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Girisimcilik ekosisteminin ihtiyag duydugu finansmana erisime yodnelik
modellere olan ilgi her gegen giin artmaktadir. Yenilikgi girisimlerin finansman
erisiminde Kitle Fonlama (KF) yontemi 6nemli bir boslugu doldurmaktadir.
KF'nin, 6dil, bagis, pay ve borglanmaya dayali olmak tizere doért tiiri vardir.
Diinyada sayilari her gegen giin artan KF yontemi, katilim finans alaninda da
alternatif sunmaktadir. Ozellikle paya dayal KF yéntemi, &zi itibariyle islam’in
o6ngordiugu ortakhk yontemlerine uygun modeldir. T.C. Cumhurbaskanhgi
Finans Ofisi tarafindan yayinlanan 2022-2025 yili katihm finans strateji
belgesinde, KF modelinin ortaklik yontemi ve sosyal finansi igine alan yonu ile
katim finansin gelisimine katki saglayacagi vurgusu yapilmistir.

Ulkemizde paya ve borglanmaya dayali modeller, 27.10.2021 tarih (Il —
35/A.2) teblig kapsaminda diizenlenmistir. Katihm esasli KF yontemine
yonelik diizenleme ve is modeli bulunmamaktadir. Paya dayali KF modeli pay
ihra¢ siregleri incelendiginde, Borsa istanbul’da gerceklesen halka arz
suregleri ile benzerliklere sahiptir. Turkiye Katiim Bankalari Birligi (TKBB)
Danisma Kurulu, katiim finans ilkeleri ¢ercevesinde, Borsa istanbul’da
gergeklesen pay senedi ihraci ve alim satimina yonelik usul, esaslar ve rehber
belirlenmistir.

Calismamizda, paya dayali KF sireci, katihm finans ilkeleri gergevesinde
degerlendirilmistir. TKBB danisma kurulu tarafindan belirlenen pay senedi
ihraci ve alim satimina yonelik usul ve esaslar dikkate alinarak paya dayal KF
yontemi igin is modeli 6nerisinde bulunulacaktir. Paya Dayali KF'nin katihm
finans ilkeleri gergevesinde dizenlenmesine yonelik calismanin literatlre ve
Uriin gesitliligine katki saglamasi, bundan sonraki arastirmalara yol gosterici
olmasi hedeflenmistir.

https://doi.org.tr/10.54863/jief.1373668

a Bu ¢alisma Bursa Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, islam iktisadi ve Katiim Bankaciligi Doktora
Programinda hazirlanan “Girisimcilikte Alternatif Finansmana Erisim ve Katihm Esasli Kitle Fonlama Yontemi
Model Onerisi  isimli Doktora tezinden iretilmistir.

b Sorumlu Yazar: Doktora Ogrencisi, Bursa Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, islam iktisadi ve Katilim
Bankacihigi Bilim Dali, E-posta: sbastug07 @hotmail.com, https://orcid.org/0000-0003-4439-2491.

Kaynak goster: Bastug, S., (2024). Katilim Esasli Paya Dayali Kitle Fonlama Model Onerisi. islam Ekonomisi ve Finansi
Dergisi, 10(1), 141-174, https://doi.org.tr/10.54863/jief.1373668.

© 12U Uluslararasi islam Ekonomi ve Finansi Arastirma ve Uygulama Merkezi.

Bu galigma Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir. m


http://dergipark.gov.tr/jief

JIE

Journal of Islamic Economics and Finance
Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi

ISSN 2149-3820

e-ISSN 2651-5342 2024 10(1)

journal homepage: http://dergipark.gov.tr/jief

EQUITY-BASED CROWDFUNDING PARTICIPATION MODEL PROPOSAL®

Serdar BASTUG®
Bursa Uludag University, Turkey

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Article history:

Received: Oct. 10, 2023
Accepted: Jan. 14, 2024

Article Type:
Reseach Article

JEL Classification:
L26
G21
016

Keywords:
Crowdfunding, Participation-
Based Equity-based
Crowdfunding,
Share Issuance,
Entrepreneurship.

The interest in models for accessing the financing needed by the
entrepreneurship ecosystem is increasing day by day. Crowdfunding (CF)
method fills an important gap in the financing access of innovative
initiatives. There are four types of crowdfunding: reward, donation, equity
and borrowing. The CF method, the number of which is increasing day by
day in the world, offers an alternative in the field of participation finance.
In particular, the share-based CF method is essentially a model that is in
line with the partnership methods envisaged by Islam. In the 2022-2025
participation finance strategy document published by the Finance Office of
the Presidency of the Republic of Turkey, it was emphasized that the CF
method will contribute to the development of participation finance with its
partnership method and the aspect of social finance.

In Turkey, share and borrowing-based models are regulated under the
communiqué dated 27.10.2021 (Il —35/A.2). There are no regulations and
business models for the participation-based CF method. When the share
issuance processes of the equity-based CF model are analyzed, it has
similarities with the public offering processes in Borsa Istanbul. The
Advisory Board of the Participation Banks Association of Turkey (TKBB) has
determined procedures, principles and guidelines for the issuance and
trading of shares in Borsa Istanbul within the framework of participation
finance principles.

In our study, the equity-based CF process is evaluated within the
framework of participation finance principles. A business model proposal
will be made for the equity-based CF method by taking into account the
procedures and principles for the issuance and trading of share certificates
determined by the advisory board of the TKBB. It is aimed to contribute to
the literature and product diversity of the study on the regulation of the
equity-based CF within the framework of participation finance principles
and to guide future research.
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Kitle fonlama, insanlik tarihi ile baslayan yardimlasma kilttrinin 1990’1
yillardan itibaren dijital ortama tasinmis halidir. 2008 krizi ile yasanan
finansmana erisim sorunu, onu alternatif yontem olarak gelistirmistir. KF
platformlari bagis, 6dil, paya ve borglanmaya dayal olmak lizere doért
gruba ayrilir. Dlinya’da sayilari her gecen giin artan KF platformlari ile es
zamanl olarak yasal dizenlemeler hiz kazanmistir. Paya dayal kitle
fonlama (PDKF) yonteminde ilk yasal diizenlemeyi 2007 vyilinda
Avustralya, 2012 yilinda ABD, 2013 yilinda italya gerceklestirmistir.
Ulkemizde PDKF modeli icin yasal diizenleme 2019 yilinda yapilmis 2021
yilinda giincel halini almistir (Oztiirk, Celik, & A¢ikgdz, 2023, s. 59).

islami finansal teknoloji (Fintek) endistrisinin gelismesinde, Dubai
Uluslararasi Finans Merkezi, Bahreyn Fintek Korfezi, Malezya Dijital
Ekonomi is Birligi, Endonezya Finansal Servisler Otoritesi gibi islam
nifusunun yogun oldugu Ulkelerde faaliyet gosteren kurumlar sektoriin
gelisimine dnemli katkilar sunmaktadir. islami acidan KF platformlarina
yonelik dizenleme vyapan ilk tlke 2020 yilinda Malezya olmustur
(Demirddgen, 2020, s. 474). IFN (islamic Finance News) tarafindan
yayinlanan KF platform verileri ve KF platformlarina ait web sayfalari
incelenerek, aktif olan 50 adet KF platformuna ulasiimistir. Platformlar
kendi iilkelerine ait danisma kurullarinca islami finans ilkelerine uygunluk
belgesine sahip olduklari icin faaliyetlerinin islami finans ilkelerine gore
gerceklestirdiklerini beyan etmektedir (Belabes, 2016, s. 29).

Ulkemizde KF siirecinin giincel hali, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) (Il
— 35/A.2) sayili Kitle Fonlamasi Tebligi, 27.10.2021 tarih ve 31641 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanarak diizenlenmistir. Bu sayede, teknoloji ve
uretim sirketleri paya ve borglanmaya dayali yontemler araciligiyla
finansman ihtiyaglarini karsilayabilmektedir. 31.12.2024 yili itibariyle SPK
lisansi almis on U¢ adet PDKF platformu bulunmaktadir. KF siireci ve
ornekleri incelendiginde, katiim esasli KF modeline yonelik mevzuat
altyapisi, is modeli bulunmamaktadir.

PDKF yontemi, kampanya stireci, taraflar, pay ihraci, teblig kapsaminda
belirlenen hiikiimler, paydaslari icine alan genis bir cerceveye sahiptir.
Katilim esash PDKF model 6nerisi, girisimci ve yatirimcisina ortaklik hakki
taniyan pay ihraci Gzerinden degerlendirilecek olup ¢alisma alani PDKF
yonteminde pay ihrag siireci ile sinirlandiriimistir. Bu g¢ercevede PDKF
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yonteminde kampanya sireci analiz edilecek, Borsa istanbul'da
gerceklesen halka arz siiregleri ile benzerligine vurgu yapilacaktir. Mini bir
halka arza benzeyen PDKF modelinin katilim esaslari belirlenirken katilim
endeksinin belirlenme sirecglerinden bahsedilerek tespit ve énerilerde
bulunulacaktir.

KAVRAMSAL CERCEVE KITLE FONLAMA YONTEMI

KF, fon ihtiyaci olan girisimci ile yatirrm yapmak isteyen kitleleri dijital
platformlarda bir araya getiren finansman yontemidir. Girisimciligin
gelismesinde ve yenilikgi projelerin finansmaninda 6nemli gorevler
Ustlenmektedir (Hemer, 2011, s. 1-3). Melek yatirrmci ve girisim
sermayesi fonlari ileri asama girisimleri tercih etmekte iken KF
platformlari erken asama girisimlere can suyu olmaktadir (Askari, igbal,
Krichene, & Mirakhor, 2021, s. 147-148). KF yontemi finansal getiri
saglamayan bagis ve 6dil bazli yontemler ile finansal getiri saglayan hisse
ve borglanmaya dayali yontemler olarak dérde ayrilir (Gabison, 2015, s.
9-10). KF'nin temelini olusturan dort model referans alinarak fatura
ticareti, kar ortakhgi, gayrimenkul, bor¢lanma araglari, bilanco kredisi ve
hibrid modellerin kullanildigi yéntemler gelistirilmistir (Ozdemir C., 2020,
s. 42). Dunya’da KF hacmi 2020 yilinda 12,3 milyar ABD dolari hacme
ulasmigtir. 2021-2025 yillari arasinda 196,4 milyar ABD dolari biyklige
ulasacagl tahmin edilmektedir. Sayilari hizla artan KF platformlari ile es
zamanl olarak islami finans ilkeleri ile diizenlenmis KF platformlar da
kullanilmaya baslamistir (Katihm Finans Strateji Belgesi, 2023, s. 58).

iSLAMI KiTLE FONLAMA

islami KF modelinin temeli mikrofinans yéntemine dayanir. Mikrofinans
ise islam dininin dayanisma kiltiiriinden etkilenmistir. 1950’li yillarda
yoksullukla micadele ve yardimlasma yontemi olarak ortaya cikmis,
1980°li yillardan itibaren gelisim gostermistir. Banglades'te faaliyet
gosteren Gremen Bank mikrofinans kavraminin ilk 6rnegidir.
Endonezya’da Bank Rakayat Endonezya, ABD ve Latin Amerika’da ACCION
international ve Bolivya’da BancoSol mikrofinans hizmeti sunan
kuruluslardir. Cesitlilik arttikca mikro finansa yonelik metedoloji gelismis
mikrofinans yontemlerinin sayisi artis gostermistir. Dijital yasamin
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getirmis oldugu normlar ginumizde KF platformlar igin referans
olusturmustur (Ozdemir M. , 2019, s. 38-39). islami KF modelleri helal
icerikli projeler tizerinden toplumun faydasini gbzetir. Dinyanin herhangi
bir yerinden yatirrm yapmak isteyene erisim kolayligi saglar. Ortaklik
Uzerine yapilan sézlesmelerde taraflarin Misliman olma sarti aranmaz,
gayrimuslim bir sermayedar, Musliman bir girisimcinin projesine ortak
olabilir (Demir & Yumusak, 2018, s. 157).

islami KF platformlari kampanya tercihlerini ve is siireclerini islami ilkelere
uygun sekilde belirler. Girisim faaliyetinin belirlenmesi, yatirimin sartlari,
dijital isleyis sireglerinde kullanilacak sozlesmeler danisma kurulu
denetim ve onayina tabidir. Finansal getiri saglayan yontemlerde faizsizlik
ilkesi esastir. Taraflar arasinda riskin paylasimi esas oldugu igin riskine
katlanilmayan gelir mesru kabul edilmez. Bu cercevede islam hukukuna
dayali finansman sozlesmeleri hazirlanirken vyasak ve kisitlar
belirlenmistir. islami KF platformlarindan kullanilan sézlesmeler ivazsiz
(karz-1 hasen, zekat, sadaka, bagis), satis yontemine dayall (murabaha,
tevarruk, icare, istisna), ortaklik yontemine dayali (pay senedi, murabaha,
mudarebe) s6zlesmelerdir (Canbaz & Conkar, 2018, s. 47).

Tablo 1:Geleneksel KF ve islami KF Arasindaki Farklar

Model Konvensiyonel KF islami KF
Odiil ve Bagis Geri 6demesiz borgsuz Zekat, sadaka, hibe, karz-1 hasen
Bazh KF finansman, takdir belgesi, faaliyetleri

Urlin hediyesi

Hisse Bazli KF Melek Yatirimci, kitle Mudaraba, miisareke, pay senedine

yatirimcisi hisse alimi dayal ortaklik sozlesmesi

Borglanma Bazh | Faizli borg verme yontemi, Murabaha, tevarruk, icare/kiralama,

KF P2P KF modeli istisna yontemine dayali s6zlesmeler

Kaynak: (Faudzi, Bakar, & Ahmad, 2021, s. 62)

IFN (islamic Finance News) tarafindan yayinlanan KF platform verileri ve
KF platformlarina ait web sayfalari inceledigimizde bircogu Misliman
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ilkeler olmak {izere diinyanin farkli bélgelerinde 50 adet islami KF
platformuna ulasilmistir. Bunlardan 24 tanesi zekat, sadaka, karz
sozlesmeleri iceren bagis temelli platformlardir. 26 tanesi finansal getiri
saglayan mudarebe (emek sermaye ortakligi), muisareke (kar-zarar
ortakligl), murabaha (karh satis), selem (pesin 6demeli vadeli satis),
istisna (siparise dayali satin alma), sukuk (kira sertifikasi), tevarruk (taksitli
alip pesin satim) sozlesmelerine dayall KF yontemleridir (IFNfintech,
2023).

Yatirrm ve girisimi ortakhk sozlesmeleri lzerinden bir araya getiren
yontemler, mudarebe (emek sermaye ortakligi), misareke (kar-zarar
ortaklig), pay ortakhgi (pay senedi) seklinde (¢ s6zlesme tiirline dayanir.
Pay senedi, anonim sirketler Gzerinden yatirimcisina ortaklik imkani
taniyan menkul kiymettir. islam hukukunda yer almayan anonim sirket
sermaye ortakhigi yéniinden inan? sirketine benzetilir (Ozmen, 2023, s.
182). Aralarinda sermaye birlikteligi acisindan benzerlik olsa da ortaklarin
s6zlesmeyi tek tarafli feshedememesi? ve ortaklarin, sirkete ait
bor¢lardan, koyduklari sermaye oraniyla sinirlandirilmasi nedeniyle inan
sirketinden ayrisir (AAOIFI, 2015, s. 332). Ortaklik temelli KF girisimleri,
Ethis (Malezya), Yielders (ingiltere), Wahedx (ingiltere), Stake (BAE) 6ne
¢ikan platformlardir. Mikro girisimlerin finansman ihtiyaci ve gayrimenkul
projelerinde tercih edilmektedir.

Anonim sirket, islami ilkeler agisindan tartismalara neden olsa da
dinimizce tesvik edilen ortaklik iliskisi agisindan en kabul edilebilir sirket
tird oldugu duslinilmektedir. 1992 yilinda Islamic Figh Academy’si
tarafindan “sorumlulugu sermayesi ile sinirli bir sirketin kurulmasinin
yatirrmcilan tarafindan bilinmesi ve bu sebeple aldanmaya meydan
vermemesi halinde islama gére bir mahsuru olmadidi, ayni zamanda bu
sirketin yatirnrmcilarinin da sinirli sorumlu olabilecegi” seklinde yapilan
actklama ile mesruluk kazanmigtir (Camgoz, 2017, s. 66).

TURKIYE’DE KiTLE FONLAMA

1inan sirketi, diledikleri miktarda sermaye birlikteligi yapmak {izere riza ve beyanda bulunan ortaklarin icap ve
kabulii ile gergeklesir (Sekerci, 1981, s. 197-198).

2 Anonim sirkette faaliyetin sonlandirilabilmesi icin ortaklarin oy coklugu (ana sézlesmede gecen taahhit
nedeniyle) gerekir. Ortaklar tek tarafli olarak fesih hakkina sahip degildir. Ortaklar hisselerini satma veya
baskasi lehine hisselerinden feragat etme hakkina sahiptir (AAOIFI, 2015, s. 333)
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Turkiye’de KF’ye iliskin Ekim 2019 tarihinde (111-35/A.1) Paya Dayal KF
Tebligi yurirlige girmistir (Korkmaz 0. , 2020, s. 45-47). Borglanmaya
dayali KF'nin yasal diizenlemeye dahil edilmesi ile birlikte, Kitle Fonlama
Tebligi (Il — 35/A.2) 27.10.2021 tarihli 31641 Sayili Resmi
Gazetede paya ve borglanmaya dayal KF'ye iliskin usul ve esaslar olarak
tek cati altinda giincel halini almistir (Turan & Narin, 2022, s. 875).
Ulkemizde KF siireci asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 2:Tiirkiye’de KF Stireci

Yil Siire¢

2010 KF seriiveni 2010 projemefon platformunun kurulmasi ile baslar. 2013
yilinda vyapilan satinalma ile crowdfon ismiyle devam eder.
Fongogo/2013, bulusum/2015, arikovani/2016, ideanest/2017 &dul ve
bagis bazli KF ornekleridir. Yardim toplama ve borglar kanununda

dizenlenir.

2016 KF tasarisi 26.12.2016 tarihinde Turkiye Buyuk Millet Meclisi
Baskanhgi'na sunuldu.

2017 6362 Sermaye Piyasasi Kanununda KF yasal olarak kabul edildi.

2019 03.09.2019 tarih ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11-5/A.1

no’lu “PDKF Tebligi” ile girisimlerin dijital platform Uzerinden ortakhga
dayali yontemler ile finanse edilmesi saglandi.

2021 27.10.2021 tarih ve 31641 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 11-35/A.2
no’lu “KF Tebligi” ile girisimlerin dijital platform (zerinden ortaklga
dayali olarak finanse edilmesinin yani sira borglanmaya dayali olarak da
finanse edilmesinin 6ni acilmistir.

2021- SPK’dan lisans alan PDKF platformlari®: Fonbulucu, fonlabiiyiisiin,
2023 efonla, startupburada, kf.vakifyatirim, fongogo, fonangels, basefunder,
globalfonline, ecofolia, narfon, startupfon, forte seklindedir.

Kaynak: (SPK, 2021), (Vergili, 2022, s. 112-113) ve KF platformlarina ait web sitelerinden
temin edilmistir.

Teblig’de diizenlenmesine ragmen, lilkemizde henliz bor¢clanmaya dayal
KF platformu bulunmamaktadir. 13 adet PDKF platformu SPK’dan lisans
almis  bircogu faaliyetlerine baslamistir. Katilim finans ilkeleri
cercevesinde usul ve esaslari belirlenmis PDKF dizenlemesi ve isleyis

3 KF platformlarinin faaliyet izni Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanir. Platform Uzerinden girisim ve
yatinm tutarlarina ait azami limitler, faaliyetleri siiresince uyulmasi gereken diger ilke ve esaslar, girisim
tarafindan toplanan fonun amacina uygun olarak kullaniminin kontrolii ve denetimine iligkin esaslarin
dizenlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulunun yetkisindedir (Akbulak, 2019, s. 65).
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modeli bulunmamaktadir. PDKF modeli genel isleyis, kampanya siireci,
hikimler ve esaslar, girisimci ve yatirimciya yonelik iliskiler iceren genis
bir galisma alanina sahiptir. Calismamizda katilim esashh PDKF model
Onerisi sunulacag! icin bundan sonra ele alinan konular, girisimci ve
yatirnmciya  ortakhk  hakki  taniyan pay sireci  Gzerinden
degerlendirilecektir.

PAYA DAYALI KITLE FONLAMA

Paya dayali model, girisimin sahip oldugu pay karsihiginda kitle
yatirimcisindan fon toplama yontemidir (Bradford, 2012, s. 33). KF
yonteminde taraflar, projesine fon arayan girisim, ondan pay satin alarak,
kar saglamayi ve deger artis kazanci hedefleyen yatirimci kitle ve onlari
pay ortakligl yontemi ile dijital ortamda bulusturan platformdan olusur
(Valanciene & Jegeleviciute, 2013, s. 40-42). Platform sirecin en énemli
tarafi olarak, girisim ve yatirrma aracilik faaliyetleri sunar. KF tebligi,
taraflar arasinda akdedilecek asgari so6zlesme unsurlarini EK 3-4’te
belirlemistir. Bu cercevede girisim ile platform arasinda akdedilen
sozlesme kapsaminda, s6zlesme konusu, amag, tarih, gecerlilik siiresi,
hedeflenen fon, ¢ikarilacak pay ve dagitim esaslari, hak ve yikimliltkler,
platforma 6denecek lcret ve komisyon, uyusmazlik halinde basvurulacak
merci gibi asgari unsurlar yer alir. Platforma yatirim yapmak icin tiye olan
kitleler ile akdedilen s6zlesmede ise, s6zlesmenin konusu ve amaci, kitle
fonlama yontemi, kampanya sireci hakkinda bilgi, s6zlesme sartlarinin
degistirilmesine iliskin esaslar ve risk bildirimine yonelik formlar yer alir
(SPK, 2021).

Platform, PDKF faaliyetini yerine getirmek icin istanbul Takas ve Saklama
Bankasi A.S.ye bagh (Takasbank) Emanet Yetkilisi* ve Merkezi Kayit
Kurulusu® (MKK bunyesinde olusturulan Kitle Fonlama Sistemi) ile Gyelik
sozlesmesi imzalar. Girisimci ve yatirimciya ait MKK ve emanet yetkilisi
tyelikleri platform araciligiyla gerceklesir (Oztiirk, Celik, & Acikgdz, 2023,
s. 60-61).

4 Emanet Yetkilisi, platformlar araciligiyla toplanan fonu emanetci sifatiyla bloke eden istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S.’ye bagh portfoy saklayicidir (SPK, 2021).

5 Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Ttirk Sermaye Piyasalarinin Merkezi Saklama Kurulusu olarak faaliyet gosterir.
KF platformu araciliglyla gerceklesen pay senedi ihrag, hak sahibi hesap saklama, izlemeye yo6nelik hizmet
sunan menkul kiymet takas sistemidir (Merkezi Kayit Kurulusu A.S., 2023).
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Platforma ait yonetim komitesi, pay satis karsiligi fon toplama talebinde
bulunan girisimi, hazirlamis oldugu fizibilite raporu® (zerinden
degerlendirir. Fizibilite raporunda girisim sirketine ait bilgiler, yonetici
ekip, is modeli kanvasi, Grlin ve hizmetler, pazar analizi, hedef kitle ve
beklentiler, projenin fon kaynaklari, finansman yapisi, ihtiya¢ duyulan
finansman, fon kullanim detaylari yer alir.

Komite onayindan gecen girisim icin platforma ait internet sayfasi
Uzerinden kampanya dizenlenir (pay satis sireci baslatilir). Kampanya
sayfasinda fizibilite raporu, pay satis fiyati, satisa konu pay sayisi,
hedeflenen fon tutari, satisa konu paylarin sermaye icerisindeki payi ilan
edilir. Pay satis siireci, Borsa istanbul A.S.”de gerceklesen halka arz siireci
ile benzerlik arz eder (Anbar, 2020, s. 246).

KF tebligi md.16-17 ve 27’de, fonun aktarim siireci, paylara ait
kaydilestirme ve dagitim islemleri diizenlenmistir. Bu ¢ercevede yatirim
karari alan kitle, ortak olmak istedigi pay oranina gore nakdi édeme
gerceklestirir. Kampanya siresi boyunca toplanan fonlar emanet yetkilisi
nezdinde saklanir. Yatirimcilara verilecek paylar karsiliginda varsa elde
edilecek imtiyazlar bilgi formunda belirtilir. Nitelikli yatirrmcilar disinda
olan yatirimci paylari arasinda imtiyaz farki olusmaz. PDKF yoluyla
toplanan fonlar karsiliginda ¢ikarilan paylar da dahil olmak Gizere fonlanan
girisimin tim paylari MKK nezdinde kayden olusturulmasi izlenmesi
zorunlu hale getirilmistir.

Kampanya siresince toplanan fonlara ait saklama ve fonun girisime
aktarim siireci, emanet yetkilisi araciligiyla gergeklesir. Kampanya basarih
olarak sonuglanmasi durumunda Girisim Anonim Sirket (A.S.) tlriinde
kurulmamis ise A.S.’ye dénisum zorunlulugu’ gerekir. Fonun aktarimi,
¢ikarilacak paylar nezdinde sermaye artirim sarti ile gerceklesir. Girisim
sirketleri mevcut paylarini satis suretiyle fon toplayamaz.

Md.17.7'de gecen hedeflenen tutara ulasilamama durumunda (yatirm
esigi)® cayma hakki ve belirtilen siirelere miteakip, emanet yetkilisinde

6 Fizibilite Raporu, Kitle Fonlama Tebligi ekler béliminde, EK-2 Fizibilite Raporunun Asgari Unsurlari
belirlenmistir (SPK, 2021).

7 A.S zorunlulugu kampanya sire bitiminden itibaren 90 giin, fonun girisime aktarimi A.S.’'ye doénlsim
isleminin tamamlanmasina muteakip 30 is ginidir (SPK, 2021).

8 Kitle Fonlama ydnteminde yatirim esigi iki tir kurala gore belirlenir. Hepsi Kalsin “Keep-it-All (KIA)”
modelinde, kampanya belirlenen hedefe ulasamasa dahi girisimciye fon aktarimi gergeklesir. Ya Hep ya Hig “All
or Nothing (AON)” modelinde ise kampanya basarisiz ise yatirimciya iade basarili ise girisime aktarim yapilir
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bloke edilen tutarlar ve varsa nemasi dahil yatirimciya iade edilerek
kampanya slreci tamamlanir. Finansman saglayan girisime iliskin
malvarligi unsurlarinin girisimci tarafindan ayni sermaye olarak konulmasi
mumkindir (SPK, 2021).

PDKF modeline yonelik ikincil piyasa henliz bulunmamaktadir. Sosyal
medya, platform web sitesi vb. ortamlarda birbirleri ile irtibat kuran alic
ve saticl, glincel degerleme baz alinarak, pazarlik usulii ile gikis stratejisi
belirleyebilmektedir. Pay devri MKK nezdinde gergeklestigi icin alici ve
saticinin MKK hesabi olmasi ve anlasma saglayarak devir talebinde
bulunmasi yeterlidir. Platformlarin ikincil piyasa olusturma hazirliklar
sirmekte olup, SPK’nin izni ve denetiminde olusturulacak ikincil piyasanin
kurulmasi ile birlikte KF siireci Borsa istanbul A.S.’de gerceklesen pay
senedi ihraci ve alim satim sirecleri ile benzerligi artacaktir.

KATILIM ESASLI PAYA DAYALI KIiTLE FONLAMA SURECININ
BELIRLENMESI

Katiim finans sisteminin temelini olusturan katihm esaslari, islam
hukukunun belirledigi yasak ve kisitlar ¢ergevesinde belirlenir. Katilim
finans “Katiim finans esaslarina gére faaliyet gdsteren, gaye odakli
ilkeleri g6z éniinde bulunduran, kapsayici, stirdiiriilebilir ve yenilik¢i bir
katilm finans sistemini hayata gegirmek” misyonu igin faaliyetlerini
sirdurir. Gaye odakli cerceve, riski paylasan modeller Gzerinden insa
edilmistir. Ulkemizde katihm finans ekosistemi, katilim finansman
kuruluslari, katihm sermaye piyasalari, katilim sosyal finans, katilim
sigortaciligindan olusan doért temel sektérden ve her sektor altinda
konumlanmis piyasa, kurum ve kuruluslardan olusan buyldk bir
ekosistemdir. KF modeli katilim sermaye piyasalari ve sosyal finans
sektorleriigerisinde yerini almistir (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2023, s.
5). Tarkiye Katihm Finans Kuruluslari Birligi kurulmasini 6ngoren Katilim
Finans Kanunu yasa teklifi 31.03.2023 tarihinde TBMM'’ye sunulmustur.
26 maddelik teklifte, katilim finans faaliyetinde bulunan kuruluslarin
faaliyetlerinin ve sunduklari hizmetlerin katillm finans esas ve
standartlarina uyumunun saglanmasi temel amaclardan bir tanesidir.
Ayrica teklifin yasalasmasi durumunda, Tirkiye’de kurulacak katilim

(Belleflamme, Omrani, & Peitz, 2015, s. 4). Turkiye’de PDKF modelinde Ya Hep ya Hig yéntemi kullaniimaktadir
(Kuzulu, 2023, s. 566).
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finans kurulusunun faaliyet izni, katihm finans esas ve standartlarina
uygun faaliyet beyani ve katilim finans faaliyetlerine iligkin is planini
sunmasi sarti ile onaylanacaktir (tbmm.gov.tr, 2023). Katihm finansin
gelisimine yonelik yapilan akademik ¢alismalar ve sektér temsilcilerinin
belirledigi stratejik hedefler arasinda KF yerini almistir. Ulkemizde PDKF
modeli ve siregleri incelendiginde, katilm esasli KF modeline yonelik
dizenleme bulunmamaktadir. Calismamizin kalan béliminde PDKF
modelinin katilim finans ilkeleri cercevesinde diizenlenebilmesi icin dort
ana basliktan olusan tespit ve 6nerilerde bulunulacaktir. Sunulan éneri ve
gorusler c¢ergevesinde katihm esasli PDKF modeli isleyis slreci
Ozetlenecektir.

Ozgiin bir model dnerisinde bulunma gayreti tasiyan ¢alisma igin izlenen
yol, ilk olarak danisma komitesinin belirlenmesi seklindedir. Akabinde
girisimlere ait ortaklik payini temsil eden ayni sermaye degerinin,
belirlenme yontemi icin 6neri sunulacak, emanet yetkilisinde toplanan
fona yonelik yaklasimdan bahsedilecektir. TKBB danisma kurulunun Borsa
istanbul’da katihm endeksinin belirlenmesine yénelik diizenledigi pay
senedi ihraci ve alim-satimi standartlari ile rehber gergevesinde, katilim
finans ilkelerine uygun sirketlerin belirlenme siiregleri incelenerek PDKF
kampanya sirecine kabul edilecek girisimlerin faaliyet alanlari ve
mahsurlu alanlarina yonelik goriislere yer verilecektir.

Danisma Komitesi, Uyum ve Denetim Servisi

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
22.02.2018 tarih ve 7736 sayili karar ile katihm finansman kuruluglarinin
fikhi hikiimlerinin dizenlenmesi kapsaminda Tiirkiye Katilm Bankalari
Birligi (TKBB) blnyesinde merkez danisma kurulu kurulmasina yonelik
karar alinmistir (BDDK, 2018, s. 11). TKBB biinyesinde katilim finans
kuruluslarina hizmet vermek igin kurulan merkezi danisma kurulu,
26.08.2020 tarihinde “Pay Senedi ihraci ve Alim Satim Standartlar!”,
24.03.2022 tarihinde Katihm Finans ilkelerine Uygun Faaliyet Gésteren
Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber” belirleyerek katilim
sermaye piyasalarinin diizenlenmesine yonelik ¢alismalarda yapmistir.
TKBB blinyesinde faaliyet gosteren merkezi danisma kurulu, her ne kadar
katihm finansman kuruluslari icin olusturulsa da katilim finans
ekosisteminde yer alan diger kurumlarin ihtiyaglarina da hizmet
vermektedir. Diger taraftan 2023 yili mart ayinda TBMM’ne sunulan
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Katilm Finans Kanunu yasa teklifi incelendiginde, merkezi danisma
kurulunun, katihm finans kuruluslari birligi bliinyesinde kurumsallasacagi
teklifi yer almaktadir. Teklifin yasalasmasi durumunda bittncil fikhi
yonetisim yapisini olusturmak icin tim kurumlar kapsayan Ust danisma
kurulu yapilanmasinin diizenlenmesi hedeflenmektedir. Boylelikle Gst
danisma kurulu biinyesinde, sektér uzmanlarindan olusan danisma kurulu
Uyeleri ve her bir sektére destek verecek uzman ekipten olusan
organizasyona ihtiyag duyulacaktir.

Uzerinde durdugumuz diger konuda katiim finans kurumlarinin kendi
danisma komitelerini olusturmasi gerekliligidir. Merkezi danisma kurulu
yapilanmasi ile birlikte BDDK tarafindan 14.09.2019 tarihinde katilim
finans kurumlari bilinyesinde faaliyet gosteren danisma komitesine
yonelik teblig yayinlanmistir. Bu cergevede katilim finans kurumlari
tarafindan, yonetim kurulunca goérevlendirilecek, alaninda uzman en az
U¢ Uyeden olusan danisma komitesi kurulmasi ve komite etkinliginin
saglanmasi i¢cin i¢ kontrol ve uyum servisinin olusturulmasi
gerekmektedir. Tekafll sigortaciligini kapsayan diger katilim esash
sektorler, danisma komitesi faaliyetlerini kendi biinyesinde ya da hizmet
alimi seklinde gergeklestirmektedir. Bu kapsamda katilim esaslarina gore
icra edilecek PDKF faaliyetleri igin, danisma komitesi ve katihm uyum
birimi yapilarinin kurulmasi gerekecektir. Ayrica KF platform calisanlarina
katihm esaslarini iceren sertifika ve egitim programlari zorunlu
tutulmahdir (Kartal, 2019, s. 99-103).

Katilm esasli PDKF yontemi faaliyet alani itibari ile katilim sermaye
piyasalari icerisinde vyerini almistir. Onerim, Tirkiye Katihm Finans
Kurulusunun kurulmasi durumunda st danisma kurulu blinyesinde,
katilim sermaye piyasalarindan sorumlu alt danisma komitesi kurulmasi
seklindedir. Alt komite sektore ait PDKF yontemi meslek, ilke ve
standartlarindan sorumlu olacaktir. Belirlenen standartlarin uygulanmasi
icin platform yonetim kurulunca atanan en az li¢ iyeden olusan platform
danisma komitesi, katihm uyum servisi ve platform yonetimine, taraflara
ve diger paydaslara glivence saglayacak i¢ denetim servisi kurmasi
gerekecektir. Platform komite Uyeleri ve uyum servisi calisanlari mevcut
uygulamada yer aldigi gibi katilim finans alaninda uzman ve mesleki
tecrlibe sartlarini karsilayan kisiler tarafindan secilmelidir.
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Girisimlerde Ayni Sermaye ve Bagimsiz Degerleme

Teknolojinin gelisimi, sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegisi
hizlandirmistir. Glinimuzde bilginin ekonomiye sagladigi katki, fikri
sermayenin degerini her gecen glin arttirmaktadir. Yenilik¢i girisimlerin
cekirdek sermayesi sinirli iken sahip oldugu proje/fikir degeri oldukca
yuksektir. Turk Ticaret Kanunu (TTK) 6102 sayili kanun anonim sirketlerde,
girisim sahibinin fikir veya projesini ayni sermaye olarak kabul etmektedir.
Anonim sirket esas sOzlesmesinde, para disinda haklar ve ayinlardan
olusan sermaye, belirlenen deger ve ona karsilik gelen pay Uzerinden
dizenlenir (Dal, 2012, s. 372). SPK’nin yayinlanmis oldugu KF tebliginde,
girisime ait sermayenin nakit veya ayni sermaye olabilecegi belirtilmistir®.

islami esaslara gére pay satis bedellerini belirleyen sirket degerlemesinin
aldanma, aldatma ve vyaniltma gibi ortaklik akdine zarar verecek
davranislara sebebiyet vermeden hakkaniyet cercevesinde yapilmasi
gerekir (TKBB, 2020). Ayni sermayeyi ortaklik sermayesi olarak kabul eden
islam hukukgulari, girisime ait fikri miilkiyet haklarinin, taraflar arasinda
veya bilirkisiden olusan UGglinci bir kurum araciligiyla belirlenmesi
gerektigini belirtmistir (Erol, 2022, s. 50). AAOIFI standartlari, anonim
sirketlerin, sermaye artirim yontemi ile pay ihracini gercege uygun adil bir
degerleme yapilmasi kaydi ile caiz kabul etmistir'®.

PDKF yontemi araciliglyla pay ihracina gikan girisim degerlemeye tabidir.
Degerleme sireci girisimin ihtiya¢ duydugu finansman karsiliginda
yatirimciya verecegi pay orani teklifi ile baslar. KF platformu yatirm
komitesi tarafindan, 6zgiinliik esasina gore belirlenen deger tespiti ile
sonuglanir. isleyis itibari ile yatirimci kitle degerleme siirecinde yer almaz.
KF platform yoneticileri ile yapilan gorlismede, henliz finansallari
bulunmayan vyenilik¢i girisimler icin degerlemenin subjektif kriterler
Uzerinden yapildigl, bu yizden startuplar icin gelistirilen degerleme
metotlarini kullandiklari ve girisimin sahip oldugu kaynaklar izerinden
ileriye yonelik basari kriterleri ile tahmin yapildigi belirtilmistirl.
Kanaatimce, i¢ kaynaklar ile yapilan degerleme yontemi, KF platform ve

° “Fonlanan sirketin kurulusunda, fonlanan proje ve projeye iliskin malvarligi unsurlarinin, TTK hiikkiimleri sakh
kalmak kaydiyla, girisimci tarafindan ayni sermaye olarak konulmasi mimkindar” (SPK, 2021).

10 “sirket sermayesini artirmak Uzere yeni hisse senetleri ihra¢ etmek caizdir. Gercege uygun adil deger,
uzmanlarin sirket varliklarini esas alarak yaptiklari degerlemeye gére belirlenir” (AAOIFI, 2015, s. 333).

1 Startup degerleme yontemleri, puan karti (scorecard), berkus, asamaya yonelik, indirgenmis nakit akisi, VC
ve c¢arpan yontemlerinden olusmaktadir (Fongogo, 2022). Girisime yonelik birden fazla degerleme metodu
kullanilarak ortalama deger belirlenmektedir.
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yatirim turuna cikan girisim sayilari arttikca tarafsizlik ve kurumsallik
tartismalarina neden olabilir. Kaldi ki yeni girisimlere yonelik yapilan
subjektif agirlikh degerleme olglisi kisiden kisiye degisebilmektedir.
Onerim KF siireclerinde kullanilacak degerleme hizmetinin SPK onayl
bagimsiz degerleme kuruluslari tarafindan yapilmasi seklindedir. Bu
sayede kurulacak ortaklik sdzlesmesi sihhatinin, islam hukuku agisindan
olusabilecek tarafsizlik endisesi ve belirsizligi ortadan kalkacak, bagimsiz
bir yapida kurumsallasmasi saglanacaktir.

Toplanan Fonun Emanet Yetkilisinde Nemalandirilmasi

SPK, KF tebliginde yer alan hiikiimler cercevesinde istanbul Takasbank
A.S'yi emanet yetkilisi sifatiyla yetkilendirmistir. Bu cercevede Kitle
Fonlamasi Emanet Yetkilisi Prosedlirii gercevesinde sunulacak hizmetlere
iliskin Gyelik, hesap acilisi, yatirrmci ve girisimci adina fonlarin emanete
alinmasi, oOdeme ve iadelerin gergceklesme islemlerini yerine
getirmektedir. istanbul Takasbank A.S. disinda SPK tarafindan
yetkilendirilmis 13 adet banka ve araci kurumdan olusan portfoy saklama
kuruluslari yer almaktadir (Citak & Durmus, 2023, s. 5-6). 11.11.2022
tarihinde Tirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. yetkilendirilmis ilk katilm
finans kurulusu olmustur (SPK, 2023). KF tebligi kapsaminda emanet
yetkilisi tarafindan gergeklestirilen hizmetlere ait islemler asagidaki
gibidir.

KF Tebligi md.11-(3f).,“platform, emanet yetkilisinin toplanan fon tutarini
nemalandirip nemalandirmayacagdini, alinacak lcret, komisyon ve
kesintileri internet sitesinde ilan etme, gérevlerini yerine getirmekle
ylkimlidir”.

KF Teblig md.17.7., “kampanyanin erken sonlanmasi veya kampanya
stiresiyle birlikte cayma hakki siirelerinin tiim yatirimcilar bakimindan
sona erdigi tarih itibariyla hedeflenen fon tutarinin toplanmis olmasi
durumlarinda varsa toplanan fon tutarinin nemasinin yatirimcilara
iadesi”

KF Teblig md.17.8., “kampanya siiresi boyunca hedeflenen fon tutarina
ulasilamamasi durumunda emanet yetkilisi nezdinde bloke edilen tutarlar
ve varsa nemasi, bu bildirimi takip eden is giinii icinde emanet yetkilisi
tarafindan yatirnmcilara iade edilecegi belirtilmistir” (SPK, 2021)

PDKF slrecinde emanet yetkilisi saklama hizmeti ile ilgili streler,
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e Kampanya siiresince azami 60 giin, sire bitis tarihinde hedeflenen
fon tutarina ulasilamamasi durumunda yatirimcilara iade.

e Anonim sirket degil ise donlstiim icin ilave 90 giin bekleme siiresi,

e Anonim sirket ya da anonim sirket donlisiminden itibaren 30 giin
icerisinde toplanan fon tutari kadar sermaye artirrmi yapilarak
paylari MKK nezdinde kayden olusturularak yatirimci hesaplarina
aktarilmasina kadar gecgen siire,

e Yatirnrmci 6deme emrinin verildigi andan itibaren 48 saat igerisinde
cayma hakki siiresince gecen saklama hizmetleri seklindedir
(istanbul Takasbank A.S, 2022).

KF tebligi kapsaminda platform internet sayfalari licret ve komisyonlar
bélimiinde emanet yetkilisi hizmeti alinan kurulus bilgisi ve toplanan
fonlar icin yukarida belirlenen siirelerde nemalandirma vyapilip
yapilmayacagl ilan edilmistir. Platform web sayfalarindan yapilan
incelemede portféy saklama hizmetinin Takasbank’tan saglandigl ve
toplanan fon i¢in nemalandirma yapilmadigi ilan edilmistir.

Bilgiler cercevesinde, platformlarin toplanan fonu nemalandirmama
tercihinin  katilm esash isleyis modeli agisindan bir sakincasi
bulunmamaktadir. KF Tebligi, toplanan fonun platform tarafindan talep
edilmesi durumunda nemalandirilabilecegini belirtilmistir.  Onerim,
katim esash PDKF hizmeti sunacak platformlarin, nemalandirma tercihi
durumunda portfoy saklama hizmetinin, listede yer alan/alacak katilim
finans kurulus araciligiyla saglanmasi seklindedir.

Katilim Esash Girisimlerin Belirlenmesi

PDKF yonteminde katilim esasli bir is modeli olusturmak icin girisime ait
faaliyet alaninin islam’in éngordigi ilke ve hikiimlere uygun olmasi
gerekmektedir. Bilindigi (zere PDKF sirecini, SPK iznine tabi olmasi,
kampanya bilgi sayfasi (izahname) diizenlemesi, pay sireclerini MKK ve
emanet yetkilisi araciligiyla gerceklestirmesi, girisime ait finansal ve
bagimsiz denetim raporlarini donemsel olarak platformda paylasma
zorunlulugu gibi benzerlikle ile mini bir halka arz ydontemine benzetmistik.
Bu cercevede PDKF yontemi ile pay ihraci gerceklestirecek katilim esash
girisimlerin belirlenmesinde, TKBB danisma kurulu tarafindan katilim
endeksinin belirlenmesi icin olusturulan, pay senedi ihraci ve alim-satimi
standardi ve rehber referans alinmistir. Katilim endeksi icin olusturulan
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kural seti, sirket esas faaliyet alanlarinin belirlenmesi ve faaliyet alani
mubah olmakla birlikte mahzurlu faaliyetleri bulunan sirketlerin,
faaliyetlerini devam ettirmek zorunda kaldiklari igin belirlenen istisnai
konulardan olusan iki temel yaklasima dayanir. PDKF yonteminde katilim
esasli girisimlerin belirlenmesinde de kurumsallasan iki temel yaklasim
yonteminin kullanilabilecegi diistintiimustir.

Faaliyet Alaninin Belirlenmesi

Anonim sirketlerde ortakligin kurulabilmesinde aranan kistas sirketlerin
katilim esaslarina uygun faaliyet géstermesidir. Danisma kurulu, islam’in
uygun bulmadigi faaliyetlerin haram olmasi nedeniyle insana, gevreye,
topluma zarar verecek her tirli faaliyet konusunu yasaklamistir. Bu
cercevede asagida belirtilen faaliyet alanlari ile istigal edecek girisimlerin
kampanya slirecine dahil edilmesi fikhen uygun degildir.

e Faizliislemler, alkollii icki ve saghga zararl titiin Grinleri, kumar,
insanliga zarar vermeyecek tibbi g¢alismalar hari¢ uyusturucu
madde Uretim ve ticareti, domuz drinleri, islami degerlere
bagdasmayan eglence, otelcilik faaliyetleri, insan fitratini
degistirmeye yonelik girisimler, cevre ve canliya zarar verecek
girisimler, Ahlaki degerlere aykiri yayincilik faaliyetleri seklinde
siralanmistir (Tirman, 2023, s. 309), (TKBB, 2020).

Ulkemizde PDKF tebligine gore teknoloji ve tiretim faaliyeti olan yenilikgi
girisimler kampanya yontemi ile fon toplayabilmektedir. Standartlarda
belirlenen faaliyet alanlarina yonelik kisitlar PDKF girisimleri iginde
uygulanmalidir. Yenilik¢i girisimlerin esas faaliyet alani uygun olsa da
yapay zeka, oyun teknolojileri, bioteknoloji, genetik vb. girisimlere yénelik
calismalar tehlikeli boyutlara ulasabilir. Platform ile girisim arasinda
yapilacak sdzlesmede girisim faaliyetinin ileri asamalarda insana, cevreye
ve topluma zarar verecek faaliyetlere donlismeyecegine yonelik beyan
alinmasi, s6zlesme sartlarina eklenmesi gerekmektedir.

Faaliyet Alani Miibah Olmakla Birlikte Mahzurlu Faaliyetleri Bulunan
Girisimler
Danisma Kururlu pay ihraci ve alim-satim standartlarini belirlerken esas

faaliyet alani fikhin 6ngordigi ilkelere uygun olmakla birlikte, bazen faizli
veya dinen mahzurlu sayilan islemler yapan girisimler icin istisnai
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hikimler belirlemistir. Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirmek
zorunlulugu tasiyan huikimler, iktisadi-ticari hayatin gereklilikleri
cercevesinde sinirlandirilarak, Mecelle’de “Zaruretler kendi miktarlarinca
takdir olunur” (md. 22), kaidesi ile yorumlamis, fikihta belirlenen bazi
azami oranlar ile bag kurulmustur. Bu gerekge ile fikhin 6ngordugi
ilkelere uygun olmayan mahzurlu faaliyetler icin ruhsat niteligi tasiyan
azami oranlar asagidaki gibi belirlenmistir.

“a) Alinan faizli borglarin sirketin toplam varliklarinin ve piyasa degerinin
biiyiik olaninin %33’iind,”

Mahsurlu borglar: Katilim finans ilkelerine uygun olmayan, faiz ve tirev
arag iceren borglardan olusur.

“b) Faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklarin sirketin toplam
varliklarinin ve piyasa dederinin biiyiik olaninin %33’iind,”

Mahsurlu varliklar: vadeli mevduat, tahvil, bono, eurobond ve faiz
barindiran diger finansal araclardaki tutarlar, tirev pozisyonlar, kripto
varliklar vb. katilim finans ilkelerine uygun olmayan varliklardir.

“c) Mubah olmayan alanlara ait kazan¢ miktarinin sirketin toplam
gelirinin %5’ini asmamasi hiikmii benimsenmistir.”

Mubah olmayan alanlar: TKBB danisma kurulu sirketlerin esas faaliyet
alanlarinin katilim finans ilkelerine uygun olmak kaydi ile mubah olmayan
alanlari belirlemistir. Mubah olmayan alanlara bazi 6rnekler lzerinden
deginilmistir.

e Esas faaliyet alani mesru olan sirkete ait gayrimenkullerin, alkolli
icki, tatdn Grinleri, domuz mamulil satisi yapan market, benzin
istasyonu vb. isletmelere kiraya verilmesi veya ilgili hizmetleri
sunan havayolu sirketine ortaklik/istirak saglanmasi nedeniyle
elde edilecek gelirler. Esas faaliyet alani mesru olmak kaydi ile
sirketin bagh ortakhg! veya istiraklerinde milli piyango, at yarisi
benzeri kumar faaliyetlerinden elde edilen gelirler. islami
degerlere aykiri yayin ve faaliyetlerden (medya dagitim, radyo,
televizyon) olusan mahsurlu gelirler, otel isletmeciligi, eglence
faaliyetleri, katilim bankacihgl ilkelerine uygun olmayan
faaliyetlerden elde edilen kira gelirleri vb. 6rnekler arttiriimakla
birlikte danisma kurulunca hazirlanan rehber mahsurlu alanlari ve
sirket orneklerini detaylandirmistir.
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Danisma kurulu, pay ihraci ve alim-satimi standardi md.3.2.”de Musliman
girisimci ya da yatinmcinin islam’in haram saydigi islem ve ydntemler ile
kazang elde etmesinin caiz olmadigini belirtmistir. Yukarida gegen istisnai
hikimlerin harami asla helal hale getirmedigi ve standartlar icin kalici bir
hikiim olmayacag ifade edilmistir. Bu ylzden elde edilecek mahsurlu
gelirlerin arindirilmasi gerektigi, bu yollarla elde edilen gelirlerin, topluma
umumi fayda saglayacak yol, képri vb. hayir hizmetlerinde kullaniimasi
gerektigi tavsiye edilmistir (TKBB, 2020).

Katilim esasli PDKF yonteminde pay senedi ihraci gergeklestirecek erken
asama girisimler finansmana erisim agisindan yolun basindadir. Girisimler
icin hedef, sirasiyla KF yontemi, melek yatirimcilar ve girisim sermayesi
fonlarina ulagsmaktir. Diger taraftan basarili girisimler ulusal pazarlara
acilarak, farkli ortaklik siirecleri yasamakta, katilim finans kuruluslari
disinda faizli finansman talepleri olusabilmektedir. Bu dogrultuda basaril
girisimlerin bliyime surecleri dikkate alinarak alinan faizli borglarin
sirketin toplam varliklarinin ve piyasa degerinin blyik olaninin %33 ve
mubah olmayan alanlara ait kazan¢ miktarinin sirketin toplam gelirinin
%5’ini asmamasina yonelik azami oran kriterlerinin katihm esasli PDKF
platformlarinda pay ihraci gerceklestirecek girisimler icinde uygulanmasi
kanaatindeyim. Diger taraftan yenilikgi girisimlerin biylme sireglerinde
faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklar igin belirlenen %33
azami oran kriteri yerine, faizsiz alternatif sunan katilim finans kuruluslari
ve katilim sermaye piyasasi Urinlerinin kullanilmasini 6nermekteyim.

imtiyazli Paylarin ihraci

Ortaklik kurulurken diizenlenen akit s6zlesmesi hakkaniyet ¢ergevesinde
yapilmasi gerekmektedir. islam hukukunda ortaklik esasi, paylara ait
haklarinda esit olmasini gerektirir. KF Tebligi, m.16 (3); “Yatirrmcilara
verilecek paylardan dodgan ortaklik haklari ile varsa bu paylara iliskin
imtiyazlar bilgi formunda agik¢a belirtilir. Nitelikli yatirirmcilar hari¢ olmak
iizere yatirnmcilara verilecek paylar arasinda imtiyaz farki yaratilamaz.”
seklindedir. Teblig, nitelikli yatirimciya imtiyaz hakki tanimaktadir. Bazi
paylar sahibine maddi imtiyaz tanirken bazilari idari imtiyaz tanimaktadir.

TKBB danisma kurulu pay ihraci ve alim-satim standardi, imtiyazli paylari,
md.1.3."de“Sahibine kér dagitiminda veya tasfiye esnasinda éncelik hakki
taniyan imtiyazli pay senetlerinin ihra¢ edilmesi caiz degildir. Fakat
sahibine ybénetme ve yiiriitmeyle ilgili bazi imtiyazlar taniyan veya
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sermaye artirrmina gidildiginde paylari alma konusunda éncelik hakki
veren imtiyazli pay senetlerinin ihrag¢ edilmesinde fikhi agidan bir sakinca
yoktur.”seklinde dizenlemistir. PDKF platformlarinda kampanya
dizenleyecek girisimlerin imtiyazli pay slreci standart ile uyumlu
olmalidir. Bu gergevede,

e Girisimi aktif olarak idare eden ortaklara, sirketin sevk ve idaresi
icin imtiyaz saglayan veya sermaye artirimina gidildiginde paylar
alma konusunda 6ncelik hakki taniyan imtiyazl pay senetlerinin
ihrag edilmesinde bir sakinca bulunmamaktadir.

e Nitelikli yatirnmcisina temettli veya tasfiye durumunda oncelik
hakki taniyan girisimler kampanya siirecine kabul edilmezler.

Katilim Esash PDKF Bilgi Formu

TKBB danisma kurulunca belirlenen ilke ve standartlar, Borsa istanbul’da
halka arz olacak ve katilim endeksine dahil olacak sirketlerin faaliyet
alanlarini diizenlediginden bahsetmistik. Katilim endeksine kabul edilecek
sirketler, Borsa istanbul tarafindan pay ihraci ve alim-satimi standardi ve
rehber kapsaminda diizenlenen “Katilim Finans ilkeleri Bilgi Formu”na
gore belirlenmektedir. Sirketlerin halka arz ve katihm endeksi kabuli
degerlendirilirken, “Katiim Finans ilkeleri Bilgi Formu”nda yer alan
sorulara verilen cevaplar esas alinmaktadir. Halka arz olan sirketlere ait
bilgi formu, halka arz izahnamesinde yayinlanirken, katilim endeksine
dahil edilen mevcut sirketlerin bilgileri periyodik olarak Kamuyu
Aydinlatma Platformunda (KAP) yayinlanmaktadir (Borsa istanbul A.S.,
2023).

Bilgi formu, katilim endeksine dahil edilecek sirketi belirleyecek yedi
temel soru ve alt basliklardan olusur. Nitel ve nicel tarama ve hesaplama
yonteminin kullanildig tablo 6zeti asagidaki gibidir.

Tablo 3: Katilim Finans ilkeleri Ozet Bilgi Formu
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Girigim Sirket Onwvam :
Kampanya Bilgileri

sirket esas stizlesmesinde yer alan faaliyvetleri arasinda Katilim Finans Ilkelerine
uygun olmayan faaliyet yver aliyor mu?

Sirket esas sizlesmesinde Katilim Finans ilkelerine uygun oclmayan imtiyaz
bulunuyor mu?

Mahzurlu Faaliyetler icin Azami Oranlar

3 |5irketin katilim finans Ilkelerine uygun clmayan gelirleri bulunuyor mu ?

4 15irketin katilim finans ilkelerine uygun clmayan varhklarinin oran (2:33)

S |sirketin katilim finans ilkelerine uygun clmayan borclarinin orani (2633)

imtiyazli Pay ve intifa Senedi Bilgileri

sirketin pay gruplar arasinda veya varsa intifa senetlerinde kar pay imtiyazi
bulunuyor mu?

sirketin pay gruplar arasinda veya varsa intifa senetlerinde tasfiye pay imtiyaz
bulunuyor mu?

Kaynak: (Borsa istanbul A.S., 2023)

Bu cercevede katilim esaslh PDKF is modeli olustururken, benzer ilke ve
standartlarin esas alinacagl kanaati ¢ergevesinde, pay ihraci
gerceklestirecek girisimlerin tabloda diizenlenen “Katilim Finans ilkeleri
Bilgi Formu”na gore belirlenmesi gerekmektedir. PDKF icin isleyis sireci,

PDKF araciligiyla pay ihraci gergeklestirmek isteyen girisim, bilgi
formunda talep edilen sorulari yanitlar.

Girisimci tarafindan doldurulan bilgi formu, platforma ait katilim
uyum servisi kontroll ve standartlara uygunlugu degerlendirilir.
Sartlari karsiliyor ise kampanya siirecine kabul edilir.

Girisim ile platform arasinda, girisimin, katilim esaslar
cercevesinde  belirlenen standartlara gore faaliyetlerini
slrdirecegine yonelik s6zlesme dizenlenir.

Platform kamuyu aydinlatma ve seffaflik politikasi geregi
gerceklestirdigi is ve islemler ile ilgili olarak internet sayfasi
Uzerinden bilgi ve paylasimda bulunur. Girisime ait yillik olarak
bagimsiz denetim raporu ile birlikte katihm finans ilkeleri bilgi
formu, aydinlatma yikimliGgu cercevesinde taraflar ile paylasilir.

ikincil piyasa kurulana kadar girisimin katilim esasli ilkelerin disina
cikmasi  durumunda tercihli yatirimcinin  paylarini  glincel
degerleme lizerinden almak zorunda olmalidir.
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PDKF yonteminde pay alim satimina yonelik ikincil piyasa olusmamistir.
Platform sayilari ve islem hacminde yasanacak artis ile birlikte organize
pazar yapilanmasinin saglanacagl disinllmektedir. Bu ylzden katilim
esasli PDKF is modeli 6nerimiz igin yaptigimiz ¢alisma, birincil piyasayi
kapsayan girisimlerin pay senedi ihraci ile sinirl tutulmustur. ikincil
piyasanin olusmasi durumunda sektore olan talep ve islem gorecek
paylarin likiditesi artacaktir. Bu sayede pay ihrag sureci ile sinirlandirilan
katilim esasli model igin katihm endeksi belirlenmesi imkani olusacaktir.
Girisim sirketi, platform ile imzalayacagi katihm finans ilkelerine uyuma
yonelik beyan ve sozlesmenin gerekliligi ¢ercevesinde karar almalidir.
ikincil piyasa kurulana kadar girisimin katilim esasli ilkelerin disina ¢cikmasi
durumunda tercihli yatirnrmcinin paylarini giincel degerleme lzerinden
almak durumunda kalacagi i¢in, katihm esasli ilkelere gore yatirim tercihi
belirleyen yatirimci haklarinin korunmasi gerekmektedir. Platformlar
aydinlatma yuakiumlultkleri dogrultusunda dizenli olarak yatirimcilarini
bilgilendirmekle yukimltddr.

Katilim Esash Paya Dayali Kitle Fonlama Model Onerisi isleyis Ozeti

PDKF yonteminin, katihm sermaye piyasalari altinda yer alan kurum ve
kuruluslar listesinde yer aldigini belirtmistik. Calismamizda, PDKF
yonteminin katilim finans ilkeleri ¢ergevesinde diizenlenmesine yonelik
model 6nerisinde bulunulmustur. Elde edilen tespit ve dnerileri kapsayan
temel basliklar, danisma komitesi uyum ve denetim servisi, bagimsiz
degerleme sireci, toplanan fonun emanet yetkilisinde degerlendirilme
sureci, girisim faaliyet alani, imtiyazli paylar ve mahsurlu faaliyetlere
yonelik gorislere yoneliktir. Ozgiin bir calisma hedefi cercevesinde
katihm esash PDKF modelinin isleyis streci asagidaki gibidir.

Tablo 4:Katilim Esasli PDKF Modelinin Isleyisi
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(1)

Platform we yatinma ktle
arasinda lyelik ve katihm
esashsozlesmeimzalanir

[EN
Girisim igin kathm finans Y s — ™~
ilkeleri bilgiformuwe Dar_u?ma I<“0mr_tesmw,fm )
kampanya bilgi formu servisi ve yonetim komitesi
duzenlenir ) degerlendirme/kabul
E] [ katilim esasl paya dayal stzlesme ] E]
3 i = =
Girisim icin bagimsiz Degerleme pay satis fiyat,
degerlemenin yapilmasi hedeflenen fon ve bilgi formu
J \ ile kampanya dizenlenir y
-
=1
¢ -
=]
Yatinmei, belirledigipay .
' miktannca nakdi ddeme Hedeflenen fon saglanamaz 4'.
yapar. Girisime aittakasbank |s_e_ Fonlfrya‘tl_rlmcwa iade
l hs emanetyetk nezdinde edilir. Saglanirise kampanya
saklanir basarih sonlandinhr l
) i
— m L1
| _— s
=)
girisim A.S. degil iseA.S Yatinmer pay devrive girisime
dbénisim saglanir. Sermaye ddeme gerceklesir
arttinmi gergeklesir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

e Teknoloji ve/veya Uretim faaliyetinde bulunan girisim, Kitle
Fonlamasi Tebligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
dizenlenen bilgi formu ve katilim finans ilkeleri bilgi formu
dizenleyerek basvuru yapar. Platform uzman degerlendirme
slireci ve 6n kabul gerceklesir.

e Danisma komitesi uyum servisi, girisime ait katilim finans ilkeleri
bilgi formu Uzerinden, girisimi katihm finans ilkeleri cercevesinde
degerlendirir/onaylar.

e Yatirnm komitesi katiim finans ilkelerine uygun girisimi KF bilgi
formu ve kampanya sayfasinda ilan edilen diger bilgi ve belgelere
gore degerlendirir/kampanya siirecine kabul eder.

e Girisim ile platform arasinda katilim esasli PDKF sozlesmesi
imzalanir. Mevcut uygulanan sozlesmeye ek olarak kampanyanin
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basarili olmasi durumunda, girisimin faaliyetleri stresince katilim
esasli bilgi formunda hazirlanan standartlara uyacagina,
standartlarin disina ¢itkmasi durumunda, paylarini satmak isteyen
tercihliyatinnmcidan giincel degerleme Uzerinden ilgili paylari satin
alacagina yonelik s6zlesme imzalanir. (s6zlesmede gegen 6zel sart,
ikincil piyasa diizenlemesi saglanana kadar gegerlidir.)

Girisim sirketi icin SPK onayli bagimsiz degerleme kurulusu
aracihgiyla degerleme vyapilir. Hedeflenen fonlama miktari,
blylime icin ihtiya¢ duyulan finansman uzerinden belirlenir,
mevcut sermaye nominal degeri, sermaye artirimi ile birlikte
yatirimcilara verilecek pay tutarinin nominal degerine ve payin
satis fiyati bilgi formunda diizenlenir.

Paylar arasinda, sahibine kar dagitimi veya tasfiye esnasinda
oncelik hakki taniyan imtiyaz ayricaligi saglanmaz.

Kampanya diizenlenerek kamuoyuna duyurulur. Yatirimci nakit ya
da kredi karti ile 6deme yapar (48 saat icerisinde cayma hakkina
sahiptir).

Kampanya belirlenen siirede hedefe ulasmasi ile tamamlanir.
Basarisiz olur ise toplanan fon yatirimci hesabina iade edilir.

Emanet yetkilisinde bloke edilen fon, nemalandirilacak ise portfoy
saklama hizmetini katilim finans kurulusundan saglar. Hak
sahiplerine varsa kar payi ile birlikte iadesi gergeklestirilir.

Girisim, anonim sirket degil ise anonim sirket doénlsimi
gerceklesir. Sermaye artirrmi ve tim paylarin MKK nezdinde
kayden hak sahiplerine aktariimasi takiben emanet yetkilisi girisim
hesabinda bloke edilen fonun girisim hesabina Odemesi
gercekleserek kampanya siireci sona erer.

Kampanya sonrasi girisime aktarilan fonun amacina uygun olarak
kullanildigina yonelik yilhk olarak bagimsiz denetim raporu
hazirlanir.

Kamuoyunu aydinlatma kapsaminda, girisime ait katilim finans
ilkeleri bilgi formu, yillik finansal tablo ve faaliyet raporu ilgili
takvim yilini izleyen dordilinci ayin sonuna kadar ilan edilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Girisimcilik ekosisteminin temel girdilerinden olan finansman ihtiyacinin
karsilanmasi igin kullanilan ortakhk yonteminin glinimuiz normlarina gore
uygulanabilirligi 6nemli bir gelisim alanidir. Diinyada sosyal/ticari bircok
proje ve fikir, ortaklik ve isbirlik¢i alternatif sunan yontemler lizerinden
finansman arayisina girmistir. Reel ekonominin gelisimine temel
olusturan erken asama girisimler icin en 6nemli alternatif KF yontemidir.
KF'nin bagis, 6dil, paya ve borglanmaya dayali olmak tzere dort tiiri
vardir. Dinya’da sayilari hizla artan KF platformlarina alternatif olarak
islami finans ilkelerine uygun sozlesmeler iceren KF platformlari da
kullanilmaya baslamistir.

Turkiye’de paya ve borglanmaya dayali modeller, 27.10.2021 tarih (Il —
35/A.2) teblig kapsaminda dlizenlenmistir. Borglanmaya dayali KF hizmeti
sunan platform bulunmamaktadir. 13 adet PDKF platformu SPK’dan lisans
almistir. Platformlar incelendiginde, katihm finans ilkeleri ¢ercevesinde
usul ve esaslari belirlenmis PDKF diizenlemesi ve isleyis modeli
bulunmamaktadir. Yatirimci ve girisimi pay ortakligi ile bir araya getiren
yontem katilim finans sisteminin 6zlyle bagdasmaktadir. Katilim finansin
gelisimine yonelik yapilan akademik calismalar ve sektor temsilcilerinin
belirledigi stratejik hedefler arasinda PDKF yerini almistir. Katilim finansin
arzu ettigi risk paylasimini icinde barindiran modelin katihm esasli
dizenlenmesi Uriin gesitliligine katki saglayacaktir.

Calismamizda, katilim esasli PDKF model 6nerisinde bulunulmustur. PDKF
pay ihrac siireci, Borsa istanbul’da gerceklesen pay ihrac sirecleri
referans alinarak gelistirildigi icin mini bir halka arz ydontemi olarak bilinir.
Bu cercevede Borsa istanbul’da katilim endeksini belirlemek icin Katilim
Bankalari Birligi Danisma Kurulu tarafindan 26.08.2020 tarihinde
hazirlanan “Pay Senedi Ihraci ve Allm Satim Standartlari”, ayrica
24.03.2022 tarihinde hazirlanan “Katilim Finans ilkelerine Uygun Faaliyet
Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber” calismamiza
referans saglayan temel kaynak olmustur.

Katilim esasli PDKF yontemi is modelini belirlemek icin yapilan ilk tespit
ve Oneri onu dizenleyecek ve denetleyecek danisma komitesi, uyum ve
denetim servislerinin olusturulmasi seklindedir. ikincisi, kampanya
dizenlenecek girisimin degerleme slrecidir. Pay senedi ihraci
gerceklestirilecek olan girisime ait nihai degerleme platform tarafindan
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yapilmaktadir. Bilindigi Gzere yenilikgi girisimlerin degerlemesi oldukga
zor ve karmagiktir. Girisime ait fikir ve projenin degerinin belirlemesi
sibjektif kriterler icerir. Bu dogrultuda, KF kampanya siirecine kabul
edilecek girisimlere, SPK lisansh bagimsiz kuruluslar tarafindan degerleme
yapilmasi onerilmistir. Uglincii konu, kampanya siiresince emanet
yetkilisinde saklanan fonun nasil degerlendirilecegidir. Mevcut
uygulamada emanet yetkilisinde toplanan fon nemalandiriimamaktadir.
Kitle Fonlama Tebligi'nde, toplanan fonun platform tarafindan talep
edilmesi durumunda nemalandirilabilecegi belirtilmistir. Onerim, katilim
esasli PDKF hizmeti sunacak platformlarin, nemalandirma tercihi
durumunda portféy saklama hizmetinin, SPK tarafindan yetkilendirilmis
katilim finans kurulusu araciligiyla saglanmasi seklindedir.

Dordiincii konu, TKBB Danisma Kurulu tarafindan Borsa istanbul’da
katim endeksinin olusturulmasi i¢in diizenlenen standart ve rehberden
yararlanilarak, kampanya basvurusunda bulunan girisimlerin katilim
esaslarina gore belirlenmesidir. Katilim endeksinin belirlenmesi igin
olusturulan kural seti, sirket esas faaliyet alanlarinin belirlenmesi ve
faaliyet alani mubah olmakla birlikte mahzurlu faaliyetleri bulunan
sirketlerin sinirlandiriimasina yonelik iki temel yaklasimdan olugsmaktadir.
Katilim esaslh PDKF is modeli olustururken, benzer ilke ve standartlarin
esas alinacagl kanaati cercevesinde, pay ihraci gerceklestirecek
girisimlerin calismada diizenlenen “Katilim Finans ilkeleri Bilgi Formu”na
gore belirlenmesi 6nerilmistir.

PDKF yonteminde pay alim-satimina yonelik ikincil piyasa olusmamistir.
Platformlar, internet siteleri ve sosyal medya (izerinden iletisim yoluyla
alim-satim yapmak isteyen yatirimcilari bir araya getirmektedir. Platform
sayilari ve islem hacminde yasanacak artis ile birlikte organize pazar
yapilanmasinin saglanacagi dusiintilmektedir. Bu ylizden katilim esash
PDKF is modeli 6nerimiz igin yaptigimiz ¢alisma, birincil piyasayi kapsayan
girisimlerin pay senedi ihraci ile sinirh tutulmustur.

ikincil piyasanin olusmasi durumunda sektore olan talep ve islem gérecek
paylarin likiditesi artacaktir. Bu sayede pay ihrag sireci ile sinirlandirilan
katihm esash model icin katiim endeksi belirlenmesi imkani olusacaktir.
ikincil piyasa kurulana kadar girisimin katilim esasli ilkelerin disina ¢cikmasi
durumunda tercihli yatinnmcinin paylarini giincel degerleme Uzerinden
geri almasi 6nerisinde bulunulmustur. Ayrica katilim finans ilkelerine gore
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yatirim tercihi belirleyen yatirimci haklarinin sézlesme kapsaminda
diizenlenmesi gerekmektedir.

PDKF yonteminin katilim esaslari ile batlinlesmesine katki saglamak igin
yapilan 0zgin c¢alisma, mevcut isleyis sirecinde tespit edilen temel
alanlarin katilim finans ilkeleri ¢ercevesinde diizenlenmesi i¢in sunulan
oneriler kapsaminda PDKF is modeli olusturularak sonuglandirilmistir.
Calismamizda, ortaklik ekonomisi ile toplumun faydasini gozetecek
finansal yapilar tesis etmek, toplumsal degere uygun is modeli gelistirmek
ve katilim esasl finansal tercihlere alternatif olusturmak hedeflenmistir.
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EXTENDED ABSTRACT

The applicability of the partnership method used to meet the financing
need, which is one of the basic inputs of the entrepreneurship ecosystem,
according to today's norms is a crucial area of development. With
technology changing the way of doing business, access to finance is
realised through digital platforms. Many social/commercial projects and
ideas worldwide have sought financing through methods that offer
partnership and partnership alternatives. Micro-finance, venture capital,
angel investing and crowdfunding (CF) methods are among the leading
ones. The most important alternative for the early stage of
entrepreneurship is the CF method.

CF started to be used in the United States and European countries in the
early 2000s. After the 2008 crisis, it has become an area of interest for
many countries with financing difficulties. There are four types of CF:
donation, reward, equity and borrowing-based. In 2020, the global CF
volume reached USD 12.3 billion. It is estimated to reach USD 196.4 billion
between 2021 and 2025. At the same time, with the rapidly increasing
number of CF platforms, CF platforms compliant with Islamic principles
have started to serve in Islamic countries, especially in Islamic countries,
as well as in American and European continental countries. The contracts
used on Islamic CF platforms are gratuitous (zakat, sadagah, donation),
sales-based (murabaha, tawarrugq, ijarah, istisna), and partnership-based
(share certificate, musharakah, mudarabah) contracts. Islamic CF
platforms determine campaign preferences and business processes in
accordance with Islamic principles. The contracts to be used to determine
the enterprise activity, the terms of the investment, and the digital
functioning processes are subject to the approval and supervision of the
advisory board. The principle of interest-free principle is essential in
methods that provide a financial return. Since the sharing of the risk
between the parties is essential, the income whose risk is not endured is
not considered legitimate. When the CF platform data published by IFN
(Islamic Finance News) in 2023 and the web pages of the CF platforms
were analysed, the findings showed that there are 50 Islamic CF platforms
providing services in different countries, most of which are Muslim
countries. Twenty-four of these are donation-based platforms that
include zekah, sadagah and karz contracts. Twenty-six of them consisted
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of contracts based on trading and partnership, which are methods that
provide a financial return.

Along with the legal regulation regarding the CF in Turkey, the procedures
and principles based on equity and borrowing were updated in the
Official Journal dated 27.10.2021 and numbered 31641. There are no
platforms that offer borrowing-based CF platform services yet. Thirteen
equity-based CF platforms have received licenses from the Capital
Markets Board (CMB). In the assessments made on lIslamic financial
technologies worldwide, the CF method is considered the area that will
provide the fastest development. In the participation finance strategy
document published by the Finance Office of the Presidency of the
Republic of Turkey, the CF method was included in financial technologies,
one of the thematic areas. It is emphasised that it will contribute to the
development of participation finance with its partnership method and its
aspect that includes social finance.

When the equity-based CF model and processes are analysed in our
country, there is no regulation and business model for the participation-
based CF model. In our study, a proposal for a participation-based equity-
based CF model will be presented. While determining the participation-
based business model of the equity-based CF method, the "Share
Certificate Issuance and Trading Standards" prepared by the Advisory
Board of the Participation Banks Association on 26.08.2020, as well as the
"Guidelines for Determining Companies Operating in Compliance with
Participation Finance Principles" prepared on 24.03.2022 will be taken as
basis. The participation principles specific to the CF model are based on
the standards and guidelines determined by the advisory board is
because the equity-based CF campaign process regulated within the
framework of the share issuance process in Borsa Istanbul. Therefore, the
equity-based CF method is defined as a mini initial public offering.

The way to create a participation-based business model of the equity-
based CF method is to first way an advisory board and compliance service
that will regulate and supervise it on a participation basis. In addition,
several observations and suggestions have been made regarding the
functioning processes of the equity-based CF model. The first of these is
the valuation process of the initiative to be campaigned. The valuation of
the enterprise to be issued shares is carried out by the platform. The
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valuation of innovative initiatives is quite difficult and complex.
Determining the value of the idea and project of the venture involves
subjective criteria. As the number and volume of CF platforms increases,
the valuation should be performed by independent organisations and
institutionalised. Accordingly, it has been proposed that the enterprises
that will be accepted to the CF campaign process should be valued by
CMB-licensed independent institutions. The third issue is the storage of
the funds collected during the campaign period at the custody of the
escrow officer by providing interest or non-interest bearing returns. My
suggestion is that the funds collected at the escrow officer should be
utilised in alternatives that will provide interest-free returns.

The fourth issue is the determination of the enterprise to be accepted
into the campaign process in accordance with the principles of
participation finance. To create a participation-based business model in
the share-based CF method, the field of activity of the venture must
comply with the principles and provisions stipulated by Islam. The equity-
based CF method has similarities with the public offering processes in
Borsa Istanbul regarding share issuance processes. In this framework, the
standard and guideline for the issuance and trading of shares, established
by the Advisory Board of the Participation Banks Association of Turkey for
the determination of the participation index, are taken as reference. The
rule set created for the participation index consists of two basic
approaches: determining the main fields of activity of the company and
limiting the companies whose fields of activity are permissible but have
objectionable activities. Islam prohibits all kinds of activities that may
harm people, the environment and society. In this framework,
enterprises whose main field of activity covers the areas prohibited by
Islam will be excluded. Although the main field of activity is in accordance
with the principles stipulated by figh, exceptional provisions have been
determined for enterprises that sometimes engage in interest-bearing
transactions or transactions that are considered religiously objectionable.
The advisory board has limited such provisions within the framework of
the necessities for continuing the activities and the requirements of
economic and commercial life. The maximum rates set in the standard for
theissuance and trading of shares are that the amount of interest-bearing
loans taken shall not exceed 33 percent of the greater of the company's
total assets and market capitalisation, the amount of assets and rights
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held in interest-bearing deposit accounts shall not exceed 33 percent of
the greater of the company's total assets and market capitalisation, the
amount of earnings from Islam does not approve should not exceed 5
percent of the company's total income.

Early-stage enterprises that will issue shares in the participation-based
equity-based CF method are at the beginning of their journey in terms of
access to financing. The goal for enterprises is to reach the CF method,
angel investors and venture capital funds, respectively. On the other
hand, successful start-ups open up to national markets, experience
different partnership processes, and may have different financing
demands. Considering the medium and long-term needs of enterprises, it
has been suggested that participation financial institutions offering
interest-free return alternatives should be preferred instead of the 33%
maximum rate criterion for assets and rights held in interest-bearing
deposit accounts specified in the share issuance and trading standard. On
the other hand, considering the requirements and obligations of
economic life, the provision that interest-bearing debts should not
exceed 33% of the company's total assets and market value and that the
amount of earnings from areas that Islam does not approve should not
exceed 5% of the company's total income should be applied in the same
way for enterprises.

In the equity-based CF method, there is no secondary market for the
trading of shares. Platforms bring together investors who wish to trade
through communication via websites and social media. With the increase
in the number of platforms and trading volume, Borsa Istanbul may
establish a secondary market. Therefore, our study for our participation-
based equity-based CF business model proposal is limited to the share
issuance transactions of enterprises. This study on the regulation of the
equity-based CF method within the framework of participation finance
principles will contribute to the literature and product diversity and guide
further studies.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
Yazar’in arastirmaya katki orani %100°d{r.
CATISMA BEYANI

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

bulunmamaktadir.
ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekdgretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimi olan “Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” basligl altinda belirtilen eylemlerden

higbiri gergeklestirilmemistir.
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