 2013b, md.
5/7).

Mevcut teblig ile emanet yetkilisi olan Takasbank bir finansal altyap:
kurulusudur. 1992 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Takas ve
Saklama A.S. adi altinda kurulan Takasbank 2013 yilinda Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. olarak unvani degismistir. Bir¢ok alanda hizmet veren
Takasbank, Tiirkiye’de banka olma hasebiyle bankacilik kanununa, 6deme
sistemi olmasi hasebiyle Merkez Bankasina ve menkul kiymetlerin islem gormesi
hasebiyle de sermaye piyasalar1 mevzuatlarina tabiidir. Ancak diger bankalardan
ozelligi ise bireysel misterilere hizmet vermemesidir. Baska bir ifadeyle mevduat
bankas: degildir. Tiirkiye’de bu ti¢ otorite tarafindan denetlenen ve gozetilen tek
kurumdur. Dolayisiyla yatinmeilarin korunmasi ve paya dayali kitle fonlamasinin
saglikli bir sekilde yiirtittilmesi hususunda Takasbank’in bizatihi bulunmas:

olumlu gorilmektedir.
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Takasbank’in 6denmis sermayesi 600.000.000 TL olup sermaye yapisi, Borsa
Istanbul A.S. (BIAS), on bir adet banka ve yirmi sekiz aract kurumdan
olusmaktadir (Takasbank, 2020a, s. 6). Takasbank’in sermaye yapisi asagidaki
sekilde gosterilmektedir:

Sekil 1: Takasbank’in Sermaye Yapist

Araci Kurumlar
18.81 %

Bankalar

0,
17.04 % BiAS

64.15 %

Paya dayali kitle fonlamas: taraflarindan biri olan emanet yetkilisi olduk¢a 6nemli
bir role sahiptir. Zira yatinmcilardan aktarilan fonlar ne girisimcide ne sirkette
ne de platformda toplanmaktadir. Aksine SPK’nin getirmis oldugu vyeni
diizenleme ile emanet yetkilisi nezdinde bloke edilmektedir. Paya dayah
modelinde emanet yetkilisinin bulunmasi olast bir dolandiriciifi 6nlemek
icindir. Zira fonlarin dogrudan platforma veya girisimciye veya sirkete aktarilmig
olsaydi yatinmcilarin dolandirilma riski yiiksek olabilecekti. Son zamanlarda
hisse adi altinda ortaklik teklif eden ve halktan para toplayarak insanlan
dolandiran “Ciftlik Bank” ve Cumbhuriyet tarihin en biiyiikk dolandiricist
unvanina sahip kripto para borsasi “Thodex” Ornek olarak zikredilebilir.
Dolayisiyla SPK’nin yeni diizenlemesi ile yatirnmcilara ek koruma getirilmistir ki
bu durumda onlarin daha fazla yatinm yapmalarina ve yastik alti dedigimiz

birikimlerini ekonomiye kazandirarak gomiileme egilimi azalmis olacaktir.

Paya dayal kitle fonlamasinda Takasbank’in sunacagi saklama hizmetlerine
karsilik dcret almaktadir. Bu ticret Takasbank’in yonetim kurulu tarafindan
belirlenip platformlardan talep edilmektedir. Ayrica Takasbank’in yayimlamis
oldugu mevzuatta belirtildigi gibi her yil ticretler ve komisyonlar yonetim kurulu
tarafindan arttirilabilir (Takasbank, 2020b, md. 19/2). 2021 yih itibariyle paya
dayali kitle fonlamasinda bulunmak isteyen her bir platform Takasbank’a iiye
olur. Takasbank tarafindan iyeligin kabul edilmesi durumunda, 20.000

7
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TL+BSMV tutan platformdan tahsil edilmektedir. Bununla birlikte her yil 5.000
TL+BSMV tutarinda dyelik aidati da platformlardan 6denmektedir. Ayrica,
bloke koymus oldugu fonlar i¢in s6z konusu kampanyanin basarili olup
olmamasina bakilmaksizin binde 1+BSMV tutar1 kadar, kampanya bilgi
formunda belirtilen fon talep tutar1 tizerinden alinmaktadir (Takasbank, 2020c¢).

EMANET YETKILISININ SAKLAMA PROSEDURU
Paya dayali kitle fonlamasinda, emanet yetkilisi tarafindan toplanan fonlar1 kendi
nezdinde saklamaktadir. Asagidaki sekil emanet sifatiyla fonlar1 bloke eden

Takasbank’in isleyisini 6zetlemektedir:

Sekil 2: Takasbank’in Sermaye Yapisi

1)
Platform A i Platform B
Proje 01 © Proje 01
Proje 02 &) l l Proje 02
@ () (&) | l
TAKAS
iSTANBUL
@ |
v ¥
(Platform A) (Platform B)
Uye Kodu Uye Kodu
) ©
(Proje 01) (Proje 02) (Proje 01) (Proje 02)
Sira Sira Sira Sira

Numarasi Numarasi Numarasi Numarasi

| =& =5

oy Py i oy
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Sirket Kurma ve Sermaye Yatuumeilara
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=

X
X
X

Sekilde mevcut numaralin agiklamalar agagida verilmistir:
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SPK’nin sartlarina uygun olarak listeye alinan her bir platform, Takasbank’a
kitle fonlamas: faaliyetinde bulunacagini beyan eder (Takasbank, 2020b, md.
6).

Takasbank, platform i¢in bir tiye kodu tamimlar ve kendi biinyesinde
platformun adina bir hesap acar. Bu iiye kodu vasitasiyla hem Takasbank
hem de MKK platforma ait bilgilere ulasabilmektedir (Takasbank, 2020b,
md. 11).

Platform ve yatinm komisyonu tarafindan onay alan projenin kampanya
stiresi baglamaktadir. Ancak bu stire basglamadan, platform s6z konusu
girisimci ve/veya girisim sirketi hakkina dair bazi bilgileri, Takasbank’a
ileterek s6z konusu girisimci ve/veya girisim sirketi adina hesap ag¢ma
talebinde bulunur (Takasbank, 2020b, md. 12).

Talep edilen proje i¢in, Takasbank platformun hesabina bagli olmak kaydiyla
girisimci ve/veya girisim sirketi adina hesap acar ve IBAN bilgilerini
tanimlar. Ardindan Takasbank, yine aym proje i¢in bir sira numarasi belirler
ve bunu platforma ait hesabin bir alt boliimiine konumlandirir (Takasbank,
2020b, md. 12).

Platform, onay alan bir diger proje i¢in Takasbank’a hesap ac¢ilmas: icin
miiracaat eder.

Takasbank, yeni proje icin bir diger sira numarasi belirler. Bu islemler her
girisimci ve/veya girisim sirketi i¢cin gergeklestirilir. Boylece her platforma
farkli bir dye numarast ve her proje icin farkli bir sira numarasi
belirlenmektedir. Boylece Takasbank nezdinde olasi bir karisikligin 6niine
gecilmektedir.

Platformun iiye kodu ve projenin sira numaras1 belirlendikten sonra, s6z
konusu projenin kampanyasi baglar. Kampanya siiresi boyunca fonlar
Takasbank nezdinde platformun adina agilan hesapta bloke edilir. Eger
kampanya basarisiz sonuclanirsa toplanan fonlar yatirnmeilara bir iy giini
icerisinde iade edilir (Takasbank, 2020b, md. 14).

Yedinci bendin aksine, proje hedefledigi fonu topladigi taktirde, kampanya
siireci bagarili sonu¢lanmig olur. Bu asamada, girisimci faaliyet alan1 uygun
A.S. tiuriinde bir sirket kurmali; Limited unvanina sahip sirket A.S.’ye
doniigmeli; faaliyet alan1 uygun olan girisim sirketi ise sadece sermaye
artirnminda bulunmas: gerekir. Sirket kurulduktan ve ticaret siciline tescili
gerceklestikten sonra, platform Takasbank’a sirket ile alakali bilgileri bildirim

formu aracihgiyla beyan eder. Ardindan, Takasbank nezdinde, platformun
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ad1 altinda toplanan fonlar, yine Takasbank nezdinde bulunan girisim sirketi
hesabina, bloke olmak kaydiyla aktarilir (Takasbank, 2020b, md. 14).

9. Sirket kurulduktan veya sermaye artirimu gerceklestikten sonra, MKK paylar
kayden olusturur. Sirket kurulduktan, sermaye artirimi yapildiktan ve
paylarin MKK nezdinde kayden olusturulduktan sonra platform Takasbank’a
sirket ile alakali 6deme talimatim1 geger. Biitiin bu siire¢ esnasinda fonlar
Takasbank nezdinde bloke olarak kalmaktadir (Takasbank, 2020b, md. 14).

10. Bittin sartlar yerine getirilmis ise Takasbank, paya dayali kitle fonlamasi
yoluyla toplanan fonlarn girigim sirketine aktarir. Boylece Takasbank’in
sorumlulugu da bitmis olur (Takasbank, 2020b, md. 14).

EMANET YETKILISININ YAPTIGI ISLEMLERIN FiKHi ACIDAN
TAHLILI

SPK Agsindan Platform ve Emanet Yetkilisi Tliskisi

SPK tebligine gore, emanet yetkilisinin en énemli gorevi, projenin kampanya
stiresinin baslangicindan, s6z konusu sirketin kurulmasi veya sermaye artirimini
gerceklestirmesine veya kampanyanin olumsuz sonuglanmasina kadar gecen siire
boyunca, yatinmcilardan gelen fonlarn biinyesinde saklamakla ylikiimli
olmasidir. Paya dayali kitle fonlamasinda, emanet yetkilisinin muhatab: sadece
platformdur. Baska bir ifadeyle, girisimciler ve yatinmecilar ile emanet yetkilisi
arasinda herhangi bir iliskisi s6z konusu degildir. Zira yatinmecilarin ddemeleri
platform tzerinden gerceklesmektedir. Aym sekilde kampanyanin basarisiz
olmasi durumunda, iade konusunda emanet vyetkilisine talimati veren
platformdur. Yatinmeilar gibi girisimci/girisim sirketinin de dogrudan iliskisi
yoktur. Kampanyanin basarili sonuc¢lanmasi durumunda, yine platformun
talimati dogrultusunda toplanan fonlar girisim sirketine aktarilir. Dolayisiyla
emanet sozlesmesine dayal iligki, platform ile emanet yetkilisi arasinda
gerceklesmektedir. Bu bakimdan, platform ile emanet yetkilisi arasindaki
iliskinin, saklama s6zlesmesi olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda taraflar
arast iliski, Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun (TBK) 14. bolimiinii teskil eden “Saklama
Sozlesmeleri” hiikiimlerine tabiidir.

Emanet yetkilisinin saklamakla yiikiimli oldugu fonlar1 kullanip kullanmamasi
durumu ise TBK’nin 570. maddesinde acik¢a belirtilmistir. Bu madde geregince,
saklayanin, saklanani mislen geri vermesi gerekir. Baska bir ifadeyle, saklamak
amaciyla verilen paranin, mislen iade edilmesidir. Dolayisiyla emanet yetkilisi,
elde ettigi fonlar1 kullanmakta herhangi bir yasaga tabi degildir. Kendi
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biinyesinde olusturdugu paya dayal kitle fonlamas1 havuzunda biriktirdigi fonlar

kullanabilmekte, olasi bir karin veya zararin ancak kendisine ait olacagi hususu
da TBK’da agikea belirtilmistir (TBK, 2011, md. 570).

SPK’nin tebligi geregince, kampanyast basarili olan girisimci sirket kurma
zorunlulugu bulunurken, s6z konusu tarafin girisim sirket olmasi durumunda,
sadece sermaye artimmina gitmelidir. Bu asamalardan sonra, MKK’nin
kaydilestirilmis paylarin yatinmcilarin  hesaplarina tanimlanmas: ve emanet
yetkilisine bilgi gecilmesi gerekir. Bu bilginin emanet yetkilisine ulasmasiyla
birlikte, bloke konulan tutar kadar mislen girisim sirketine aktarilir. Biitiin bu
bilgilerin aktarilmasinda sorumlu olan platformdur. Dolayisiyla platform ile

emanet yetkisi arasindaki iliski saklama s6zlesmesine tabidir.

Platform ve Emanet Yetkilisi Iliskisinin Fikhi Degerlendirmesi

Paya dayal kitle fonlamasinda, platform ile emanet yetkilisi arasindaki iligki
emanet iliskisidir. Platform, yatinmcilardan gelen fonlarin korunmasi maksadiyla
emanet yetkilisine vermektedir. Islam hukukunda bir malin korunmasi
maksadiyla birakilmasi ve bunun tizerinde tasarrufta bulunulmamas: vedia akdi
olarak tamimlanir (Bayindir, 2005, ss. 54-55). Ancak baz1 durumlarda vedia akdi
ariyet veya karz akdine doniigebilmektedir. Dolaysiyla taraflar arasi iliskinin
vedia, ariyet veya karz akitlerinden hangisine dontstiigii a¢iklanmalidir. Bunun
icin oncelikle vedia akdinin tanimina ve hangi sartlar altinda diger akitlere

doniisebilecegini aciklamak yerinde olacaktir.

Vedia akdi, bir malin korunmasi amaciyla bir diger kimseye emanet olarak
birakilan mal olarak tamimlanmaktadir. Asirlar boyu, insanlarin birbirlerine
ihtiya¢ duymalari, vedia akdini mesru hale getirmistir. Zira kimisi yolculuk,
kimisi daha giivenli olan bir kimseye esya birakmak amaciyla birbirlerine emanet
vermislerdir. S6z konusu akdin mesruiyeti hakkinda alimlerin goris birligi
bulunmaktadir (Sabuni, 1439/2018, s. 2/138-139). Diger akitler gibi vedia akdi
de icap ve kabulden olusmaktadir. Yani taraflardan birisi s6z konusu egyay1
emanet olarak biraktigini, diger taraf ise bunu kabul ettigini ifade etmelidir. Daha
once de belirtildigi gibi icap ve kabul sozlii olabilecegi gibi yazili da olabilir.
Vedia akdinde 6nemli konulardan birisi de emanet alan kisinin, s6z konusu
esyada tasarrufta bulunup bulunmamasidir. Zira vedia akdinin asil amac1 emanet
edilen malin korunmasidir. Vedia akdinde, emanet tizerinde tasarruf mimkiin
degildir. Vedia birakilan mal tizerinde tasarrufta bulunmak ancak mal sahibinin

izni ile mimkindir. Bu durumda ise iki ihtimal mevcuttur. Eger emanet
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birakilan mal tiiketilmeyen 6zellige sahip ise vedia akdi ariyet akdine donustir.
S6z konusu mal tiketilen mal ise vedia akdi karz akdine dontismektedir
(Bayindir, 2005, s. 56). Bir onceki boliimde zikredildigi gibi Takasbank’in tabi
oldugu mevzuat, kendisine birakilan fonlarin misli olmasi halinde, sahiplerine
mislen geri vermek kaydiyla tasarrufta bulunmasina imkan vermektedir. Zira
Takasbank her ne kadar konvansiyonel bankalardan farkli olsa da sonug itibariyle
bankacilik hizmeti vermektedir. Bunun anlamui ise havuzunda biriken fonlar
kendi usulti ¢cercevesinde kullanmakta, herhangi bir yasaga tabi tutulmamaktadar.
Dolayisiyla emanet birakilan malda tasarruf edilmektedir. Bu durumda taraflar

arasi iliskinin vedia akdi ¢ercevesinde degerlendirilmesi mimkiin degildir.

Vedia olarak birakilan malin tasarruf edilmesi durumunda, akit ariyet veya karz
akdine dontisebilmektedir. Ariyet akdi, yine mal sahibinin izni ile, séz konusu
malin menfaati kullanilmak tizere karsiliksiz olarak bagkasina emanet vermektir.
Ayrica emanet birakilan mal tiiketilmeyen 6zellige sahip olmali ve iadesi bizzat
ariyet alinan malin kendisi olmasi gerekir. Bu konuda alimler goriis birligi
icindedirler (Ibn Kudime, 1417/1997, s. 5/167; Kasani, 1406/1986, s. 6/215;
Mevvak, 1416/1994,s. 7/298; Nevevi, 1412/1991, s. 4/426). Ancak paya dayali
kitle fonlamasinda, emanet yetkilisine birakilan mal paradir. Para ise faydast
tiiketmekle ortaya ¢ikan misli mallardandir. Dolayisiyla para ariyet akdine konu
olamamaktadir (Subeyr, 1430/2010, s. 89).

Sonug itibariyle platform ve Takasbank arasi iliskinin ne vedia akdi ¢ercevesinde
ne de ariyet akdi cercevesinde degerlendirilmesi mumkiin degildir. Zira
Takasbank’in, kendisine emanet birakilan fonlar iizerinde tasarruf yetkisine
haizdir. Ayrica bu mal tiketilen Ozellige sahip ve iadesi misli olarak
ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla taraflar arasi iliskinin karz akdi cercevesinde
degerlendirilmektedir. Ciinkii karz, “piyasada emsali bulunan (misli) bir malin
emsali daha sonra iade edilmek tizere 6diing olarak verilmesi” olarak ifade edilir

(Apaydin, 2001, s. 521). Bu tanim ise mevcut uygulamayla tamamen mutabiktir.

[slam hukukunda, karz akdi ile ilgili 6nemli kurallardan biri “Her menfaat
saglayan karz faizdir” kaidesidir (Bu s6ziin Hz. Peygambere (sav) veya Sahabeye
ait oldugu yéniinde ihtilaf mevcuttur. Daha fazla bilgi i¢in bkz.: Ibn Ebi Seybe,
1409/1989, s. 4/327-328). Paya dayali kitle fonlamasinda, Takasbank sunmus
oldugu emanet hizmeti karsiiginda platformdan ticret almaktadir (Takasbank,
2020b, md. 19). Bu iicret faiz kapsamina girmemektedir. Zira karz akdinde

mukriz ve mistakriz olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Mukriz, 6diing veren;
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mistakriz ise 6diing alan kisidir (Apaydin, 2001, ss. 520-521). Bagska bir ifadeyle
platform mukriz; emanet yetkilisi mistakrizdir. S6z konusu kaidede ise faiz
sadece mukrizi baglamaktadir. Zira mistakriz zaten karzdan menfaat
saglamaktadir. Ornegin 100.000 TL bor¢ alan bir kimse, bu tutarn ihtiyaci
dogrultusunda kullanacaktir. Hatta ticaret yapip bundan kar dahi elde edebilir.
Bu konuya mudarebe akdi 6rnek gosterilebilir. Soyle ki eger rabbii’l-mal ile
mudarib karin tamamini mudaribin alacagina dair anlasma yaparlarsa, bu anlagma
sonucunda taraflar aras1 iliski mudarebeden karz akdine doniisiir. Bu durumda
Rabbii’l-mal kar alamaz ve mudarib borcunu ayni miktarda 6demesi gerekir
(Celik, 2017, s. 384). Dolayistyla burada miistakriz i¢in bir menfaat s6z konusu
olup elde edilen kinn faiz oldugunu sdylemek dogru degildir. Bankacihik
sektoriinde ise bankalarin miisterilerine sunmus oldugu kredi verme disindaki
hizmetler karsihginda aldiklar ticretlerin faiz olmayacag malumdur. (Umrani,
143172010, s. 402). Paya dayali kitle fonlamasinda ise emanet yetkilisinin saglam
bir sistem ve altyapt sunmasi gerekir. Bu bakimdan, emanet yetkilisinin ticreti,
sunmus oldugu hizmetlere karsilik almasi ve 6zellikle mukriz degil miistakriz
konumunda olmasi hasebiyle, platformdan aldigi hizmet {icretlerinin faiz

kapsamina girmemektedir.

Karz akdine iligkin bir diger husus ise s6z konusu fonlarin nerelerde kullanildigi
meselesidir. Zira mevcut uygulamada, Takasbank repo, ters repo, kaldiracl alim
satim, vadeli islem, opsiyon piyasasi teminat yonetimi ve nakit kredi gibi faiz
iceren iglemlerde bulunabilmektedir (SPK, 2013a, md. 38, 2015, md. 12/2;
Takasbank, 2017, md. 1). Platform ile Takasbank arasindaki iligkinin karz akdi
olmas1 hasebiyle, mesru olmayan alanlarda kullanilmak itizere verilen bor¢ dinen
caiz degildir (Aktepe, 2013, s. 20). Bu konuda Kur’an-1 Kerim’de, Allah soyle
buyurmaktadir: “Giinah ve diismanlik iizere yardimlagmayin” (Altuntas & Sahin,
2011, s. 117).

Hz. Peygamber (sav) ise soyle buyurmaktadir:
“Faiz yiyene, faiz verene, faiz muamelesine katiplik ve sahitlik yapanlara
Allah lanet etsin” (Ibn Mace, t.y., s. 2/764). Bu dogrultuda fonlarin, Islam’m
mesru  gordiigi alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle
Takasbank’in s6z konusu fonlart faizli islemlerde ve/veya faaliyet alani uygun

olmayan yerlerde kesinlikle kullanmamasi gerekir.

Paya dayal kitle fonlamasinda, platform ile emanet yetkilisi arasindaki iliskide iki

temel sorun bulunmaktadir. Birincisi, vedia olarak birakilan maln
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kullamilmasidir. Halbuki vedia olarak birakilan mal kullanilmamalidir. Bu
bakimdan platform ile Takasbank arasindaki iliskinin Islam hukuku prensiplerine
uygun olabilmesi i¢cin Takasbank gercek anlamda emanetc¢i vasfina uygun
hareket etmelidir. Bagka bir ifadeyle Islam hukukundaki vedia akdinin
hitkiimlerine uymahidir. Bunun anlamu ise saklamakla yiitkiimli oldugu fonlar
kullanmamasidir. Zaten paya dayali kitle fonlamasinda kampanya en fazla altmug
glin stirmektedir. Boylece platform ve emanet yetkilisi arasindaki iligki vedia
akdine uygun hale gelir. Emanet yetkilisinin almisg oldugu ticret ise vedia akdi
acisindan bir sakinca teskil etmez. Zira mezhepler arast goriis ayrih@ olsa da
Hanefiler vedia akdinde ticretin alinmasinda bir sakinca gormemektedirler
(Sahin, 1425/2004, s. 2/653). Ancak paya dayah kitle fonlamasinda vedia
akdinin karza dontismesinin s6z konusu oldugu durumlarda karz akdi hitkiimleri
uygulanir. Ancak bu halde de emanet yetkilisi, s6z konusu fonlar1 fonlan faizli
islemlerde kullanmamahdir. Bu da konunun ikinci temel sorununu teskil
etmektedir. Bu bakimdan, Takasbank’in paya dayali kitle fonlamasi yoluyla
topladigi fonlar1 ayr bir havuzda toplamali ve bu fonlari, Islam’m mesru kabul
ettigi alanlarda kullanmalhidir. Bu baglamda, taraflar aras1 iliski de karz akdine
uygun hale gelir. Bir diger oneri ise SPK’'nin yetkilendirilmis portfdy saklama
kuruluglar1 arasina katilim banakalarin  dahil edilmesi ve emanet vyetkilisi
gorevinin onlara devredilmesidir. Katilim bankalan faizsiz isleyen kurumlar
olduklar icin, Takasbank’in parayi faizli islemlerde degerlendirmesi yoniindeki

mevcut sorun da ortadan kalkmis olur.

SONUC VE ONERIi
Bu ¢alismada, paya dayali kitle fonlamas: ele alinmis ve emanet yetkilisi detaylh
bir sekilde incelenerek Islam hukuku agisindan tahlili edilmeye calisilnus ve su

sonuclara ulagilmigtir:

Paya dayali kitle fonlamasi ve bu alana iliskin olarak ¢ikartilan 2021 yili tarihi
itibariyle paya dayali kitle fonlamasi1 hakkinda yayimlanan yeni teblig oldukc¢a
onemlidir. Zira diger tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de s6z konusu modelin
hukuksal diizenlemeye ihtiya¢ duydugu bir gercektir. Bu bakimdan, hem
SPK’nin yayimlamis oldugu teblig ve hem de halihazirda emanet yetkilisi
gorevini yerine getiren Takasbank’in yayimlamis olduklar: tebligler 6nem arz
etmektedir. Ayrica tim diinyada uygulanan paya dayali kitle fonlamas: modeli
incelendiginde, girisimci, yatirnmci ve platform taraflarina ilaveten, Tiirkiye’'de
emanet yetkilisi tarafinin eklenmesi olumlu bir gelisme olmustur. Zira bu sayede
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toplanan fonlar bloke edilmekte ve kampanya siiresinin bitimine kadar emanet
yetkilisi diginda hi¢bir tarafin fonlar tizerinde tasarruf yetkisine sahip degildir. Bu
da dolandiriciligin karsina gecilmede 6nemli bir tedbirdir. Bu bakimdan, olduk¢a
yliksek fon toplamay1 hedefleyen paya dayali kitle fonlamasina SPK’nin emanet

yetkilisi tarafin1 eklemesinin 6nemli ve olumlu bir gelismedir.

Paya dayali kitle fonlamasinda, taraflar arasi iliskiler incelendiginde, emanet
yetkilisinin muhatabinin platformlar oldugu goriilmektedir. Her ne kadar
yatirimcilarin 6demeleri dogrudan emanet yetkilisine havale edilmis olsa da
emanet yetkilisinin hukuki muhatab1 platformlardir. Zaten emanet yetkilisinin
bu modelde yer almasi, toplanan fonlarin korunmas: i¢indir. Dolayisiyla
girisimcilerin veya yatinmecilarin emanet yetkilisi ile muhatap olmalar1 esas amaca
aykir1 olacaktir. Yine 6demelerin 6nce platforma ardindan da emanet yetkilisine
aktarilmas: da esas amaca aykir1 diismektedir. SPK’nin yayimlamis oldugu teblig
de bu goriisti teyit etmektedir.

Bu iliskinin fikhi tahliline bakildiginda, platform tizerinden, yatinmcilarin
saglamis olduklar1 fonlar emanet yetkilisi tarafindan teslim almip Dbloke
edilmektedir. Islam hukukunda emanet akdinin vedia oldugu bilinmektedir.
Ancak Islam hukukunda, bahsi gecen emanet iizerinde tasarrufta bulunulmas
halinde, vedia hiikiimleri yerine baska bir akdin hiikiimlerinin uygulanacagi da
malumdur. Buna gore konu derinlemesine tahlil edildigi zaman emanet yetkilisi
ile platform arasindaki iliskinin karz akdi niteliginde degerlendirilmesi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Zira mevcut uygulamada, emanet yetkilisi s6z konusu
fonlar {izerinde tasarruf yetkisine sahiptir. Para da tiketim mali 6zelliginde
oldugu icin vedia olarak birakilan bu fonlarin kullanilmasi, meseleyi ariyet akdi

yerine karz akdi olarak kabul etmeyi gerekli kilmaktadir.

Diger yandan Emanet yetkilisinin bu fonlan faizsiz islemlerde degerlendirmesi
gerekir. Halbuki faizli islemlerde kullanilabildigi saptanmustir. Islam iktisadinda
esas olan faizsiz ilkesine karsilik mevcut uygulama bu anlamda teoriye aykir
diigmektedir. Netice olarak emanet yetkilisi bu fonlar1 ya tamamen vedia gibi
degerlendirip hi¢bir sekilde kullanmamali veya kullanacaksa bile yatirimeilardan

izin aldiktan sonra ve faizsiz yatirim araglarinda kullanmalidir.

Emanet yetkilisinin platformdan tahsil edecegi ticrette ise fikhi acidan bir
problem goriinmemektedir. Zira vedia kabul eden kisinin bunu, ticretsiz olarak

yapmasi veya Ucretli olarak ifa etmesi fikhi bakimdan caiz olan hususlardandr.
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Son O6neri olarak su soylenebilir: paya dayali kitle fonlamasi yoluyla toplanan
fonlar i¢in ayn bir havuz olusturulmali ve buradaki paralarin Islam’in mesru
gordiigii alanlarda degerlendirilmelidir. Ayrica SPK’nin, yetkilendirilmis portfoy
saklama kuruluglart arasina katilim bankalarint dahil etmesi ve emanet yetkilisi
gorevini onlara da devretmesi yukarida bahsedilen bir¢ok sorunu en bastan
ortadan kaldiracaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Crowdfunding is a new type of financing that aims to bring entrepreneurs and
investors together through the platform. There are different sub-models under
this model. One of them is equity crowdfunding. Equity crowdfunding is a type
of financing developed for entrepreneurs who have difficulty raising funds. The
main objective of this model is to raise funds from several investors to finance
the entrepreneur. In return for this funding, the investors obtain shares in a
company. Financing is an essential element for any entrepreneur. With this
financing, the entrepreneur finds the possibility to implement his or her project.
However, an entrepreneur in the development phase has great difficulty in
finding the necessary funds. This is because the higher the expectation of profit,
the higher the risk. On the other hand, investors who want to maximize their
gains vary their portfolios and invest in difterent projects. While some prefer to
earn less by taking less risk, others invest based on high risk and therefore high
expectations. In this respect, equity crowdfunding has been introduced to bring
entrepreneurs and investors together.

In Turkiye, the Capital Market Board (CMB) started in October 2019 to protect
the different parties involved in this type of financing. According to global
practice, the CMB has added a new party. This party is the escrow agent. The
escrow agent blocks the funds collected during the campaign. In other words, it
blocks the funds raised through the platforms as an escrow agent until they are
transferred to the funded company or returned to the investors. Therefore, this
study is limited to the legislation applicable in Turkey and published by the
CMB in the Official Gazette. This legislation had first come into force on 3
October 2019 and was published in the Official Gazette numbered 30907.
However, due to some changes, this legislation was repealed by another one that
was published in the Official Gazette numbered 31641 on 27 October 2021.
Therefore, this study is based on the latest published communiqué.

After the equity-based crowdfunding model was formalized, it became
increasingly popular and the volume of transactions exceeded expectations. As a
result, interest in this type of financing increased and various studies were
conducted on the subject. However, these studies have dealt with equity-based
crowdfunding in general. In other words, there are no studies on the position
and importance of the escrow agent. Therefore, the objective of this study is to
provide information on the activities of the escrow agent in equity-based
crowdfunding and then analyse them according to the principles of Islamic law.
It is important to know whether the escrow agent has the power to spend these
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funds collected during the relevant period. This is because, according to Islamic
law, whether the trustee has the right to spend on the property left on deposit
may affect the contract in question. Furthermore, the type and nature of the
property left in escrow are also important in determining the contract
implemented. Therefore, the assessment of the escrow agent under Islamic
jurisprudence must be evaluated independently.

The communiqué issued by CMB is a major development for the escrow agent.
Indeed, it offers a new fundraising model for institutions and organizations that
will perform the function of an escrow agent. In addition, equity-based
crowdfunding, which is essentially aninterest-free model, has become an
important part of the funding. Its contribution to the funding model is also vital
to minimize all kinds of fraud. The number of articles, training, theses, and
workshops organized on the subject is increasing day by day. In Turkiye, only
reward-based crowdfunding has been used due to legislation. With the release
of CMB, the equity-based model has been formalized. There are studies on
equity-based crowdfunding. However, none of these studies focus on the
escrow agent. In this respect, to mention the jurisprudential provisions of the
agent in question in equity-based crowdfunding, it is intended to briefly explain
the equity-based crowdfunding model. After a general description of the model,
detailed information is given about the escrow agent in this funding model. In
addition, the procedure for holding the funds applied in the model is explained
in a detailed and visual way. By this way, the explanations make it possible to
analyse the procedure of keeping funds according to Islamic jurisprudence.

To meet these objectives, we first conducted a literature review by examining
studies in the field. As a result of this review, it was observed that the literature
on equity-based crowdfunding involving the escrow agent remains insufficient.
Indeed, the sources mainly provide a general perspective on crowdfunding.
Thus, there is a gap in the literature on the position of escrow agent, in this
respect, this study fills an important gap. Despite the lack of sources, the most
comprehensive source related to our topic is undoubtedly the statement issued
by the escrow agent in Turkiye, Takasbank. Therefore, information on the
procedure for the custody of funds is provided in this main source. In addition,
the communiqué published by the CMB in the Official Gazette on 27 October
2021 under number 31641 is also part of the main sources. This source deals
with the principles relating to equity crowdfunding and the duties of the escrow
agent. On the other hand, to analyse the escrow agent and the procedure of
keeping funds from an Islamic point of view, classical sources of Islamic
jurisprudence have been consulted. The opinions of the four Islamic schools
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were examined to mention the different issues, divergences, or agreements
concerning the procedure of custody of funds by the escrow agent. Suggestions
have also been made where necessary.

Consequently, we reached the conclusion that the escrow agent, Takasbank, is
using funds from interest-based transactions, which are prohibited by Islam.
Therefore, this finding is a major problem in accordance with the fundamental
principles of Islamic law. To remedy this problem, several suggestions have been
made in this study to prevent the escrow agent from using the funds collected
in interest-based transactions. Therefore, this study aims to be the first written
source in this area seeking answers on the compliance of funds collected by the
escrow agent in equity-based crowdfunding, which has just started to be
implemented in Turkiye based on the current CMB communiqué, in
accordance with the principles of Islamic law.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut aragtirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar 1’in aragtirmaya katki orami %60, yazar 2’nin aragtirmaya katki oram
%40’ dir.

Yazar 1: Arastirmanin tasarimi, modelin olusturulmasi, literatiir taramasi, yazim.
Yazar 2: Alan arastirmasi, verilerin analizi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catigmast

bulunmamaktadir.
ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu caligmada “Yiiksekogretim Kurumlart Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsamunda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykinni Eylemler” basgh@g altinda belirtilen eylemlerden hicbiri

gerceklestirilmemistir.
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