MODEL TASARIM DOKUMANI

AHI
MARKET

Gercek Mala Dayalr Helal Stok Ortakligt
Platformu

isiMm UZERINE

Ahilik, Anadolu’da esnaf ve zanaatkarlarin karsilikl giiven, 6lciide diiriistliik ve dayanisma esasina
dayanan teskilatidir. Ahi Market’in kurmaya calistigi iliski de aynidir: yatirimci ile isletme arasinda,
gercek mala dayanan ve itibarla denetlenen bir ticaret ortakligi. “Ah1” kelimesi Arapcada
“kardesim” anlamina gelir; bu yoniiyle isim, platformun ileride acilmay: hedefledigi pazarlarda da

anlasilabilir bir koke sahiptir.
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Belgenin Haritasi

Dokiiman dort ana bloktan olusur.

BOLUM 1-3
Model

tirliniin ne oldugu, ¢ozdiigii problem ve stok ortakliginin isleyisi (temel senaryo, ikincil piyasa,

kampanya karnesi, telef paylasimi).

BOLUM 4-7
Gerekge ve ekonomi

fikhi zemin, deger Onerisi, modelin hangi tirlinlerde calisip hangilerinde zorlandigi, sayisal

senaryolar.

BOLUM 8-12
Uygulama ve akit cesitleri

hedef isletmeler, isletme itibar ve kademe sistemi, mudéraba, tarim/selem ve doniisiim iceren

isletmeler icin istisna‘ modeli.

BOLUM 13-17

Kurumsal cerceve ve ekler

hukuki ve vergisel yapi, risk listesi, soru-cevaplar, tiim akit modellerini karsilastiran 6zet tablo ve

sayisal senaryo simiilasyonlari.
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Uriin Ozeti

Ahi Market, bireylerin secili fiziksel isletmelerin belirli iiriin stoklarina dijital olarak ortak olabildigi,
bu stoklarin satisindan dogan gercek ticari kar veya zarara katildigi, gercek envanter verisiyle galisan

bir dijital platformdur. Helal Polymarket alternatifidir.

Platformun amaci, klasik tahmin piyasalarindaki canlilik ve likidite hissini korurken, islemi soyut bir

olay bahsine degil, fiilen mevcut ve taniml1 ticari mallara dayandirmaktir.
Ahi Market’te alinip satilan sey:

* bir “evet/hayir tahmini”,
* bir sentetik token,

- ya da sanal bir fiyat farki kontrati

degil;

belirli lokasyondaki, belirli SKU’ya (stok kodu) sahip, belirli miktardaki gercek mal
iizerindeki ekonomik hak ve risk payidir.

Bu sayede kullanicilar yalnizca fiyat hareketi degil, gercek ticaretin sonucu iizerinden kazancg veya
kay1p yasar.

Amaci, maash ¢alisanlarin veya kiiciik tasarruf sahiplerinin, yerel ve kurumsal isletmelerin stoklarina
"anlik ortak" olmalarini saglayarak, gercek ticarete dayali kdr-zarar paylasimi prensibiyle helal kazang
elde etmelerini saglamaktir.

Modelin temel akdi bey* (satis) ile vekalet/komisyon bilesimidir: yatirimci mali satin alir, isletme onun
adina satar. Buna ek olarak platform, isletmenin ihtiyacina gore ii¢ akit daha kullanir — proje
finansmaninda mudaraba (Bo6liim 10), tarim iirlinlerinde selem (Boliim 11) ve malin vasfinin degistigi
isletmelerde istisna‘’ (Boliim 12). Hangi durumda hangi akdin gecerli oldugu ve her birinin ikincil
piyasa, geri alim ve teslim kurallar1 Boliim 16’daki akit haritasinda toplu olarak gosterilmistir. Ortak

nokta sudur: hi¢cbirinde spekiilasyon degil, gercek ticaret s6z konusudur.
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¢cozmek istedigi Problem

Bugiin bircok kisi:
+ kendi isini kurmak ister ama zaman, sermaye veya operasyon giicii yoktur,
- sevdigi isletmelere kiiciik 6lcekli ortak olmak ister ama siirecler karmasiktir,
- helal hassasiyet nedeniyle klasik yiiksek spekiilasyonlu finansal iiriinlerden uzak durur,
- borsa gibi alternatifler spekiilatiftir; hisse degeri gercek olaylardan bagimsiz hareket eder, gercek

bir ticaret hissi uyandirmaz.

Diger tarafta isletmeler de:
- rafta ve depoda bekleyen malin tagima maliyetini (yer, sermaye baglanmasi, sigorta, eskime)
azaltmak ister,
* sezon sonu indirimine diisme (markdown) riskini tek basina tasimak istemez,
- yeni bir lirlinii/koleksiyonu piyasaya siirerken tutup tutmayacag: belirsizligini paylagmak ister,
- acil nakit ihtiyacinda elindeki stogu hizla likide ¢evirmek ister,
« teminati, bilango ge¢misi veya kredi limiti yetersiz oldugu icin bankadan finansman bulamayabilir,

- miisteri sadakatini yatirimci-topluluga doniistiirmek ister.

Ahi Market bu iki tarafi bulusturur:

isletme envanterini tokenize etmeden 6nce hukuken ve operasyonel olarak tanimlar,
yatirimcei gercek ticaret ortagi olur, kar/zarar gercek satisa gore olusur.
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Calisma Mekanizmasi

Sistemde 3 oyuncu vardir: yatirim yapmak isteyen vatandas, fiziksel magazasi ve stogu olan igletmeler,

ve siirece dijital olarak aracilik eden ve regiilasyonlar: saglayan fintech firmasi.

Yatirime:r vatandaglar kimlik bilgileri ile (kara para aklamay: engellemek amaciyla) platforma iiye
olurlar. Isletmeler isletme ve stok bilgileri ile platforma iiye olurlar. Isletmelerin stok takip
yazilimlarina, ERP sistemlerine, fatura/POS yazilimlarina fintech platform API iizerinden entegre olur;
bu sayede stoklar ve satislar platform arayiiziinde canli goriilebilir. Isletme istedigi iiriin stoklarini
platform tizerinden miktar, fiyat ve vade belirterek satis kampanyasina ¢ikarir. Vatandaslar ilanlari

gezerek istedikleri {iriine yatirim yapabilir ve satis performansini canli takip edebilirler.

3.1 Temel senaryo

Ornek: bir ev/mutfak iiriinleri zincirinin (6rn. Karaca) belirli bir subesinde, 12 parcalik porselen cay
seti.

- Raf (perakende) satis fiyati: 2.000 TL

- Isletmenin {iriin maliyeti (yaklagik): 900 TL

+ Ahi Market ilaninda token fiyat: (vatandasin 6deyecegi): 1.560 TL

- Kampanya/ortaklik siiresi (isletme belirler): 120 giin

* Yatirimeilar 100 adetlik stok havuzuna katilir: 100 x 1.560 = 156.000 TL

- Isletme POS/ERP/fatura sistemleri iizerinden gercek satislar1 platforma bildirir (API ile otomatik);

kasa ile canli entegrasyon mevcuttur.
« Raf fiyatindan satilan her set icin yatirimciya 440 TL briit ticari kar marj1 olusur.
- Stire sonunda satilmayan stok i¢in 6nceden ilan edilmis seffaf tasfiye kurallar1 uygulanir.

+ Son kullanma/tiiketim tarihi bulunan iiriinlerde SKT, ilanda zorunlu alan olarak gosterilir; yatirime:

vadeyi bu bilgiyi gorerek secer.

Bu 6rnekte iki tarafin da elde ettigi sey nettir. Isletme, 900 TL maliyetli mali daha satmadan 1.560 TLye
nakde cevirir: yaklasik 660 TLlik karini pesin ve risksiz almisg, dort aylik (120 giin) stok tasima
yiikiinden ve sezon sonu indirimine diisme riskinden kurtulmus olur. Yatirime: ise 440 TLlik marj

potansiyeline karsilik, malin hi¢ satilmamasi veya indirimle satilmasi riskini iistlenir.

Hangi stoktan ne kadar siireligine kampanya acacagina, hangi iskontoyu verecegine isletme kendisi
karar verir ve kampanyay1 olustururken bunu ilan eder. Kampanya siiresi su demektir: isletme, "artik

sana ait olan bu iiriinleri 120 giin boyunca magazamda tutar ve satigsini yaparim" taahhiidiinde bulunur
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— vyani licretsiz vekalet siiresidir. Siirenin sonunda hala satilmamig iiriin kalirsa yatirimciya su

secenekler sunulur:

- Fiziki Teslim: "Kalan 12 cay setimi alip gotiirecegim." Bu hak miktardan bagimsiz olarak mutlaktir;

kiiclik miktarlarda randevu ve islem bedeli uygulanabilir, ancak talep reddedilemez.

- Geri Satis (Tkale): Isletme ile pazarlik ederek maliyetine veya zararina geri satmak (6rnegin 1.100
TLye).

- Depolama/Raf Kirasi: "Mallar magazada kalsin, ben raf kirasin1 6deyeyim, satig devam etsin.".
Kampanya cikarken silire sonundan itibaren en az kampanya siiresi kadar daha olan zaman i¢in raf

kirasi fiyatlarini, isletme 6nceden agiklar.

- Ikincil Piyasa: Siire dolmadan veya dolduktan sonra tokenlar1 bagka bir yatirimciya devretmek.

VADE SERBESTISI

Bu 6rnek 120 giinliiktiir, ancak model 24 saatlik kisa kampanyalardan bir yillik koleksiyon fonlamalarina
kadar agiktir. Vade uzadikca yatirimcinin bekledigi getiri de artacagindan, iskonto orani ile vade birlikte
diistintilmelidir (bkz. Boliim 5.4). Ayrica acilabilecek lot biiyiikliigii isletmenin serbest tercihi degildir;
Boliim 9'daki kademe sistemine tabidir.

Fiyatlar KDV dahildir (%20) ve rakamlar sadelestirilmistir. Buradaki 440 TL briit marj, KDV dahil fiyatlar
arasindaki farktir; KDV hari¢ matrah karsiligi 366,67 TLdir ve getiri orani her iki hesapta da ayni ¢ikar.
Matrah doniistimleri Boliim 7'de, malin hangi tiizel kisiye faturalandig1 ve KDV zincirinin nasil
korundugu Boliim 13'te ele alinmustir.

3.2 Kullanicinin aldigi sey

Kullanici "su kadar mal satilacak" tahmini satin almaz (Polymarket’in aksine). Kullanici su varlikta gercek

pay/iiriin alir:

"X subesindeki Y marka 12 parca porselen cay seti stok havuzu - lot no: HM-2026-04-01-001"

3.3 Kar/zarar mantigi

« Satilan lirlinler iizerinden yatirimc1 kér elde eder.

- Kampanya siiresi boyunca satilmayan iiriinler icin asagidaki secenekler dogar.

* Yatirimer kalan mali ikincil piyasada baska bir yatirimeiya devredebilir.

- Isletme, kalan mal icin yatirimcidan giinliik/aylik raf kirasi talep edebilir ve satisa devam edebilir.
« Yatirimet fiziksel olarak magazaya gelip mallarini bizzat teslim alabilir.

- Zarar ihtimali gercektir. Risk icerdigi icin Islami olarak saglam bir sistemdir.

- Isletme kalan mali siire sonunda satin alabilir; ancak bu bastan taahhiit edilmis bir geri alim degil,
taraflarin o anki rizasina dayali bir ikaledir. Pazarligin ¢ipasi olarak kullanilacak referans fiyat su
sekilde belirlenir: ilan edilen tasfiye oran1 x max(tasfiye anindaki giincel raf fiyati, kampanya acilis

fiyati). Yani referans hicbir kosulda kampanya agilisindaki fiyatin altina inmez; isletme fiyati
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yiikseltmisse artis referansa yansir, dondurmus veya diistirmiisse yatirime: bundan zarar gérmez.
Yatirimciya bastan garanti edilmis sabit getiri veya zararsiz ¢ikis verilmez; bu bir taahhtit degil,
pazarligin baslayacagi objektif ¢ipadir. Yatirimer anlagmazlik halinde fiziki teslim veya devir

yollarini kullanabilir.

Burada kritik nokta budur:

Getiri satis performansina bagh gercek ticari sonuc olmals; faiz benzeri garantiye
doniismemeli. Bu sistemde tamamen ticarete dayal1 bir kar-zarar durumu s6z konusudur.

3.4 ikincil Piyasa

Polymarket'teki "Buy/Sell" dinamizmi burada da korunur:

« Kullanici, kampanyanin ortasinda elindeki "satilmay1 bekleyen g¢ay seti haklarini" (tokenlarini),
magazanin o anki satis hizina bakarak baska bir kullaniciya 6rnegin 1.650 TL'den devredebilir. Bu,
"ticari hakkin devri"dir ve caizdir. Ozellikle uzun vadeli kampanyalarda bu 6zellik likit bir ortam

saglar.

Uzun kampanya siirelerinde, enflasyonist ortamda malin raf fiyatinin degisme ihtimali vardir.
Normalde isletme piyasa dinamiklerine gore fiyati glinceller. Ancak bu senaryoda mal artik
yatirimcinindir; isletme sadece satis vekilidir. Normal sartlarda mal sahibi istedigi fiyati belirleyebilir;
fakat bu, magazada kaosa yol acar — ayni raftaki 100 setin fiyat1 1.700 TL, diger 200 setin fiyat: 2.000 TL
olamaz. Bunu engellemek adina ikincil piyasa bir kurtaricidir: yatirnmei, malini raf etiketinden farkli
bir fiyata degerlemek istiyorsa ikincil piyasada istedigi fiyattan baska bir yatirimciya satabilir.
Magazada ise her zaman tek bir raf fiyat1 vardir; bu fiyat sabit degildir, isletme piyasa sartlarina gore
giincelleyebilir ve her degisiklik yatirimciya bildirilerek kampanya karnesine islenir (bkz. Boliim 9.5).

Yatirimci bunu begenmezse ikincil piyasada satabilir veya fiziki teslim alabilir.

3.5 Kampanya Karnesi ve Ge¢mis Performans Seffaflig

Platformun temel denetim araci kampanyay1 canli izlemek degil; kapanmis her kampanyanin kalic1 ve
herkese acik bir karneye dontismesidir. Bir kampanya kapandigi anda su veriler isletmenin profiline
yazilir ve silinemez:

- gerceklesen satis orani ve zaman igindeki satis egrisi,

+ ayn1 SKU'nun ayni subedeki gecmis satis hizina gore sapmast (kiyas hizi),

- kampanya penceresinde ayni1 zincirin diger subelerinde ayni SKU’nun satis hiz1 (karsi-olgusal

kontrol grubu),
- satiglarin ne kadarinin raf fiyatindan, ne kadarinin indirimli yapildig,
+ kampanya siiresince raf fiyatinin kac kez ve hangi yonde giincellendigi
- kalan stogun nasil tasfiye edildigi (ikale, fiziki teslim, raf kirasz, ikincil piyasa),

« yatirimci itirazi/ihtilaf kaydi olup olmadigi ve nasil sonuclandigi.
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Kritik ayrim sudur: ham "satis oran1" tek basina anlamsizdir, ¢linkii diisiik bir oran hem isletmenin
kot niyetinden hem de o donem talebin gercekten diismesinden kaynaklanabilir. Karneyi anlamli
kilan sey, satis oraninin kiyas hiziyla ve diger subelerle birlikte gosterilmesidir. isletme kendi gecmisini
ve diger subelerin es zamanli performansini manipiile edemeyecegi icin, bu iki referans dogal bir yalan

makinesi islevi goriir.

Zamanla platformda islem goren kalem sayisinin belirli bir SKU bandinda yogunlasmas:
beklenmektedir. Bu yogunlasma bir kisit degil avantajdir: ayn1 SKU {izerinde ylizlerce kampanya
biriktikce kiyas hizlar istatistiksel olarak gii¢lenir ve bir isletmenin normalden sapmas: giderek daha

goriiniir hale gelir.

Karne verisi tek basina bir uyar: etiketidir. Bu etiketin fiili bir yaptirima doniismesi Boliim 9'daki kademe

sistemi ile saglanir.

3.6 Telef, Zayiat ve Fiziksel Risk Paylagimi

Mal magazada dururken kirilir, ¢alinir, yangin veya su baskininda zarar goriirse zarar: kim tasir? Bu
soru modelin fikhi zemininde belirleyicidir: eger isletme her haliikdrda tazmin etseydi, ortada sermaye
garantisi olurdu ve akit ribaya yaklasirdi. Yatirime: tek basina tasisaydi, kontrol edemedigi bir riski

tistlenmis olurdu.

Benimsenen ilke oransal paylasimdir. Mal, ayrilmamis ve karisik halde (misli mal) durdugu icin
miilkiyet sayidir; hi¢c kimse "su birimler benimdi" diyemez, her iki taraf da kiitlenin tamamu iizerinde
oransal hak sahibidir. $ayi miilkte telef, tanimi geregi hisseler oraninda herkese isabet eder. Dolayisiyla

oransal paylasim bir adalet tercihi degil, miilkiyet yapisinin zorunlu sonucudur.

Ornek: 100 adetlik stogun 50 adedi tokenize edilmisse, kalan 50 adet isletmeye aitse ve 20 adet telef
olmussa, bunun 10 adedi yatirimciya, 10 adedi isletmeye isabet eder.

Oran, olay anindaki giincel lot oranina gore hesaplanir. Normalde satiglar 6nce yatirimci lotundan
diisiildiigii i¢in kiitledeki oran kampanya boyunca degisir. Ayni 6rnekte 40 satis gerceklesmisgse geriye
yatirimcinin 10, isletmenin 50 adedi kalmistir; bu noktada gerceklesecek bir telef, kampanya basindaki
%50 oranina gore degil, glincel orana gore boliisiiliir. Bunun dogal sonucu, kampanya ilerledikce

yatirirmcinin fiziksel risk maruziyetinin azalmasidir.

I Telef tiirlerine gore sorumluluk

Olay Kim tasir

Yangin, sel, su baskini, hirsizlik, kirilma, Oransal paylasilir. Bunlar ticaretin ve fiziksel mal tutmanin dogal riskleridir;
kayip gibi malin cinsinden ve dis malin sahibi olmanin karsiligi bu riski tagimaktir.
etkenlerden dogan zayiat

Son kullanma/tiiketim tarihinin dolmasi  Oransal paylasilir. SKT kampanya acilisinda ilan edilir ve iki taraf da bilerek

isleme girer; dolayisiyla bu bir siirpriz zayiat degil, bastan goriilen ve fiyatlanan
bir risktir.

10
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Olay Kim tasgir

isletmenin ihmali veya kusurundan Tamamen isletmeye aittir. Vekil emin sifatiyla hareket eder; kusursuz telefden
dogan zarar (yanlis depolama, arizali sorumlu degildir, ancak taksir ve taaddf halinde zamindir.

sogutma, giivenlik zafiyeti, tasima

hatasi, kasitli davranis)

Bu ayrim klasik vekalet hiitkmiiniin dogrudan uygulanmasidir: emin olan vekil, kusuru bulunmadik¢a
tazminle ylikiimli degildir. Oransal paylasim yatirimcinin gercekten mal sahibi oldugunun, kusur
halinde tam tazmin ise isletmenin vekalet borcunun karsiligidir. ikisi birlikte, sermaye garantisine

doniismeyen ama yatirimciy1 kotli niyete karsi koruyan bir denge kurar.
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04

Fikih Agisindan Degerlendirme

Bu model, dogru kurulursa su nedenlerle savunulabilir bir zemine yaklasir:

* Gergek mala dayanir

* Reel ticaret icerir

* Gelir, malin satisindan dogar

« Kar-zarar paylasimi vardir, risk icerir
« Para, dogrudan bir mala/ise baglanir

- Islem salt olay tahmini degildir; ticaretteki "mal alip riske girip pazarda satma" mantigin1 icerir.

4.1 Kabz-1 Hiikmf ve ikincil Piyasanin Fikhi Zemini

Menkul malda, satin alinan malin teslim alinmadan (kabzdan once) yeniden satilmasi cumhur
tarafindan yasaklanmistir. Ahi Market’in ikincil piyasasi, ilk bakista bu yasagin kapsamina giriyormus

gibi goriliniir; bu nedenle zeminin agikca kurulmasi gerekir.

Yasagin illeti nedir? Fakihler bu yasak icin iki illet zikreder: (i) garar-1 helak — mal telef olursa ilk satis
fesholur ve buna bagl ikinci satig havada kalir; (ii) ribh ma lem yudman — daméanini (telef riskini)
tistlenmedigin bir maldan kar elde etmek. Her iki illet de ayni ilkeye dayanir: "el-haracu bid-daman",

yani kazang, iistlenilen riskin karsiligidir.

Bu modelde illet ortadan kalkmistir. Boliim 3.6'da diizenlendigi iizere telef riski yatirimciya oransal
olarak gecmistir. Mal telef olsa dahi ilk satis fesholmaz, zarar yatirimcinin iizerinde kalir; dolayisiyla
ikinci satis havada kalmaz. Aym sekilde yatirnmcinin elde ettigi kar, listlendigi damanin karsiligidir.

flletin bulunmadig1 yerde hiikmiin de bulunmamasi usul geregidir.

Kabzin nasil gerceklesecegi (keyfiyeti) klasik doktrinde oOrfe birakilmistir Modern uygulamada
konsimento, umumi magaza makbuzu ve elektronik depo sertifikalar1 (Tiirkiye'de ELUS) bu kapidan
gecerek hilkmi kabz sayilmistir. Ahi Market de ayni zemine dayanir: kabz, malin elden ele tasinmasiyla

degil, malin alicinin tasarrufuna gegctigini gosteren objektif fiillerle gerceklesir.

| Kabz-1 hiikminin saglanmasi icin aranan bes sart
« Ta'yin: Mal belirli olmalidir — SKU, sube, miktar ve lot numarasi ile tanimlanir.

+ Ayristirma: Mal, kampanya acilisinda ayr1 bir lot/lokasyon koduna alinir ve fiilen ayrilmis alanda

isaretlenir.
« Tahliye: Malin alic1 tarafindan teslim alinmasinin 6niinde hicbir engel bulunmaz.

- Daman devri: Telef riski aliciya gecer (bkz. Boliim 3.6).
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« Tasarruf imkani: Alici, mali fiilen devredebilir, teslim alabilir, raf kirasiyla biraktirabilir veya geri
satabilir.

Kabz ani: Fonlama tamamlanir, ERP'de lot kodu yazilir ve mal ayristirilir, platform lot sertifikasini
yayinlar. Bu an kabz anidir. Bu andan once token devredilemez; ikincil piyasa yalmizca kabz

gerceklestikten sonra agilir.

| iki itiraz ve cevabi

"Satici, alic1 adina kabz vekili olamaz." Isletme burada hem satici hem satis vekilidir; saticinin kendi
beyaniyla "teslim ettim" demesi kabz liretmez. Ahi Market’te kabzi lireten sey isletmenin beyan: degil,
iclincii tarafca (platform tarafindan) kaydedilen objektif fiillerdir: ERP lot kaydi, fiziksel ayristirma,
damanin devri ve platformun yayinladig: lot sertifikasi. Ayrica kalabaliktan denetim (kullanici raf
fotograflar1) ve kusur karinesi mekanizmalari, bu fiillerin gercekligini isletmenin kendi beyanina
birakmaz (bkz. Boliim 9).

"Safii mezhebinde nakli gereken menkulde kabz naklen olur." Bu okumada tahliye tek basina yeterli
goriilmeyebilir. Ahi Markette malin kampanya acilisinda ayrilmis lot alanina fiilen tasinmasi ve
isaretlenmesi zorunlu bir operasyonel adim oldugu i¢in, ortada bir nakil fiili de mevcuttur. Dolayisiyla

model, dar okumaya kars1 da bir karsilik tretir.

Sonug: Kabz-1 hilkmi gerceklestigi icin ikincil piyasada tokenin devri, kabzdan 6nce satis yasaginin
kapsamina girmez. Devredilen sey soyut bir beklenti degil, teslim alinmis, ayristirilmis ve damén:

istlenilmis bir mal tizerindeki miilkiyet payidur.

ONEMLI SINIR

Bu gerekge yalnizca malin fiilen mevcut oldugu perakende stok kampanyalari i¢in gecerlidir.

Boliim 11'deki selem modelinde satilan sey mevcut bir mal degil, zimmette bir borctur (miislemiin fih);
var olmayan bir seyin hiitkmi kabzi da olmaz. Bu nedenle tarim tarafinda hasat 6ncesi serbest fiyatl
ikincil piyasa kurulmaz; yalnizca nominal bedelli devir miimkiindiir (bkz. Boliim 11).
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Deger Onerisi ve is Modeli

Ahi Market bir pazaryeri olmanin Otesinde, isletmenin stok iizerindeki yiikiinii ve belirsizligini
yatirimci topluluguyla paylastigi bir yapidir. Bu nedenle modelin deger onerisi tek bir basgliga (6rnegin

"ucuz finansman") indirgenemez; isletmeden isletmeye degisen birden fazla kaynaktan dogar.

5.1 isletme acisindan

- Stok tasima maliyetinden kurtulma: Rafta ve depoda bekleyen mal yer kaplar, sermayeyi baglar,
sigorta ve fire maliyeti iiretir, eskir. Mali1 6nden nakde cevirmek bu yiikiin tamamin1 ortadan
kaldirir.

« Markdown (sezon sonu indirimi) riskinin paylasimi: Ozellikle koleksiyon, sezon ve moda etkisi
tasiyan lriinlerde asil kayip satilmamak degil, indirime diiserek satilmaktir. Bu risk, isletmenin en

zor ongordiigli ve en ¢cok korunmak istedigi kalemdir.

« Yeni iiriin / yeni koleksiyon riskinin paylasimi: Piyasaya ilk kez ¢ikan bir liriinde hicbir tarafin
gecmis verisi yoktur. Isletme, "tutar m1 tutmaz mi1" belirsizligini tek basina tasimak yerine yatirimei
topluluguyla paylasabilir. Uriin beklenenin cok iizerinde satarsa yatirimc: yiiksek getiri elde eder;

tutmazsa zarar da paylasilir. Bu, modelin en saf kar-zarar ortakligi halidir.

« Acil nakit ihtiyacinda likidite: Elindeki stogu gilinler i¢inde nakde cevirebilmek, kisa vadeli nakit
sikisiklig1 yasayan bir igletme icin basli basina bir degerdir.

- Finansmana erisemeyen isletmeler i¢in alternatif: Teminati, bilanco ge¢misi, kredi notu veya limiti
yetersiz olan igletmeler bankadan hic finansman alamayabilir. Ahi Market’'te teminat malin

kendisidir; isletmenin kredi notu degil, kampanya karnesi konusur.
+ Bilanco etkisi: Borclanma yerine ortaklik kurulur; isletme faiz yiikii altina girmez.

« Talep verisi ve topluluk: Hangi subede hangi lirline ne kadar ilgi oldugu gercek para ile dl¢tliir;

yatirimci ayni zamanda o lirlinlin dogal miisterisi ve tanitimcisi olur.

Bu deger kalemlerinin agirligi isletmeden isletmeye degisir. Nakit dongiisii zaten giiclii, tedarikei vadesi
uzun bir zincir i¢in "finansman" kalemi neredeyse degersizken; ayni zincir i¢in "sezon sonu markdown
riskinin devri" ¢ok degerli olabilir. Platform tek bir vaat {izerinden degil, isletmenin ihtiyacina gore
konumlanmalidir.

5.2 Yatirimci agisindan

* Reel ticaret marjindan pay: Getiri, bir tahminin tutmasindan degil, malin gercekten satilmasindan

dogar.
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+ Malda kalarak korunma: Enflasyonist ortamda nakit yerine ticari mal tutulmus olur. Bu koruma,
isletmenin raf fiyatini piyasa sartlarina gore giincellemesi dlgiisiinde gerceklesir; fiyatlama
isletmenin ticari kararidir. Isletmenin gecmis kampanyalarda fiyat1 kac kez ve hangi yonde
giincelledigi kampanya karnesinden goriilebilir. Ayrica tasfiye referansi, kampanya acilis fiyatinin

altina inmeyecek sekilde tanimlanmaistir (bkz. Boliim 3.3).

« Sinirl1 ve somut zarar: Zarar gergektir, ancak elde daima fiziksel bir mal veya onun tasfiye degeri

kalir; "tahmin tutmadi, para bitti" durumu yoktur.
+ Mikro-yatirim: Tek bir {iriin fiyat: kadar kiiciik tutarlarla ticari ortak olunabilir.

- Likidite: Stok ortakligi kampanyalarinda ikincil piyasa sayesinde vade sonunu beklemek zorunlu

degildir; tarim ve istisnd’ modellerinde ise nominal bedelli devir imkani bulunur (bkz. Boliim 16).

MEVZUAT DURUMU

Mevcut fon tiirleri (menkul kiymet, gayrimenkul, girisim sermayesi) fiziki ticari envanter tutmaya uygun
tanimlanmamistir. Bu nedenle 6nerilen yapi, SPK nezdinde "katilim esasl: stok/emtia fonu" niteliginde
yeni bir diizenleme gerektirir. Diizenleme gerceklesene kadar model, kampanya basina 6zel amacl
sirket (SPV) ve mevcut kitle fonlamasi rejimi lizerinden pilot 6lcekte yiiriitiilebilir; ancak SPV kurumlar
vergisi miikellefi oldugu i¢in bu gecici yapida karda bir vergi sizintisi olusur. Ayrica kullanici fonlarinin
tutulmasi i¢gin lisansl bir 6deme kurulusuyla ¢alisilmas: gerekir.

* Gesitlendirme: Farkli isletme, kategori ve vadelere boliinerek risk dagitilabilir.

5.3 Platform gelir modeli

Ahi Market her basarili satistan 6rnegin %1 oraninda hizmet bedeli/aracilik komisyonu alir. Ek gelir

kalemleri: ikincil piyasa islem iicreti, raf kirasi araciligi ve kurumsal entegrasyon/veri hizmetleri.

5.4 Vade-getiri seffaflig

Modelde kritik bir simetri vardir ve bu, taraflara acikca gosterilmelidir:

Yatirimcinin dénemsel getirisi, isletmenin dénemsel maliyetidir. Tkisi ayni sayinin iki yiiziidiir;

aradaki fark platform komisyonundan ibarettir.

Bu simetrinin pratik sonucu sudur: aym iskonto orani, vadeye gore tamamen farkli anlamlar tasir.
%22’lik bir iskonto 120 giinliik bir kampanyada iki taraf icin de makul olabilirken, 24 saatlik bir
kampanyada isletme agisindan son derece pahali, yatirimer acisindan ise gercekci olmayacak kadar
cazip bir teklife doniisiir.

isletme icin gercek maliyet, ilan edilen iskonto degil, iiriiniin beklenen gerceklesen satis hasilati ile
token fiyati arasindaki farktir. Sezon boyunca bir kismi indirimle satilacak bir {irlinde beklenen
gerceklesme raf fiyatinin altindadir; dolayisiyla isletmenin katlandigi gercek maliyet goriindiiginden

diistiktiir ve bunun bir kismi devrettigi markdown riskinin karsiligidar.
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Platform bu noktada kisitlayici degil, seffaflastirici davranir. Hangi {irlintin ka¢ glinde ne kadar
iskontoyla satilacagina karar vermek ticaretin kendisidir ve bu karar isletmeye aittir. Platformun gorevi,
kampanya olusturma ekraninda ve yatirimeci ilaninda su ti¢ bilgiyi goriiniir kilmaktir:

- ilan edilen iskonto orani ve vade,

+ bu ikisinin ima ettigi yilliklandirilmis getiri/maliyet (yalnizca karsilastirma amacli bilgi olarak),

- ayni1 irlin/kategoride ge¢cmis kampanyalarin gerceklesmis getirileri.

Bu seffaflikla birlikte fiyatlama piyasaya birakilir: siirdiiriilemez derecede pahali teklifler isletme

tarafindan, cazip olmayan teklifler ise yatirimci tarafindan zaten kabul gormeyecektir.

16



AHi MARKET - MODEL TASARIM DOKUMANI Modelin iyi Calistigi ve Zorlandigi Uriin Tipleri

06

Modelin lyi Calistigi ve Zorlandig: Uriin Tipleri

Model her iiriin i¢in ayn1 6l¢iide anlamli degildir. Bu béliim, platforma kim tarafindan hangi iiriiniin
getirilecegini yasaklamak icin degil, iki tarafin da beklentisini dogru kurmasi icin yazilmistir. Karar
nihayetinde isletmenin ve yatirimcinin kendisine aittir; platform kategori yasagi koymaz, yalnizca

hangi dinamigin isledigini seffaf bicimde gosterir.

6.1 Belirleyici soru: isletme gercekte neyi devrediyor?

Bir kampanyanin iki taraf icin de anlamli olmasi, isletmenin yatirimciya devrettigi belirsizligin
biiyilikliigiine baglidir. Devredilen belirsizlik ne kadar biiylikse, isletmenin iskonto olarak vermeye razi

olacagi pay o kadar yiiksek, yatirimcinin bekledigi getiri de o kadar gercekgi olur.

Ahi Market isletmeye yalnizca nakit saglamaz; oncelikle stok belirsizligini devralir.
Finansman bunun yan iiriiniidiir.

6.2 Modelin giiclii calistig1 6rnek: Karaca cay seti
Ev/mutfak, ev tekstili, kozmetik, mobilya, beyaz esya, giyim gibi kategorilerde:
« briit marj yiiksektir (¢ogu zaman %40-60 bandu),
- stok devir stiresi uzundur (aylarla 6l¢iiliir),
- koleksiyon/sezon etkisi vardir; mal zamanla deger kaybeder,
« indirim kiltiirii yerlesiktir, yani markdown riski gercek ve olgiilebilirdir.
Boliim 3.1°deki 6rnekte isletme, 900 TL maliyetli cay setini 1.560 TL'ye satarak kérini pesin alir; dort
aylik stok yiikiinii ve sezon sonu indirimine diisme riskini devreder. Yatirimci ise 440 TLlik marj

potansiyeline karsilik gercek bir satilamama ve indirim riski {istlenir. Her iki taraf icin de anlamly,

karsilig1 olan bir takas vardir.

6.3 Modelin zorlandigi 6rnek: indirim marketinde kola

Hizli tiiketim tirlinlerinde (6zellikle indirim marketlerinde temel gida ve icecek) tablo tersine doner. 50
TL etiketli bir {iriinde:

« briit marj dardir; isletmenin toplam marji birkag lira mertebesindedir,
« stok devir hiz1 cok yiiksektir; mal zaten giinler icinde satilmaktadir,

- irlin standarttir ve zamanla deger kaybetmez; markdown riski neredeyse yoktur,
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- okunmayan ama en 6nemli kalem: indirim marketlerinin nakit donglisli zaten pozitiftir. Tedarikgciye
uzun vadeyle 6deme yapip miisteriden pesin tahsil ettikleri icin isletme sermayelerini biiyiik 6lctide
tedarikei finanse eder.

Bu sartlar altinda isletmenin devredebilecegi anlamli bir belirsizlik yoktur. Kola bozulmaz, iade
edilebilir, her haliikarda satilir. Devredilen risk sifira yakinsa, isletmenin makul olarak verebilecegi
iskonto da sifira yakindir. Yatirimciya cekici gelecek bir marj birakildigi anda isletme kendi briit

marjinin tamamini, hatta fazlasini vermis olur — iistelik ihtiya¢ duymadig1 bir nakit karsiliginda.

Sonug: bu, bir fiyatlama sorunu degil, iiriin-model uyumsuzlugudur. Ayni zincirin gida dis,
sezonluk veya yavas donen kalemleri (mevsim sonu tekstil, kiiciik ev aleti, promosyonel
non-food) ise modele uygun olabilir.

6.4 Ozel durum: yeni iiriin ve yeni koleksiyon kampanyalari

Gecgmis satis verisi bulunmayan yeni iiriinler, modelin en 6zgiin kullanim alanlarindan biridir ve
bilerek desteklenir. Burada hic¢bir tarafin elinde ge¢mis veri yoktur; belirsizlik gercektir ve tam olarak
bu yiizden paylasilmaya degerdir.

- Isletme acisindan: Yeni bir koleksiyonu veya ilk kez getirilen bir iiriinii kendi 6z sermayesini
tamamen baglayarak denemek yerine, riski paylasarak deneyebilir. Uriin tutmazsa kayip tek basina

isletmenin olmaz.

« Yatirimci acisindan: Yeniligin risk primi buradadir. Uriin beklenenin cok iizerinde satarsa getiri
yiiksek olur; tutmazsa zarar gerceklesir. Bu, modelin en saf kar-zarar ortakligi halidir ve fikhen en

giicli zemindir, ¢linki getiri gercekten istlenilen belirsizligin karsiligidir.

Yeni iirlin kampanyalarinda dikkat edilecek iki nokta vardir:

« Kiyas hiz1 yoktur. Boliim 9'daki lot tavan1 ve kusur karinesi mekanizmalari gecmis satis verisine
dayanir. Yeni iiriinde bu veri bulunmadigindan, kiyas icin (i) ayn1 kategorideki benzer iiriinlerin
lansman performansi ve (ii) kampanya penceresinde ayni iiriiniin diger subelerdeki es zamanl
satis1 kullanilir. Tkinci 6lciit yeni iiriinde de her zaman mevcuttur ve isletme tarafindan manipiile

edilemez.

- ilanda acik uyar1 zorunludur. Yeni iiriin kampanyalar1 platformda ayr1 bir etiketle ("gecmis verisi
olmayan iirtin") gosterilir ve belirsizligin yliksek oldugu yatirimciya net bigimde bildirilir. Ayrica bu

kampanyalarda lot tavani, gecmis verisi olan Uriinlere kiyasla daha dardur.

6.5 Platformun tutumu

Platform, "su marjin altindaki lirlin giremez" tarzi kat: 6n filtreler uygulamaz. Ticaretin dogasi geregi
hangi malin ne kadar siireyle elde kalacag: 6nceden bilinemez; siirpriz sekilde hizla tiikenen tiriinler
de, beklenmedik bi¢imde rafta kalan iiriinler de olacaktir. Bu belirsizlik bir kusur degil, modelin var

olus sebebidir.
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Platformun gorevi segmek degil, gostermektir:
+ SKU bazinda gecmis devir hizi, gegmis kampanya sonugclari ve varsa tarihsel indirim orani ilanda
yer alir,
+ vade ve iskontonun ima ettigi yilliklandirilmis getiri bilgi olarak gosterilir,
* gecmis verisi olmayan lriinler ayri etiketle isaretlenir,

- geri kalan karar, isletmenin fiyatlamasi ve yatirimcinin tercihiyle piyasada olusur.
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Max ve Min Senaryolar (Simiilasyon)

Boliim 3.1'deki cay seti 6rnegi lizerinden: 100 adet iiriin, token fiyat1 1.560 TL, raf fiyat:1 2.000 TL, vade
120 giin. Sezon iginde bir kisim satisin indirimle yapilabilecegi, kalanin ise tasfiye fiyatindan elden

cikarilabilecegi varsayilmaistir.

Fiyatlar KDV dahildir (%20). Hesaplamalar, KDV hari¢ matrahlar iizerinden yapilir; clinkii mali satin
alan taraf KDV miikellefi olan fondur ve yiiklendigi KDV'yi indirir (bkz. Boliim 13.3). Asagidaki
doniisiim tablosu, senaryolarda kullanilan tiim fiyatlarin matrah karsiliklarini gosterir.

« Token fiyati: 1.560 TL (KDV dahil) > matrah 1.300,00 TL + KDV 260,00 TL

- Raf fiyati: 2.000 TL - matrah 1.666,67 TL

+ Sezon ici indirimli fiyat: 1.400 TL - matrah 1.166,67 TL

* Derin indirimli fiyat: 1.300 TL - matrah 1.083,33 TL

- Tasfiye fiyati: 1.100 TL - matrah 916,67 TL / 1.000 TL - matrah 833,33 TL

Yatirimin KDV hari¢ sermayesi: 100 x 1.300 = 130.000 TL. Fon kasadan 156.000 TL ¢ikar1r, ancak 26.000
TLlik kisim indirilecek KDV olarak mahsuplasir ve ekonomik maliyet degildir.

I Senaryo A: "Koleksiyon Tuttu" (Optimistik)
« Durum: Uriin begenildi, 120 giin icinde tamamu raf fiyatindan satildi; indirime hic diisiilmedi.
- Hasilat (matrah): 100 x 1.666,67 = 166.667 TL
« Briit Kar: 36.667 TL > %28,2 (120 glinde); komisyon sonrasi yaklasik %26,9.

+ Yorum: Bu senaryo, isletmenin markdown riskini devrettigi ve o riskin gerceklesmedigi durumdur.

Devredilen riskin primi biitiiniiyle yatirimcida kalir.

| Senaryo B: ""Normal Sezon" (Realist)

« Durum: %601 raf fiyatindan, %30’u sezon i¢i indirimle (1.400 TL) satildi, %10’u elde kaldi ve 1.100
TL'den tasfiye edildi.

* 60 x 1.666,67 =100.000 TL

+30%1.166,67 = 35.000 TL

*10x 916,67 =9.167 TL

- Toplam (matrah): 144.167 TL (130.000 TL sermayeye karsilik).

+ Net Kar: 14.167 TL - %10,9 (120 giinde), komisyon sonrasi yaklasik %9,8.
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| Senaryo C: "Koleksiyon Tutmadi' (Pesimistik)

* Durum: Uriin beklenen ilgiyi gormedi. %251 raf fiyatindan, %451 derin indirimle (1.300 TL) satilds,
%30’u elde kald1 ve 1.000 TL'den tasfiye edildi. Tasfiye fiyatinin Senaryo B'deki 1.100 TL'nin altinda

olmasinin sebebi, liriine talebin diisiik oldugu bir donemde tasfiye piyasasinin da zayif olmasidir.
*25%1.666,67 =41.667 TL
+45x1.083,33=48.750 TL
+ 30 X 833,33 =25.000 TL
- Toplam (matrah): 115.417 TL.
* Net Zarar: -14.583 TL - yaklasik %11,2 kayip.

+ Koruma: Zarar gercektir ancak sinirhidir; cilinkii elde hala fiziksel bir mal veya onun tasfiye degeri
vardir. Para asla "sifirlanmaz" (bahis sitelerindeki gibi "tahmin tutmadi, para bitti" durumu yoktur).

I KDV’nin Getiriye Etkisi

Kritik sonuc sudur: KDV, getiri oranlarini degistirmez. Alis ve satis ayn1 oranda KDV’ye tabi oldugu ve
fon yiiklendigi KDV'yi indirdigi icin, oranlar KDV dahil ve KDV hari¢ hesapta birebir ayni1 ¢ikar. Ornegin
Senaryo Ada 440/1.560 ile 366,67/1.300 ayn1i orandir: %28,2. Zincir hicbir noktada kirilmadig: siirece
KDV yatirimct igin bir maliyet kalemi degildir.

Buna karsilik KDV'nin iki gercek etkisi vardir ve ikisi de dokiimanda ayrica ele alinmistir:

+ Nakit baglama ve mahsup zamanlamasi: Fon, kampanya basinda 26.000 TL'lik KDV’yi pesin 6der ve
bunu ancak satislar gerceklestikce hesaplanan KDV ile mahsup eder. Satis yavassa devreden KDV
olusur ve bu, gecici bir nakit yiikiidiir. Uzun vadeli kampanyalarda bu etki hesaba katilmalidir.

+ Yapinin zorunlulugu: Bu noétrliik yalnizca mali satin alan tarafin KDV miikellefi olmasiyla
miimkiindiir. Mal dogrudan bireysel yatirimciya faturalansayd: KDV indirilemez, dogrudan maliyete
doniisiir ve tek basina getirinin tamamini silerdi. Boliim 13’teki fon yapisinin zorunlu olmasinin

temel sebeplerinden biri budur.

I Basabas Analizi

Sadelestirilmis varsayimlarla, KDV hari¢c matrahlar tizerinden (raf 1.666,67 TL, token 1.300 TL, tasfiye
916,67 TL, platform + operasyon maliyeti %2):

- raf fiyatindan satilan her iiriin kar1 = +366,67 TL

- tasfiye edilen her {irlin zarar1 = -383,33 TL

Donemsel getiri formiilii yaklasik soyle olur:
Donemsel getiri = (0,577 % raf fiyatindan satis orani1) — 0,315

Bu ne demek?

- raf fiyatindan satis orani yaklasik %55’in altina diiserse zarar baslhiyor,

* %80-100 bandinda 120 giinliik vadede giiclii getiri ¢ikiyor,
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» modelin kaderi "liriin doniiyor mu, indirime diisiiyor mu" sorusuna bagli,

- ara senaryolarda (indirimli satislar) sonuc bu iki ug arasinda kalir; Senaryo B bunun tipik 6rnegidir.

VADE UYARISI

Buradaki oranlar 120 giinliiktlir. Ayn1 ylizdeler 24 saatlik bir kampanyada liretilemez; kisa vadeli
kampanyalarda hem iskonto hem beklenen getiri dogal olarak ¢ok daha kiiciik olmalidir (bkz.
Béliim 5.4).

VERGi UYARISI

Yukaridaki getiriler KDV'den arindirilmis olmakla birlikte gelir/kurumlar vergisi 6ncesidir. Yatirimcinin
eline gecen net tutar, Boliim 13'te anlatilan yapiya gore degisir.

7.1 Senaryolardan Cikan Pratik Sonuclar

« Getiri simetrik degildir: iyi senaryoda kazang %27, kotii senaryoda kayip %11 civarindadir. Bunun

sebebi, satilamayan malin sifir degil, tasfiye degerine sahip olmasidir.

- Belirleyici degisken tek: raf fiyatindan satis orani. Indirimli satis oran1 arttikca getiri hizla erir;
basabas noktas1 yaklasik %55tir.

» Likit kalma imkani: Stok ortakligi modelinde ikincil piyasa sayesinde vade sonunu beklemek

zorunlu degildir.

« Mikro-yatirim ve gesitlendirme: Tek bir iiriin fiyati kadar kiiciik tutarlarla ticari ortak olunabilir;

risk farkli kategori, isletme ve vadelere boliinebilir. Bir kampanya durgunken digeri calisgir.

+ Hacme ortaklik: isletmelerin acti1 kampanyalar biiyiik olabilir; yatirimer kiiciik tutarlarla bu
hacme katilir.
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Kurumsal isletme Adaylari ve Neden Uygun
Olabilecekleri

Ahi Market’'in ilk fazinda sisteme dahil edilmesi en anlamli isletmeler; ¢ok subeli, marka giiveni
yiiksek, iiriinleri standart, satis akisi Olclilebilir ve operasyonlari dijital altyapilarla yonetilen kurumsal
zincirler olacaktir. Bu tiir isletmeler hem kullanici nezdinde daha giiven verici goriiniir hem de satis,
stok, faturalama ve kampanya verilerinin sistematik bi¢cimde izlenebilmesi sayesinde platformun seffaf
ve denetlenebilir calismasina katki saglar.

Karaca, Gratis, English Home, Kahve Diinyasi, Kofteci Yusuf, BIM gibi zincirler kurumsal ve
cok subeli yapidadir.

Ayrica e-fatura, CRM, ERP, POS gibi entegrasyonlar bu zincirlerde ¢ok rahat yapilabilir. Fiziksel teslim

icin de ¢ok subeleri oldugu icin vatandasin kolay ulagim imkani olan zincirlerdir.

AKIT UYUMU
Bu zincirlerin bir kismi1 (Kofteci Yusuf, Kahve Diinyasi gibi) mali satis anina kadar doniistiirdiigii i¢in stok
ortaklig1 modeline degil, B6liim 12'deki istisn&‘ modeline tabidir. Karaca, Gratis, English Home ve BIM

gibi zincirlerin ambalajli/doniistliriilmeyen kalemleri ise stok ortakligi modeline uygundur.
KATEGORi UYUMU

Ayni zincirin her iirlinii modele ayni 6lciide uygun degildir. Ev/mutfak, tekstil, kozmetik ve sezonluk
kalemler giiclii uyum gosterirken, hizli donen temel gida kalemleri zayif uyum gosterir (bkz. Boliim 6).
Zincir seciminde asil bakilmasi gereken sey markanin biiytikliigii degil, o zincirin hangi kategorilerde
gercek stok belirsizligi tagidigidir.

Cok subeli olmanin ayrica yapisal bir faydasi vardir: ayni1 SKU'nun es zamanli olarak onlarca subede
satiliyor olmasi, Boliim 3.5'te tanimlanan karsi-olgusal kontrol grubunu bedava iiretir. Tek subeli bir
isletmede bu kontrol grubu yoktur; bu nedenle tek subeli isletmeler kademe sisteminde daha yavas
ilerler.

Zincirler Neden Bunu Yapsin?

I 8.1 Stok Belirsizligini ve Tagima Yiikiinii Paylasmak

Perakendede en biiyiik maliyet, satilmayan ve rafta bekleyen maldir; raf ve depo isgali bir maliyettir.
Daha da 6nemlisi, sezonluk iiriinde asil kayip satilmamak degil, indirime diiserek satilmaktir. Isletme
belirli bir stok grubunu (kis sonu montlar, gecen sezon koleksiyonu, tutup tutmayacagi belli olmayan
yeni iiriin) Ahi Market {izerinden hem nakde cevirir hem de bu belirsizligi yatirimci topluluguyla

paylasur.
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| 8.2 Teminatsiz ve Faizsiz Kaynak, Ozellikle Erigimi Kisitl igletmeler igin

Her isletmenin banka kaynagina erisimi esit degildir. Teminati, kredi limiti veya bilanco ge¢misi
yetersiz olan isletmeler ihtiya¢ duyduklari anda finansman bulamayabilir. Ahi Market’te teminat malin
kendisidir ve isletmenin kredi notu yerine kampanya karnesi konusur. Ayrica faiz yiikii dogmadigi i¢in,

o0denen bedel bankaya degil isletmenin kendi miisterisine kar pay1 olarak gider.

| 8.3 Acil Nakit ve Devir Hizi

Kisa vadeli nakit sikisikliginda elindeki stogu giinler icinde likide gevirebilmek basli basina bir
degerdir. Ayn1 mekanizma, devir hiz1 diisiik kalemleri hizla nakde gevirerek sermayenin daha verimli

kullanilmasini saglar.

I 8.4 "Miisteri"yi "Marka El¢cisi'"'ne Doniistiirmek (Psikolojik Bag)
Bir kullanici, bir magazanin stoguna yatirim yaptiysa:
- aligverisini ve arkadaslarini oraya yonlendirir,

- sosyal medyada o markayi paylasir,

- clinkii orada satilan her {iriin onun cebine kar olarak doner.

Sirket, reklam biitgesi harcamadan binlerce goniillii satis temsilcisi ve sadik miisteri kazanir. Yeni iirtin
kampanyalarinda bu etki ayrica degerlidir: Girliniin ilk miisteri kitlesi ve tanitimcisi, ona yatirim yapmis

kisiler olur.

| 8.5 Hiper-Lokal Talep Tahmini (Veri Giicii)

Sirketler hangi subeye ne kadar mal gondereceklerini kestirmek i¢in ciddi kaynak harcar. Bir bolgedeki
kullanicilar o subenin belirli bir stogunu hizla fonluyor ve o stok hizla tiikeniyorsa, bu o bolgede giiclii
talep oldugunun en net kanitidir. Sirket envanterini nereye yigmasi gerektigini kullanici davranisindan

Ogrenir.

| 8.6 Rekabet Ustiinliigii ve Modern imaj

"Halkin ortak oldugu magaza" veya "faizsiz finansmani tabana yayan zincir" imaji, 6zellikle Tiirkiye gibi

dini hassasiyetleri olan pazarlarda giiclii bir PR degeri saglar.
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isletme itibar ve Kademe Sistemi

Bu béliim, modele yoneltilen en ciddi itirazin cevabidir: "isletme, mali zaten sattig1 icin artik onu
satmakta ¢ikar1 kalmaz; rafa ¢ikarmaz, 6ne koymaz, gec satar ve siire sonunda ucuza geri alir. Bunu

nasil engelleyeceksiniz?"

9.1 Birinci savunma: ilk olarak miisterinin mali satilir zorunlulugu (FIFO)

Platform ERP ve POS’a entegre oldugu icin, bir isletmenin ac¢ik kampanyasi varken o SKU'dan yapilan
satiglar oncelikle kampanya lotundan diisiiliir. Stokta 100 iriin varsa ve 50’si platformda tokenize
edilmisse, o donemde satilan ilk 50 {iriin her haliikdrda token satisi yani vatandasin adina satilmis

sayilir.

Bunun sonucu sudur: isletme, token lotu (vatandas yatirimi) tiikenmeden o SKUda kendi marjina
ulasamaz. Lot, isletmenin 6ntinde bir kap1 gibi durur; o iirtinde yeniden para kazanmaya baglamasi icin
o kapidan gecmesi gerekir. Bu, "tokenleri gec satma" imkanini teknik olarak ortadan kaldirir ve dogal

bir hizlandirma tesviki yaratir.

FIFO’nun hukuki tanimi: FIFO burada "hangi fiziksel birimin satildig1" iddias: degildir. Mal karigik ve
misli oldugu icin boyle bir iddia zaten kurulamaz. FIFO, taraflarin akit aninda iizerinde anlastig1 ifraz
(ayirma) sirasidir: her satista yatirnmcinin hissesi miisterek kiitleden ifraz edilip satilmis sayilir. Bu
tanim hem operasyonel olarak uygulanabilirdir hem de telefin oransal paylasimiyla celismez (bkz.

Boliim 3.6 ve Boliim 4).

FIFO’nun smiri: FIFO "hangi birim satildi" sorusunu cozer, "o SKUdan ka¢ birim satildi" sorusunu
cozmez. Isletme mali rafa hic cikarmayabilir, uc raftan cekebilir, brosiirden/online katalogdan
kaldirabilir veya raf fiyatini yiikselterek talebi 6ldiirebilir. Bu nedenle FIFO tek basina yeterli degildir ve
asagidaki boliimlerde anlatilan katmanlarla desteklenir: kampanya karnesi (9.2), kademe sistemi (9.3),

kusur karinesi ve inceleme stiireci (9.4), operasyonel kilitler (9.5) ve parti se¢imi kurallari (9.6).

9.2 ikinci savunma: Kampanya karnesi ve tekrarli oyun

Rafi anlik olarak denetlemeye calismak kaybedilmeye mahkim bir ugrastir. Bunun yerine platform
sonucu olcer ve kalici olarak yayinlar (bkz. Boliim 3.5). Isletmenin gecmisi tamamen seffaftir; sapma

yaptig1 kampanyalar profilinde isaretlenir ve silinmez.

Burada isleyen mekanizma sozlesmesel bir ceza degil, tekrarli oyunun kendisidir. Isletme icin platform
tek seferlik bir islem degil, slireklilik arz eden bir kanaldir. Bir kez ¢akallik yaptiginda kaybedecegi sey,
o kampanyadaki iskonto farki degil; gelecekteki tiim kampanyalara yatirimci bulabilme kabiliyetidir.

Zira ismi artik lekelenecektir. Rasyonel bir isletme icin bu durum agik sekilde zararlidir.
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Bu mekanizmanin calisabilmesi icin {ic sart gerekir:

- Olgiilebilirlik: Ham satis orani degil, kiyas hizina ve diger subelere gore sapma yayinlanmalidir.

Aksi halde itibar sistemi kusuru degil sans1 cezalandirir.
+ Kalicilik: Karne silinemez ve isletme profilinden kaldirilamaz.

- Kimlik siirekliligi: itibar sadece tiizel kisiye degil; vergi numarasi, sube kodu ve ortaklik yapisindaki
gercek kisilere baglanir. Sirket kapatip yenisini kurarak sifirdan baglamak miimkiin olmamalidir.

9.3 Uciincii savunma: Kademe sistemi (itibarin sermaye tavanina baglanmasi)

Salt itibar puaninin bilinen bir agig1 vardir: bir isletme 10 kii¢iik kampanyay1 kusursuz kapatip puanini
yiikseltir, ardindan ¢ok biiyiik tek bir kampanya agip sapar. Bu durumda sapmanin anlik kazanci,

birikmis itibarin degerinden biiyiik olur.

Bu acik, Boliim 11'de ciftciler icgin tasarlanan kademe mantiginin aynisinin isletmelere uygulanmasiyla
kapatilir. Itibar bir rozet degil, dogrudan bir sermaye erisim tavanidir. isletme ne kadar temiz gegmise
sahipse o kadar biiyiik lot acabilir; dolayisiyla sapmanin anlik kazanci her zaman kaybedilecek
gelecekteki erisimden kiiciik kalir.

Max kampanya tutar

Max lot orani (simdilik temsili
(kiyas hizina gore) rakamlar) Max siire Teminat
Kademe 0 Kampanya ge¢misi yok %20 100.000 TL 30 glin Zorunlu (bloke tutar
-Yeni veya teminat
isletme mektubu)
Kademe 1 3 basarili kampanya %30 500.000 TL 60 glin Azaltilmis
Kademe 2 10 basarili kampanya %40 2.000.000 TL 120 giin Azaltilmis
Kademe 3 25 basarili kampanya + 6 %50 10.000.000 TL 180 giin Yok
ay gegmis
Kademe 4 50+ basarili kampanya+12 %60 (tavan, hicbir ~ Serbest Serbest Yok
ay gecmis + bagimsiz zaman gecilmez)

denetim raporu

Max lot oram1 ne demek? Bir kampanyada agilabilecek lot biiyiikliigii, o SKU'nun o subede gecmis
donemde gerceklesen medyan satisinin belirli bir yilizdesini gecemez. Bu kural iki isi ayni anda yapar:
(i) beklenen talebi lot'tan biiyiik tutarak isletmenin lotu hizla tiiketme tesvikini korur, (ii) ¢ok yavas
donen malin otomatik olarak kiiciik lot hakk: almasini saglayarak ters secilimi sinirlar. Bu bir iiriin

yasag1 degildir; yavas donen iiriin de kampanya acabilir, yalnizca lot biiyiikliigi daha kiiciik olur.

Vade ile daralan tavan: Lot tavani sabit degildir; kampanya vadesi uzadik¢a daraltilir. Sebebi sudur:
FIFO geregi kampanya agikken isletme o SKU'da kendi marjina ulasamaz. Lot kiiciik ve vade kisaysa
isletme lotu hizla tiiketip normal ticaretine donecegi i¢in tegvikler hizalidir. Buna karsilik biiyiik bir lot
uzun bir vadeyle birlestiginde, isletme aylarca o tirlinden hi¢ kazanmayacak duruma gelir ve fiyatlama,

tazeleme, teshir gibi kararlarda c¢ikari yatirnmcininkinden ayrismaya baslar. Bu nedenle 6rnegin 30
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giine kadar olan kampanyalarda kademenin tam tavani, 90 gline kadar dortte {icii, daha uzun vadelerde
yarist uygulanir. Bu oranlar pilot verisiyle kalibre edilecek 6rnek degerlerdir.

Yeni iiriinlerde nasil uygulanir? Ge¢mis satis verisi olmayan iriinlerde kiyas hizi hesaplanamaz. Bu
durumda lot tavani, (i) ayn1 kategorideki benzer iirlinlerin lansman performansina ve (ii) isletmenin
genel kademesine gore belirlenir; ayrica kiyas 6l¢iitii olarak kampanya penceresinde ayni {iriiniin diger
subelerdeki es zamanli satist kullanilir. Bu 6lciit yeni tirtinde de her zaman mevcuttur ve manipiile
edilemez (bkz. Boliim 6.4).

Neden %60 tavan? Isletmenin de kendi riskini tasimaya devam etmesi gerekir. Bir SKU'nun tamami

fonlanmissa, isletmenin o liriinde hicbir ekonomik cikar: kalmaz ve tesvikler tersine doner.

"Basarili kampanya" tanimi: Kampanyanin karli kapanmas: degil, gerceklesen satis hizinin kiyas
hizinin makul bandinda kalmasi ve sonuclanmamis yatirimeci ihtilafi bulunmamasidir. Talep gercekten
diistiigii icin zarar eden bir kampanya "basarisiz" sayilmaz — zarar riski sistemin dogal ve fikhen gerekli

parcasidir.

9.4 Kusur karinesi ve kademe diisiirme

Vekilin 6zen borcunu ihlal edip etmedigi, tek bir orana bakilarak makine gibi karara baglanamaz.
Ticarette satisin diismesinin sayisiz mesru sebebi vardir ve 6nceden ilan edilmis sabit bir esik, kotii
niyeti degil kotii sans1 cezalandirma riski tasir. Bu nedenle sistem, otomatik ceza kesen bir mekanizma

degil, siiphe dogdugunda isleyen bir inceleme stireci kurar.

I Siiphe nasil dogar?

Inceleme siireci, tek bir sinyalle degil, birbirini destekleyen isaretlerin birikmesiyle baslar:

« Subeler arasi ayrisma: Ayni zincirin farkli subelerinde ayni SKU es zamanli satilirken, kampanyanin
acik oldugu subenin satis hiz1 digerlerinden belirgin bigimde ayrisiyorsa. Bu, isletmenin manipiile
edemeyecegi bir karsilastirmadir ve en giiglii sinyaldir.

- Kendi gecmisinden kopma: Ayni subenin ayni iiriindeki gecmis satis hiziyla kampanya
donemindeki hiz1 arasinda, mevsimsellik ve kampanya takvimiyle aciklanamayan bir kopma varsa.

+ Kullanici ihbar1: Magazaya giden yatirimci iirlinii rafta bulamaz, "stokta yok" yaniti alir veya tiriiniin
arka rafa/depoya cekildigini goriip uygulama iizerinden fotografli bildirim yaparsa. Birbirinden

bagimsiz birden fazla kullanicinin ayni yonde bildirimde bulunmasi, tek basina ciddi bir siiphe
sebebidir.

« Operasyonel tutarsizlik: Stok hareketi kayitlari, kampanya lotunun beklenmedik bi¢cimde depoya
cekildigini, baska subeye aktarildigini veya raf fiyatinin ilan edilen plan disinda degistirildigini
gosteriyorsa.

- Fiyat ayrismasi: Kampanya lotunun satildigi raf fiyati, ayn: SKUnun diger subelerdeki veya zincirin
genel listesindeki fiyattan belirgin bicimde ayrisiyorsa. Burada 6l¢iilen sey fiyatin kag lira oldugu
degil, kampanyali subenin digerlerinden neden farklilastigidir; isletme tiim subelerde ayni yonde
hareket ettiyse ortada bir sinyal yoktur. Ayrisma yukar: yonliiyse talebin kasten bastirilmasi, asagi
yonliiyse vekilin emsal bedelin (semen-i misl) altina satmas1 s6z konusu olabilir; her iki halde de

aciklama istenir.

27



AHi MARKET - MODEL TASARIM DOKUMANI isletme itibar ve Kademe Sistemi

| Siire¢ nasiligler?

+ Bildirim ve savunma talebi: Stiphe olustugunda isletmeye durum bildirilir ve makul bir siire i¢inde

ac¢iklama istenir. Bu asamada hentiz bir yaptirim yoktur.

- isletmenin agiklamas: Tadilat, yol kapanmasi, tedarik kesintisi, bolgesel bir olay, rakip kampanya,
hava kosullar1 veya benzeri mesru gerekceler sunulabilir. Isletmenin ispat yiikii agir degildir; makul
ve dogrulanabilir bir agiklama yeterlidir.

- Degerlendirme: Aciklama, ayni1 donemdeki diger sube verileri ve kullanici bildirimleriyle birlikte
degerlendirilir. Agiklama tabloyu izah ediyorsa dosya kapanir ve kampanya normal bicimde

sonugclanir; zarar varsa yatirimecida kalir.

« Actklanamayan durum: isletme makul bir gerekce sunamazsa vekilin 6zen borcunu ihlal ettigi
kabul edilir. Bu durumda isletme kalan lotu token fiyatindan devralir ve bir kademe diiser. Sonug,

gerekcesiyle birlikte kampanya karnesine islenir.

- Tekrar ve kasit: Tkinci tekrarinda iki kademe diisiiliir ve yeni kampanya agma yetkisi gecici olarak
askiya alinir. Hayali satis, stok saklama veya kayit dis1 devir gibi kasitls hile ispatlanirsa isletme

sistemden kalic1 olarak ¢ikarilir ve karnesi bu sekilde arsivlenir.

Bu bir sermaye garantisi degildir. Garanti, "her haliikdrda maliyetten geri alirim" demektir; buradaki
tazmin ise yalnizca isletmenin aciklayamadigi bir davranis sonucunda dogar. Talep gercekten diistiiyse —
ki bu durumda diger subeler ve kullanici bildirimleri de ayni yonii gosterecektir — zarar yatirrmcida
kalir. Bu ayrim modelin fikhi gecerliligi acisindan belirleyicidir (bkz. Boliim 4).

SURECIN SEFFAFLIGI

Siiphe sinyallerinin tiirii, savunma siiresi ve karar mercii kampanya sozlesmesinde 6nceden tanimlanir.
Kararlar platformun serbest takdirine birakilmaz; her dosya, gerekcesi ve isletmenin savunmasiyla
birlikte karneye yazilir. isletmenin itiraz hakki saklidir.

9.5 Destekleyici operasyonel kilitler

- Fiyat serbestisi ve seffafligi: Raf fiyatini belirlemek ticari bir karardir ve isletmeye aittir; kampanya
siiresince fiyat piyasa sartlarina gore yukar1 veya asagi glincellenebilir. Platform buna bir tavan veya
taban koymaz. Buna karsilik her fiyat degisikligi anlik olarak platforma yansir, yatirimerya bildirilir
ve kampanya karnesine islenir. Kisitlama yerine kayit ve itibar esastir: bir isletmenin ge¢mis
kampanyalarda fiyat: kag kez ve hangi yonde giincelledigi, yeni kampanya ilanlarinda goriinir.
Sezonluk Uriinlerde bir indirim takvimi ilan edilmisse bu takvim baglayicidir; plan disina ¢ikilmasi

hélinde yatirimciya bildirim ve erken tasfiye hakk: dogar.

- Stok hareketi izlenebilirligi: Lot, tek bir sube stogu ilizerinden tanimlanabilecegi gibi, zincir geneli
veya bolge geneli stok ilizerinden de tanimlanabilir; kampanya agilisinda hangisi oldugu ilan edilir.
Kapsam ne olursa olsun lot ERP’de ayr1 bir kod altinda izlenir ve depoya cekme, subeler arasi nakil,

iade gibi hareketler stok kaydi iirettigi i¢in platforma otomatik yansir.

+ Kanal tanimi: Online satis, kurumsal satis ve personel satisinin token lotuna sayilip sayilmadigt

kampanya acilisinda yazili olarak tanimlanir.
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« Sube tesvik notrleme: Sapma kararini cogu zaman genel merkez degil sube miidiirii verir; token
satiglar: subenin marjina katk: saglamadigi icin miidiiriin kisisel tesviki terse doner. Bu nedenle

sozlesmeye, token lotu satislarinin sube marj/prim hedeflerinden nétrlendigi maddesi konur.

+ Kalabaliktan denetim: Yatirimci zaten o mahallededir. Uygulama iizerinden raf fotografi yiikleyen
kullanicilara kiiciik 6diil verilir. isletme kac kisinin ne zaman rafa bakacagini bilemez; bu, gizli

miisteri denetiminin maliyetinin ¢ok altinda bir dogrulama katmani saglar.

- Ikame etkisi uyarisi: Magaza ici ikamesi ¢ok giiclii iiriinlerde (bir iiriinii bulamayan miisteri
benzerini alir) baskilamanin isletmeye maliyeti diistiktiir. Bu tiir kalemlerde yatirimci bilgilendirilir
ve lot tavani daha temkinli uygulanir.

9.6 SKT ve parti se¢imi kilidi

FIFO kurali "satilan ilk birimler yatirimcinindir" der; ancak hangi fiziksel partinin yatirimeci lotuna
atanacagini soylemez. Bu bosluk birakildiginda isletme, ayni SKUnun elindeki en kisa raf omiirli
partisini yatirimei lotuna yazabilir ve taze partiyi kendine ayirabilir. Sonuc goriintirde kurallara uygun,

fiilen ise yatirimci aleyhinedir. Bu bosluk asagidaki kurallarla kapatilir.

« Parti ve SKT zorunlu alandir. Kampanya Lot olusturulurken ERP'de parti/seri numarasi ve son
kullanma tarihi zorunlu alan olarak girilir. Bu alanlar bos birakilarak kampanya acilamaz.

« En eski parti secilemez. Lota atanan partinin kalan raf 6mrii, kampanya acilisinda o subede
bulunan ayni SKU stokunun agirlikli ortalama kalan raf 6mriiniin belirli bir oraninin (6rn. %80)

altinda olamaz. Boylece isletme, yatirimciya sistematik olarak en yasli mali yonlendiremez.

« Vade, SKT’den 6nce bitmelidir. Kampanya stiresi ve siire sonundaki tasfiye penceresi, atanan
partinin SKT’sinden 6nce tamamlanacak sekilde kurgulanir; aralarinda asgari bir tampon (6rn.

kalan raf 6mriintin %30’u) birakilir. Bu tampon saglanamiyorsa sistem kampanyay: actirmaz.

+ Kalan raf 6mrii ilanda gosterilir. Yatirimci, yatirim kararini vermeden 6nce lotun kag giinliik raf

omri kaldigini giin cinsinden goriir.

- Parti degisimi misliyle yapilir. isletme operasyonel gerekgelerle lota atanmis partiyi degistirebilir;
ancak yerine konan parti ayni vasifta ve esit veya daha uzun raf 6miirlii olmak zorundadir. Her

degisim platforma otomatik bildirilir ve karneye islenir.

- Thlal kusur karinesi dogurur. Kurala aykir1 parti atamasi veya raf 6mrii kisa partinin kasitli
yonlendirilmesi tespit edilirse Boliim 9.4’teki kusur karinesi isler: isletme kalan lotu token
fiyatindan devralir ve kademe kaybeder.

Bu kurallar SKT’si yaklasan malin kampanyaya konmasini yasaklamaz. Platformun genel tutumu geregi
(bkz. Boliim 6.5) kategori veya raf 6mrii yasagi konmaz; kisa raf 6miirlii mal da kampanya acabilir.
Yapilan sey, bu durumun gizlenememesi ve fiyatlanabilir hale gelmesidir: kalan raf 6mrii ilanda
goriliniir, vade buna gore sinirlanir ve lot tavani daralir. Ayrica SKT dolmasi halinde zayiat B6liim 3.6
uyarinca oransal paylasildig: i¢in, bu kurallar o riski bastan sinirlayan tamamlayici bir katman olusturur.
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9.7 Soguk baslangi¢ sorunu

itibar ve kademe sistemi tekrarli oyuna dayandig1 icin, platformun ilk 6-12 ayinda zayif calisir: hicbir
isletmenin ge¢misi yoktur, kiyas hizi verisi incedir ve karneler heniiz anlam tasimaz. Tam da bu dénem
platformun en kirilgan oldugu dénemdir. Bu nedenle baslangic fazinda:

« yalnizca Kademe 0 tavanlar: uygulanir (kiiciik lot, kisa vade, diislik tutar),

- teminat zorunlulugu istisnasizdir,

- pilot, cok subeli zincirlerle baslatilir; ¢linkii karsi-olgusal kontrol grubu ilk glinden mevcut olur.
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Mudaraba Modeli

Yukarida anlatilanlara ek bir kampanya modeli daha platformda yer alabilir: vatandasin rabbii’l-mal
(sermayedar), isletmenin ise mudarib (girisimci) oldugu model. Isletme bir kampanya ortaya koyar,
vatandaglardan fon toplamaya calisir; fon toplandiginda ise girisilir. Bu model, 6zellikle Boliim 6.4'te

anlatilan yeni iiriin/yeni koleksiyon belirsizliginin en yiiksek oldugu durumlar i¢in uygundur.

10.1 isleyis Senaryosu: "1.000 Kahve Makinesi Projesi"

* Proje Arzi: X Teknoloji Market, "Yurt disindan 1.000 adet 6zel seri kahve makinesi getirecegim.
Toplam maliyet 10 milyon TL, beklenen perakende satis cirosu 15 milyon TL" seklinde bir proje
baslatir.

« Mudaraba Token (MT) fhraci: Proje 10.000 paya béliiniir. Her bir MT 1.000 TL'den satisa ¢ikar.

- Kar Paylasim Orani (0nceden belirlenmis): S6zlesme basinda karin nasil paylasilacag: yiizdeyle
belirlenir. Ornegin %70 yatirimci - %30 isletme.

- Operasyon Siireci: Sermaye toplanir, isletme makineleri alir, glimriikten gegcirir ve subelerinde
satisa sunar.

- Tasfiye ve Paylasim: Makineler satildik¢a elde edilen net kar, belirlenen oranlarda otomatik olarak
dagitilir.

10.2 Mudaraba Modelinin Kritik Kurallari (Fikhi ve Finansal)

« Zarar Paylasimi: Muddrabanin en temel kurali: isin sonunda zarar olusursa (ve bu isletmenin kasitli
kusuru/ihmali degilse) maddi zarar1 sermaye sahibi karsilar. Isletme ise emegini ve zamanini

kaybetmis olur. Bu, faizli sistemden ayrilan en biiyiik riskdashik kanitidir.

« Vade Esnekligi: Hazir stok kampanyalarindan farkli olarak, burada malin tedarik ve satig dongiisiine
gore 3-6 aylik hatta yillik proje vadeleri olur.

- Seffaflik (Oracle): Giimriik belgeleri, ithalat faturalari ve POS verileri sisteme islenerek yatirimcinin
siireci anlik takip etmesi saglanir.

KADEME BAGLANTISI

Mudaraba kampanyalari, yapilar: geregi stok kampanyalarindan daha uzun vadeli ve daha yiiksek
tutarlhidir. Bu nedenle mudaraba kampanyas: agma hakki en az Kademe 2'den itibaren taninir (bkz.

Boliim 9.3). Ayrica "net kar" taniminin isletmenin kendi defterine birakilmamasi i¢in, kampanya
oncesinde maliyet muhasebesi kurallar: ve bagimsiz denetim hakk: sézlesmeye yazilir.
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Biiylik bir zincir, yeni bir koleksiyon cikarirken kendi 6z sermayesini baglamak yerine Ahi Market
tizerinden "Koleksiyon Fonlamas1" acabilir.

- Bankasiz Biiyiime: Sirket borclanmaz (liability), bunun yerine ortaklik (equity) kurar.

- On Siparis Etkisi: Mudaraba projesine para yatiran binlerce kisi, aslinda o iiriiniin dogal miisterisi

ve pazarlamacisi olur.
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Tarim ve Ciftci Modeli - Emtia

Sistem ciftciler icin de kullanilabilecektir. Islam'da caiz olan selem akdi cercevesinde, ciftciler

kendilerine ait tarim iirlinlerinden (tarlalardan, bahcelerden, seralardan) kampanya agabilecekler.
Klasik selem sartlar1 uygulanacaktir:

+ Miktar kesin belirlenmeli (1 ton bugday, belirsiz degil)
- Kalite standart olmali (1. kalite, nem orani max %13)
» Teslim tarihi ve yeri net

- Fiyat pesin 6denmeli (yatirimci tarafindan)

Yani "tarlanin hasadina ortak oluyorum" degil, "belirli miktarda mali simdiden satin aliyorum, ciftci
ileride teslim edecek" denmektedir. Bu kritik ayrim hem fikhen hem de fraud(hile) agisindan ¢ok
onemlidir. "Hasat giinii ne ¢ikarsa onun %50’sine ortagim" denseydi ¢iftci fraud(hile) yapabilirdi; bu

sistemde ise malin cinsi ve miktar1 bellidir.

Giivenilirligi artirmak igin CKS (Giftci Kayit Sistemi belgesi), tapu belgesi, TARSIM sigorta belgesi ve
tarlaya ait fotograflar istenecektir. Tiim bunlar uydudan NDVI takibi ile desteklenerek olasi bir fraud
engellenecek ve daha izlenebilir bir slirec olusturulacaktir.

Yine giivenilirligi artirmak igin ciftciler gesitli kademelere siniflandirilacak ve her kademe belli bir
miktar kampanya acabilecektir. (Boliim 9'daki isletme kademe sistemi, buradaki cift¢i kademeleriyle

ayni mantik tizerine kuruludur: itibar bir rozet degil, sermaye erisim tavanidir.)

- Kademe 0 — Yeni Ciftci: Max taahhiit: tarla biiyiikliigiine gore beklenen ortalama hasadin %10™u.
Teminat zorunlu (makine/ekipman rehni veya bloke tutar) — TARSIM policesi ayrica ve her
haliikarda zorunludur; sigorta teminatin alternatifi degildir. Kampanya siire limiti: en erken hasada

3 ay kala.
- Kademe 1 — 1 basarili teslimat: Max taahhiit %20. Stire limiti: en erken hasada 4 ay kala.
- Kademe 2 — 3 basarili teslimat: Max %40. Siire limiti: en erken hasada 6 ay kala.

- Kademe 3 — 5+ teslimat: Max %50 (tavan, hicbir zaman gecilmez). Siire limiti: serbest. (Ciftci
tarafinda dort kademe vardir; isletme tarafindaki bes kademeli yapidan farki, tarimsal iiretimde

cevrim sayisinin yilda bir veya iki ile sinirli olmasidir.)

Neden %50 tavan? Cift¢inin kendi riskini de tasimasi gerekiyor. Tiim hasadini bastan sattiysa kotii hava

kosulunda batmas1 kesindir; bu hem ona hem platforma zarar verir.

Ciftcinin hile yaptigi veya yaniltici bilgi paylastigi ispatlanirsa ¢iftci sistemden ¢ikarilir.
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| Hasat Yetmeme Senaryosu (En Kritik Nokta)
Savunma katmanlar etki giiciine gore su sirayla kurgulanmistir:

+ 1. Kismi Teslimat + Orantil1 Alacak: Taahhiit 1 ton, gerceklesen 800 kg ise 800 kg teslim edilir. Kalan
200 kg'in pesin 6denen bedeli iade edilir; selemde bu caizdir. Ancak ¢iftci pesin aldig1 bedeli gogu
zaman tohum, giibre ve mazota harcamis olacagi icin iadeye yetecek nakde sahip olmayabilir. Bu
durumda iade edilmeyen kisim cift¢inin zimmetinde borg olarak kalir ve alacak, teminat tizerinden
takip ile haciz yoluna konu edilebilir. Bu katman ii¢lincii bir tarafa bagli olmadig1 i¢in en giivenilir
korumadir. Su da unutulmamalidir ki en yliksek kademede bile ciftci, beklenen hasadin en fazla
%50’sini selem akdine konu yapabilir. Dolayisiyla bu senaryo ancak hasadin beklenenin %50’sinden

daha fazla diismesi halinde gerceklesir.

+ 2. Teminat: Kademe 0'dan itibaren teminat zorunludur ve selem bedeliyle orantili belirlenir.
Teminat, sigortanin yerine gegen bir alternatif degil, ondan bagimsiz ve 6ncelikli bir katmandir.

- 3. Sigorta Katman1 (TARSIM): Giftci kampanya agcmadan 6nce ilgili iiriin icin TARSIM policesi almak
zorundadir. Bu katman kapsami sinirli oldugu icin birincil degil tamamlayici bir korumadir (asagiya

bakiniz).

+ 4. Tkame Tedarik: Ciftci kasitsiz olarak taahhiidiinii tutamadiysa ayn1 vasifta malin piyasadan
tedarik edilerek teslim edilmesi segcenegi vardir. Ancak hasadin kotii oldugu yillarda piyasa fiyat: da
yiiksek olacagindan cift¢inin bunu kendi imkanlariyla yapmasi gogu zaman miimkiin degildir; bu
nedenle ikame tedarik, gerektiginde platform tarafindan teminattan karsilanacak sekilde

kurgulanir.

I TARSIM: Kapsam, Muafiyet ve Temlik

Kapsam sinirhidir ve bu ilanda acikga gosterilir. TARSIM bitkisel iiriin sigortast dolu, firtina, yangin,
heyelan ve deprem gibi sayil1 riskleri teminat altina alir. Kuraklik genel olarak kapsam disidir; don ise
ancak belirli iiriinlerde ve ek teminatla alinabilir. Tiirkiye sartlarinda bir cift¢inin taahhiidiinii
tutamamasinin en yaygin sebebi kuraklik oldugu igin, en olasi zarar senaryosunun sigorta kapsami

disinda kaldig1 yatirimeiya acikga bildirilir.

+ Muafiyet ve eksik sigorta: Policelerde tenzili muafiyet uygulanir; hasarin belirli bir ylizdesi
o0denmez. Ayrica teminat bedeli ¢ift¢inin beyan ettigi verim ve fiyat izerinden belirlendigi i¢in
genellikle iiretim maliyeti civarinda kalir. Bu nedenle sigorta, hasar hdlinde tam tazmin saglamaz.
Kampanya ilaninda policenin kapsadigi riskler, kapsamadigi riskler ve muafiyet orani ayri bir

alanda gosterilir.

- Teminat bedeli selem bedeli iizerinden belirlenir: Police, ciftcinin liretim maliyeti lizerinden degil,
kampanyanin selem bedeli tizerinden yapilir. Aradaki prim farki ¢iftginin kampanya maliyetidir ve

iskontonun i¢inde fiyatlanir.

Temlik zorunludur. Policenin sigortalisi iireticidir; hasar hélinde tazminat kural olarak cift¢inin
hesabina Odenir ve 6zel bir hiikiim bulunmazsa yatirimcr siradan alacaklt konumunda kalir. Bu
boslugun kapatilmas: icin sigorta tazminati alacagi selem senedi sahibine temlik edilir. Temlik
zincirinin gecerli olmasi i¢in {i¢ islemin birlikte yapilmasi gerekir: (i) policeye platform/fon lehine dain-

i mirtehin kaydinin konulmasi, (ii) ayr1 bir sigorta tazminati alacaginin temliki sézlesmesinin
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imzalanmasi, (iii) temlikin sigortaciya yazili olarak bildirilmesi. Bu ii¢li tamamlanmadan kampanya

yayina alinmaz.

I Selem Senedinin Devri: Neden Serbest Fiyatli ikincil Piyasa Yoktur

Boliim 3.4’teki ikincil piyasa yalnizca perakende stok kampanyalar: icin gecgerlidir; tarim modelinde
uygulanmaz. Aradaki fark yapisaldir: perakende kampanyasinda ortada mevcut, ayristirilmis ve damani
devredilmis bir mal vardir ve Boliim 4.1'deki kabz-1 hiikmi gerekgesi calisir. Selemde ise satilan sey
mevcut bir mal degil, ciftcinin zimmetindeki bir borgtur (miislemiin fih). Var olmayan bir seyin hiikmi
kabz1 da olmayacag: icin aymi gerekce buraya tasinamaz. Hasat yoksa iiriin de yoktur yani bu borc

devredilemez.

Cumhurun goriisii nettir: selem alacaginin teslimden 6nce {iclincii kisiye satilmasi caiz degildir. Bunun
iki dayanagi vardir: kabzdan Once satis yasagi ve beyud-deyn (borcun, borclusundan baskasina
satilmasi). Bor¢ satisina en miisamahakar yaklasan Malikiler dahi tadm (yiyecek) alacagini kabzdan
once satmayi istisna tutar; tarim kampanyalarinin neredeyse tamami gida oldugu icin en genis kap1 da

bu lirlinde kapalidir. AAOIFT'nin selem standard: da selem alacaginin ticaretini yasaklar.

Bu nedenle platformda hasat 6ncesi donemde fiyat olusturan bir senet piyasasi kurulmaz. Emir defteri

yoktur, teklif-kars1 teklif yoktur, fiyat kesfi yoktur.

| Nominal Bedelli Devir (Ayni Bedelle Temlik)

Buna karsilik yatirimcinin acil nakit ihtiyaci gercektir ve 3-6 aylik bir vadede tamamen kilitli kalmak
makul degildir. Coziim, devri yasaklamak yerine bedelini sabitlemektir:

« Devir bedeli, kampanya giris bedelinin aynisidir. 1.000 TL 6deyerek giren yatirimci, pozisyonunu

ancak 1.000 TL'ye devredebilir. Kar veya zarar iceren bir devir miimkiin degildir.

- Odeme platform iizerinden ve escrow ile yapilir. Devir ile 6deme es anl gerceklesir; taraflar

platform disinda anlagsmaya birakilmaz.

+ Devralan taraf KYC’li olmak zorundadir ve tiim konsantrasyon kurallar1 (kampanya basina %5

tavani, kategori basina 3 kampanya sinir1) devir sonrasinda da uygulanir.

« Giftciye bildirim yapilir; borclunun teslimi kime yapacagini bilmesi gerekir.

Fikhi gerekce: Burada bir borg ticareti degil, alacagin misliyle temliki s6z konusudur. Bedel ile alacak
birebir esit oldugu i¢in ne kazang ne de belirsiz bir semen vardir; dolayisiyla borctan kér etme ve garar
sorunlari dogmaz. Alacaklinin nominal bedelle degismesi, bor¢ satisindan c¢ok daha giigli bir
zemindedir. Yine de cumhurun kati okumasinda beyud-deyn itirazinin tamamen kalkmadigi, bu

tercihin ihtiyaca ve zarurete dayali bir tercih oldugu agik¢a belirtilmelidir.

DURUST CERCEVE
Nominal devir bir likidite piyasas: degildir. Kotii haber geldiginde (kuraklik, don, hasat riski) kimse zarar
riskini nominal bedelle devralmaz. Bu mekanizma "istedigin an satarsin" diye degil, "acil nakit

ihtiyacinda anaparani geri alma imkani bulabilirsin" diyedir.
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Teslimden sonrasi ayr1 bir durumdur: Hasat teslim edilip mal fiilen ortaya ciktiginda ortada artik borg
degil mevcut mal vardir. Bu noktadan itibaren Boliim 4.1'deki gerekce tam olarak calisir ve lisansh
depoculuk / ELUS altyapisi lizerinden serbest fiyatl ikincil piyasa acilabilir. Tarimda likidite mimarisi

boylece ikiye ayrilir: hasat 6ncesi nominal devir, hasat sonrasi serbest piyasa.

| Bilyiik Tiiccarin Piyasayi Manipiile Etmemesi

Biiyiik bir gida sirketinin tiim hasadi satin alarak hem ciftciyi hem kiiciik yatirimciy1 ezmesi gergek bir
risktir. Ayrica vadeli islem piyasalarinda borsa fiyatinin {iriiniin gercek piyasa fiyat: haline gelmesi,
manipiilasyona acik bir yapi iiretir. Ahi Market’te bu riskin biiyiik kism1 zaten yapisal olarak ortadan
kalkmistir: hasat 6ncesi fiyat olusturan bir senet piyasas: bulunmadig: i¢in, platformun fiziki emtia
fiyatin1 etkileyecek bir fiyat kesif mekanizmas1 hi¢ kurulmamaktadir. Buna ek olarak konsantrasyon

kurallar: uygulanir:
« Tek yatirimci herhangi bir kampanyadan en fazla %5 alabilir; bu tavan nominal devir sonrasinda da
gecerlidir.
+ Ayni1 lirlin kategorisinde (6rn. Kirmizi Amasya Elmas1) es zamanli 3’ten fazla kampanyaya katilamaz
(piyasa hakimiyeti engeli).
« Herhangi bir emtia kategorisinde platformun toplam hacmi, o yilki ulusal iiretimin %10unu
gecemez.

- Nominal devirler hasat tarihine 30 giin kala durdurulur; bu dénemde teslimat hazirligi ve

mutabakat yapilir.
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Doniisiim iceren isletmeler: istisna‘ Modeli

Boliim 3'teki stok ortakligi modeli, yatirimeinin satin aldigi mal ile nihai tliketiciye giden malin ayni
mal oldugu durumlarda galisir. Bazi isletmelerde ise mal, satis anina kadar fiziksel bir doniisiimden

gecer ve vasfi degisir. Bu isletmeler ayr1 bir akit altinda ele alinir.
Ayrim kriteri tek bir sorudur: yatirimcinin satin aldigi mal ile tiiketiciye giden mal ayn1 mal midir?

« Ayni ise (cay seti, kozmetik, tekstil, beyaz esya, ambalajli gida) - Boliim 3’teki stok ortakligi modeli

uygulanir.

- Degisiyor ise (Kofteci Yusuf, tostcu, kahveci, firin, pastane, kavurmaci, imalat ve montaj yapan

isletmeler) > doniisiim vardir, bu boliimdeki istisna* modeli uygulanir.

Gerekge sudur: ¢ig eti satin alip pismis kofte satmak, malin vasfini degistirir. Ortaya cikan degerin
onemli kism1 emekten, pisirmeden, servisten ve markadan dogar. Bunu basit bir stok satisi saymak,
emegin iirettigi degeri sermayeye aktarmak olur ve ecr-i misil belirsizligi dogurur. Ayrica operasyonel
olarak da stok modelinin dayanaklar1 ¢alismaz: rafta duran bir lot yoktur, tek bir raf fiyat: referansi

yoktur, fiziki teslim ayni1 anlami tagimaz.

12.1 Neden istisna‘, neden mudaraba degil?

Bu kampanyalarda kir, gerceklesen net karin bir orani olarak degil, sabit bir birim fiyat fark: olarak
olusur. Yatirimc: porsiyonu 90 TL'ye alir, menii fiyat1 100 TL'dir, marj 10 TL'dir. Bu bir kar paylasimi
degil, heniiz iiretilmemis bir malin vasiflar1 belirlenerek iskontolu ve pesin satin alinmasidir — yani

istisna‘ (1Ismarlama imalat akdi) kalibidir.

iFADE UYARISI

Bu yapida "emege ortak olunuyor" denmesi teknik olarak dogru degildir; emek zaten 90 TL'lik bedelin
icinde fiyatlanmistir. Yatirimc: emege degil, emegin tirlinline iskontolu olarak talip olmaktadir. Gercek
anlamda emege ortaklik isteniyorsa marj sabit degil oransal olmalidir, ki bu da mudaraba modelidir
(bkz. Béliim 10). Tki kap1 birlikte sunulur: giinliik ciro ve iiretim finansmani igin istisn4’, yeni sube/

ekipman/menii lansmani gibi proje finansmanlari icin mudaraba.

12.2 Kampanya mekanigi

Ornek: bir kofte zinciri subesi, "1.000 porsiyon kéfte, menii fiyat1 100 TL, kampanya fiyat: 90 TL, vade 60

giin" seklinde bir kampanya acgar.

- Porsiyon standardi zorunludur. Istisnd‘da malin vasfinin belirli olmasi akdin sthhat sartidir: gramaj,

icerik, sunum ve varsa yan iirtinler kampanya agilisinda tanimlanir.
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- Bedel pesin 6denir; iiretim ve teslim ileri tarihlidir.

+ FIFO uygulanir: kampanya agikken o menii kaleminden yapilan satiglar 6ncelikle kampanya

lotundan diistiliir.

« Kiyas hizi 6l¢iilebilir. Fiziki bir lot bulunmasa da POS verisi mevcuttur; o menii kaleminin gecmis
satis hizi ve kampanya penceresinde diger subelerdeki es zamanli satisi 6l¢iilebilir. Bu nedenle

Boliim 9'daki kampanya karnesi, kusur karinesi ve kademe sistemi bu modelde de aynen isler.

12.3 ikincil piyasa yoktur

Bu modelde kampanya siliresince ortada mevcut ve kabzedilmis bir mal bulunmaz; porsiyon siparis
aninda {iretilir. Yatirnmcinin elinde bir mal degil, isletmenin zimmetinde bir bor¢ vardir. Mevcut
olmayan ve kabzedilmemis malin satis1 caiz olmadig: i¢in, Boliim 3.4’teki serbest fiyatl: ikincil piyasa

bu modelde uygulanmaz.
Devir ise miimkiind{ir ve su esaslara tabidir:

- Kampanya siiresi boyunca devir nominaldir: pozisyon, girilen bedelin aynisiyla, platform
tizerinden ve escrow ile bagka bir kullaniciya devredilebilir; devir ile 6deme es anli gerceklesir. Fiyat

olusumu, emir defteri ve teklif-kars: teklif yoktur.

- Kampanya kapandiktan sonra elinde kullanilmamais hak kalan kullanici, bunu nominalin altinda bir
bedelle de devredebilir. Bu bir kar islemi degil, zararina ¢ikistir.

FIKHT NOT

Nominal devir, alacagin misliyle temliki oldugu icin gorece giiclii bir zemindedir. Nominalin altinda
devir ise teslim alinmamais bir alacagin indirimli devri anlamina geldiginden cumhurun beyu'd-deyn
itirazina aciktir. Bu nedenle uygulama, fiyat kesfi yapan bir piyasa olarak degil, kullanicinin zararini
kabul ederek ¢ikisina imkan veren istisnai bir kolaylik olarak kurgulanmali ve bir fikih kuruluna acikca

sorulmalidir.

12.4 Geri alim yoktur; teslim esastir

Bu modelde isletmenin kalan porsiyonlari yatirimcidan geri satin almasi (ikale) uygulanmaz. Ortada
mevcut bir mal bulunmadigi i¢in boyle bir islem, bor¢ alip bor¢ 6deme kalibina yaklasir ve bey‘u’l-ine

stiphesi dogurur. Stok ortakligi modelindeki geri alim secenegi burada devre disidir.
Bunun yerine kampanya sonunda satilmayan porsiyonlar i¢in ayni ifa esas alinir:

* Gek (kupon) olarak dagitim: Kampanya kapandiginda kalan porsiyonlar, yatirimcinin hesabina
dijital ¢cek olarak tanimlanir. Her ¢ek, kampanya agilisinda ilan edilen vasiftaki belirli bir porsiyonu
temsil eder.

« Fiili teslim hakk:: Yatirimci istedigi zaman ilgili subeye giderek ¢ekini kullanir ve iiriini teslim alir.

Teslim yiikiimliiligi isletmededir ve reddedilemez.

« Devir veya kendi tiiketimi: Yatirimci geki dilerse kendisi tiiketir, dilerse bagka bir kullaniciya
devreder (12.3’teki esaslar dahilinde).
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Gekin gegerlilik siiresi, kullanim kosullar1 ve sube kapsami kampanya acilisinda ilan edilir. isletmenin

faaliyetine son vermesi halinde teslim borcunun nasil karsilanacagi da bastan tanimlanir.

12.5 Risk profili ve teminat

Stok ortakligi modelinin asagi yonlii korumasi "satilmasa bile elde fiziki mal kalir" ilkesine dayanir.
istisna‘ modelinde ise satilmayan kisim karsiliginda elde mal degil, isletmeye kars: bir teslim alacagi
kalir. Bu, riskin stok riskinden kars taraf riskine kaymasidir ve modelin en zayif noktasidir.

Bu nedenle doniisiim iceren isletmelerde:

- teminat, kademeden bagimsiz olarak her zaman zorunludur,
- kampanya vadeleri kisa tutulur (tipik olarak 30-90 giin),
- kampanya tutari tavanlari, stok kampanyalarina gore daha diisiik uygulanir,

- yatirimciya, elindeki hakkin fiziki mal degil teslim alacagi oldugu ilanda agikga bildirilir.
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Hukuki ve Vergisel Yapi

Modelin en somut uygulama engeli fikih degil, fatura ve vergi zinciridir. Bu bdlim, miilkiyetin

gercekten devredildigi ancak vergisel zincirin kirilmadigi bir yapi 6nerir.

13.1 Sorun: bireye kesilen fatura zinciri kopariyor

Malin miilkiyeti gercekten devrediyorsa vergisel olarak bir teslim vardir ve belgelenmek zorundadir.
Belgesiz miilkiyet devri iddiasi, ilk incelemede "gercekte satis yok, bu bir finansmandi" tespitine
doniislir — ki bu tespit modelin fikhi zeminini de yikar, ¢linkli miilkiyet yoksa daman da, kabz da, kar

da yoktur. Dolayisiyla fatura kaldirilamaz.
Ancak fatura dogrudan bireye kesilirse iki ayr1 sorun dogar:
« KDV indirim zinciri kopar. KDV miikellefi olmayan yatirimc: yliklendigi KDV'yi indiremez; KDV
dogrudan maliyete doniisiir ve modelin getirisini tamamen siler.
« Yatirimci fiilen tacir haline gelir. Devamlilik arz eden mal alim-satimu ticari kazanctir; miikellefiyet,

defter ve beyanname yiikiimliiliigii dogurur. Binlerce bireysel kullanic1 i¢in uygulanabilir degildir.

Coziimiin sekli buradan cikar: fatura kaldirilmaz, muhatab: degisir. Mal bireye degil, kayitli ve KDV
miikellefi tek bir tiizel kisiye satilir; birey ise o tiizel kisinin payini tutar.

13.2 Onerilen yapi: Katilim Esasli Stok Semsiye Fonu

Mali elinde tutan tiizel kisi olarak en uygun yap: yatirim fonudur. Fon, kurumlar vergisinden istisna
oldugu icin kar fon seviyesinde vergilenmez; yatirimcinin geliri katilma pay: iizerinden stopajla nihai
olarak vergilendirilir ve ayrica beyan gerektirmez. Bu, kir aktarimini hem vergisel hem operasyonel

olarak en sade hale getiren yapidir.
Yap1 bir semsiye fon ve onun altinda kategori bazli alt fonlardan olusur:

* Perakende ve market

« Ev, mutfak ve mobilya

+ Giyim ve tekstil

* Beyaz esya ve teknoloji

 Kozmetik ve kisisel bakim

« Tarim ve emtia (selem esasli, ayr1 isleyis — bkz. Boliim 11)

isleyis soyledir: yatirime1 tek bir kampanyaya degil, ilgilendigi kategorinin alt fon payina yatirim yapar.
Alt fon, o kategoride birden c¢ok isletmeyle ve birden ¢ok SKU ile es zamanli kampanya yiiriitiir; mali
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satin alir, miilkiyetini ve damanini tasir, isletmeyle vekalet/komisyon iliskisini kurar ve ticareti yonetir.

Kar veya zarar, alt fonun birim pay degerine yansir.
« Yatirimci icin avantaji: tek bir lot yerine kategori diizeyinde dogal cesitlendirme; tek bir
kampanyanin kotii gitmesi tiim sermayeyi etkilemez.

- Seffafligin korunmasi: Alt fon icindeki her kampanya lot bazinda ayr1 raporlanir; yatirime: hangi
isletmede hangi iiriine, ne kadar sermaye baglandigini ve her lotun karnesini gorebilir (bkz.
Boliim 3.5).

- Fiziki teslim: Fon seviyesinde ayni itfa (mal olarak geri alim) yoluyla yapilir; hak korunur, operasyon

tek elde toplanir.

- Likidite: Katilma payi, fon kurallarina gore alinip satilabilir; ikincil piyasa boylece pay diizeyine

tasinir.

13.3 Operasyonel ve fatura akisi

# Adim Belge KDV etkisi

1 Kampanya fonlanir; yatirrmcilar Katilma payi ihraci Yok
alt fon katilma payi alir

2 isletme mali fona satar (6rn. 1.560  isletme > Fon satis faturasi Fon yiiklendigi KDV’yi indirir
L)
3 Mal fiziken magazada kalir; irsaliye + komisyon (konsinye) sézlesmesi Yok

isletmenin ERP’sinde ayri lot,
muhasebede emanet/konsinye
mal olarak izlenir

4 Misteri magazadan alir ve 6der isletme - nihai tiiketici fig/fatura isletme hesaplar
(6rn.2.000 TL)

5 Mutabakat doneminde fon, Fon - Isletme satis faturasi isletme indirir; kendi KDV’si
satilan adet icin isletmeye fatura notrlenir
keser

6 isletme vekalet/komisyon isletme - Fon hizmet faturasi Normal

licretini faturalar

7 Kampanya kapanir; kar veya zarar ~ Fon degerleme ve raporlama Yok
alt fonun birim pay degerine
yansir

Bu akista nihai KDV yiikii tiiketicide kalir ve hicbir asamada sizint1 olusmaz: 2. adimda yiiklenilen KDV,
5. adimda hesaplanan KDV ile mahsuplasir. isletme mali stogundan cikarir ancak emanet mal olarak
izlemeye devam eder; konsinye ile calisan sektorlerde bu zaten yerlesik bir pratiktir ve mevcut ERP’ler
tarafindan desteklenir.

Komisyon (konsinye) stzlesmesinin temel 6zelligi, komisyoncunun mali kendi adina ancak bagkasi
hesabina satmasidir. Bu sayede nihai tiiketiciye faturay: isletme kendi adina keser — modelin

gerektirdigi durum tam olarak budur.
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KARSI TARAF RiSKi

Miisterinin 6dedigi tutar 6nce isletmenin kasasina girer; mutabakat giiniine kadar fon, isletmenin
alacaklis1 konumundadir. Bu risk bilingli olarak kabul edilmistir — ticaretin dogasinda olan bu kars1 taraf
riski, modelin IslAm1 niteligini olusturan risk iistlenmenin bir parcasidir. Mutabakat déneminin kisa

tutulmasi ve kademe sistemine bagli teminat uygulamasi ile sinirlandirilir (bkz. Boliim 9.3).

13.4 Fikhiacidan ne degisir

Fon yapisina gecmek, malin dogrudan bireyde olmamasi nedeniyle ilk bakista Boliim 4.1'deki argliman:

zayiflatiyor gibi goriiniir. Gercekte giiclendirir:

+ Kabz sorunu tamamen ¢6ziiliir. Mal1 teslim alan, ayristiran ve damanini listlenen taraf binlerce
gercek kisi degil, tek bir tiizel kisidir. "Satici, alic1 adina kabz vekili olamaz" itirazi biiylik 6l¢tide

ortadan kalkar.

- Pay ticareti tartismasiz hale gelir. IslAmi fon paylarinin alinip satilmasinda élciit portféydeki ayni
varlik agirligidir. Burada portfoy neredeyse tamamen fiziki maldan olustugu i¢in payin piyasa

fiyatindan devri klasik tartismanin disinda kalir.

- Kar-zarar yapisi korunur. Fon miilkiyeti ve damanai tasir; getiri garanti edilmez, birim pay degeri

gercek ticari sonuca gore olusur.

ELE ALINMASI GEREKEN NOKTA

Fatura zinciri geregi mal, satis aninda kisa stireligine isletmeye gecmis goriiniir ve isletme ayni zamanda
fonun vekilidir. Bu, "vekilin kendi nefsine satin almas1" tartismasini dogurur. iki savunma vardir: (i)
fiyat, kampanya agilisinda ilan edilmis objektif raf fiyatidir, vekilin takdir yetkisi yoktur; (ii) Hanef1
doktrininde vekil bey’ akdini kendi adina yapabilir ve akdin hukuku kendisine doner — komisyon
sozlesmesi bu kalibin modern karsiligidir. Yine de bu noktanin bir fikih kuruluna acikca sorulmast

Onerilir.
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Olasi Bosluklar ve Riskler (Problem & C6ziim)

Olasi Bosluklar ve Riskler (Problem & C6ziim)

Sorun / Bosluk Potansiyel Coziim

Hayali Satis (Fraud): isletme, mallar satilmis gibi

gosterip icerideki parayl manipiile edebilir mi?

Stok Karmasasi: Benim aldigim 100 iiriin ile
isletmenin kendi 100 iiriinii nasil ayrilacak?

Vekaletin kétii ifasi: isletme mali zaten sattigi
icin satmakta ¢ikari kalmaz; rafa ¢cikarmaz veya
gec satar.

itibar biriktirip tek seferde sapma: 10 kiigiik
kampanyayi temiz kapatip bliyiik kampanyada
cakallik yapmak.

Sube-merkez ¢ikar ayrigsmasi: Sapma kararini
genel merkez degil sube miidiirii verir.
Vade-iskonto uyumsuzlugu: Kisa vadeli
kampanyada yiiksek iskonto, isletme icin

siirdiiriilemez maliyet dogurur.

Uriin-model uyumsuzlugu: Devredilen risk sifira

yakinsa iki taraf icin de anlamli iskonto olusmaz.

Gegmis verisi olmayan yeni iriin: Kiyas hizi
hesaplanamaz, belirsizlik yiiksektir.

Telef ve zayiat: Mal magazada dururken kirilir,
calinir veya yanginda zarar goriirse zarari kim
tasir?

Selem senedinin devri: Hasat 6ncesi alacak
satilirsa beyu’d-deyn ve kabzdan dnce satis
yasagina girilmez mi?

Donlisiim iceren isletmeler: Cig eti alip pismis
kofte satmak stok ortakligi sayilabilir mi?

Z-Raporu & Fatura Entegrasyonu: Dogrudan mali onayli 6deme
kaydedici cihazlarla (OKC) APl entegrasyonu. Hayali satis ayni
zamanda gercek vergi yiikli dogurdugu icin dogal bir caydiricilik da
mevcuttur.

FIFO: Sistem, o donemde satilanilk triinleri "yatinmciya ait" sayacak
sekilde kurgulanir. Kampanya lotu tiikenmeden isletme o SKU’da
kendi marjina ulasamaz (bkz. Boliim 9.1).

Ucg katmanli savunma: FIFO + kalici kampanya karnesi + kademe
sistemi ve kusur karinesi (bkz. B6liim 9).

Kademe sistemi: lot biiytikliigli, kampanya tutari ve vade dogrudan
itibara baglidir. Sapmanin anlik kazanci, kaybedilecek erisim
tavanindan her zaman kiiclik kalacak sekilde kalibre edilir (bkz.
Bolim 9.3).

Sézlesmede token lotu satislarinin sube marj ve prim hedeflerinden
notrlenmesi sarti (bkz. Boliim 9.5).

Kampanya olusturma ekraninda ve ilanda yilliklandirilmis getiri/
maliyet karsilastirma amacli gosterilir; taraflar bilerek karar verir (bkz.
Boliim 5.4).

Kategori yasagl konmaz; SKU bazinda gegmis devir hizi, tarihsel
indirim orani ve gecmis kampanya sonuglari ilanda gosterilir,
fiyatlama piyasaya birakilir (bkz. Boliim 6).

Ayri etiketle isaretlenir, lot tavani daha dar tutulur; kiyas icin kategori
lansman verisi ve diger subelerin es zamanli satisi kullanilir (bkz.
Boliim 6.4 ve 9.3).

Dis etkenlerden dogan zayiat ve SKT dolmasi giincel lot oranina gore
oransal paylasilir; isletmenin ihmal veya kusurundan dogan zarar
tamamen isletmeye aittir (bkz. Boliim 3.6).

Girilir; bu nedenle tarimda serbest fiyatli ikincil piyasa kurulmaz.
Yalnizca kampanya giris bedelinin aynisiyla, escrow lizerinden
nominal devir miimkiindiir — bu bir borg ticareti degil, alacagin
misliyle temlikidir (bkz. Boliim 11).

Hayir; malin vasfi degistigi ve degerin nemli kismi emekten dogdugu
icin bu isletmeler istisna‘ modeline alinir. ikincil piyasa ve geri alim
uygulanmaz; kalan porsiyonlar ¢ek olarak dagitilir ve fiilen teslim
alinir (bkz. Boliim 12).
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SKT ve parti secimi: isletme, ayni iiriinden en
kisa raf omiirlii partiyi yatirimci lotuna yazip
taze partiyi kendine ayirabilir mi?

TARSIM tazminati ciftciye 6denir; yatirimci nasil
korunuyor?

Cifte satis: Ciftci ayni hasadi hem platforma hem
yerel tiiccara satabilir.

Lojistik Cikmaz: Cok sayida kisi tek tek iiriin
almak icin magazaya gelirse ne olur?

Fiyat Dalgalanmasi: Ben ortakken isletme
indirim yaparsa?

Enflasyon ve fiyat dondurma: Uzun vadeli
kampanyada isletme, lotu hizla eritmek i¢cin raf
fiyatini hig giincellemeyebilir. Yatirimci
enflasyondan korunamaz.

Olasi Bosluklar ve Riskler (Problem & C6ziim)

Sorun / Bosluk Potansiyel Coziim

Hayir. Lotta parti/seri no ve SKT zorunlu alandir; atanan partinin
kalan raf omri, subedeki ayni SKU stokunun ortalamasinin belirli bir
oraninin altina inemez; kampanya vadesi SKT’den 6nce tamponlu
bicimde bitmek zorundadir ve kalan raf dmri ilanda gosterilir (bkz.

Boliim 9.6).

Sigorta tazminati alacagi selem senedi sahibine temlik edilir: policeye

dain-i murtehin kaydi, ayri temlik s6zlesmesi ve sigortaciya yazili
bildirim birlikte yapilmadan kampanya yayina alinmaz. Ayrica
kuraklik kapsam disi oldugu icin sigorta birincil degil tamamlayici

katmandir (bkz. Boliim 11).

Platform ici cifte taahhiit, CKS parsel bazli taahhiit siciliyle engellenir;

platform disi satislar teknik olarak tespit edilemez. Bu risk, teminat,
kismi teslimat ve kademe sistemiyle sinirlandirilir, tamamen ortadan

kaldirilamaz (bkz. Boliim 11).

Fiziki teslim hakki miktardan bagimsiz olarak mutlaktir ve
reddedilemez; aksi halde kabz-1 htikminin tahliye sarti zedelenir (bkz.
Boliim 4.1). Esik yalnizca licretsiz ve randevusuz teslimi diizenler:
makul miktarin (6rn. 1 koli) altindaki teslimler randevuyla ve kiigiik

bir islem bedeliyle yapilir.

Fiili satis fiyati izerinden kar dagitilir ve kullanici bu riski bastan

kabul eder. Sezonluk iirlinde indirim takvimi kampanya agilisinda ilan

edilir; plan disina gikilirsa bildirim ve erken tasfiye hakki dogar (bkz.

Boliim 9.5).

Fiyatlama isletmenin ticari kararidir ve kisitlanmaz; ancak dort
mekanizma devrededir: tasfiye referansi kampanya acilis fiyatinin
altina inemez (Boliim 3.3), fiyat degisimleri karneye islenir

(Boliim 3.5), ve kampanyali subenin diger subelerden fiyat ayrismasi
suiphe sinyali dogurur (Boliim 9.4). Ayrica lot tavani vade uzadikca

daraltilarak tesvik terslemesi sinirlanir (Béliim 9.3).
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Soru - Cevaplar

9 Bir isletmenin tiim stogunun platforma acilmasi, fiyat manipiilasyonu riskini dogurabilir mi?

(o

Bir SKU'nun toplam miktarinin en fazla %40-50’sinin (Kademe 4’te %60) Ahi Market
iizerinden fonlanmasina izin verilir. Geri kalan stok, isletmenin kendi 6z sermayesiyle rafta
durmaya devam eder. Isletme, kendi parasiyla duran mali satmak icin fiyat1 makul seviyede
tutmak zorunda kalacaktir. Bu, platformdaki yatirimci i¢in dogal bir fiyat dengeleyici islevi

gorir.

Peki bu sistem tipki borsadaki gibi reel ticaretten uzaklasip o tokenlarin alinip satilmasindan

kar elde edilmesine, yani bir fiktiflige doniisiir mi?

Ahi Market modelinde bu riskin 6niine gecmek i¢in sistemin temeline "fiziksel capalar"
yerlestirilmistir. Klasik borsalardan veya sentetik tahmin piyasalarindan en biiyiik farki,
eldeki dijital varligin her an fiziksel bir karsiliginin olmasidir. Kar veya zarar, kagit
tizerindeki tahminlere degil, isletmenin kasasindan (POS/ERP) gecen gercek satis verilerine
baghidur. ikincil piyasada token fiyat: artsa bile bu magazadaki iiriiniin raf fiyatin1 etkilemez;
sadece o malin hizli satilacagina dair yatirimcilar arasi bir beklenti ticaretidir. Ayrica raf
fiyat1 2.000 TL olan bir tirliniin ikincil piyasa fiyatinin 2.400 TL olmas1 mantiken olas1

degildir; zira kampanyalar siirelidir ve siire sonunda elinde token kalan kisi zarar edecektir.

isletme mali zaten satip parasini aldi. Artik o mali satmakta hicbir cikari yok; hatta

satilmazsa ucuza geri alip sonra tam fiyata satarak daha ¢ok kazaniyor. Sistemin tesvik
yapisi ters degil mi?

Bu, modele yoneltilebilecek en ciddi itirazdir ve ii¢ katmanli olarak cevaplanir. (1) FIFO
zorunlulugu: ERP/POS entegrasyonu sayesinde agik kampanya varken o SKU'dan yapilan
satislar 6nce token lotundan diisiiliir. Isletme, lot tilkenmeden o {iriinde kendi marjina
ulasamaz; dolayisiyla "tokenleri ge¢ satma" teknik olarak miimkiin degildir, aksine lotu hizla
tiiketme tesviki dogar. (2) Kampanya karnesi: FIFO "hangi birim satildi" sorusunu ¢ézer ama
"kac¢ birim satild1" sorusunu ¢6zmez; bu nedenle sonug, kiyas hizi ve diger subelerle birlikte
kalic1 olarak yayinlanir. (3) Kademe sistemi ve kusur karinesi: sapma tespit edilirse isletme
kalan lotu token fiyatindan devralir ve kademe kaybeder. Ayrica fiyat kilidi, lokasyon kilidi

ve sube prim nétrlemesi bu {i¢ katmani destekler. Buna ek olarak fiyat hareketleri ve ge¢cmis
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performans seffaf sekilde goriileceginden isletmenin siciline ve marka algisina ¢ok ciddi
zarar verecektir bu davranis. Dogal bir 6nleyici katmandir bu.

9 isletme mali hi¢ rafa cikarmaz, depoda tutar. Bunu denetleyemezsiniz. Buna cevabiniz

nedir?

€ Dogru; rafi anlik olarak denetlemeye galismak kaybedilmeye mahk{im bir ugrastir ve
platform bunu hedeflemez. Bunun yerine goriiniirliik degil sonug dlciiliir. isletme rafi bos
birakirsa satis hiz1 diiser; ama satis hizinin diismesi tek basina bir sey ispatlamaz. ispat
gliclinii veren sey, isletmenin manipiile edemeyecegi iki referanstir: ayni subenin ayni1
SKU'daki gecmis satis hizi ve kampanya penceresinde ayni zincirin diger subelerindeki es
zamanli satig hizi. Bir sube belirli bir iirtinde normalde belirli bir hizda satis yaparken
kampanya doneminde bu hiz ¢cokmdiis ve diger subeler yatay seyrediyorsa, ortada
aciklanmasi gereken bir durum vardir. Bu durumda kusur karinesi dogar; isletme hakli bir
gerekce (tadilat, yol kapanmasi, tedarik kesintisi) ispat edemezse kalan lotu token fiyatindan
devralir ve kademe kaybeder. Sonuc olarak "depoda tutma" stratejisi, isletme icin en karl
degil en riskli segenek hiline gelir; ¢ilinkii tam da bu davranis karsilastirmali veride en net

goriinen davranistir.

9 Gecmis performanslarin seffaf olmasi ve isletmenin bir daha yatirnrm alamayacak olmasi,

sistemi kendiliginden dengeye getirmez mi?

€ Biylik 6lciide getirir ve modelin asil disiplin kaynag1 budur. Platform, isletme igin tek
seferlik bir islem degil siireklilik arz eden bir kanaldir; bir kez ¢akallik yapildiginda
kaybedilen sey o kampanyadaki fark degil, gelecekteki tiim kampanyalara yatirimeci
bulabilme kabiliyetidir. Ancak itibar mekanizmasi bir yaptirim aracidir, tespit aract degildir:
ham satis orani yayinlanirsa sistem kusuru degil sansi cezalandirir. Bu nedenle karne
mutlaka kiyas hiziyla birlikte sunulur. Ayrica itibar puani yumusak bir uyar: etiketi olarak
birakilmaz; kademe sistemi araciligiyla dogrudan sermaye erisim tavanina cevrilir (bkz.
Boliim 9.3).

e Bir isletme 10 kiigiik kampanyayi kusursuz kapatip itibar biriktirir, sonra cok buiyiik tek bir
kampanya acip sapabilir. Bu acigi nasil kapatiyorsunuz?

C  Bu, salt itibar puanina dayanan her sistemin bilinen acigidir ve tarim modiiliinde ciftgiler
icin tasarlanan kademe mantiginin isletmelere de uygulanmasiyla kapatilir. Itibar bir rozet
degil, dogrudan bir sermaye erisim tavanidir: Kademe 0’'daki bir isletme en fazla 100.000
TL’lik ve 30 giinliik bir kampanya acabilirken, milyonlarca liralik bir kampanya ancak 25

basarili kampanya ve 6 aylik gecmis sonrasinda miimkiindiir. Ayrica kademeler tiizel kisiye
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degil, vergi numarasi ve ortaklik yapisindaki gercek kisilere baglandig1 icin sirket kapatip

yenisini kurarak sifirlama miimkiin degildir.

9 Neden temel senaryo hizli tiiketim iiriinii (kola) degil de ev/mutfak iiriinii lizerinden
anlatiliyor?

¢ Ciinkl modelin ekonomisi, isletmenin yatirimciya devrettigi belirsizligin biiytikliigline
baglidir. Hizli tiiketim {iriinlerinde briit marj dardir, mal zaten glinler iginde satilir, deger
kaybetmez ve indirim marketlerinin nakit dongiisii zaten pozitiftir; yani devredilecek
anlamli bir risk yoktur. Devredilen risk sifira yakinsa isletmenin makul olarak verebilecegi
iskonto da sifira yakindir ve yatirimciya cazip gelecek bir marj birakildig1 anda isletme
kendi briit marjinin tamamini vermis olur. Ev/mutfak, tekstil, kozmetik gibi kategorilerde
ise marj yiiksek, devir siiresi uzun ve sezon sonu indirimine diisme riski gercektir —
dolayistyla iki taraf icin de karsiligi olan bir takas kurulabilir. Bu, kategori yasagi anlamina
gelmez; hizli tiiketim {iriinlerinde de kampanya acilabilir, ancak beklentilerin buna gore

kurulmasi gerekir (bkz. Boliim 6).

e Platform hangi iiriiniin kampanya ac¢abilecegine dair marj veya devir hizi sarti koyuyor mu?

C Hayuir. Ticaretin dogas: geregi hangi malin ne kadar siireyle elde kalacagi 6nceden
bilinemez; beklenmedik sekilde hizla tiikenen iiriinler de, slirpriz bicimde rafta kalan
iirlinler de olacaktir. Bu belirsizlik bir kusur degil, modelin var olus sebebidir. Platform "su
marjin altindaki tirlin giremez" tarzi kati on filtreler uygulamaz; bunun yerine SKU bazinda
gecmis devir hiz, tarihsel indirim orani ve ge¢mis kampanya sonuglarini ilanda gortintir
kilar, vade ve iskontonun ima ettigi yilliklandirilmis orani karsilastirma amach gosterir ve
karar1 taraflara birakir. Tek yapisal kisit lot biiyiikliiglidiir ve o da bir yasak degil, kademeye

ve gecmis satis hizina bagli bir tavandir.

6 Hi¢ satilmamis, ge¢mis verisi olmayan yepyeni bir Uriin icin kampanya acilabilir mi?

€ Evet, ve bu modelin en 6zgiin kullanim alanlarindan biridir. Yeni bir tirlinde hicbir tarafin
elinde ge¢mis veri yoktur; belirsizlik gercektir ve tam olarak bu yiizden paylasilmaya
degerdir. Isletme, tutup tutmayacagi bilinmeyen bir koleksiyonu tiim sermayesini
baglayarak denemek yerine riski paylasarak deneyebilir; tirlin beklenenin ¢ok lizerinde
satarsa yatirimci yiiksek getiri elde eder, tutmazsa zarar da paylasilir. Bu, modelin en saf
kar-zarar ortakligi halidir ve fikhen en giiclii zeminidir, ¢linkii getiri gercekten iistlenilen
belirsizligin karsiligidir. Bu kampanyalar platformda "ge¢mis verisi olmayan {iriin" etiketiyle

ayrica isaretlenir ve lot tavanlari daha dar tutulur (bkz. Boliim 6.4).
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6 Mal magazada dururken calinir, kirilir veya yanginda zarar goriirse zarari kim karsilar?
isletme tazmin ederse bu bir sermaye garantisi olmaz mi?

C Zarar, olay anindaki giincel lot oranina gore iki taraf arasinda oransal paylasilir. Bunun
gerekgesi sudur: mal ayrilmamais ve karisik halde durdugu icin miilkiyet sayidir; hi¢ kimse
"su birimler benimdi" diyemez, her iki taraf da kiitlenin tamamu iizerinde oransal hak
sahibidir. Dolayisiyla oransal paylasim bir tercih degil, miilkiyet yapisinin zorunlu
sonucudur ve sermaye garantisi anlamina gelmez — yatirimci gercekten kendi pay: kadar
zarar eder. Son kullanma tarihinin dolmas: da ayni sekilde oransaldir, ¢linkii SKT kampanya
acilisinda ilan edilir ve iki taraf da bu bilgiyle isleme girer. Buna karsilik isletmenin
ihmalinden veya kusurundan dogan zarar (yanlis depolama, arizali sogutma, giivenlik
zafiyeti, kasitli davranis) tamamen isletmeye aittir; ¢linkii vekil emin sifatiyla hareket eder

ve taksir ile taaddi halinde zamindir (bkz. Boliim 3.6).

9 Satista "6nce yatirimcinin mali satildi" (FIFO) deniyor ama telefte "oransal paylasim"
deniyor. Bu iki kural birbiriyle ¢celismiyor mu?

€ (Celismez, ¢linkl FIFO "hangi fiziksel birimin satildig1" iddias1 degildir. Mal misli ve karisik
oldugu i¢in boyle bir iddia zaten kurulamaz. FIFO, taraflarin akit aninda {izerinde anlastig:
ifraz (ayirma) sirasidir; misli mallarda ifrazin taraflarin rizasiyla belirlenmesi kabul edilmis
bir usuldiir. Her satig aninda yatirimcinin hissesi miisterek kiitleden ifraz edilip satilmis
olur; geriye kalan kiitle ise giincellenmis oranla miisterek olmaya devam eder. Telef de bu
ifraz edilmemis kalan kiitlede gerceklestigi icin oransaldir. Yani ifraz sirast anlagsmaya
baglidir, telef ise heniiz ayrilmamis miisterek kiitlededir; ikisi farkli hukuki durumlara

iligkindir.

9 Menkul malda kabzdan 6nce satis yasaktir. Yatirimci mali hic teslim almadan ikincil piyasada

devrediyorsa, bu yasaga girmiyor mu?

C Girmez, ¢iinkii bu modelde kabz-1 hiikmi gerceklesmistir. Yasagin illeti iki seydir: malin
telef olmasi halinde ilk satisin fesholup ikinci satisin havada kalmasi, ve damanini
istlenmedigin maldan kar etmek. Ahi Market’te telef riski Boliim 3.6 uyarinca yatirimciya
oransal olarak gectigi icin her iki illet de ortadan kalkmistir. Bunun lizerine kabzin bes sart:
da fiilen saglanir: mal ta'yin edilmistir (SKU, sube, lot no), ayristirilmistir (ERP lot kodu ve
fiziksel isaretleme), tahliye edilmistir (teslim almanin 6niinde engel yoktur), daméani
devredilmistir ve yatirimc1 lizerinde fiilen tasarruf edebilmektedir. Kabz ani, fonlamanin
tamamlanip lot sertifikasinin yayinlandigi andir; ikincil piyasa yalnizca bu andan sonra
acilir. Dolayisiyla devredilen sey soyut bir beklenti degil, teslim alinmis bir mal tizerindeki

miilkiyet payidir (bkz. Boliim 4.1).
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6 Perakende tarafinda ikincil piyasa serbestken, tarim tarafinda neden yok? Yatirimci 6 ay

boyunca kilitli mi kaliyor?

€ Fark yapisaldir. Perakende kampanyasinda ortada mevcut, ayristirilmis ve damani
devredilmis bir mal vardir; kabz-1 hiikmi gerceklesmistir ve devir sorunsuzdur. Selemde ise
satilan sey mevcut bir mal degil, ¢ift¢inin zimmetindeki bor¢tur; var olmayanin hiitkmi
kabzi olmayacag icin ayn1 gerekce tasinamaz. Cumhur, selem alacaginin teslimden 6nce
satilmasini caiz gormez; Malikiler bile tadm alacagini istisna tutar ve tarim kampanyalarinin
neredeyse tamami gidadir. Bu nedenle hasat 6ncesi fiyat olusturan bir senet piyasasi
kurulmaz. Ancak yatirimci tamamen kilitli de kalmaz: pozisyonunu, girdigi bedelin
aynisiyla (nominal), platform iizerinden ve escrow ile bagka bir KYC’li yatirimciya
devredebilir. Bu bir borg ticareti degil, alacagin misliyle temlikidir; kazang icermedigi icin
borctan kar etme, bedel sabit oldugu icin garar sorunu dogmaz. Hasat teslim edilip mal
fiilen ortaya ciktiktan sonra ise durum degisir ve lisansli depoculuk/ELUS iizerinden serbest

fiyath piyasa acilabilir (bkz. Boliim 11).

e Karaca, kampanyaya katilan binlerce kisiye tek tek fatura mi kesecek? Yatirimci vergi

mikellefi mi olacak?

C Hayir. Fatura bireye degil, mali satin alan tiizel kisiye — katilim esasli stok fonuna — kesilir.
Yatirimer mal satin almis olmaz, fonun katilma payini alir; dolayisiyla tacir sayilmaz, defter
ve beyanname ylkiimliiliigii dogmaz ve geliri stopajla nihai olarak vergilendirilir. Mal
fiziken magazada kalir, isletmenin ERP’sinde ayr1 lot olarak ve muhasebesinde emanet mal
olarak izlenir. Nihai tiiketiciye faturay1 yine isletme kendi adina keser; bu, komisyon
(konsinye) sozlesmesinin dogal sonucudur. Fon, mutabakat doneminde satilan adet igin
isletmeye fatura keser ve boylece 2. adimda yiiklenilen KDV mahsuplasir — zincir hicbir
noktada kirilmaz (bkz. Boliim 13.3).

e Fon yapisina gegilince yatirnmci artik "su raftaki malin sahibi" olmuyor. Bu, modelin fikhi

iddiasini zayiflatmaz mi?

¢ Zayiflatmaz, gliclendirir. Mali teslim alan, ayristiran ve telef riskini listlenen taraf binlerce
gercek kisi yerine tek bir tiizel kisi oldugu i¢in kabz ¢ok daha net gerceklesir ve "satici, alici
adina kabz vekili olamaz" itiraz1 biiyiik 6l¢iide ortadan kalkar. Ayrica Iislam1 fon paylarinin
alinip satilmasinda 6lciit portfoydeki ayni varlik agirligidir; burada portfoy neredeyse
tamamen fiziki maldan olustugu i¢in pay devri de tartismasiz hale gelir. Seffaflik a¢isindan
da kayip yoktur: alt fon i¢indeki her kampanya lot bazinda ayr1 raporlanir, yatirimei hangi
isletmede hangi liriine ne kadar sermaye baglandigini ve her lotun karnesini goriir. Fiziki

teslim hakki ise fon seviyesinde ayni itfa yoluyla korunur (bkz. Boliim 13).
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6 Kofteci Yusuf, tostcu veya kahveci gibi isletmeler bu modele girer mi? Cig et alip pismis kofte
satmak stok ortakligi sayilir mi?

€ Girerler, ancak farkli bir akitle. Ayrim kriteri sudur: yatirimcinin satin aldigi mal ile
tliketiciye giden mal ayn1 mi1? Koftede degildir — mal piserek vasif degistirir ve ortaya cikan
degerin 6nemli kism1 emekten, servisten ve markadan dogar. Bunu stok satis1 saymak
emegin lirettigi degeri sermayeye aktarmak olur. Bu nedenle doniisiim iceren isletmeler
istisna‘ (1Ismarlama imalat) modeline alinir: isletme "1.000 porsiyon kofte, menii fiyati 100
TL, kampanya fiyat1 90 TL, vade 60 giin" seklinde kampanya acar, bedel pesin 6denir, iretim
ve teslim ileri tarihlidir. Bu modelde ortada mevcut ve kabzedilmis bir mal bulunmadig1 i¢in
serbest fiyatl: ikincil piyasa agilmaz ve isletmenin geri alimi (ikale) uygulanmaz — geri alim
bey‘u’l-ine siiphesi dogurur. Bunun yerine teslim esastir: kampanya sonunda kalan
porsiyonlar dijital cek olarak yatirimcinin hesabina tanimlanir, yatirimei istedigi zaman

subeye gidip iirlinlinii teslim alir, dilerse ¢eki bagskasina devreder (bkz. Boliim 12).

6 TARSIM policesi hasari tam olarak karsilar mi? Tazminat ciftciye 6deniyorsa yatirnmci nasil

korunuyor?

¢ Karsilamaz; bu nedenle sigorta birincil degil tamamlayici bir katman olarak
konumlandirilmistir. Ug sinir1 vardir. Birincisi kapsam: TARSIM bitkisel iiriin sigortasi dolu,
firtina, yangin, heyelan ve deprem gibi sayili riskleri teminat altina alir; kuraklik genel
olarak kapsam disidir, don ise ancak belirli tiriinlerde ve ek teminatla alinabilir. Tlrkiye
sartlarinda taahhiidiin tutulamamasinin en yaygin sebebi kuraklik oldugu icin bu, ciddi bir
bosluktur ve ilanda acikca gosterilir. Tkincisi muafiyet: policelerde tenzill muafiyet
uygulanir ve teminat bedeli genellikle liretim maliyeti civarinda kaldig1 icin tam tazmin
saglanmaz. Uclinciisii 6deme yeri: poligenin sigortalist iireticidir, tazminat kural olarak
ciftcinin hesabina gecer. Bu bosluk temlik ile kapatilir — sigorta tazminati alacagi selem
senedi sahibine temlik edilir ve bunun gecerli olmasi i¢in policeye dain-i miirtehin kayd:
konulmasi, ayr1 bir temlik sdzlesmesi imzalanmasi ve temlikin sigortaciya yazili olarak
bildirilmesi birlikte gerekir. Bu ii¢li tamamlanmadan kampanya yayina alinmaz.

Yatirimcinin asil korumasi ise sigorta degil, kismi teslimat ve teminattir (bkz. Boliim 11).

e Ciftci ayni hasadi hem platforma hem de yerel bir tiiccara satarsa ne olur? Bunu tespit

edebilir misiniz?

€ Diriist cevap: tamamen engellenemez. Uydu iizerinden NDVT takibi bitki gelisimini ve
rekolte tahminini 6lcer; hasadin kime s6z verildigini géremez. Platform ici gifte taahhiit,
CKS parsel bilgisine dayali merkezi bir taahhdit siciliyle 6nlenir — ayni parselin beyan edilen
rekoltesinin belirli bir oranini asan taahhiide izin verilmez. Ancak ¢ift¢inin platform
disinda, kayit dist bir tiiccara s6z vermesi teknik olarak tespit edilemez. Bu nedenle cifte
satis, ortadan kaldirilan degil sinirlandirilan bir risktir: teminat zorunlulugu, kademe

sisteminin diisiik baslangi¢ tavanlari, kismi teslimat ve orantili alacak mekanizmasi ile
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zararin biiylikliigii kontrol altinda tutulur; hile ispatlandiginda ¢iftci sistemden kalici olarak

cikarilir. Yatirimceinin bu riski bilerek isleme girmesi esastir.

6 aylik bir kampanyada, enflasyonist ortamda isletme raf fiyatini hig giincellemezse ne olur?
Normalde zam yapacakti, ama karini bastan aldigi icin stogu hizli eritmeyi tercih edip fiyati
sabit tutabilir. Bu yatirimcinin aleyhine degil mi?

Bu, uzun vadeli kampanyalarda gercek ve dikkate alinmasi gereken bir risktir. Kaynagi FIFO
kuralidir: kampanya acgikken isletme o iirlinde kendi marjina ulasamadigi i¢in, lotun hizla
tlikenmesini ister ve fiyat: diisiik tutmak buna hizmet eder. Buna karsilik platform
fiyatlamay kisitlamaz; hangi malin hangi fiyattan satilacagina karar vermek ticaretin
kendisidir ve isletmenin rafinda kendi mali da durmaktadir. Bunun yerine dért mekanizma
devrededir. Birincisi, tasfiye referansi ilan edilen tasfiye orani ile max(giincel raf fiyati,
kampanya acilis fiyati) carpimi olarak tanimlanir; yani fiyatin dondurulmasi yatirimcinin
cikis referansini asag1 cekmez, fiyatin yiikselmesi ise referansa yansur. Ikincisi, kampanya
siiresince yapilan her fiyat degisikligi karneye islenir ve isletmenin ge¢mis kampanyalarda
fiyat1 kag kez, hangi yonde giincelledigi yeni ilanlarda goriintir; kisitlama yerine itibar
caligir. Uclinciisii, kampanyali subenin fiyat: diger subelerden veya zincirin genel
listesinden belirgin bicimde ayrisiyorsa siiphe sinyali dogar ve savunma istenir. Dérdiinciisii
ve en etkilisi, lot tavaninin vade uzadik¢a daraltilmasidir: kiigiik lot ve kisa vadede igletme
lotu tliketip kendi marjina donecegi igin tesvikler zaten hizalidir, tesvik terslemesi ancak

biiyiik lot ile uzun vadenin birlestigi yerde ortaya cikar (bkz. Boliim 3.3, 3.5, 9.3 ve 9.4).

Kademe sistemi kararlarini Ahi Market veriyorsa, platformun komisyon geliri hacme bagli

oldugu icin bir ¢cikar catismasi dogmaz mi?

Dogar; bu ylizden yaptirimlar platformun takdirine birakilmaz. Esikler, kusur karinesinin
hangi sapma oraninda dogdugu, kademe atlama ve diisme kosullar1 6nceden ilan edilir ve
otomatik igler. Her vakada platformun karar verdigi bir yapi, ilk biiyiik ihtilafta
giivenilirligini kaybeder. Ayn1 gerekceyle isletmenin itiraz hakki ve ispat yolu da bastan

tanimlidir.
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Ek: Akit Haritasi (Ozet Tablo)

Platform tek bir akit izerine kurulu degildir. Isletmenin tiiriine ve malin niteligine gore dort farkl akit
kullanilir ve her birinin ikincil piyasa, geri alim ve teslim kurallar1 farklidir. Asagidaki tablo, dnceki

boliimlerde ayr1 ayr1 anlatilan bu kurallar tek yerde toplar; ayrintilar icin ilgili béliimlere bakilmalidir.

Model Akit Mal durumu ikincil piyasa Geri alim (ikale) Siire sonu
Stok ortaklig Bey‘ + vekalet/ Mevcut, Serbest fiyatli, Miimkiin — taahhiit  Fiziki teslim, ikale,
(Boliim 3) komisyon ayristirilmis, acik degil, nizaya dayali raf kirasi veya devir
kabzedilmis ikale
Mudaraba Mudaraba Proje sonunda Fon/pay Yok Proje tasfiyesi ve
(Boliim 10) olusur diizeyinde oransal kar dagitimi
Tarim Selem Henliz mevcut Yok — yalnizca Yok Teslim; eksikte kismi
(Boliim 11) degil (zimmette nominal devir teslimat ve orantili
borg) alacak
Déniigiim iceren  istisna‘ Siparis aninda Yok — nominal Yok (ine riski) Cek olarak dagitim
isletmeler Uretilir devir; kampanya ve fiili teslim
(Boliim 12) sonrasi zararina
devir

Tabloyu okumanin anahtari tek bir ayrimdir: ortada mevcut ve kabzedilmis bir mal var mi1? Varsa (stok
ortakligi) miilkiyet tam anlamiyla devreder, serbest fiyath ikincil piyasa agilir ve rizaya dayali geri alim
miimkiin olur. Yoksa (selem, istisna‘) elde bir mal degil bir alacak vardir; bu durumda serbest fiyatli
devir ve geri alim kapanir, yerini nominal devir ve ayni teslim alir. Mudaraba ise ayr1 bir kategoridir:

orada satin alinan bir mal degil, bir isin karina ortaklik s6z konusudur.
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Ek: Senaryo Simiilasyonlari

Bu boliim, modelin sayisal davranisini goriiniir kilmak i¢in iki simiilasyon igerir: bir perakende alt fonu
ve bir tarim (selem) alt fonu. Rakamlar temsilidir; gercek piyasa verisi degil, mekanizmanin nasil
isledigini gostermek icin se¢ilmis tutarli varsayimlardir. Tiim hesaplar KDV hari¢ matrahlar {izerinden

yapilmistir (bkz. Boliim 7).

17.1 Perakende Alt Fonu — "Ev, Mutfak ve Mobilya"

I Varsayimlar

Parametre Deger

Alt fon Ev, mutfak ve mobilya - 10.000.000 TL - 120 giin - 6 kampanya
Token fiyati (matrah) 1.300 TL

Acilis raf fiyati (matrah) 1.666,67 TL

indirimli satis Giincel raf fiyati x 0,70

Tasfiye referansi max(glincel, acilis) x 0,55 (bkz. Boliim 3.3)

Aylik enflasyon varsayimi %2,5 - 120 glinde %10,4

islem + operasyon maliyeti %2

| Fiyat giincelleme davranisi senaryoya baglidir

Enflasyonist ortamda raf fiyatinin artmasi otomatik degildir; zam yapabilmek talebe baghidir. Mal iyi
gidiyorsa isletme fiyat1 yukar1 ceker, kotii gidiyorsa cekemez — tistelik indirime iner. Dolayisiyla
enflasyon korumasi senaryodan bagimsiz bir vaat degil, senaryoya kosullu bir kazangtir. Simiilasyonda

bu davranis bir fiyat carpani (u) ile modellenmistir:

Ortalama gerceklesen fiyat

Senaryo Fiyat davranisi carpani (u)
iyi Talep giiclii; 40. ve 80. giinde birer zam 1,06
Orta Bir kez dlgiili zam; bir kisim satis indirimli 1,03
Kot Zam yok, indirim var 1,00
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Kullanilan formiil: Getiri = 1,28205 x u x k - 1,02; burada k = (tam fiyattan satis oran1) + 0,70 x (indirimli
satis orani) + 0,55 x (tasfiye orani). 1,28205 katsayisi, acilis raf fiyatinin token fiyatina oranidir
(1.666,67 / 1.300).

I Portfoy sonuclari

# Kampanya Agirlik yi Orta Kotii
1 Porselen sofra takimi %20 +%27,8 +%12,2 -%4,6
2 Ev tekstili / yatak takimi %18 +%26,6 +%09,6 -%7,4
3 Kozmetik seti %15 +%29,8 +%18,0 +%3,7
4 Kuglk ev aleti %22 +%328,2 +%14,6 -%2,1
5 Mobilya (kanepe) %15 +%24,9 +9%5,9 -%10,7
6 Yeni trtin lansmani %10 +%30,6 +%6,3 -%15,3
Alt fon (agirlikli) %100 +%27,8 +%11,6 -%5,3

Senaryolarin arkasindaki satis dagilimi (tam fiyat / indirimli / tasfiye), 6rnek olarak 1 numarali
kampanyada: Iyi 85/15/0 — Orta 60/30/10 — Kotii 35/35/30.

I Reel getiri — kritik satir

iyi Orta Kotii
Nominal getiri (120 giin) +%27,8 +%11,6 -%5,3
Donem enflasyonu %10,4 %10,4 %10,4
Reel getiri +%15,8 +%1,1 -%14,2

Buradaki bulgu belirleyicidir: orta senaryoda reel getiri sifira yakindir. Yiiksek enflasyon ortaminda
modelin yatirimci icin anlamli olmasi, iyi senaryonun gerceklesmesine bagli hale gelir. Bu da dogrudan

iskonto oraninin kalibrasyonuna isaret eder.

EN KRIiTiK CIKARIM

Iskonto, beklenen enflasyonu igermek zorundadir — %22’lik bir iskonto %30 enflasyon ortaminda yeterli
degildir. Kampanya parametreleri (iskonto orani, vade, tasfiye seviyesi) birlikte ve donemin enflasyon
beklentisine gore ayarlanmalidir; bunlardan biri sabit tutulup digeri serbest birakilirsa taraflardan biri
sistematik olarak zarar eder. Boliim 5.4’teki vade-getiri seffafligi ekraninin pratik islevi tam olarak
budur: platform, ilan edilen iskonto ve vadenin ima ettigi yilliklandirilmig orani gosterir, taraflar bunu

donemin enflasyon beklentisiyle karsilastirarak karar verir.

« Yeni iiriin kampanyalari en yiiksek varyansi tasir: +%30,6 ile —%15,3 arasinda salinir. Boliim 6.4’te

bu kampanyalarin ayr1 etiketle isaretlenmesi ve lot tavaninin dar tutulmasi bu nedenledir.
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* Cesitlendirme dagilimi belirgin bicimde daraltir: kotii senaryoda en kotii kampanya —%15,3 iken alt
fon -%05,3’te kalir. Tek bir lota yatirim yapan kisi ile alt fon pay1 alan kisinin risk profili ayni degildir;
Boliim 13.2'deki kategori alt fonu yapisinin asil faydasi buradadir.

17.2 Tarim [ Selem Alt Fonu — Bugday

Beklenen hasat: 200 ton - Taahhiit (Kademe 3, %50 tavani): 100 ton - Selem fiyati: 9,00 TL/kg pesin -
Yatirim: 900.000 TL - Vade: 150 giin.

I Kritik dinamik: ters yonlii hareket

Tarimda hasat ile fiyat ters yonde hareket eder; iiriin az ¢iktiginda piyasa fiyat1 yiikselir. Bu, selem

yatirimcist i¢in dogal bir korunma yaratir — perakende modelinde karsiligi olmayan bir 6zelliktir.

Bunun iizerine Boliim 11'deki %50 tavani ikinci bir tampon ekler: hasat beklenenin %60’1na diisse bile
(120 ton), 100 tonluk taahhiit eksiksiz karsilanir. Teslimatin agik kalmas: icin hasadin beklenenin

%50’sinin altina inmesi gerekir.

| Senaryolar

Senaryo Hasat Teslim Hasat fiyati Tahsilat Getiri (150 giin)
iyi sezon (bolluk) %115 100 ton 9,80 TL 980.000 TL +%6,9

Normal sezon %100 100 ton 11,00 TL 1.100.000 TL +%20,2

Zayif sezon %60 100 ton 13,00 TL 1.300.000 TL +%42,4

Agir kuraklik %35 70 ton 15,00 TL 1.050.000 + 162.000 iade +%32,7
Kuraklik + fiyat %35 70 ton 10,00 TL 700.000 + 162.000 iade -%6,2
baskilanmasi

Temerriit / hile — 0 — 360.000 TL (teminat) -%62,0

Agir kuraklik senaryosunda eksik 30 tonun bedeli 270.000 TLdir; bunun %601nin teminattan tahsil
edildigi, kalaninin hukuki takibe konu edildigi varsayilmistir (bkz. Boliim 11). Depolama, nakliye ve

satis maliyetleri %2 icinde kabul edilmistir.

| Buradan ¢ikan asil bulgu

Tarimda koétii sezon, yatirimer icin kotii senaryo degildir. Zayif sezon (+%42,4) normal sezondan (+
%20,2) daha karlidir; cilinkii fiyat artisi, taahhiidiin tam karsilandigi aralikta dogrudan yatirimciya
yansir. Agir kuraklikta bile getiri pozitif kalabilmektedir. Bunun sonucu nettir: selem yatirimcisinin asil

riski hasat riski degildir. Tki gercek risk vardir:

- Fiyatin idari miidahaleyle bastirilmasi: TMO alim fiyati, ithalat kotas1 veya ihracat kisit1 gibi
miidahaleler kuraklik dénemindeki fiyat artisini engellerse dogal korunma ¢alismaz ve senaryo
negatife doner (—%6,2). Bu risk, iirlin seciminde ve taahhiit biiylikliigiinde dikkate alinmali ve

yatirimciya ilanda bildirilmelidir.
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« Kars1 taraf riski: Temerriit senaryosu -%62 ile diger tiim senaryolardan katbekat kottidiir. Tarim
tarafinda teminatin yeterliligi, kademe sisteminin sikilig1 ve CKS taahhiit sicili, hasat tahmininden
cok daha belirleyicidir.

Bu tabloda TARSIM’in kuraklig1 kapsamamasi gorece daha az yaralayici1 goriiniir; ¢linkii kuraklik fiyat
tizerinden kismen telafi edilmektedir. Sigortanin asil islevi, dolu ve don gibi lokal ve fiyat artisi
yaratmayan hasarlarda ortaya ¢ikar. Bu da Boliim 11°deki "sigorta birincil degil tamamlayic1 katmandir"

konumlandirmasini dogrular.

17.3 iki modelin karsilastirmasi

Perakende alt fonu Tarim / selem

Getiri aralig -%>5 ila +%28 -%62 ila +%42

Dagilim sekli Dar, simetrige yakin Genis, sol kuyruklu

Ana risk Talep ve markdown (indirime diisme) Karsi taraf / temerriit

Dogal korunma Yok Var (az lirlin - ylksek fiyat)
Enflasyona duyarlilik Yiiksek; iskonto kalibrasyonuna bagli Dislik; fiyat teslim aninda olusur
Cesitlendirmenin etkisi Yiksek Sinirli (sistemik hava riski)

Tarimda cesitlendirme, perakendedeki kadar etkili degildir; ¢linkii kuraklik ayni bolgedeki tim
kampanyalari es zamanli vurur. Bu nedenle tarim alt fonunda cografi ve {iriin bazli dagilim zorunlu

tutulmali, ayn1 havzada yogunlasma i¢in bir portfoy sinir1 tanimlanmalidir.

Bu simiilasyonlardaki tiim parametreler (iskonto oranlari, tasfiye seviyeleri, enflasyon varsayimi, bugday
fiyat band1 ve teminat tahsilat orani) 6rnek degerlerdir ve pilot verisiyle kalibre edilmelidir.
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