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ABSTRACT

Purpose- Cost considereations arising from risks specific to urban transformation make them difficult to be financed with conventional
methods. Real estate investment funds structured in accordance with Turkish Capital Markets Board legislation cannot invest in private sector
urban transformation projects. On the other hand, the Blockchain technology enables efficiently distributed trust systems when compared
with the central ledger structures. The purpose of this study is to propose a crowdfunding and Blockchain-based, innovative but applicable
real estate venture capital investment fund model through smart contracts, as a solution to conventional financing problems arising from
the development risks of urban transformation projects.

Methodology- The study employs desktop research, field observations and deductions methodology.

Findings- The analysis reveals that there is a need for decentralized finance need for urban transformation projects.

Conclusion- In this study, which examines the risks in urban transformation projects, risk management, financial support to be used in urban
transformation projects and Blockchain-based tools, it was concluded that there are a lot of uncertainties, therefore there are risks.
Accordingly, a financing model is proposed for solving valuation and financing problems faced by entrepreneurs in urban transformation
projects.

Keywords: Blockchain, Crowdfunding, Real Estate Investment Funds, Smart Contracts, Urban Transformation Financing
JEL Codes: D14, 016, 018

KENTSEL DONUSUM PROJELERININ GERGEKLESTIRILMESINDE FINANSMAN MODELI: GAYRIMENKUL
GIRIiSiM SERMAYESI KITLE YATIRIM FONU

OzET

Amag- Kentsel donuglime 6zgu risklerden kaynaklanan risk maliyetleri konvansiyonel yontemlerle finansmani zorlastirmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kurulu mevzuatina gore yonetilen gayrimenkul yatirim fonlar 6zel sektor kentsel dontisim projelerine yatirim yapamamaktadirlar.
Diger yandan Blokzincir teknolojisi tek merkeze dayali gliven sistemlerindeki merkezi gliven yapisini dagitarak, bu sistemlerin daha verimli
calismasini saglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, kentsel doniisiim projelerinin gelistirme risklerinden kaynaklanan konvansiyonel finansman
sorunlarina, Blokzincir tabanli, kitlesel fonlama kaynakli, yenilikgi ancak akilli sézlesmeler araciligiyla uygulanabilir bir gayrimenkul girisim
sermayesi yatirim fonu modeli dnermektir.

Yontem- Calismada literatiir arastirma, saha gozlemi ve timden gelim yontemleri kullaniimistir.

Bulgular- Kentsel dénlsim projelerinin finansmanin merkezsiz finansman kaynaklarinin kullanilmasina duyulan gereksinim belirlenmistir.
Sonug- Kentsel donusiim projelerinde risklerin, risk yonetiminin ve kentsel dontisim projelerinde kullanilacak finansal desteklerin ve
Blokzincir tabanli araglarin incelendigi bu ¢calismada ¢ok sayida belirsizlik, dolayisiyla risk icerdigi sonucu elde edilmistir. Bu dogrultuda, kentsel
donustim projelerinde, girisimcilerin karsi karsiya olduklari degerleme ve finansman sorunlarinin ¢éziilebilmesi igin bir finansman modeli
onerilmektedir.

Keywords: Blokzincir, kitle fonlama, gayrimenkul yatirim fonlari, akilli s6zlesmeler, kentsel dénlisim finansmani
JEL Codes: D14, 016, 018
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1. GiRIS

Kentlerin yeniden imar ve insa siirecinde etkin rol oynayan “Kentsel Donlisim” projeleri alternatif finansal modellere ihtiyag duymaktadir.
Kentsel donlsime 6zgli risklerden kaynaklanan risk maliyetleri konvansiyonel yontemlerle finansmani zorlagtirmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina gore yonetilen gayrimenkul yatirim fonlar 6zel sektor kentsel donlsim projelerine yatirim
yapamamaktadirlar. Diger yandan Blokzincir teknolojisi tek merkeze dayali giiven sistemlerindeki merkezi gliven yapisini dagitarak, bu
sistemlerin daha verimli calismasini saglamaktadir.

Yazar kentsel dénlisim projelerinin gelistirme risklerinden kaynaklanan konvansiyonel finansman sorunlarina, Blokzincir tabanli, kitlesel
fonlama kaynakli, yenilikgi ancak akilli s6zlesmeler araciligiyla uygulanabilir bir gayrimenkul girisim sermayesi yatirrm fonu modeli
Onermektedir.

Cevre ve Sehircilik Bakanligina gore Turkiye'de dontstirilmesi gereken 6,7 milyon konut olup bu stokun 1,5 milyonunun acil dontstirilmesi
gerekmektedir.

Kentsel dontisim projeleri finansman ihtiyacini finansal ekosistemdeki para ve sermaye piyasalarindan saglamaktadir. Bu siiregte cesitli
modeller kullanilmaktadir. Bilinen finansal olanaklarin yani sira, 2010 sonrasinda Blokzincir tabanli araglar yeni finansman olanaklari karsimiza
cikmistir. ilk olarak Bitcoin tarafindan tanitilan, kayitlarin kriptografi kullanilarak baglandigi siirekli biiyliyen dagitik bir veri tabani olan
Blokzincir 1990’1 yillardan sonra internetin yaptigi etkiyi yapacaktir.

Blokzincir dagitik yapisiyla veri sadece bir merkez tarafindan degil, sistem igerisindeki herkes tarafindan kayit altina alinir. Bu yapida, kotu
niyetli birisinin, Blokzincir agi Gzerinde hedef aldig bir blok icerigini degistirebilmesi pratikte olanaksizdir.

Yayilmasini Blokzincire borglu oldugumuz Akilli S6zlesmeler iginde mantiksal akiglarin énceden yazilmis oldugu bir bilgisayar kod bloku olup,
iligkili taraflarin kapsam tzerinde anlagsmalarindan sonra hazirlanip, kriptografik olarak imzalanip, Blokzincir agina yuklenir. Akilli sézlesmeler,
“glven” amagh araci kurumlara duyulan ihtiyaci azaltmaktadir, daha az insan girdisine/takibine ihtiya¢ duymasindan dolayr daha dustik
maliyetlidir.

Blokzincir ile birlikte girilen “Gliven Déneminde” Blokzincir tabanli akilli s6zlesmeler sayesinde gesitli paydaslar stratejisini, is yapip bigimini,
konusunu onayladiklari bir proje ¢evresinde bir araya gelebilmekte, yapacaklari yatirimin, proje belgelerinde agiklanan ilke, amag, yéntemler
disinda kullanilamayacagindan emin olmaktadirlar.

Bildirinin konusunu olusturan modelin bir SPK fonu olmasi 6ngériilmektedir. Yatirimcilardan temin edilecek fonlarin girisimciye aktariimasi
portfoydeki gayrimenkuliun fiziki tamamlanmasiyla mumasil olacak, projenin usuliince yonetilmesi yatirnm komitesince risk yonetimi
esaslariyla saglanacaktir.

Onerilen Gayrimenkul Girisim Sermayesi Kitle Yatinm Fonu Modeli ile ilgili tiim yapi Blokzincir {izerinde Akilli Sézlesmelerle tasarlanacak,
kurgulanacak, yapilacak, stirdurilecek, denetlenecektir.

2. LITERATUR

Gayrimenkul yatirim fonlari, “nitelikli yatinmcilardan katilma paylari karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inangh miilkiyet
esaslarina gére Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portféyu isletmek amaciyla portfoy
yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri tarafindan sireli veya slresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan”
malvarliklandir.

Girisim sermayesi yatirnm fonlari, “nitelikli yatirrmcilardan katilma paylari karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina inangl
miilkiyet esaslarina gére Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyt isletmek amaciyla
portfoy yonetim sirketleri ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan sireli olarak kurulan ve tuzel kisiligi bulunmayan”
malvarliklaridir.

Kitle fonlamasi, “bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde
Kanunun yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan para” toplanmasidir.

“Blokzincir” teknolojisi, gliniimuzin 6nemli problemlerinden olan, tek merkeze dayal gliven sistemlerindeki merkezi gliven yapisini dagitarak,
bu sistemlerin daha verimli galismasini saglamaktadir. Blokzincir, veri transferi saglayan mevcut Internet ortaminda, degerli varliklarin
transferine de olanak saglayarak tiim hayatimizi yeniden sekillendirecek yepyeni bir teknolojiyi adlandiran merkezi olmayan bir sifreleme
kayit defteridir.”

Akilli bir s6zlesme, bir s6zlesmenin kosullarini yerine getiren bilgisayarlastiriimis bir islem protokoliidir. Akilli sézlesme tasariminin temel
hedefi ortak s6zlesme kosullarini (6deme kosullari, gizlilik, yaptirimlar gibi) karsilarken, istisnalarla (arzi, kasti...) giivenilir araglara olan
gereksinimi en aza indirmektir. ilgili ekonomik hedeflerse dolandiricilik kékenli kayiplari, tahkim-icra masraflarini, diger islem maliyetlerini de
distrmeyi igerir.

Kentsel doniisim projelerinin finansmaninin saglanmasinda,dénisim projesine gére kamu 6zel ortakliklari, kamu kurumlarinin kendi
aralarinda olusturduklari ortakliklar, 6zel sektoér paydaslarinin kendi iginde olusturduklari ortakliklar ya da tekil girisimler olusabilmektedir.
Ancak hangi modelle yapilirsa yapilsin tim projeler finansman ihtiyacini finansal ekosistemdeki para ve sermaye piyasalarindan
saglamaktadir. Bu slirecte “arsa satigi karsiligi gelir paylasimi”, “kamudan kaynak aktarimi”, “kat karsiligl”, “banka kredileri”, “6z kaynak
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kullanimi”, “imar hakki artisi”, “proje kapsaminda finansman amagh konut/isyeri tretimi” ve “hak sahiplerinin borglandiriimasi, daha kiigtik
daire verilmesi” modelleri kullaniimaktadir (Hepsen, 2020).

Kentsel donusimde devletge saglanan finansal destekler Kira Yardimi ile Kredi ve Faiz Destegidir. Yararlanilabilecek finansman kaynaklari,
Konvansiyonel Kaynaklar (Banka Kredileri, Proje Finansmani, Kentsel Déniisiim Kredisi) Faizsiz Finansman Uriinleri {Murabaha (Finansal Alim-
Satim), Mudarebe (Emek-Sermaye Ortaklig), Musareke (Kar/Zarar Ortaklgi), Sukuk (Kira Sertifikasi)} olarak 6zetlenebilir.

Kentsel donusiim projelerinin gergeklestiriimesinde olasi sermaye piyasasi olanaklariysa Bilinen Yatirm Araglari (Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, Gayrimenkul Yatinm Fonlari, Gayrimenkul Sertifikalar) ile Guincel Yatinnm Araglar (Girisim Sermayesi, Kitle Fonlama) olarak
gruplandinlabilir.

Yeni finansman olanaklariysa Blokzincir Tabanl Araglar olarak adalndirilabilir. Blokzincir teknolojisinin sundugu Akilli S6zlesmeler 6nceden
belirlenmis kosullar karsilandiginda ¢alisan bir Blokzincirde depolanan programlardir. Tipik olarak bir anlasmanin yiratilmesini
otomatiklestirmek igin kullanilir; boylece tiim katimcilar herhangi bir aracinin katiimi veya zaman kaybi olmaksizin sonugtan aninda emin
olabilirler. Akilli s6zlesmeler, kosullar karsilandiginda bir sonraki eylemi tetikleyerek bir is akisini otomatiklestirebilirler. Blokzincir
ekosisteminde “Token” veya belirteg, reel diinyadaki jetonlar gibi veri ve araglardir. Farkli amaglarla kullaniimak tzere beg farkl Belirteg tipi
bulunur: Kullanim Belirteci (Usage Token), Hak Belirteci (Equity Token), GCalisma Belirteci (Work Token), Topluluk Belirteci (CommunityToken),
Varlik Belirteci (Asset Token). Varlik Belirtegleri, sirket hisseleri, gayrimenkul, elmas veya emtia gibi gergek varliklara baglanmig Blokzincir
tabanli deger birimleridir; kullanicilarin sayisal bicimde somut bir varlik tizerinde sahiplik haklarina sahip olmalarini saglarlar.

3. VERi VE YONTEM

Bu galismanin motivasyonu kentsel donilisim projelerinin gelistirme risklerinden kaynaklanan konvansiyonel finansman sorunlarina,
Blokzincir tabanli, kitlesel fonlama kaynakli, yenilikgi, ancak akilli sézlesmeler araciligiyla, uygulanabilir bir gayrimenkul girisim sermayesi
yatirim fonu modeli 6nerisinde bulunmaktadir.

4. BULGULAR

2014 yilinda gergeklestirilen Kentsel Dontisiim Calistayl kapsaminda “Kentsel donuisiim siireci merkeze yakin alanlarda gergeklestiginde ister
istemez bolgenin degerinin arttigi ve satis degeri ile birlikte donustimlerin kendi kendini finanse edebilecegi diistintilmektedir.” ifadesiyle
model dnerileri sunulmustur. Bu galismanin sonucunda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bir teblig yayimlanmasi 6nerilmektedir.

Boylelikle, ¢ok sayida belirsizlik, dolayisiyla risk iceren kentsel doniisim projelerinde, girisimcilerin karsi karsiya olduklari degerleme ve
finansman sorunlarinin ¢éziimiinde kullanilabilecek yalin, saydam ve izlenebilir yararh bir model igin ilk adim atilmis olacaktir.

5. SONUG

Onerilen gayrimenkul girisim sermayesi kitle yatirrm modelinin T.C. Sermaye Piyasasi Kanunu ile uyum iginde tasarlanip, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diizenlenmesi 6ngérilmektedir.

Fonla ilgili tim yapinin Blokzincir Gzerinde kurulmasi 6nerilmektedir:

a. Bu amagla gelistirilen baskaca kamu projeleri (Ornegin Borsa istanbul Biga Projesi) kiyasen uygulanacak,

b. Fon yapilanmasi tasarlanacak, olusturulacak, yapilandirilacak, isletilecek, denetlenecektir.

c. Fonla iligkili tim s6zlesmeler Akilli S6zlesme olarak tasarlanacak, kurgulanacak, yapilacak, surdurilecek, denetlenecektir.
d. Fon igi tim nakit, varlk, yukimlalik el degistirmeleri Blokzincir ortaminda Akilli S6zlesmelerle gergeklestirilecektir.

e. Kanunen ilgili Kamu Kurumunda (6rnegin tapu devri) yapilmasi zorunlu islemler disinda tim sozlesmeler (6rnegin tasarim, yapim, hizmet,
tedarik v.b. tiim Isveren - Ana Yiiklenici, Yiiklenici — Alt Yiklenici, isveren - Tedarikci Sézlesmeleri) Blokzincir ortaminda Akilli Sézlesmeler
bigiminde olusturulacaktir.

f. Gerek Fon Yatinm Komitesi, gerek Fon Denetgileri, gerekse de SPK tarafindan tiim Blokzincir'in gercek zamanli olarak izlenebilmesi,
denetlenebilmesi, sorgulanabilmesi elektronik olarak saglanacaktir.

Paydas iliskileri cergevesinde; akilli sozlesmelerin hangi ortamda, hangi teknolojiler kullanilarak, hangi paydaslar tarafindan kurgulanacagi
baslica duzenleyici kurumlar olan, TC Hazine ve Sermaye Bakanligi, TC Maliye Bakanhgi, TC Cevre ve Sehircilik Bakanhgi, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan mevzuata doénisturilecektir. Bu gergevede onerilen Gayrimenkul Girisim Sermayesi Kitle Yatinm Fonu Tebligi’nin
gayrimenkuliin menkullestirilmesi, sermayenin sayisallastiriimasinda gerekli altyapiy saglayacagi disiinilmektedir.
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