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Gayrimenkul sektdriinde kitle fonlamasi
Av. Tugce Giltekin
I. Girig

Kitle fonlamasi (“Crowdfunding”), girisimcilerin veya proje sahiplerinin girisimlerini veya projelerini hayata
gecirebilmeleri icin online platformlar araciligiyla ulasilan kitlelerden para toplamak suretiyle finansman
saglamasina imkan taniyan bir finansman yaratma ydntemidir.

S8z konusu ydntem, diinya ¢apinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, kiiguik dlgekli girisimcilerin veya proje
sahiplerinin banka gibi kurumsal finansman araglarina erisimde yasadiklar zorluk kargisinda ortaya ¢ikmistir.

Nitekim, son dénemde bir ¢ok girisimci projeleri icin banka gibi finansal yardim araclarini kullanmak yerine
teknolojik yeniliklerden faydalanarak online platform araciligiyla cok sayida kisiden proje i¢in ihtiya¢ duyduklari
tutar saglama yoluna gitmistir.

Ulkemiz nezdinde cesitli kitle fonlama platformlari bulunmakta ise de, bunlar genellikle sosyal sorumluluk
projeleri ekseninde yapilanmaktadir. Ulke ekonomisine biiyiik katki saglayacak bu yeni yatirim trendini
diizenleyici bir altyapinin olmamasi, bu yatinm yénteminin taraflarina, sorumluluklan ve haklarina iligkin
yasayla ¢erceve cizilmemesi dolayisiyla istenen gelisme hizi yakalanamamistir.

Bu kapsamda, 2015 yilinda T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlidi tarafindan konuya iligkin bir ¢alisma raporu
hazirlanmis, daha sonra Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan 26.12.2016 tarihinde Meclise sunulan “Sermaye
Piyasas! Kanununda Degisiklik Yap/imasina Dair Kanun Tasarss/” ile kitle fonlamasina iliskin baslica
diizenlemelere yer verilmistir.

Tasarinin yasalagsmasi ile birlikte SPK tarafindan yetkilendirilecek kitle fonlamasi platformlarinin iglettikleri
internet siteleri vasitasiyla girisimcinin kitleye, kitlenin girisimciye erisimini kolaylastiracak diizenli ve seffaf bir
yatirim ortaminin saglanmasi 6ngorilmektedir.

Bu yazimizda, her sektore yenilik getirecek ve sektér hacmini daha da arttiracak kitle fonlamasinin
gayrimenkul sektdri alaninda uygulamasini ve etkilerini degerlendirecegiz.

1. Kitle fonlamasi modelleri
Kitle fonlamasi modellerini (i¢ ana baslik altinda inceleyebiliriz.

- Bagis bazli kitle fonlamasi1 modeli: Bu modelde, projelere fon saglayanlar bir getiri talep
etmemektedir. Ulkemizde de kurulmus birkag platform lizerinden bagis bazli kitle fonlamasi modeli
uygulanmaktadir.

- Odiil bazl kitle fonlamasi modeli: Bu modelde, projesi icin fon toplayan gergek kisi veya tiizel kisi
ihtiyaci oldugu fon tutarina ulasmasi halinde, 6nceden kararlastiriimig bir 6dili fon saglayicisina
vermeyi taahhit etmektedir.

- Yatiim bazh kitle fonlamasi1 modeli: Bu model de iki alt baslhgda ayrnimaktadir.

0 Hisse bazli kitle fonlamasi: Bu modelde yatinmcilar fon destegini hisse senedi veya kar
payi 6demesi karsihiginda yapmaktadirlar.

o Kredi/bor¢glanma bazli hisse fonlamasi: Bu modelde yatinmcilardan fon destegi borg
niteliginde toplanmakta ve belirlenen dénem sonunda faiziyle birlikte borg tutari geri
o6denmektedir. Bir baska ifadeyle, yatinmci girisimciye kredi saglamakta ve belirli bir stire
sonunda anapara ve faiz elde etmektedir.

lll. Gayrimenkul sektériinde kitle fonlamasi

Ginumizde gayrimenkul alaninda yatirim planlandiginda projelerin maliyetlerinin yiksekligi ve finansman
temininde karsilasilan zorluklar neticesinde genellikle iki ya da (¢ gercek ve/veya tiizel kisi tarafindan ortak
yatirim igine girildigi, hatta bazen finansman temininde yasanilan sikinti dolayisiyla yatirnm projelerinin rafa
kaldinldigr gérilmektedir.

Bu kapsamda, Amerika ve Avrupa’da uzun senelerden beri is diinyasi tarafindan erken asama girisim
sirketlerine yeni bir kaynak saglayan, halktan kaynak toplamak suretiyle isletmelerin sermayeye erisimini,
potansiyel yatinmcilarin teknolojiden yararlanarak birden fazla yatirimi degerlendirmelerine imkéan veren kitle
fonlamasi yontemi gayrimenkul sektoriinde de etkili bir sekilde kullaniimaktadir.
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Gayrimenkul kitle fonlamasinin yurt digi uygulamalari dikkate alindiginda, yatirimcilar yatirdiklarn fon
karsiliginda gayrimenkul/gayrimenkul yatirim projesinde hisse sahibi olmakta ve hisseleri oraninda hem kira
hem de gayrimenkuliin satimi halinde deger artisi gelirine sahip olduklari anlagiimaktadir.

Bu kapsamda, gayrimenkul kitle fonlamasinin genel olarak hisse bazli kitle fonlamasi seklinde uygulandigi
gorilmektedir. Modelin isleyisi ise genel olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1. Girisimci veya proje sahibi gayrimenkul yatirim projesini veya gayrimenkuld, kitle fonlamasina aracilik
eden ve elektronik ortamda hizmet veren kitle platformu nezdinde yatinmcilara sunmak tizere
platforma basvuru yapacaktir.

2. Kitle fonlamasi platformu yatirimci ile girisimci arasinda bir araci konumunda oldugundan,
gayrimenkul yatinm projesine/gayrimenkule iligkin yapilan bagvuruyu inceleyerek uygunluguna kanaat
getirilen proje/gayrimenkul yayimlanarak yatirimcilara sunulacaktir. Yatinmcinin gayrimenkul/projeyi
ve proje sahibini daha iyi anlayabilmesi ve bu kapsamda fon saglayabilmesi i¢in proje sahibi ve
gayrimenkul/gayrimenkul yatinm projesi hakkinda gerekli stratejik bilgileri yatinmcilarla paylasmalari
gerekecektir.

3. Yatirimcilar, genellikle profesyonel bir gegcmisi olmayan halkin iginden siradan insanlar olup kitle
platformlarinda yer alan projeleri/gayrimenkulleri inceleyerek ekonomik olarak kendilerine yarar
getirecegini disiindikleri projelere/gayrimenkullere kiiciik miktarlarda para yatirmaktadir.

4. Gayrimenkul projesi/gayrimenkul igin gerekli fonun tamami kitleden toplanana kadar, para havuz
hesabina aktarilir ve gerekli fonun tamami saglandiktan sonra gayrimenkul satin alimi gerceklestirilir
veya belli bir bedel kesilerek proje sahibine 6édeme yapilir. Hedeflenen fon miktarina ulagilamamasi
halinde ise s6z konusu bedelin dogrudan yatirimcilara iade edilip edilmeyeceginin de ayrica tespit
edilmesi gerekmektedir.

5. Yatirimcilar yatirdiklari fon karsiligi sahip olduklari pay oraninda hissedar olmakta ve hisseleri
oraninda hem kira gelirlerine hem de yatinm siresi sonunda gayrimenkul deger artisina ortak olarak
getiri saglayabilmektedirler.

IV. Turkiye'de gayrimenkul kitle fonlamasi

6102 sayili Tark Ticaret Kanunu'nun ("TTK”") 552. maddesinde “Sermaye Piyasas/ Kanunu hikimleri sakls
kalmak kaydiyla, bir sirket kurmak veya sirketin sermayesini arttirmak amacryla yahut vaadiyle halka her tirli
yoldan ¢agrida bulunarak para toplamak yasaktir.” diizenlemesine yer verilmektedir.

Kitle fonlamasi esas olarak bir projenin veya erken asama girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amaciyla kitle fonlama platformlar aracilhidiyla halktan ¢agri ile para toplanmasi yontemidir. Bu kapsamda,
TTK’nin 552. maddesi dikkate alindiginda, halka her tirlii yoldan ¢agrida bulunarak para toplamak yasak
oldugundan, su an icin Ulkemizde hisse veya borclanma yoluyla kitle fonlamasi modelinin uygulanmasi
mUmkin bulunmamaktadir.

Bu nedenle tlkemizde kurulan kitle fonlama platformlari genellikle bagis/6dul bazl kitle fonlamasi modeli
seklinde faaliyet gdstermektedir.

Ancak, Ulkemizde hisse/bor¢lanma modellini uygulamak isteyen girisimci/proje sahiplerinin sayisinin hizla
artmasi ve bu modelin uygulanmasi ile birlikte tilke ekonomisine olumlu katkilar sadlayacagi dikkate alinarak
yasal altyapinin olusturulmasi amaciyla ¢alismalara baslaniimis, Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan
26.12.2016 tarihinde Meclise sunulan “Sermaye Piyasas! Kanununda Degigiklik Yap/imasima Dair Kanun
Tasarisi” ile kitle fonlamasina iligskin baslica diizenlemelere yer verilmistir.

Tasari ile kitle fonlamasina iliskin getirilen diizenlemeler incelendiginde, kitle fonlamasi modellerine, sistemin
genel isleyisine veya fonlama taraflarina iliskin herhangi bir diizenleme getirilmedigi, salt kitle fonlamasi ile kitle
fonlamasina aracilik edecek kitle fonlama platformlarina iliskin tanimlamaya yer verildigi gériilmektedir.

Bu kapsamda, Tasari'nin bu haliyle gayrimenkul sektoriinde kitle fonlamasi yénteminin uygulanip
uygulanmayacagi hususunda heniz bir netlik bulunmamaktadir.

V. Gayrimenkul kitle fonlamasinin avantaj ve dezavantajlari nedir?
Kitle fonlamasi modelinin getirdigi avantajlara bakmak gerekirse; yatirimcilar icin portfoylerini teknolojik
yeniliklerden yararlanarak ¢ok daha kisa sirede ve daha fazla bilgi ile genigleten bir sistem oldugu

sdylenebilecektir. Nitekim, online sistem Uizerinden birden fazla potansiyeli olan yatinm firsatlarini inceleyip
degerlendirebilecek, yine online sekilde bu yatinmlara iligkin detay bilgilere ulasabileceklerdir.
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Bunun yaninda, banka kredisi ve yiiksek faiz 6demesi gibi maliyetlerden 6turi tek bagina satin alinamayan
yiiksek getiri potansiyeline gayrimenkullere kitle ile birlikte yatinm yaparak disik maliyetlerle ortak
olunmaktadir.

Girisimci/proje sahipleri agisindan; projelerinin gergeklestiriimesi icin ihtiya¢ duyduklari finansmani online
sistem Uzerinden ¢ok daha genis alanlara yayarak daha kolay temin edebileceklerdir. Bunun yaninda
projelerini halka sunarak test edebilme, gelistirebilme ve hatta baska projeler yaratabilme imkanina da sahip
olmaktadirlar.

Modelin dezavantajlari ise; yatirimcilar erken agsama finansmana ihtiya¢ duyan girisimci/proje sahiplerine fon
aktariminda bulunduklari igin s6z konusu girisimlerin basarili bir sekilde gerceklesmemesi, girisimcinin iflas
etmesi halinde yatirim basarisizlikla sonuglanabilecektir. Bunun yani sira, sahte platformlarin olusturulmasi
veya sahte firmalar i¢in fon toplanmasi halinde de dolandiricilikla kargilasabileceklerdir. Bunun haricinde kitle
fonlamasi sistemi kendi igerisinde kara para aklama riskini de barindirmaktadir.

Girisimci/proje sahipleri agisindan; kitle fonlamasi sonrasinda gercek hissedarlarin sayisi potansiyel olarak
binlerce olabilir. Bu kisilerin biyik bir kisminin da profesyonel olmayan yatirnmci olacagi dikkate alindiginda,
bu kisileri ydnetmek, onlarla iligki kurmak, kontroli saglamak zor olabilecektir.

Bunun yaninda, gayrimenkul/yatirnm projelerinin halka arzinda yatirrmciyi ikna edebilmek adina, cesitli bilgilerin
platforma konulmasinin yararlarindan bahsetmistik. Sunulan bilgi ne kadar iyi anlatilirsa yatinmcinin o projeye
iliskin ilgisi daha da artabilecekse de bu bilgilere rakipler tarafindan erisilebilecegi icin fikri haklarin korunmasi
noktasinda girisimci aleyhine sorunlar ortaya ¢ikabilecektir.

VI. Sonug

Uzun senelerden beri Amerika ve Avrupa’da sosyal yardim amacl projelerin yani sira yasal diizenlemelerin
yapilmasi ve saglam bir altyapinin olusturulmasini takiben finansal nitelikteki hisse ve borglanma bazl kitle
fonlama modelleri de uygulanmaktadir.

Ulkemizde ise halihazirda yasal mevzuatin ve altyapinin yetersiz kaldigi ve hatta TTK nezdinde kitle fonlamasi
yonteminin imkansizlastigi gorilmektedir.

Yurt disinda kullanilan her sektdrde pazar hacmini genisleten, tlke ekonomisine katkida bulunan bu finansman
yonteminin ne sekilde, hangi sektdrlerde hangi kosullarla uygulanacagi, yatinmcinin niteligi vb. konularda
seffaf, organize bir altyapinin olusturulmasi gerekmektedir.

Tasarr'ya baktigimizda ise fon ydnetimine iliskin genel tanimlama yoluna gidildigi, konu hakkinda detayli bir
diizenleme yapilmadigi gérulmektedir. Nitekim gayrimenkul yatinmlari agisindan Tasari incelendiginde, bu
sektorde kitle fonlamasi ydnteminin uygulanip uygulanamayacagina iliskin bir aciklik bulunmamaktadir.

Bu nedenle, kitle fonlamasinin Tirk mevzuatinda uygulanabilir hale getirebilmesi icin Tasari’'nin daha net ve
genis kapsamli bir sekilde yasalasmasi ve hemen ardindan ikincil mevzuatlarin ¢ikarilmasi gerekmektedir. S6z
konusu mevzuat hikimleri dahilinde kitle fonlamasinin Tirkiye sinirlan dahilinde hangi sektorlerde
uygulanabilecegi, proje bazli mi olacagu, salt yeni kurulan sirketlerin mi bu yéntemden faydalanabilecegi gibi
cesitli sorulara cevap verilmesi gerekmektedir.

Bu makalede yer alan ag/klamalar, yazarinm konu hakkindaki kigisel gériigiinii yansitmaktadir. Makaledeki bilgi ve
ac/klamalardan dolay! EY ve/veya Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.'ye sorumluluk iddias/mda bulunulamaz. Mevzuatin
sik degistirilen ve farklr anlayislarla yorumlanabilen yapisi nedeniyle, herhangi bir konuda uygulama yapi/imadan 6nce
konunun uzmanlarndan profesyonel yard/im alinmasini tavsiye ederiz.
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