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oz

Kitlelerin yatirim yapmayi sectikleri projelere, platformlar araciligiyla kiictik Gcretlerle katkida bulunmasina
kitlesel fonlama ve bu fonlama islemine aracilik eden platformlara kitlesel fonlama platformlari denmektedir.
Kitlesel fonlama, girisimci kisilerin geleneksel bankacilik sistemlerinden faydalanamamasi ve projeleri igin
yeterli finansman bulamamasi sonucunda alternatif olarak basvurduklari paylasgim ekonomisinin finansman
yontemlerinden biridir. Girisimcilerin sermaye sorununun artmasiyla bu soruna geleneksel yontemlerle ¢are
bulunmasi zorlasmis ve Web 2.0 teknolojisinin gelistirilmesiyle, cografi sikintilar olmaksizin fon
toplanabilmesine imkan saglayan kitlesel fonlama platformlari gelistirilmistir. islam dinine mensup
girisimcilerin de finansman ihtiyaclarini giderebilmeleri icin Seriat uyumlu kitlesel fonlama platformlari
bulunmaktadir. Bu platformlarin ilki olarak sayilan ve en 6nde gelenlerinden olan Ethis, Endonezya, Malezya
ve Dubai’deki temsilcikleriyle Misliiman yatirimci ve girisimcilere hizmet vermektedir.

Calismanin amaci, giinimiiz diinyasinda sayilari giin gectikce artan girisimler icin islami finans cevresinde yer
alabilecekleri islami kitle fonlamasi platformlarindan Ethis’i incelemek ve literatiire katki sunmaktir. Bu amag
kapsaminda paylasim ekonomisi, kitlesel fonlamanin kapsami ve tarihcesi ele alinmaktadir. Ayni zamanda
calismada Ethis’in kurucularindan biri olan Umar Munshi ile yapilan réportaja da yer verilmektedir.
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ABSTRAC

Crowdfunding is the way that the masses contribute to the projects they choose to invest in with small fees
through the platforms, and the platforms that mediate this funding process are called crowdfunding
platforms. Crowdfunding is one of the financing methods of the sharing economy, which entrepreneurs
resort to as an alternative as a result of their inability to benefit from traditional banking systems and not
being able to find sufficient financing for their projects. With the increase in the capital problem of the
entrepreneurs, it became difficult to find a solution to this problem with traditional methods, and with the
development of Web 2.0 technology, crowdfunding platforms were developed that allow fundraising
without geographical problems. There are Sharia-compliant crowdfunding platforms for entrepreneurs
belonging to the Islamic religion to meet their financing needs. Considered as the first of these platforms and
one of the most prominent, Ethis serves Muslim investors and entrepreneurs with its representatives in
Indonesia, Malaysia and Dubai.

The aim of the study is to examine Ethis, one of the Islamic crowdfunding platforms where the number of
startups in today’s world is increasing day by day, and to contribute to the literature. Within the scope of
this purpose, the sharing economy, the scope and history of crowdfunding are discussed. At the same time,
an interview with Umar Munshi, one of the founders of Ethis, is included in the study.
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1.GiRiS

inovatif fikirleri bulunan ve bunlari hayata gecirmeye calisan bireylerin yaptigi faaliyetleri ifade eden
girisimcilik kavrami, glinimuz dinyasinda dijitallesmenin beraberinde getirdigi yeniliklerle birlikte dnem
kazanmaktadir. Girisimci ruha sahip kisilerin yaratici ve yeni fikirlere sahip olmasinin yaninda, girisimcilik
faaliyetlerini hayata gecirip slrdiirebilmesi icin projelerine yetecek sermayelerinin de bulunmasi
gerekmektedir. Yeni ve geng girisimcilerin bir gogu fon bulma sorunu yasamakta, is hayatinda bir ge¢gmisleri
olmamasi nedeniyle geleneksel finans kuruluslarindan fon yardimi alamamaktadir (Anbar, 2020, s. 238). Bu
sebeple alternatif finansman elde etme yontemleri arastiran girisimciler icin paylasim ekonomisinin
finansman elde etme yontemlerinden olan melek yatirimcilik, risk sermayesi ve kitlesel fonlama alternatif
olarak girisimcilerin karsisina ¢ikmaktadir.

Kitlesel fonlama, her gecgen glin gelisme ve artis gosteren platfotmlar araciligiyla kitlelerin belirli bir projeyi
finanse etme yontemidir (Giudici, Nava, Rossi Lamastra ve Verecondo, 2012). Girisimciler, bu yonteme
basvurarak kiucik meblaglarda yatirrm vyapan kitleler sayesinde sermaye sorunlarini gidermeye
calismaktadirlar.

Musliiman bir birey olan girisimcilerin de fon destegine ihtiyaci olmakta, islam dininin helal ve haramlari
cercevesinde fon ihtiyaclarini gidermeye calismaktadirlar. Kitlesel fonlamanin kullanilan dort modelinden her
biri islami kurallara gére uyabilmekte yalniz borg¢ bazl kitlesel fonlama modelinde faizli yéntem yerine kar
payl ydntemi kullanilmaktadir. Bu baglamda diinyanin lisansl ilk islami kitlesel fonlama platformu olan Ethis,
islami finans enstrimanlarini etkin kullanarak girisimcileri ve yatirimcilari platform biinyesinde
bulusturmaktadir. Giiniimizde islami kitlesel fonlama platformlari hizla artmakta ve Ethis’de bu platformlara
oncl olmaktadir.

Bu calisma {¢ ana bélimden olusmaktadir. ilk bdlimde, paylasim ekonomisi ve kitlesel fonlama ele
alinmistir. ikinci béliimde, kitlesel fonlamanin tarihsel gelisimi, modelleri ve islami kitlesel fonlama ele
alinmistir. Uciincli béliimde, 2013 yilinda kitlesel fonlama platformlari ve giinimiizdeki islami kitlesel
fonlama platformlarinin bulunduklari Ulkeler kiyaslanmistir. Ethis oOrnegi isleyis semalariyla birlikte
incelenmistir.

1.1 Literatiir Arastirmasi

Literatlirde paylasim ekonomisi ve finansman elde etme yontemleri, kitlesel fonlama ve kitlesel fonlama
platformlari kapsamli ¢alismalari inceledigimizde; bu ¢alismalarin ¢cogunun tanimsal ve kavramsal ¢erceve
disina ¢cok ¢cikmadigi ve bunlarin diinyadaki platform 6rnekleriyle desteklendigi gozlenmektedir.

Oflaz (2019) henlz bditinlesmis bir ekonomik modele veya teorik temellere dayanmayan paylasim
ekonomisini kavramsal olarak ele almistir. Paylasim ekonomisinin diinya ve Tirkiye’de kullanim alanlarini
incelemis ve Turkiye Ulzerine bir durum degerlendirmesi yaparak paylasim ekonomisinin Tirkiye’'de
gelisememesini Tirkiye'nin ekonomik ve sosyokiiltiirel yapisina baglamistir. Paylasim ekonomisinin
diinyadaki ve Tirkiye’deki
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durumunun incelendigi bu calismada, gelecek zamanda yapilacak ¢calismalar icin ekolojik iktisat, davranissal
iktisat ve saglik ekonomisi gibi iktisadin gesitli dallariyla beraber, paylasim ekonomisi hakkinda ¢alismalar
yapilmasinin faydali olacagi yoniinde bir 6neride bulunmustur.

Ergen vd. (2013), calismasinda kitlesel fonlama tiirlerine, risk sermayesine ve ABD’de kitlesel fonlamaya
yonelik ¢ikarilan tesvik yasasina ve diizenlemelerine yer verilmistir. Tirkiye icin 6nerilere deginilmistir. Bu
Onerilerden ilki yasal dizenlemeler getirilerek kitlesel fonlama platformlarinin kurulmasi ve biylimesinin
desteklenmesidir. ikincisi ise, hem yatirimcilar hem de girisimciler icin bu platformlara katilmadan énce
egitim/sertifika programlari alinmasinin saglanmasidir. Bu ¢alismada son olarak da Turkiye’ye 6zgii modeller
gelistirerek diger Ulkelerden farkhlasarak 6zgiin model tretilmesi 6nerilmigtir.

Anbar (2020), nasil fon bulacagini diislinen girisimcilerin basarili fon bulmasina yardimci olmak igin yaziimis,
kitlesel fonlamanin tanimi ve isleyisi odakli bir calismadir. Ayrica girisimciler icin kitlesel fonlama hakkinda
farkindalik saglamak ve bilgi vermek amaglanmistir. Kitlesel fonlamanin girisimcilik kiltlrinin gelisimini
kolaylastirici olarak gérmis bu sebeple de kitlesel fonlamanin blyimesi ve gelismesi gerektigi gorisuni
ortaya koymustur.

Mollick (2014), kitlesel fonlamanin girisimcilik arastirmalarindaki roli hakkinda bir ¢alisma yapmistir.
Galismanin amaci kitlesel fonlamaya mimkin olan en genis perspektiften bakmayi saglamaktir. Bunun igin
bu calismada, en 6nemli ve en popller platformlardan biri olan Kickstarter platformunun verilerinden
yararlanarak analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda proje kalitesi ve projeye yapilan hazirhigin énemli
oldugu, zamanlama konusunda uygun hedefler belirlenmesi gerektigi ve son olarak tim projenin basarili
olabilmesi acgisindan girisimciler icin projenin her safhasinda iyi bir planlamanin yapilmasina yonelik
Onerilerde bulunulmustur.

Sahinoglu (2019) c¢alismasinda, odul bazli kitlesel fonlamanin basarilari Uzerine arastirmasini
gerceklestirmistir. Kitlesel fonlama kavramsal, tarihsel olarak ve ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin
temel amaci girisimcilere basarilh bir kampanya yiritebilmeleri icin yol gostermektir. Bu amacla kitlesel
fonlamanin 6dil bazl olan tiiri Gzerine Tirkiye’de faaliyetlerde bulunan platformlarin 2018 temmuz-kasim
aylarinda basarili olmus 16 proje sahibi ile goriisme gergeklestirilmis, gériismelerin sonucu analiz edilerek
bazi bulgulara ulasiimistir. Bu bulgular; yiksek fon hedefinin, uzun sliren kampanya sirelerinin projenin
basarisina olumsuz etkisi seklinde ve proje sayfasinda bulunan gorsellerin olumlu etkisi seklindedir. Analiz
sonucunda ise; literatirle saha ¢alismasinin bu alanlardaki benzer ve farkli yanlarinin bu bulgular oldugu
kanaatine varilmistir. Ayrica projenin devam ettigi sirecte fon sahiplerine yonelik yapilan hatirlatmalarin ve
sosyal medyayi iyi kullanmanin projenin kampanya siliresince basariya ulasmasinda yardimci oldugu da
ulasilan sonuglar arasindadir.

Ata (2018)’ da, kitlesel fonlamanin ortaya cikisi, sistemin isleyisi ve tilrlerine deginilmistir. Kapsamli bir
literatlr taramasi yapilmis olup bunun sonucunda kitlesel fonlamanin gelisememe sebebini ve basarili olmasi
icin gerekli olanin yasal diizenleme oldugu tespit edilmistir. Bunun

sonucunda Turkiye’de bu yasal siirecin ve diizenlemelerin hizlandiriimasi neticesinde (ilkemize gelecekte ¢cok
sayida yurtdisi bazli yatirimci ¢cekilme ihtimalinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Giudici vd. (2012), girisimcilerin projelerini fonlamasinda giderek daha da énemli oldugu gorilen kitlesel
fonlama hakkinda mevcut bilgileri degerlendirme ve sistematik hale gelmesine yardimda bulunmayi
hedeflemistir. Kitlesel fonlamayi diger girisimcilik finansman yéntemleri ile karsilastirarak italya’da kitlesel
fonlama Uzerine bir analiz yapmistir. Calismanin sonucunda kitlesel fonlamanin girisimciler icin dnemli rol
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oynayacagl fakat risk sermayesinin yerini tam olarak alamayacag ifade edilerek italya’daki yasal cerceve
sebebiyle bor¢ ve hisse bazli ¢alisan kitlesel fonlama platformlarinin gelisimine ve blylmesine elverisli
olmadigina deginilmistir.

Aydin (2019)’ da, heniiz finans alaninda yeni gelismekte olan davranigsal finans kavrami kitlesel fonlama ile
ele alinmistir. Bu iki alan hakkinda tanimsal gerceve incelendikten sonra kitlelerin (kalabaliklarin) davranissal
finans agisindan fonlama ve yatirim yapma kararlari incelenmistir. Platformu kullanan kisilere yapilan anket
sonucunda bu platformlara yatirrm yapan kisilerin yatirrm kararlarini davranissal egilimlerine gore aldigi
sonucu elde edilmistir.

Canbaz ve Conkar (2018)’ da, diinyada gelismekte ve bilyiimekte olan islami finans kurumlarinin yeni fonlama
araclarina ihtiyac duymasi ve Tirkiye’de yeterince bilinmeyen, kullanilmayan ve dért modeli ile de islami
fonlama usullerine uygun olabilen kitlesel fonlama tanitilmistir. Yatirimcilarin ve girisimcilerin islami
hassasiyetler sebebiyle faizli yatirrm yontemlerini kullanamamasindan ve katilim bankalarinin etkinlik
acisindan azliginin ele alinmasindan yola cikilarak kitlesel fonlama sisteminin islami yapiya uygunlugu
arastinlmistir. Miasliman toplumlarinda girisimcilerin temel sorunlarindan biri olarak sermaye azhgi
sonucunda faiz odakli yontemlerin disinda, Mdusliman girisimciler igin Turkiye’de 2017 yilinda Resmi
Gazete’de yayimlanan SPK kanun diizenlemesiyle denetim ve diizenleme kazanan kitlesel fonlamanin islami
olarak uygulanabilirligi incelenmistir. Calismanin sonucunda kitle fonlamasinin bagis, 6dil ve hisse bazli
turlerinin islami finansa uygun oldugu ve bor¢ bazli olan tiiriin ise faizsiz olmak sarti ile islami finansta
uygulanabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Kamaruddin ve Ishak (2020), Malezya’da kitap yayinciigini desteklemek icin alternatif bir fon olarak islami
kitlesel fonlamanin uygulanabilirligi incelenmistir. Literatiir arastirmalarina dayanarak, islami kitlesel
fonlamanin dogasi geregi kitap yayinciigi endistrisindeki finansal sorunlarin Ustesinden gelebilecegi
anlasilmistir. Bu baglamda bu calismada alternatif bir fon saglama yéntemi olan kitlesel fonlamay! islami
finansal enstriimanlardan olan sadaka, hibe, karz-1 hasen ve mudaraba gibi yontemlerle fon saglanabilecegi
Onerisinde bulunulmustur. Sadaka ve hibe bazli kitlesel fonlamanin basit uygulanabilir olmasi nedeniyle en
iyi secenekler oldugu sonucuna ulasilmistir.

1.2 Calismanin Yontemi

Calismamizda kitlesel fonlama ve paylasim ekonomisi ile ilgili literatiir taramasi yapimis olup diinyadaki islami
kitlesel fonlama platformlari ile alakali ¢alsmalar incelenmistir. Ethis ornek olayi ile ilgili ¢calismalara
bakilmistir. Ethis kurucularindan biri olan Umar Munshi ile Ethis

hakkinda réportaj yapilmistir. Réportajda Umar Munshi’ye 10 adet soru yoneltilmis ve cevaplari alinmistir.

1) Kitlesel fonlama platformu kurma kararinizin arkasindaki sebep nedir?

ilk neden, Misliman perakende vyatirimcilar icin Seriat uyumlu yatirm seceneklerinin bulunmadig
Singapur’da bir pazar bosluguna hizmet etmekti.

2) Sirketinize Ethis adini vermenizin sebebi neydi?

Ethis, etik ve islami kelimelerinin birlesimidir. Ethis ve seriat ilkeleri, sirketimizin DNA’sI ve yaptigimiz her
seyin temelidir.

3) Ethis’in kurulusu sirasinda karsilastiginiz zorluklar-engeller nelerdi?
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Asil zorluk, esas olarak faaliyet gostermek istedigimiz (ilkelerde lisans ve diizenleyici onaylari almakti. Cok
uzun bir zaman (bir yildan fazla) ve ¢ok fazla kaynak aldi.

4) Bu fikrinizin (Ethis) bugiin bu sekilde basarili olacagini tahmin ediyor muydunuz ve gelecekte ne yapmayi
hedefliyorsunuz?

Ethis, konseptimizin ve hizmetlerimizin pazarin her iki tarafindan da gercek bir talebe sahip oldugunu

kanitlamay! basardi. Kiresel Olcekte ihraggilarimiza/bagis toplayicilarimiza 6nemli Olctide daha ylksek

hacimli finansman saglamak igin blylmek istiyoruz.

5) Ethis’in bugiin islami finanstaki rolii nedir ve sizce seriat acisindan nerede durmaktadir?

islami finans alaninda dncii ve taninmis bir Fintech markasi olarak, modelimizin ve konseptimizin ticari olarak
uygulanabilir ve sosyal/manevi acidan degerli oldugunu kanitlayarak islami kitle fonlamasi icin bir basari
onceligi olusturmak istiyoruz. Risk ve 6dil paylasiminin 6zl olan misareke basta olmak lizere ‘saf’ katilimci
modelleri uyguluyoruz.

6) Projelerin segiminde Ethis igin en kritik faktorler nelerdir?
Seriata uygunluk ve sosyal etki, bagis toplayicilarin giivenilirligi, yatirinmcilar igin ticari uygulanabilirlik, gekicilik
ve yatirimcilar icin adil bir risk-6dil dengesi.

7) Turkiye’de Ethis temsilciligi agmayl planliyor musunuz ve Tirkiye pazari hakkinda ne
distnlyorsunuz?Turkiye’deki kurulumlari kesfetmeyi distiniyoruz. Glgli ic ekonomik faktorlere sahip
blyik ve 6nde gelen Musliman ¢ogunluklu bir tlke olarak Tirkiye'ye cok ilgi duyuyoruz.

8) Yatirmcilara ulagsmak igin ne gesit galismalar ve faaliyetler gergeklestiriyorsunuz?
Agirhikli olarak dijital icerik ve sanal etkinlikler/egitim oturumlari, dijital pazarlama ve ortakliklar yoluyla
¢alismalar gergeklestirilmekte.

9) Covid 19’un sizin ve sirketinizin Gzerinde ne tir etkileri oldu?

Anlasma tedarikinde etki olumlu oldu. Ozellikle Endonezya’da, biiyiik 6lciide yerel bankalardan ve
kurumlardan gelen kredi ve yatirim hacimlerindeki daralma nedeniyle

platformumuzda fon saglamaya istekli yiksek kaliteli sirket ve projelerin hacminde artis gorduk.

Yatinnmecilar/kitle fon saglayicilarinda, basta KiK (Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi) ve Avrupa olmak iizere,
diger bolgelerden yatirimcilarda ve daha blyuk bilet yatirimcilarinda artis gorduk.

10)Ethis’e benzer bir kitle fonlamasi platformu kurmak isteyen girisimcilere tavsiyeniz ne olur?
Diizenleyici ortami ve gereksinimleri anlayin. Ayrica kitle fonlamasinin olgunlastigi Gilkelerde platformlarin ve
sektorin karsilastigl deneyimlerden ve zorluklardan da ders alin.

2.PAYLASIM EKONOMISi VE KITLESEL FONLAMA

Paylasim ekonomisi, ilk caglardan beri siiregelen paylasma eyleminin devami niteligindedir. ilk caglarda
temel gereksinimlerin giderilmesi icin kullanilan ve her ne kadar yeni bir ekonomik yaklasim gibi gértintyor
olsa da tarihin derinliklerinde insanlarin hayatta kalabilmeleri icin kullandiklari bir yéntemdir (Yakin ve
Kazancgoglu, 2018, s. 2). Bircok alanda gorulebilen paylasim eylemi, yakin tarihlerde iktisadi agidan da hizla
onem kazanmaya baslayarak yeni bir boyut kazanmistir.
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insanlarin giinimiizde paylasma egilimleri icin yeni gelisimler gdsterebilmelerinde teknolojik anlamdaki
gelismelerin birgok imkan sagladig gorilmekte; ozellikle Web 2.0 yazihminin hayatimiza girmesiyle
tiketicilerin egilimlerinde birgok degisim ortaya ¢ikmistir. Web 2.0 ile tlketiciler sahip olduklarini bagka
tiketicilerle paylasmak suretiyle paylasim ekonomisinin gelismesine katkida bulunmuslardir (Yakin ve
Kazangoglu, 2018, s. 13).

Gunlmizde halen bitlinlesmis bir teorik temel ve modele dayanmayan paylasim ekonomisi, literatiirde;
paylasim ekonomisi, ortaklasa tliketim sistemi, isbirlikci tiiketim, platform ekonomisi, dayanisma ekonomisi
gibi bircok farkh sekilde tanimlanmistir.

Literatlirde farkli tanimlari bulunan paylasim ekonomisi, tiiketicilerin kendileri sahip olmadan da gesitli Girlin
ve mallardan faydalanabilecekleri bir pazarlama yonetim sistemi (Yakin, 2018; Lamberton C., Rose R.L., 2012)
ya da kar amaci olabilen veya olmayan, sahipligin devredilebilindigi ve bunlarin es zamanli yapilabildigi karma
bir ekonomi olarak pek ¢ok farkli tanimi yer almaktadir (Oflaz, 2019; Kiraci M., 2017).

Paylasim ekonomisinin en bilindik ve en 6nemli uygulamasi israil halkinin 1909 yilinda Filistin’e
yerlesmesinden sonra kurulmus olan Kibbutizm (sosyalizm ve Siyonizm’in birlesiminden olusmus israil
isbirlikci tiketim hareketi) hareketidir. Bu hareket yerylziinde yapilmis olan en buyik captaki isbirlikgi
paylasim akimi olarak kabul gérmektedir. Glinlimizde eskisi gibi kullanilmayan bu hareketi simdilerde
geleneksel agidan uygulayan kiiclik gruplar bulunmaktadir (Yakin ve Kazangoglu, 2018, ss. 3—4; Levin, 2015,
ss. 60).

Paylasim ekonomisinin Gg¢ finansman yontemi bulunmaktadir. Bunlar: Risk sermayesi, melek yatirimcilik ve
kitlesel fonlamadir.

Kitlesel fonlama (KF) yontemi, paylasim ekonomisinin ti¢ yonteminden en sonuncusu ve diger yontemlerden
farkh olarak platformlar araciligiyla uygulanabilen bir alternatif finansman yontemidir. Turkge karsiligi
“kitlesel fonlama” olan crowdfunding terimi, projeleri olan fakat fon yetersizligi, kurumsal kimligin olmamasi,
finansal kaynaklara erisimin kisitl olmasi, mevcut finansman alternatiflerinden yeterli 6l¢tide yararlanamama
gibi sebeplerden dolayi ihtiya¢ duyulan finansman destegini elde edemeyen proje sahiplerinin, projelerini
gerceklestirebilmek icin ihtiyac duyulan finansman destegine sanal ortam lizerinden ulastiklari bir sistemdir
(isler, 2014).

Diinya Bankasi'nin 2013 senesinde kitlesel fonlama Uzerine yayinlamis oldugu raporda, kitlesel fonlama
bagisi yapanlardan ve vyatirimcilardan (fon sahipleri) internet araciligiyla para-fon toplanmasinin,
girisimciligin ve girisimcilik faaliyetlerinin cogaltilmasi yayginlastirilmasi ve yeni duslincelerin faaliyete
girebilmesinin dinamik bir yontemi olarak tanimlanmistir (The World Bank, 2013).

3. KITLESEL FONLAMANIN TARIHSEL GELiSiMi, TARAFLARI, TURLERI VE iSLAMI KITLESEL FONLAMA
Gelisen ve ilerleyen teknolojik gelismelere uygun olarak sekillenen ve yakin gecmise dayandigi distnilen
kitlesel fonlamanin bazi uygulamalarina tarihin cesitli safhalarinda rastlanmistir. Tarihsel gelisimi Mozart ve
Beethoven’a kadar uzanan bu yontem, bestecilerin muzik elyazmalarini, konserlerini ve yayinlarinin
finansmanini bunlarla ilgilenen kisilerin pesin o6dedikleri abonelikleriyle saglamalariyla gerceklesmistir
(Hemer, 2011, s. 1).

Tarihsel siirecte karsilasilan en bilinen 6rnek, 1885 yilinda Ozgiirliik Anit’nin tamamlanabilmesi icin bir
gazeteci tarafindan verilen ilan sayesinde yakin cevrede yasayan insanlarin tesvik edilmesiyle kigik
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miktarlardaki finansal destekte bulunmalarinin saglanmasidir (Sahinoglu, 2019; Allison ve digerleri, 2017, ss.
709).

Kitlesel fonlama uygulamalarina yonelik ilk drneklerden biri de “Marillion” ismindeki rock grubunun 1997’de
¢ikacaklari turne icin ihtiya¢ duyduklari fonu saglamak amaciyla hayranlari tGzerinden baslattiklari destek
kampanyasi olmustur (Kirel ve Aktas, 2016, s. 187). Sanal ortam Uzerinden ¢agri yapan Marillion grubu, bu
cagri ile hayranlarindan 60.000 $ fon destegi toplamistir (Ata, 2018, s. 276).

ilk kitlesel fonlama platformu, 2000’li yillarin basinda Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulan ArtistShare
firmasi olarak kabul edilmektedir (Giudici ve digerleri, 2012, s. 4). ArtistShare’in ardindan 2006 yilinda
kalabaliklarin girisimcileri fonladigi sistem olan kitlesel fonlama ydntemini isim olarak ilk defa Michael
Sullivan adindaki girisimci kullanmustir (isler, 2014).

3.1 Kitlesel Fonlamanin Taraflari

Kitlesel fonlama sisteminin baslica taraflari, fon arayanlar, fon saglayanlar ve kitlesel fonlama platformlari
olarak ¢ gruptan olusmaktadir (Anbar, 2020, s. 240).

Fon arayanlar, gelistirdigi projesini gerceklestirebilmek icin sanal platformlar Gzerinden kitlelere ¢agrida
bulunan kisilerdir. Mizik alblGmleri ve film ¢ekimleri basta olmak lizere sanat projeleri, sosyal sorumluluk
projeleri ve bilimsel arastirma projeleri gibi farkli alanlarda kitlesel fonlamalar kullanilmistir (Atsan ve
Erdogan, 2015, s. 305).

Fon arayan girisimcilerin, projeleri icin gerekli olan fonu saglamalari icin projelerinin fon saglayicilarin ilgisini
cekecek kalitede olmasina 6Gnem vermeleri ve projenin hazir vaziyette olduguna dair bilgilendirme yapmalari,
interneti etkili bir sekilde kullanabilmeleri, koyulan hedefin ulasilabilir olmasi, planlamalarin dikkatli
yapilmasi ve hazirladiklari projelerini degisen kosullara uygun olarak yonetebilmeleri gerekmektedir (Mollick,
2014).

Kitlesel fonlamada yatirimcilar (fon saglayanlar); esas olarak yatirimci gecmisi olmayan halkin icinden siradan
insanlardir. Kendilerine gore imit vadettigini diisiindlkleri projelere kiiciik miktarlarda para yatirirlar (Atsan
ve Erdogan, 2015, s. 304).

Kitlesel fonlama platformlari ise, fikir ya da proje sahipleri ile fon saglayicilarin birbirine baglandigi kopri
niteligi olan web tabanli platformlardir. Platformlarin kitlesel fonlama siirecinde etkisi ve 6nemi buyuaktir.

Kitlesel fonlama platformlarinin yapisinda ve isleyislerinde bazi farkhliklar olabilmektedir. iki cesit isleyis
mantigl vardir. Bunlar: “Ya hep ya hi¢” ve “oldugu kadar” seklindedir. Platform, “ya hep ya hi¢” seklinde
ilerliyorsa burada projenin kararlastirilan tarihinde projeye fon saglama islemi biterse ve tamamlanirsa,
kitlesel fonlama platformu komisyon bedelini alip geri kalani proje gelistiricisine aktarir. Eger projenin bitim
tarihine kadar yeterli fon elde edilemezse, platform topladigi fonlari fon sahiplerine iade eder. Platform,
“oldugu kadar” seklini kabullendiyse burada projenin belirlenen tarihinde belirlenen fon miktarina ulasip
ulasmamasina bakilmaksizin komisyon alindiktan sonra proje gelistiricisine fonlar aktarilir (Cavus, 2020, s.
69).

3.2 Kitlesel Fonlama Modelleri

Kitlesel fonlamanin diinya genelinde en yaygin sekilde kabul edilen dért modeli vardir. Modeller, finansal
olan ve finansal olmayan olarak iki ayri grupta ele alinmaktadir. Finansal olan grupta borclanma ve hisseye
dayali kitlesel fonlama yer alirken finansal olmayan grupta 6dil ve bagisa dayali kitlesel fonlama modelleri
yer almaktadir. Bu iki grup arasindaki en temel fark finansal olarak kar getirisi ve yatirima bagli risklerdir
(Isler, 2014, s. 56).
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3.2.1 Bagis Bazli Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlamanin finansal olmayan modellerinden olan bagis bazli kitlesel fonlama, karsilik beklemeyerek
projeleri desteklemek isteyen, hayir yapmak veya projelere yardimci olmak isteyen yatirimcilarin basvurdugu
KF taridir. Bu modelde kar amaci giidilmemektedir (Atsan ve Erdogan, 2015, s. 302; Griffin, 2012; Gulati,
2014).

Bagisa dayali olan bu modelde fon saglayicilarin motivasyonlarindan bazilari; hayirseverlik yapmak ve bir
projeyi desteklemek veya projeye katkida bulunmak olabilmektedir. Bu modele cogunlukla sosyal yardim ve
sorumluluk kampanyalarinda denk gelinmektedir (Canbaz ve

Conkar, 2018, s. 44). Buna bir 6rnek verilecek olursa; Suriyeli miltecilerden sinir hattinda evsiz kalanlar igin
kiguk evler insa edilmesi veya Afrika’daki kabileler igin su kuyusu agilmasi gibi sosyal sorumluluk alanina pek
¢ok o6rnek verilebilir.

3.2.2 Odiil Bazli Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlamanin diinya Uzerinde en yaygin kullanilan ve en ¢ok bilinen modeli 6édiile dayall kitlesel
fonlamadir. Bu sebeple insanlar tarafindan klasik KF yontemi olarak kabul gérmiustir. Tirkiye'de ilk olarak
uygulanabilen model, 6diile dayal kitlesel fonlamadir (Canbaz ve Conkar, 2018, s. 44).

Bu modelde yatirim yapan fon sahipleri finansal olarak getiri beklentileriyle yatirim yapmazlar. Yatirrmcilara
yapilan katkilarin karsihigi olarak maddi olmayan manevi degerler tasiyabilen 6diller verilmektedir. Dinyada
en bilindik kitlesel fonlama platformu olan Kickstarter bir 6dile dayali kitlesel fonlama platformudur ve en
iyi 6rneklerinden biridir. Ayni sekilde 6diile dayali modeli kullanan diinyanin en bilindik platformlarindan olan
Indiegogo da giizel bir érnektir ve ayni zamanda bagisa dayali olarak faaliyetlerde de bulunmaktadir (isler,
2014, s. 56). Odiile dayali olarak yapilan bu KF yéntemi cogunlukla miizik, sinema teknoloji, eglence ve sanat
sektorlerinde kullanilmaktadir.

3.2.3 Hisse Bazli Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlamanin son yillarda finansal sistem icin getiri odakli cezbedici bir form almasi, sistemin sirket
ortakligi ve borglanma dinamiklerini kullanmasi ile baslamistir. Bu dinamikler tGzerine kurulan kitlesel fonlama
sistemlerinde projeye dahil olanlar, ticari bir kar amaci glidiisliyle hareket eden yatirimcilardir. Dolayisiyla bu
tip sistemlerde yer alan katilimcilar, 6dil ve bagis sisteminin tam aksine; projeye yatirim goziyle bakmakta
ve projenin en kisa zamanda basariya ulasarak kitlesel fonlama tlirline gore faiz ya da kar getirisi yaratmasini
beklemektedir (isler, 2014, s. 53).

Kitlesel fonlamanin finansal olan grubu icerisinde yer alan ve son yillarda popdlerligi artan hisse bazl kitlesel
fonlama modeline ortakliga dayali KF da denmektedir. Bu modelde, fon saglayan yatirimcilara bir girisim veya
projeyle ortaklik kurma imkani verilmektedir ve bu ortaklik sayesinde yatirimcilar kar elde edebilmektedirler
(Canbaz ve Conkar, 2018, s. 45).

Bu modelde, fon sahipleri yatirimlarini kar payi veya hisse senedi karsiligi ile yapmaktadirlar. Geng projelere
sermaye destegi veren yatirimcilar bu destegin karsiliginda sirkete ortak olabilmekte ve bu hisseler
aracihgiyla kar elde edebilmektedirler (Atsan ve Erdogan, 2015, s. 303). Bu kitlesel fonlama modelinde kar
paylasimi seklinde yapilan islemlerde, yatirim yapilan sirketin sonraki siireclerde elde edecegi karhliktan pay
verme seklinde de uygulamalar yapilabilmektedir.
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3.2.4 Borg Bazl Kitlesel Fonlama

Borg bazli kitlesel fonlamaya, ayni zamanda P2P (peer to peer) yani esler arasi olarak gelisen birbirlerinden
farkh iki tarafin internet araciligiyla borg alip verme islemleri de denmektedir ve bu islem Tirkceye denkler
arasi bor¢ verme islemi olarak ge¢mistir (isler, 2014, s. 57).

Bu model, yatirimcinin bor¢ vermesi ve daha sonrasinda bunun geri 6denmesi seklinde gerceklesmektedir.
Yatirim yapan kisiler yaptiklari yatirimi faizi ile geri almak sarti ile yatirim yapmaktadirlar (Ergen ve digerleri,
2013, s. 5). Borg bazli kitlesel fonlamada, ¢ogunlukla faizli geri 6deme sekli kullanilmaktadir fakat bunun
disinda ikinci bir sekilde uygulamasi faizsiz fonlama seklinde de yapilabilmektedir (Canbaz ve Conkar, 2018,
s. 45; Collins ve Pierrakis, 2012, s.3).

Dilinyanin en onde gelen ve en bilinen kitle fonlamasi platformlari 2008’de kurulan Indiegogo ve 2009'da
kurulan Kickstarter’dir (Freedman ve Nutting, 2015). Bagis temelli kitlesel fonlamanin énciilerinden sayilan
GoFundMe ise 2010 yilinda kurulmustur (Freedman ve Nutting, 2015).

3.3 islami Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama, yeni alternatif bir yontem olmasi ve platformlar araciligiyla yatirimlara ulasim kolayhgi gibi
bircok sebepten dolayl diinyadaki girisimcilerin dikkatini (zerine ¢ekmis bir finansman yontemidir.
Yatirnmcilar ve girisimcileri kolay ve hizli bir sekilde bulusturan kitlesel fonlama platformlari, Misliman
girisimcilerin de dikkatini cekmeyi basarmistir.

Bu yeni alternatif sisteme bakildiginda, islami gibi gériinmeyen ancak yapisal olarak islami hassasiyetlere
uygun olan bir finansman yéntemi oldugu goriilmektedir. islam, miiminlere paylasmayi ve yardimlasmayi,
ihtiyaci olanlara el uzatmay1 6nermektedir. Kitlesel fonlama araciligiyla paylasim eylemi kolaylikla, cografya
sinirlarini asarak rahat bir sekilde platformlar tarafindan gerceklestiriimektedir.

Kitlesel fonlamanin 4 modeli ele alip incelendiginde, bu 4 modelin de islami finansa ve islami usullere
uygunlugu goériilmektedir. Bu modellerden &diil, hisse ve bagis bazli olan modeller yapisal olarak islami
finansa uymakta olup dordiincii model olan borg bazli kitlesel fonlama modeli diinyada faizli olarak
sirdiiriildiiga icin bu sekilde uygun olmamaktadir. islam’da faiz haram oldugu icin Misliiman girisimcilerin
faizli olan borg bazl kitlesel fonlama modelini kullanmamalari gerekir. Borg bazh kitlesel fonlama alternatif
olarak faizsiz sekilde de uygulanabilmektedir. Faizsiz model kullanildiginda borg bazl kitlesel fonlama da
islami finans icin uygun olmaktadir (Canbaz ve Conkar, 2018, ss. 46—47). islam iktisadi enstriimanlarindan
murabaha, mudaraba, hibe, misareke, karz-i hasen ve istisna ydéntemleri islami kitlesel fonlama
platformlarinca kullanilabilmektedir.

4.iSLAMi FINANSTA BASARILI KITLESEL FONLAMA PLATFORMLARI VE ETHIS ORNEGI

2008 ve 2009 yillarinda kurulan Indiegogo ve Kickstarter platformlari ile popdilaritesi artmaya baslayan
kitlesel fonlamanin daha sonraki yillarda kullanimi hizla artmaya devam etmistir. Platformlar, kitlesel
fonlamanin yapisi geregi islami usullere uygunlugunun gériilmesiyle faizsiz ve helal girisim yapmak isteyen
islami girisimciler arasinda da hizla kullanilmaya baslanmistir. Ethis’in lisansli ilk islami kitlesel fonlama sirketi
olmasinin ardindan bu alanda platformlarin kurulumu artmistir. islami kitlesel fonlama platformlarinin her
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gecen yil sayica arttigl gdzlenmektedir. Sadece islami yonetimle yonetilen {ilkelerde degil Amerika, ingiltere
gibi pek ¢ok lilkede de artmakta ve aktif faaliyet gostermektedirler

Diinya Bankasi (2013), bir rapor yayinlayarak 2013 yilinda diinyada en giincel kitlesel fonlama verilerine bu
raporda yer vermistir. Bu rapora gore 2025 yilinda diinya genelinde kitlesel fonlamanin 96 milyar dolara
ulasmasi beklenmektedir (The World Bank, 2013). Fakat glinimuzde 2025 yilina gelinmeden bu saylya ¢oktan
ulasildigi ve hatta gecildigi tahmin edilmektedir.

Sekil 1’de Diinya Bankasi’'nin 2013’te yayinladigl raporda diinyada bulunan kitlesel fonlama platformlari ve
Ulkeleri gorilmektedir.

Hindistan
et
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Itatya 2% Guney Afrika
S 1% Rusya
ZWG < oz
Brezilya 1% » Amerika Birlesik Devletleri
21ly. 3
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\ = Hollanda
B
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pJD‘y \ = Kanada
&7
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%
X » "‘]"\1‘-’"“"'q
',}4 Biezilva
Hollanda italya
28 » Avustralya
Hindistan
Fransa Amerika Birlegik
8% Devletleri » GUney Afrika
52% 0
Ingiltere Rusya

13%
2013 Yilinda Ulkelere Gére Diinyada Bulunan Kitlesel Fonlama Platformlari
(Kaynak: The World Bank, 2013, s. 18)

Sekil 1’e bakildiginda herhangi bir Misliman (lke yer almamaktadir. Diinya Bankasi’nin en glincel olan
2013’teki raporunu Sekil 2’ye bakarak kiyasladigimizda Diinya Bankasi buglin tekrar bir rapor yayinlasa su
anlik durum gésteriyor ki Endonezya 25, ingiltere 9, Suudi Arabistan 8 ve Malezya 6 platformla bu listede yer
alabilir. Bu durumda Misliman Ulkelerde 2013 yilindan sonra kitlesel fonlama faaliyetlerinin arttig
gdzlenmektedir. islami ydntemlere uygunlugu olan ve kullanilabilen kitlesel fonlama yéntemi Miisliiman
toplumlar arasinda yayllmaya yakin zamanda baslamis olup diinyaya kiyasla daha yavas bir gelisim
gostermektedir. Muslimanlarin  kitlesel fonlama platformlarina yonelip bu alanda g¢alismalari
hizlandirmasiyla gelecekte Musliiman ulkelerin adi kitlesel fonlamayla birlikte daha da ¢ok anilacagi tahmin
edilmektedir.

Sekil 2’de seriat uyumlu kitlesel fonlama sirketlerinin ve P2P kitlesel fonlama sirketlerinin bulundugu Ulkelere
yer verilmistir.
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Sekil 2. Seriat Uyumlu Kitlesel Fonlama Platformlarinin Bulundugu Ulkeler

Musliman niifusun fazla oldugu ve islami ydnetim bicimiyle yonetilen ilkelerde seriat uyumlu kitlesel
fonlama platformlarina son yillarda siklkla rastlanmakta ve son birkag yildir da Amerika’da, Avrupa kitasinin
Ulkelerinde de gorilmeye baslanmistir. Sekil 2’de goruldigu tzere Turkiye bu grafikte yer almamaktadir.
Ulkemizde kitlesel fonlamanin gelisimi diger (ilkelere nazaran ge¢ kalinmis bir sekilde daha geriden
gelmektedir, fakat éniimiizdeki senelerde islami kitlesel fonlama platformlarinin ilkemiz niifusunun
cogunlugu Misliman olmasi nedeniyle gelisimi kaginilmazdir. islami kitle fonlamasi platformlarinin son
zamanlardaki artis hizina bakarak énimizdeki yillarda diinyada daha ¢ok artacagini ve faaliyet alanlarinin
genisleyecegi ongorilmektedir.

IFN’in yayinladigi en giincel verilere gore diinya lizerinde su anda 38 adet islami kitlesel fonlama platformu
bulunmakta ve ayri bir baslikta yer verilen 28 adet esler arasi kitlesel fonlama platformu bulunmaktadir.
Bunlardan 25’i Endonezya, 9'u ingiltere, 8’i Suudi Arabistan, 6’ st Malezya, 5’ i Amerika, 3’ (i BAE ve iran olmak
lizere 56 adet platform ve Kanada, Fransa, Giiney Afrika, Singapur, Pakistan, Banglades, ve ispanya’da 1’er
islami KFP bulunmaktadir (IFN, 2021).

Seriat uyumlu olarak faaliyet gosteren kitlesel fonlama platformlarindan Malezya’da Ethis, Singapur’'da
KapitalBoost, ingiltere’de Yielders, Amerika’da da Launch Good gibi pek cok kitlesel fonlama platformu su
anda aktif calismalariyla adlarindan s6z ettirmektedir.

4.1 islami Kitlesel Fonlamada Ethis Ornegi

Diinyada en 6nde gelen islami kitlesel fonlama platformlarinin basinda Ethis gelmektedir. Ethis, eski adiyla
EthisCrowd, diinyanin lisansli ilk islami kitlesel fonlama platformudur. Ethis, kurulusu ile ilk lisansh islami
platform olarak IKF alaninda Miisliiman girisimciler arasinda dikkat ceken bir platform olmayi basarmistir.

Ethis’in misyonu, finansal teknolojiler araciligi ile insanligl yikseltmek olan vizyonlari dogrultusunda,
sermayenin reel ekonomide etkin ve etkili bir sekilde dolasimini saglamaktir. Ayrica Birlesmis Milletler
Kiresel ilkeler S6zlesmesi etik standartlarina uygun ve islami finansa dayali platformlardir. Ethis biinyesinde
bulunan platformlar yiksek degerli bireylere, siradan insanlara ve devlet kurumlarina hizmet eder (“Ethis
Indonesia”, 2021).

Ethis, Ethis Group binyesindeki etik ve seriat uyumlu kitlesel fonlama platformudur. Merkez ofisi Singapur’'da
bulunmakta olan Ethis’in, Endonezya’da P2P kitle fonlamasi, Malezya’da hisse bazli kitlesel fonlama

68



yontemlerini kullanarak faaliyet gosteren ofisleri bulunmaktadir. Dubai’de de yakin zamanda ofis agilmasi
planlanmaktadir. Ethis Group’un bir diger kitle fonlamasi platformu da Malezya merkezli Global Sadagah’dir.
Global Sadagah diinya capinda hayir kurumu olarak faaliyet gostermektedir. En ¢cok Endonezya’daki sosyal
konut gelistirme projelerine yonelik kitle fonlamasi yatirimlariyla taninmaktadir.

4.1.1 Ethis Endonezya

Ethis Endonezya’da P2P kitlesel fonlama yontemi uygulanarak bir¢ok basarilara imza atilmaktadir. Seriata ve
sosyal etige dayall yatirmlarin yapildigi platform olan Ethis’in yatirimlarinin odak noktasi, Endonezya’da
dusuk gelirli vatandaslar icin sosyal konut projeleri gelistirmektir (“Ethis Indonesia”, 2021) .

Endonezya ekonomisi 1998’deki Asya mali krizinden sonra vyillik olarak %4,7’nin (izerinde bliyime
gostermistir. Hizla blylimekte olan ekonomi ve patlayan disik gelirli ntifus, Endonezya’da 11,4 milyon konut
kithgina sebep olmustur. Ulkede %70’i askin insan kayit disi calismakta, bankacilik ve geleneksel finans
sistemlerinden faydalanamamaktadir. Konut kithgi yasanan bu llkede insanlar ev sahibi olmakta zorlaniyor
ve ya oda kiralayarak ya da gecici barinacak yerler bularak yasamlarini siirdlirmeye devam etmektedir (“Ethis
Indonesia”, 2021). Ayrica Endonezya’da iklim sartlarindan dolayi yalitim gibi 6zelliklere sahip olan konutlar
yapmaya ihtiya¢ duyulmadigindan, bir konut insa etmek ¢ok daha kolaydir. Bltiin bu nedenler bir araya
geldiginde Endonezya, milkiyet kitle fonlama platformu kurmak adina ideal bir tlke olmakta ve proje
gelistiricileri icin cazip bir se¢im olmaktadir.

Ethis’e dlinyanin her yerinden yatirim yapilabilmektedir. Ethis’in sitesinde yer alan verilere gore, diinyanin
dort bir yanindan, 50’yi askin tlkeden 30.000’den fazla Uye blnyesinde bulunmaktadir (“Ethis Indonesia”,
2021).

Ethis islami bir kitlesel fonlama platformu olarak Endonezya’da iki cesit ydntem ve sdzlesme kullanmaktadir.
Bunlardan biri istisna, digeri Murabahadir. Sekil 3’te Murabaha ile olan ¢calisma semasi bulunmaktadir
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Transfer of ownership 3

Upon conclusion of sale, Ethis project
management company transfers the conditional

Sale & Purchase agreement to the end buyers.

Sales of units
The property developer
sells the units the end

Sub Agency
Ethis project management company appoints 1

the property developer as a sub-agent

(sub-wakeel), with fee, to market and sell the buyers.
housing units to the end buyers
Payouts to the investors
Ethis project management
company transters the principal
plus the profit to the investors ?h:““" “':tp;’““lm" w:“hi" ing th
property developer after receivi €
respective bank accounts. pe "3 Receiving of payments

proceeds from the bank transfers the investor's The property developer recelves
portion to Ethis project management company’s - the proceeds from the sale of the
! bank account. housing units from the end

6 buyers’ financing bank.

Murabaha Yontemi

(Kaynak: “Ethis Indonesia”, 2021)
1) Ethis Proje yonetim sirketi, konut birimlerini nihai alicilara pazarlamak ve satmak icin mulk gelistiricisini
lcretli bir alt temsilci (vekil) olarak atar.
2) Proje gelistiricisi, konut birimlerini son alicilara satar.
3) Satisin tamamlanmasi Uzerine, Ethis Proje yonetim sirketi kosullu Satis ve Satin Alma s6zlesmesini nihai
alicilara devreder.
4) Proje gelistiricisi, konutlarin satisindan elde edilen geliri son alicilarin finansman bankasindan alir.
5) Proje gelistiricisi, bankadan geliri aldiktan sonra yatirimcinin payini Ethis proje yonetim sirketinin banka
hesabina aktarir.
6) Ethis Proje ydnetim sirketi, anaparayi kari ile birlikte yatirmcilarin ilgili banka hesaplarina aktarir. ikinci
olarak istisna ile yapilan fonlama sistemi sekil 4’te yer almaktadir
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Construction Contract
Ethis project management

Principle Agency Letter company enters into an istisna’

Through a principal agency (wakalah) (construction) with the property

letter, the investors appoint Ethis deveioper 10 construct a specific

projoct management company as their § ® number of housing units. This 1 Crowdfunding agency letter
agent to execute an istisna’ | contract is governed by the local Property developers appoint
(construction) contract with the low allowing Ethis project ® Ethis.co as an agent (wakeel)
property developer for purchasing a management company to take 1o crowdfund the required
specific number of housing units within legal actions against the property amount

B specific duration of time developer in cases of misconduct

Housing Construction
Upon compietion of the

| -
o u:r::r':'go:' monies » Ethis project management 7 construction by the property
Investments to Ethis project A company will disburse the ERVEIOREr, e propEny SRVaINar
management company’s bank B owdfunded amount to the transfer the ownership of the
sccount property developet in housing units to Ethis project
Sank Account instalments. Each management company though a
Ethis project management company’s 5 Instalment is tagged to the “conditional sale & purchase™
bank account is a trustee account 1o completion of certain agreement. Upon the transfor of
recelve the Investments from the milestones by the property the conditional ownership of the
investors and make partial developer. housing units to Ethis project

management company, the
company disburses the remaining
sdle price 10 the property
developer and concludes the
Istisna’ (construction) contract

disbursements 10 the property
developers

istisna Yontemi
(Kaynak: “Ethis Indonesia”, 2021)

1) Proje gelistiricileri, Ethis.co’ yu kitle fonlamasi vekili olarak atar.

2) Yatirimcilar, bir ana vekalet mektubu araciligiyla, belirli bir siire icinde belirli sayida konut satin almak icin
atarlar.

3) Ethis Proje ydnetim sirketi, belirli sayida konut birimi insa etmek icin proje gelistiricisi ile bir istisna (insaat)
anlasmasina girer. Bu sdzlesme, Ethis proje yonetim sirketinin suiistimal durumunda proje gelistiricisine karsi
yasal islem baslatmasina izin veren yerel yasalara tabidir.

4) Yatinnmcilar yatirimlarini Ethis proje yonetim sirketinin banka hesabina aktarirlar.

5) Ethis proje yonetim sirketinin banka hesabi, yatirrmcilardan yatirimlari almak ve proje gelistiricilerine kismi
odemeler yapmak icin bir mutevelli hesabidir.

6) Ethis proje yonetim sirketi, kitle fonlamasi yapilan tutari proje gelistiricisine taksitler halinde 6deyecektir.
Her taksit, proje gelistiricisi tarafindan belirli kilometre taslarinin tamamlanmasiyla etiketlenir

7) insaatin proje gelistiricisi tarafindan tamamlanmasinin ardindan, proje gelistiricisi konut birimlerinin
mulkiyetini bir ‘sartl satis ve satin alma’ anlasmasi ile Ethis Project yonetim sirketine aktarir. Konutlarin sartli
miulkiyetinin Ethis Proje yonetim sirketine devredilmesi Uzerine, sirket yeniden satis bedelini proje
gelistiricisine dagitir ve istisna (insaat) sézlesmesini tamamlar.

4.1.2 Ethis Malezya
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Ethis Malezya’da hisseye dayali kitlesel fonlama ve melek yatirimcilik uygulanmaktadir. Ethis Endonezya’nin
basarilarindan sonra acilan Malezya ofisi, Endonezya’da bulunan platformdan farkl olarak kitlesel
fonlamanin 4 ¢esidinden biri olan hisse bazli kitlesel fonlamayi kullanarak bu alandaki ilk islami kitle fonlama
platformu olmustur (“Ethis Malaysia”, 2021).

Ethis Malezya, yeni kurulan sirketler, KOBI’ler veya sosyal girisimler gibi isletmeler icin 6z sermayeyi artirmak
icin O0zel olarak olusturulmus bir platformdur. Ethis Malezya su anda sosyal anlamda etkili olan sirketler,
milkiyet, vakif ve tarim projelerine odaklanmaktadir. Malezya’da hisseye dayal kitlesel fonlama icin islami
finansal enstriimanlardan musareke kullaniimaktadir.

5.SONUC

Yeni ve inovatif fikirlerle yola ¢ikan girisimcilerin, bu yolda daha baslarken karsilastigi en biiylk engellerden
biri sermaye eksikligidir. Geleneksel bankaciliktan faydalanamayan ve yakin ¢evresinden sermaye bulamayan
girisimciler icin pek cok farkli ydntem bulunmaktadir. insanlik tarihi kadar eski olan, toplumsal yasamin temel
faaliyetlerinden biri olan paylasma eylemi, girisimciler icin de bu noktada olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Paylasma eyleminin iktisadi hayata uyarlanmasiyla ortaya c¢ikan paylasim ekonomisi, ginlik hayatta
insanlarin yasamlarini etkileyen birgok platformun ve uygulamanin ¢ikis noktasi olmustur. Paylasim
ekonomisinin, giiniimizde alternatif yontemler olarak bilinen U¢ finansman yontemi vardir. Bu alternatifler;
risk sermayesi, melek yatirim ve kitlesel fonlama yontemleridir.

Kitlesel fonlama, kalabaliklarin platform araciligiyla segtikleri bir proje veya fikre yatirim yapmalari seklinde
gerceklesmektedir. Fon arayan, fon saglayan ve kitle fonlamasi platformlari olarak g tarafi olan kitlesel
fonlamanin dért modeli bulunmaktadir. Bagis, odul, hisse ve bor¢ bazli olan bu modeller, platformlar
tarafindan bulunduklari Glkelerin yasalarina ve yatirimci potansiyeline gore segilmekte ve uygulanmaktadir.
Kitlesel fonlamanin tarihi Bethooven’dan Ozgiirlik Heykeli'ne kadar uzanmaktadir, ancak giiniimiizde
anladigimiz sekildeki baglangici Marillon rock grubunun fanlarinin bu miizik grubunun turnelerini finanse
etmeleri olarak bilinmektedir. Web 2.0 yaziiminin gelismesiyle de modern anlamda kitlesel fonlama
platformlarinin temelleri atilmaya baslamistir. Dinyada 2008 yilindan sonra yavas yavas yayilan kitlesel
fonlama, llkemizde ilk kez 2011 yilinda kurulan bir platformla giindeme gelmistir, fakat halen diinyadaki
kadar gelisme hizi yakalanamamistir.

Kitlesel fonlamanin modellerinin islami finansta uygulanabilirligi nedeniyle bu alanda diinyada Seriate
uyumlu olan kitlesel fonlama platformlari da Musliiman girisimciler tarafindan tercih edilen bir segenek
olmustur. islami lisansi olan ve ilk islami kitlesel fonlama platformu olan Ethis’de misliiman proje
gelistiricileri ve yatirimcilar igin cazip bir platform olarak faaliyet géstermektedir. islami platformlara énciiliik
yapan Ethis ve bu alanda ilerleyen pek ¢ok platform diinya capinda taninmaktadir. Ulkemizde heniiz lisansli
bir seriat uyumlu kitlesel fonlama platformu bulunmamaktadir.

islami kitlesel fonlama platformlari, her ne kadar artmakta olsa da diinyada yasayan 1,5 milyara yakin
Misliman oldugu distnilince oldukca eksik kalmaktadirlar. Global olarak baktigimizda halen pek ¢ok
tilkede yasayan Musliimanlar, kitlesel fonlamanin varligindan habersizdirler. Ulkemizde de pek cok insanin
habersiz oldugu kitlesel fonlama ve seriat uyumlu kitlesel fonlama hakkinda blyuk bir literatir eksikligi
bulunmaktadir. Niifusunun biyiik bir cogunlugu Misliiman bireylerden olusan Tirkiye gibi bir tilkede islami
kitlesel fonlama platformlari hakkinda bilgi eksikliginin ve platform eksikliginin giderilmesi gerekmektedir.
Covid-19 surecinde daha kiymetli olmaya baslayan kitlesel fonlama, cografya engeli olmadan internet
Uzerinden kolayca yatirim yapilmasi nedeniyle yatirimcilar acisindan pek c¢ok kolaylk saglamaktadir.
Onumizdeki yillarda etkinligi ve faaliyet alani genisleyebilme ihtimali yiksek olan kitlesel fonlamanin,
ilerleyen zamanlarda alternatif bir sistem olmaktan cikip siklikla tercih edilen bir yontem olacagi
ongorilebilir.
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