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Gayrimenkule dayali yeni bir sermaye piyasasi yatirim ve finansman aract:
“Gayrimenkul sertifikasit”

Av. Tugce Sénmez
I. Girig

Ulkemizdeki gayrimenkul yatirimlari ve konut ihtiyacindaki artig, yeni diizenlemelere ve sermaye piyasasi
araclarina olan gereksinimi artirmistir. Bu gercevede, gayrimenkul projelerinde alternatif bir finansman kaynagi
ve yatinm araci olarak “gayrimenkul sertifikalari”, ilk defa Sermaye Piyasasi diizenlemeleri ile hilkim altina
alinmis; yapilan son degisiklikler ile hayata gecirilmesi ve uygulamada yayginlastiriimasi hedeflenmistir.

Gayrimenkul sertifikalarinin, halka arz edilmek suretiyle veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatinmcilara
satilmak suretiyle ihrag edilmesi mimkin olup; her iki durumda da Borsa Istanbul A.S.’de (“Borsa”) islem
gérmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi araci olan gayrimenkul sertifikalarinda 6ngorilen modelin, ihracgi ve yatinmcilar yaninda
ekonomik ve sosyal agidan toplum icin de faydalari mevcuttur.

Bu yazimizda; gayrimenkul sertifikasi modeli, yasal diizenlemeler ekseninde uygulamada s6z konusu modele
iliskin karsilagilabilecek engeller ile modelin gelistirilebilmesi icin yiritilen calismalar degerlendirilecektir.

Il. Gayrimenkul sertifikasina iligkin yasal mevzuat

Gayrimenkul sertifikalari, sermaye piyasasinin gelisimini teminen olusturulan; gayrimenkul projelerinde
alternatif bir finansman kaynagi ve yatirim araci olarak hayata gecirilen bir sermaye piyasasi aracidir.

S0z konusu sermaye piyasasli aracina iliskin olarak Sermaye Piyasasi mevzuatinda detayl diizenlemeye yer
verilmis; buna paralel olarak Borsa'da islem gérmesi zorunlu olan bu araca istinaden Borsa mevzuatinda
diizenleme yapilmis ve araca bagh modelin uygulamasinin yayginlastiriimasi temelinde vergisel birtakim
kolayhklar taninmustir.

A. Gayrimenkul sertifikasina iligkin sermaye piyasasi diizenlemeleri

Gayrimenkul sertifikasina iligkin ilk dizenlemeye, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“Kurul”) Milga Gayrimenkul
Sertifikalarinin Kurul Kaydina Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi (Seri: Ill, No: 19)’'nde yer verilmigtir.

Sonrasinda, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (“Kanun”) 30.12.2012 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige girmesiyle birlikte; s6z konusu Kanun hiikiimleri ve gerekcgesi cercevesinde sermaye
piyasasinin gelismesini teminen olusturulan bir sermaye piyasasi araci olan gayrimenkul sertifikasinda yeni
duizenlenmeye gidilerek eski Teblig (Seri: IIl, No: 19) yururlukten kaldirimistirt.

Bu kapsamda, Gayrimenkul Sertifikalari Tebligi (VII-128.2) ile gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerinin
belirlenmesi ve anilan sermaye piyasasi aracinin ihracinda uyulmasi gereken esaslarin diizenlenmesi
amaciyla konuya istinaden detayl diizenlemelere yer verilmigtir.

Teblig'de gayrimenkul sertifikasi, ihraccilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullaniimak tzere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolimlerini veya
bagimsiz bélimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal de@eri esit sermaye piyasasi araci olarak
tanimlanmistir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracinda, Teblig ekinde yer verilen belgeler ile birlikte Kurula bagvurularak onay
alinmasi gerekmektedir.

1.20.07.1995 tarih ve 22349 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina
Alinmasina lliskin Esaslar Tebligi (Seri: 1ll, No: 19), 05.07.2013 tarih ve 28698 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige giren Gayrimenkul Sertifikalari Teblig (V11-128.2) ile yirurliikten kaldiriimigtir.
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Bu esnada, hazirlanmasi gereken belgeler ve takip edilmesi gereken siireg, yatirimcilara Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yapilmasi gereken 6zel durum acgiklamalari, Kurul’a 6édenecek olan (icret ve gayrimenkul
sertifikasi ile ihraca iligkin genel esaslar Teblig'de detaylica diizenlenmistir.

Teblig hiikiimleri incelendiginde; Toplu Konut idaresi Bagkanligi (“TOKI"), iller Bankasi Anonim Sirketi veya
bunlarin bagli ortakliklari ve istiraklerinin ihragcgi olmasi durumunda, séz konusu kurumlara kolaylik saglandigi
ve yazimizda ele alinan sermaye piyasasi aracinin ihracinda bazi sartlarin aranmadidi gorilmektedir.

Ornegin; ihraggilarin, sermaye piyasasi araclari bir borsada igslem géren ortakliklar icin Kurulun belirledigi
finansal tablo ve raporlamaya iligkin diizenlemelerine gére hazirlanmis ve bagimsiz denetime tabi tutulmus
son yillik finansal tablolara gére 6zkaynaklar toplaminin 6denmis veya cikariimis sermayesinden yiiksek
olmasi aranirken; s6z konusu sart TOKI, iller Bankasi Anonim Sirketi veya bunlarin bagli ortakliklari ve
istiraklerinin ihraggi olmasi durumunda aranmamaktadir.

Teblig'de ayrica, gayrimenkul sertifikalarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin yatirimcilara satis
suretiyle ihrag edilebilecegi diizenleme altina alinmigtir. Bunun yaninda, her iki ihrag alternatifinde de
gayrimenkul sertifikalarinin Borsa nezdinde islem gérmesi zorunlu hale getirilmistir.

Sermaye Piyasasi mevzuatinda, genel olarak gayrimenkul sertifikasi ve bu araca iligkin olusturulan modelde
uygulamay zorlastirici bir anlayisla hareket edildigi ve uygulamacilari tesvik edici kolayliklarin saglanamadigi
sdylenebilecektir.

B. Gayrimenkul sertifikasina iligkin borsa diizenlemeleri

Yukarida verildigi (izere, gerek halka arz gerekse de halka arz edilmeksizin satis suretiyle ihrag edilen
gayrimenkul sertifikalarinin Borsa’'da islem gérmesi zorunludur.

Bu suretle, insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin sermaye piyasasindan elde edilecek
kaynaklar ile finanse edilmeleri saglanarak; organize konut ve igyeri tretiminin hizlandinimasi ve bu
cercevede tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilara alternatif bir yatirim
aracinin sunulmasi hedeflenmistir?.

ihrac edilecek gayrimenkul sertifikalarinin Borsa’da islem gérmesi ve ihragcilarin Kurula yapilacak onay
basvurusunun yani sira es zamanli olarak bu amagla Borsa'ya bagvurmalari zorunludur.

Sermaye Piyasasi mevzuatina paralel olarak Borsa diizenlemelerinde de gayrimenkul sertifikalarina yer
verilmis ve bu sermaye piyasasi aracinin hangi pazarda iglem gorecegi ve islem esaslari, “Gayrimenkul
Sertifikalarinin Borsa Istanbul Pay Piyasasinda Islem Gérme Esaslari’nda agiklanmigtir.

Borsa Pay Piyasasi Yonergesi'nin “islem Gorecek Sermaye Piyasasi Araclar” baslikli 11. maddesi uyarinca;
“Yoénetim Kurulunca islem gormesi kararlastirilan paylar, yeni pay alma haklars, borsa yatirmm fonu kat/ima
paylary, ilgili Kurul tebliginde diizenlenen sertifikalar, varantlar ve uygun gorilen diger sermaye piyasas/

araclar/ Pay Piyasasinda islem gorebilir.

Paylarin ve diger sermaye piyasas: araclarinmn iglem goérecekleri pazar, platform veya sistem bilgisi ve diger
bilgiler islem baglamadan 6nce KAP'ta ilan edilir.”

Bu dogrultuda, Borsa'da islem gormesi uygun gérilen gayrimenkul sertifikalarinin Pay Piyasasi biinyesinde
Kolektif Yatinm Urinleri ve Yapilandinlmis Urlin Pazarinda islem goérecegi belirtilmigtir.

Kot ici pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim

ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar paylari ile borsa yatirim fonlar katilma belgeleri, araci
kurulus varantlari ve sertifikalar islem gérmektedir.

C. Gayrimenkul sertifikasina iligkin vergisel diizenlemeler

2 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/gayrimenkul-sertifikalari
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Sermaye piyasasinin gelisimini teminen ve gayrimenkul projelerinde alternatif finansman kaynagi amaciyla
olusturulan gayrimenkul sertifikasi modelinde, bir sermaye piyasasi araci olan gayrimenkul sertifikasi ilgili
mevzuat dahilinde taninan vergisel kolayliklardan ve istisnadan yararlanmaktadir.

Vergi mevzuatimizda, sdz konusu sermaye piyasasi aracina istinaden yer verilen diizenlemelere ise
yazimizda 6zetle deginilecektir.

1. Gelir Vergisi Kanunu’'nda yer alan diizenleme

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun gegcici 67. maddesinde, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
aracindan elde edilen kazancin kazanci elde edene bagl olarak vergilendiriimesine iligkin detayh
diizenlemeye yer verilmistir.

Bununla birlikte, gayrimenkul sertifikasina karsilik gelen bagimsiz bélim/boélimlerin satiimasi ve elde edilen
tutarin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip olduklari sertifika oraninda dagitilmasi veya sertifika
sahibince, gayrimenkuliin veya bagimsiz bolimin/bélimlerin elde ¢ikariimasinin vergisel sonuglari ayrica
degerlendirilmelidir.

2. Katma Deger Vergisi Kanunu’'nda yer alan diizenleme

Sermaye piyasasi araglarinin teslimi, KDV ydniinden incelendiginde; 3065 sayill KDV Kanunu’'nda s6z konusu
teslime istisna tanindigi goérilmektedir.

Nitekim Kanun'un “Diger istisnalar’ baglkl 17/4-g maddesinde; Tirkiye'de kurulu borsalarda islem géren
sermaye piyasasi araclarinin tesliminin KDV'den istisna oldugu diizenleme altina alinmisgtir.

3. Harclar Kanunu’nda yer alan diizenleme
6824 sayili Kanun?® ile Damga Vergisi Kanunu ve Harclar Kanunu'nda bazi degisiklikler yapiimistir.

Buna gore, Harglar Kanunu'na bagli (4) sayili tarifenin I-Tapu islemleri baslikli bélimunin (20) numarah
fikrasinin (a) bendine asagidaki paragraf eklenmistir;

“Bakanlar Kurulu, bu bende iliskin kanuni nispeti, gayrimenkullerin turleri, gayrimenkul sertifikass karsiligi
edinimi, siniflari, buyiklikleri, bulundugu yer ve vergi dederleri itibarryla birlikte veya ayrr ayrr olmak tizere, bir
kat/ina kadar artirmaya, onda birine kadar indirmeye yetkilidir.”

S0z konusu diizenleme ile Bakanlar Kuruluna, maddede yer alan gayrimenkullerin satisinda uygulanan tapu
harci oranini, gayrimenkullerin tirleri, siniflari, buyiklikleri, bulundugu yer ve vergi degerleri itibariyla veya
gayrimenkul sertifikasi karsiligi edinilip/edinilmedigine gore farkhlastirma konusunda yetki verilmistir.

Tapu harci oranlarina iligkin olarak ise heniiz bir degisiklik yapiimamistir.

lll. Gayrimenkul sertifikast modeli ve uygulamasi

Yer verilen mevzuat hiikimleri cercevesinde gayrimenkul sertifikasina dayali modelin olusturulmasi, modelin
olumlu ve olumsuz ydnleri ile uygulamasinin yayginlastinimasi icin yiritilen ¢alismalar bu bélimde
aciklanacaktir.

A. Gayrimenkul sertifikasi modelinin olusturulmasi ve igleyisi

Gayrimenkul sertifikasi, esasen insa edilecek veya edilmekte olan bir projenin finansmaninda kullaniimak
izere ihrag edilen ve Borsa'da islem géren sermaye piyasasi aracidir.

Gayrimenkul sertifikasina dayanan modelde, éncelikle proje igerisinde gayrimenkul sertifikasi ihrag edilecek
olan bélim/bdlimler belirenmekte; sertifikalar halka arz edilmek veya halka arz edilmeksizin nitelikli

3 6824 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, 08.03.2017 tarih ve 30001 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir.

A member firm of Ernst & Young Global Limited



EY

Building a better
working world

yatirimcilara satiimak suretiyle ihrag edilip fon toplanmakta ve fon yetkili kurum nezdinde bloke olarak
tutulmaktadir. Ayni zamanda, s6z konusu sertifikalar, Borsa'da da islem gérmeye baslamaktadirlar.

Ayrica, gayrimenkul sertifikasi modelinin, kentsel déniisiim ve gayrimenkul yatinmi ile projeleri olmak izere
farkl projelerde alternatif olarak kullanilabilmesi mimkiindiir. Toplu konut projesi bunlara érnek olarak
gosterilebilecektir.

Teblig'de, asli edim ifa suresi icerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen esaslar cercevesinde,
ihracci tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi ve bagimsiz boélimun teslim
edilmesi asli edim olarak tanimlanmistir.

Tali edim ise tali edim ifa sUresi icerisinde izahname veya ihra¢ belgesinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde
ihracci tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen bagimsiz bélimlerin satiimasi ve
elde edilen satis tutarinin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip olduklari gayrimenkul sertifikalari oraninda
dagitilmasini ifade etmektedir.

Bu cercevede, projeye iliskin satislar ve meydana gelen gelismeler, mevzuatta 6ngorildigi sekilde Kamuyu
Aydinlatma Platformundaki 6zel durum acgiklamalari ile yatinmcilara duyurulmaktadir. Yatirimcilar ise Borsa
nezdindeki alim emirleriyle ek sertifika alarak gayrimenkuliin milkiyetini elde edebilmektedirler.

Bunun yaninda, yeterli sertifikasi olmayan veya bagimsiz bélimiin mulkiyetini edinmek istemeyen
yatirimcilarin sertifikasi karsihdi, s6z konusu bagimsiz bélimun/bélimlerin satilmasi yoluyla 6denmekte olup
bu tali edimin yerine getiriimesidir.

S8z konusu modelde gayrimenkul sertifikalari, ihracci tarafindan asli veya tali edimin yerine getiriimesi ve
cezai sartin 6denmesini gerektiren hallerde cezai sartin da 6denmesi suretiyle itfa edilir. Projenin
gerceklesmemesi sebebiyle edimlerin yerine getirilememesi durumunda ise gayrimenkul sertifikalarinin itfa
bedeli ve olusabilecek cezai sartin 6denmesi suretiyle itfa edilmesi esastir.

ihrace tarafindan éngériilmesi halinde gayrimenkul sertifikalari, talep eden yatirimcilardan proje bitis
tarihinden 6nce, izahname veya ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde ihracginin belirleyecegdi tutar
veya borsada olusan fiyat Gizerinden, piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinabilir.

B. Modelin olumlu ve olumsuz yoénleri

Gayrimenkul sertifikasi modelinin, gerek yatirimcilar gerekse de ihraggilar bakimindan birgok avantaji
bulundugu gibi, riskleri de barindirdigr aciktir.

Modelin, yatinmcilar ve ihraggilar bakimindan faydalari asagidaki sekilde siralanabilecektir®.
ihraccilar agisindan;

- Gayrimenkul projelerine finansman saglanmasinda alternatif kaynak olmasi,

- Sertifikalarin Borsa'da islem gérmesinin, seffaflik, givenilirlik gibi bircok avantaj saglamasi,

- Genis misteri kitlelerine ulasmada imkan tanimasi ve reklam, tanitim ve markalagsma acisindan katki
saglanmasi,

- Gayrimenkul satisinda esneklik ve kolaylik getiren yeni bir pazarlama stratejisi olmasi.

Yatinmcilar agisindan;

- Tasarruf sahipleri icin alternatif yatirrm araci olmasi ve gayrimenkul projelerine katihm imkani
saglamasi,

- Gayrimenkul sahibi olmaya imkan tanimasi,

- Gayrimenkul projelerinin deger artisindan getiri elde etme imkani saglarken satin alma giiciini
korumasi,

- Sertifikanin, Borsa'da islem gérmesi nedeniyle kolaylikla nakde donustirilebilmesi,

- Giuvenilir, seffaf ve serbest piyasa ortaminda islemlerin gerceklestiriimesi,

- Vergi avantaji saglayan bir yatinm araci olmasi.

4 Kéroglu, Abdulkadir, “Gayrimenkul Sertifikas: Modeli ve Turkiye’de Uygulanabilirligi”, Gazi Iktisat ve isletme
Dergisi, 2016, s. 38-39.
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Ayrica, tlkemizdeki konut sorunun ¢6ziimiine katki saglamasi; gayrimenkul ve konut finansmaninda kaynak
olmasi; gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi ve gayrimenkul sektériiniin bllyiimesine yardimci olmasi ile
sermaye piyasasinin gelisiminde rol oynamasi ve kentsel doniisiimde alternatif olmasi dikkate alindiginda;
gayrimenkul sertifikasi modelinin ekonomik ve sosyal faydalarinin da oldugu gérilmektedir.

Ote yandan, modelin gayrimenkul degerinin dilsmesi veya beklenenden az getiri elde edilmesi, asli edimde
tercih edilen gayrimenkuliin alinamamasi gibi pek ¢ok riski de barindirdigr aciktir.

C. Uluslararasi alanda modelin uygulamasi

Gayrimenkul sertifikasi diizenlemelerine ve sz konusu sermaye piyasasi aracinin temel olusturdugu modele,
baska Ulke uygulamalarinda da rastlaniimaktadir.

Bu durum, s6z konusu sermaye piyasasi aracinin giiniimiizde yayginlagsmakta olan ve pek ¢ok avantaji
bulunan bir yatirim araci oldugunu géstermektedir.

Ornek mukabilinden olmak iizere; Belgika'da, gayrimenkul projelerinin gelistiriimesi, finanse ediimesi ve
iyilestirilmesi amaglari ¢ercevesinde bir yatirim mekanizmasi olarak gayrimenkul sertifikalari dngorilmustar.

D. Uygulamada modelin gelistiriimesi icin ylrutilen ¢caligmalar

Gayrimenkul sertifikasi modeline iliskin Teblig'de getirilen diizenleme ve basvuru kosul ile sartlarinin,
uygulamada sektorel bazda tesvik edici olmadigi degerlendiriimektedir.

Keza, 6nemli bir yatinm ve finansman araci olan gayrimenkul sertifikalarina iliskin Sermaye Piyasasi
diizenlemelerinin yurarliginden bu yana uygulamasinin yayginlastirlamamasi da bunun gostergesidir.

Bu anlamda, Sermaye Piyasasi mevzuatinda ve buna paralel olarak Borsa’da yatirimci ve ihraggilari tesvik
edici diizenlemelerin getiriimesi ve s6z konusu modelin uygulamasinin yasal zeminde yayginlastiriimaya
calisiimasi faydali olacaktir.

Konuya istinaden, gayrimenkul sertifikasi modelinin hayata gegirilmesi yoniinde gerekli diizenlemelerin
yapilacagi, Basbakanlik tarafindan 64. Hilkiimet 2016 Yili Eylem Plani dahilinde ifade edilerek; kentsel
dénisiim alanlarinda haklarin devredilmesine imkan sagdlayacak sekilde gayrimenkul sertifikasi modeli
gelistirilecegi duyurulmustur®.

Gayrimenkul sertifikasinin tegvik edilerek s6z konusu sermaye piyasasi aracina dayali modelin gelistiriimesine
yonelik ¢calismalarin yuritilmesi, gayrimenkule dayali yatinmlarin artirillarak ilke ekonomisine katkida
bulunulmasi ve projelerde alternatif finansman kaynagdi saglanmasi acgisindan énem arz etmektedir.

IV. Sonug

Yazimizda incelenen gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul projeleri ve yatinmlarinda alternatif finansman
kaynagi ve yatinm araci olarak mevzuatimizda diizenlenen bir sermaye piyasasi aracidir.

S8z konusu sermaye piyasasli aracinin, Borsa'da islem gdérmesi zorunlu olmakla birlikte; halka arz edilmek
veya halka arz edilmeksizin nitelikli yatirrmcilara satilmak suretiyle ihra¢ edilmesi mimkindur.

Gayrimenkul sertifikasina iliskin olarak Sermaye Piyasasi ve Borsa mevzuatinda detayi diizenlemelere yer
verilerek ihraggi ve yatirimcilarin takip etmesi gereken siire¢ ve uyulmasi gereken esaslar hiikkim altina
alinmis; vergi mevzuatinda s6z konusu sermaye piyasas! aracina birtakim vergisel kolaylik ve istisnalar
taninmistir.

Gayrimenkul sertifikasina dayali model, gerek ihracgi gerekse de yatirnmciya pek ¢ok avantaj sagladigi gibi
gayrimenkul projelerinde alternatif finansman kaynagi olmasi, gayrimenkul sektéri ile sermaye piyasasinin

5 T.C. Bagbakanlik, 64. Hukimet Programi, Kasim 2015,
http://www.basbakanlik.gov.tr/docs/KurumsalHaberler/64.hukumet programi.pdf
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gelisiminin saglanmasinda rol oynamasi ve ilke ekonomisine katkida bulunmasi agisindan bu modelin toplum
icin ekonomik ve sosyal faydalari da mevcuttur.

Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi diizenlemesi ve Kurul uygulamasi dikkate alindiginda; giiniimiizde anilan
modelin pratikte uygulanamadigi gériilmektedir.

Bu hususlar dikkate alindiginda; gayrimenkule dayali nemli bir yatinm araci olan ve pek ¢ok getirisi olan
gayrimenkul sertifikalarin temel alindidi yer verilen modeli tesvik edici dizenlemelerin getirilebilecegi ve
hélihazirda uygulanmasi tercih edilmeyen modelin uygulamasinin desteklenerek yayginlastirilabilecegi
degerlendiriimektedir.
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