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Oz

Gayrimenkul sektorii 2005 yili ve sonrasinda Tiirkiyede en hizli bitytiyen sektorlerdendir. Sektoriin ge-
lismesiyle proje gesitliligi artmig buna bagli olarak finansal kaynak ihtiyacida artmustir. Sektordeki gelis-
meler, konvansiyonel finansal kaynaklardan farkli olarak yeni kaynaklara ihtiyaci ortaya koymaktadur. Fi-
nansal piyasalar igerisinde kaynak gelistirmeye en yatkin piyasa sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasinda,
gayrimenkul projelerine iliskin birgok finansal enstriiman gelistirilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklars,
Gayrimenkul yatirim fonlar1 ve Gayrimenkul sertifikalar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu enstriimanlar
igerisinde gayrimenkul sertifikalar1 yeni diizenlemelerle tekrar ele alinmus, ikincil piyasasi olusacak sekilde
diizenlenmistir. Diizenlemelerde, hem ihraggiya yonelik hem de yatirimerya yonelik birgok yeni diizenleme
yapimistir. Uriiniin piyasa da bagarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, yatirimct haklarina iliskin diizenle-
meler énem arz etmektedir. Bu kapsamda sertifika ihrag fiyatinin belirlenmesi, sertifikanin borsada islem
gordigii donemde yatirimeinin bilgilendirilmesi ve sertifikaya dayanak olan projenin tamamlanma stire-
cine iligkin diizenlemeler yatirimer haklarina iliskin konularin baginda gelmektedir. Bu haklara iligkin ola-
rak sermaye piyasast mevzuatinda yapilan diizenlemeler bu galiymanin esasini olusturmaktadir.
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Abstract

The real estate sector is the fastest growing sector in Turkey in 2005 and after. Depending on
the development of the sector, the project diversity has increased and the financial resource requ-
irement has increased accordingly. Developments reveal the need for new sources in the sector,
unlike conventional financial resources. Capital market is most likely to develop resources within
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financial markets. Many financial instruments related to real estate properties have been develo-
ped on the capital market. Real estate investment trusts, real estate investment funds and real es-
tate certificates are examples of these. Within these instruments, real estate certificates have been
re-addressed with new regulations and regulated as secondary market. Many new arrangements
have been made in the regulations for both the issuer and the investor. In order for the product
to be successfully implemented in the market, it is necessary to first examine what kinds of regu-
lations are made in the investor’s rights. Regulations on investor rights are important so that the
product can be successfully implemented in the market. In this context, the regulations related to
determining the issue price of the certificate, informing the investor in the period when the cer-
tificate is traded in the stock market and completing the project which is the basis of the certifi-
cate are the subjects of investor rights issues. Regulations on capital market legislation regarding
these rights constitute the basis of this work.

Keywords: Real Estate Certificate, Investor, Issuer

JEL Codes: E22,K22, O16

1. GiRiS

Bir ekonomide gayrimenkul talebi barinma amacli olabilmekle birlikte yatirim amach da
olabilmektedir. Gayrimenkul yatirimlari, diger yatirim araglarina nispeten bedeli yiiksek olsa
da sabit bir fiziki varliga dayali oldugundan talep goéren bir yatirim aracidir. Bir yatirimcinin
gayrimenkul yatirimindan beklentisi kira getirisi veya deger artigina bagli sermaye kazancidir.
Gayrimenkul yatirimlarindaki risk, yangin, deprem gibi fiziki risklerin diginda, likit yatirim
araglar1 olmamalaridir. Istenildigi anda istenilen deger iizerinden satisa konusu olmasi zordur.
Gayrimenkule dayali varliklara yatirim yapmay1 amaglayan yatirimcilar: karar asgamasinda en
¢ok zorlayan konularin baginda bu durum gelmektedir. Finansal piyasalarda gelistirilen tiriin-
lerle gayrimenkuller likiditesi yiiksek finansal varliklara dontistiriilmeye calisilmaktadir. Fi-
nansal piyasalar icerisinde, finansal iiriin gelistirme kabiliyeti en yiiksek olan piyasa sermaye
piyasasidir. Gayrimenkul sertifikalarida sermaye piyasasinda gayrimenkule yatirim yapmak is-
teyen yatirimcilarin, gayrimenkule dayali haklarini menkullestirme ile rahatga likidite edebil-
mektedirler. Gayrimenkul sertifikalari, sahip oldugu gayrimenkul projesine fon arayan ihrag-
cilar tarafinda ihrag edilir.

Her sermaye piyasasi aracinin ihracinda oldugu gibi, gayrimenkul sertifikasi ihracinda da ih-
raggilarin yatirimeilardan fon talep edebilmesi i¢in belirli seviyede yeterlilige sahip olmast ve ya-
tirimcryi bilgilendirmesi zorunludur. Gayrimenkul sertifikalarini ihrag edenlerin yatirimcilardan
nasil ki bir fon talebi vardir ayni sekilde yatirimcilarinda bir getiri beklentileri vardir. Ancak her
yatirimda oldugu gibi gayrimenkul sertifikalar1 da cesitli risk unsurlarini kendi iginde barindir-
maktadir. Bu riskler temel olarak sertifikaya konu projenin ve sertifikanin ihraci sirasinda veya
tedaviilde oldugu donemde yapilan yatirimdan zarar edilmesidir.

126



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 10 * Sayi: 18 » Ocak 2018, ss. 125-136

Tirkiyede Gayrimenkul Sertifikalarina iligkin ilk diizenleme 1995 yilinda yapilmistir. Gayri-
menkul sertifikalari, Tiirkiyede gayrimenkullerin menkullestirmesi konusundaki ilk tecriibe de-
gildir. Bu konudaki ilk menkul kiymet, konut sertifikalaridir. Konut sertifikalar: ilk olarak 1989
yilinda diizenlenmis ve ayni1 yil uygulamasi ger¢eklesmistir. Konut Sertifikasi, bir konut proje-
sine finansman saglamak amaciyla, degeri bir metrekare briit alana esdeger olarak hamiline dii-
zenlenmis menkul kiymettir. Konut sertifikalarinin jhracinda ilk ve tek uygulama 1989 yilinda
Toplu Konut Idaresi tarafindan gerceklestirilmistir. Sertifikalarin her biri 1 metrekarelik konut
alan karsilig1 olarak 250.000 adet ihrag edilerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrna kote edil-
mistir. Ancak, ihrag fiyatinin yiiksek olmasi ve ilgili dénemde Tiirkiyede yiiksek enflasyonun ol-
masina bagli olarak sertifikanin getirisinin enflasyonun altinda kalmas: gibi nedenlerle beklenen
sonug alinamamustir. (Kéroglu, s.29) Konut sertifikalarinin devami niteliginde olan gayrimenkul
sertifikalar, 1995 yilinda diizenlenen teblig sonrasi 1996 yilinda Tiirkiye Emlak Bankasi A.§’nin
Istanbul- Atasehir Konut Projesi'nde yer alan 382 konut igin ihrag edilmistir. Thra¢ sonras1 IMKB
Tahvil ve Bono Piyasas1 blinyesinde Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar’'nda islem gérmeye basla-
mis, vadesine bagli olarak da 28.10.1997 tarihinde isleme kapatilmistir. (Vurgun, s. 38)

Bu iki uygulamanin diginda giintimiize gelene kadar gayrimenkul sertifikas: ihraci olma-
mistir. 2012 yili sonunda Sermaye Piyasasi Kanununun degismesine bagh olarak ikincil mev-
zuatta da bir ¢ok degisiklige gidilmistir. Bu degisikliklere bagli olarak 1995 yilinda diizenlenen
gayrimenkul sertifikasi tebligi yirirliikten kaldirilmig 2013 yilinda yeninden diizenlenmistir.
Tebligde 2017 yili mart ayinda yapilan degisiklik sonrast TOKI’nin gerceklestirdigi bir projeye
baglaminda yeni bir ihra¢ gerceklesmistir. Bu ihracinda 6nceki 6rneklerde oldugu gibi basari-
s1z olmamasi ve devaminda ihra¢ edilecek gayrimenkul sertifikalarinin da verimliligi agisindan
yatirimcilarin haklarina dikkat edilmesi gerekir. Bu kapsamda, piyasa riskleri konunun disinda
tutuldugunda, diizenleyici taraf olan kamu otoritesinin yapmis oldugu diizenlemelerle yatirim-
cry1 nasil korudugu 6nemli bir konu haline gelmektedir. Nitekim Sermaye Piyasas1 Kanununun
1.md’inde, kanunun amacinin giivenilir bir piyasa olusturmanin yaninda yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasina yonelik diizenleme ve denetim yapilmasi oldugu belirtilmistir. Bu
caligmada diizenlemeler ¢ercevesinde gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda yatirimcinin hakla-
rinin ne gekilde korundugu bu caligmada degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Gayrimenkul Sertifikalar1 Tiirkiyede yeni bir iirtin olmamakla birlikte, uygulamada fazla alan
bulamadigindan dolay1 akademik ¢aligmalara da ¢ok konu olmamistir. Konu ilk olarak Vurgun
K. tarafindan “Yeni Sehirlesme Ve Kentsel Déniisiim Projelerinin Sermaye Piyasast Yoluyla Finans-
mant: Gayrimenkul Sertifikalar:” galismasinda ele alinmis, kentsel doniisti projelerinin finansma-
ninda gayrimenkul sertifikalarinin ihraci ile kolay finanse edilebilecegi belirtilmistir. (Vurgun,
2011, 36-37) Koroglu A. tarafindan “Gayrimenkul Sertifikasi Modeli ve Tiirkiyede Uygulanabilir-
ligi” galismasi ile ele alinmigtir. Calismada, gayrimenkul sertifikas: tebliginin 2016 yilinda tekrar-
dan diizenlemesinin gayrimenkul projelerinin finansmanina yeni kaynak temininde yenilikgi bir
alternatif olusturacagi belirtilmistir. (Kéroglu, 2016, 25-42) Giincel diger bir ¢alismada Ulev A.,
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Savasan F. ve Selcuk M., Tiirkiye de yeni diizenlemelere bagh olarak Toplu Konut idaresi (TOKI)
tarafindan ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarinin islami finans agisindan uygunlugunu ince-
lemislerdir.(Ulev, Savasan, Selguk, 2017, 125-148) Calisma sonucunda gayrimenkul sertifikalari-
nin islami finans agisindan dogru bir iirtin oldugu ancak uygulamanin islam hukuku a¢isindan
bazi sikintilar icerdigi belirtilmistir. Ersoy M.ve Giimriik¢tioglu Z.Z.)nin ¢aligmasi “Bir Sermaye
Piyasas1 Araci Olarak Gayrimenkul Sertifikasi: Park Mavera III Projesi Uzerine Bir Inceleme” de,
gayrimenkul sektoriine ve destekledigi alt sektorlere iliskin degerlendirme yapilmus, iilke ekono-
misine olan katkisina vurgu yapilmistir. Gayrimenkul sertifikasi 6zelinde de bu sermaye piyasasi
araglarinin jhracinin konut finansmanina ciddi kaynak destegi saglayacagini uygulamaya alinan
TOKI proje ézelinde degerlendirmislerdir. (Ersoy, Giimriikgiioglu, 2017, 43-66).

Konuya iliskin Tirkiye 6lceginde yapilan akademik ¢alismalara bakildiginda agirlikli olarak
2016 sonrasidir. Bunun temel nedeni @irtine iligkin ihraglarin az olmas: ve piyasa derinligi olma-
masidir. Gayrimenkul sertifikalariin ihracina bagli olarak akademik ¢aligmalarin gelisecegi 6n-
gortlmektedir.

Gayrimenkul sertifikalarina iliskin uluslar aras: 6l¢ekte ¢aligmalar olup olmadigina iliskin li-
teratiir taramasi yapildiginda “Real Estate Certificate” terimine karsilik gelen bir akademik ¢a-
lisma olmadig: goriilmektedir. Buna karsilik “Real Estated Backed Security” veya “Mortgage Ba-
cked Security” seklinde tarama yapildiginda bir ¢ok ¢alisma goriilmektedir. Bu durumun temel
nedeni uluslararasi élgekte gayrimenkullerin menkullestirilmesi Ipotege dayali menkul kiymet-
ler (IDMK) veya ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) iizerinden gergeklesmektedir. Yapi-
lar1 itibariyle IDMK ve ITMK’lar farkli kimle sahip olsalar da, gayrimenkullerin finansmaninda
kolaylik saglamaktadir. Bu iiriinlere bagl olarak etkin bir ikincil bir piyasasinin da varligi, gay-
rimenkul sertifikasi gibi iiriinlere ihtiyag birakmamaktadir. Nitekim IDMK ve ITMK’larin ikin-
cil piyasalarinin olugsmamasi gayrimenkul sertifikasi gibi araglarin ihracina neden olmaktadr.

3. YENi GAYRIMENKUL SERTIFiKASI iHRAG SURECi VE YATIRIMCININ
KORUNMASINA DAIR TEDBIRLER

Gayrimenkul sertifikalari tebliginde ihrag, “Gayrimenkul sertifikalarinin ihraggilar tarafindan
¢tkarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis” olarak tanimlanirken, ihraggi ise
“Gayrimenkul sertifikast ihrag eden veya ihrag etmek tizere Kurula bagvuruda bulunan anonim or-
takliklar ile kendi mevzuatlar uyarinca sermaye piyasasi araci ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve
kuruluslar:” seklinde tanimlanmigtir. Tanimlardan anlasildigs iizere ihrag bir satis iken ihragei sa-
hip oldugu bir gayrimenkul projesine fon saglamak isteyen bir anonim ortaklik veya yetkilendi-
rilmis bir kamu kurumudur.

Tebligde bu tanimlar yapildiktan sonra ihrag¢min gayrimenkul sertifikasi satabilmesi igin
baz1 yeterliliklere sahip olmasi gerektigi belirtilmektedir. ! Gayrimenkul sektériinde énemli bir

1 Oncelikli olarak ihragcinin sertifikaya konu gayrimenkul projesinin satig degerinin en az yarist bityiikliigiine
sahip bir projeyi, kurula basvuru tarihinden 6nceki 5 yil icerisinde tamamlamis olmasi gerekir. (VII-128.2,
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kriter olan is bitirme yeterliliginden kismen geri adim atilmasi yatirimer giivenini zedeleyici bir
unsur olarak karsimizi ¢itkmaktadir. Ancak 6nceki diizenlemelerde olmayan mali yeterliligin bir
sart olarak belirlenmesi 6nemli bir diizenlemedir. Nitekim, 6zsermayesinin her zaman i¢in 6den-
mis sermayeden yiiksek olmasi, sirketin faaliyet donemi icerisinde bir katma deger olusturdu-
gunun gostergesi olarak yorumlanabilir. Bu olumlu mali yaklasimla birlikte projeyi gerceklesti-
recek, gayrimenkul sertifikasini ihra¢ edecek sirketin mali bitytikligiintin ( aktif bayukligi 50
milyon, yillik satis hacmi 100 milyon gibi) belirlenmemesi, konuyu diger bir acidan tartigmaya
agik bir hale getirmektedir.

3.1. ihractan Elde Edilen Fonlarin Kullanimi

Gayrimenkul sertifikalarinin ihracinda, yatirimcidan elde edilen fonun ihrage: tarafindan
amaci disinda kullanilamayacagina dair diizenlemeye gidilmistir. Boylece gayrimenkul sertifika-
larinin satigryla yatirimeidan elde edilen fonun amaci disinda kullanilabilecegi konusundaki olasi
tereddiitlere cevap verilmistir.

Gayrimenkul sertifikasi ihracindan elde edilen fonlar, ihrage1 tarafindan 6ncelikli olarak ihrag edi-
len gayrimenkul sertifikalarina konu bagimsiz boliimlerin tamamlanmasinda ve gayrimenkul proje-
sinde kullanilmis finansman kaynaklarinin geri 6denmesinde kullanilir. Fon higbir gekilde Thragginin
proje disindaki diger 6demelerinde kullanilmaz. > Gayrimenkul sertifikalarinin satistan elde edilen
fon dogrudan ihra¢ginin hesabima aktarilmaz. Fon, sertifikalarin satigina aracilik eden yatirim kuru-
lug tarafindan, bir banka nezdinde acilan 6zel bir hesapta toplanir. Yatirim kurulusu fonu vekil sifa-
tyla devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihrag edilen kira sertifikalari, vadeli mev-
duat veya katilma hesabi olarak ihragc1 adina degerlendirir. Bu diizenleme ile fonun hem faizli hem de
faizsiz hesaplarda degerlendirilebilecegine yer verilerek, yatirime duyarliligina dikkat edilmistir. Teb-
ligde fonun ne sekilde kullanilacag: da detayh bir sekilde ifade edilmistir. Fonun ytizde onluk kismi

md. 5/ f.1a) Diger yeterlilik sartlars; ihra¢ginin projesinin gergeklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden
sahip olmasi veya arsa iizerinde kendisi lehine kat irtifaki tesis edilmis olmasi, Kurula ihrag igin yaptig1
bagvuru sirasinda finansal tablolarinda, 6zkaynaklar toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden
yiiksek olmasi ve talebe bagli olarak uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi (Kentsel doniisiim
projeleri kapsaminda gayrimenkul sertifikasi ihrag edecekler i¢in derecelendirme notuna sahip olmalar1
zorunlu tutulmustur.) gerekmektedir. Thragcinin Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI), Iller Bankast
Anonim $irketi veya bunlarin bagh ortakliklar: ve istiraklerinin olmas: durumunda burada belirtilen sartlar
aranmaz. (md. 5/ f.1b, ¢,d)

Bu sart miilga 20/7/1995 tarihli ve 22349 sayili resmi gazetede yayimlanan teblig’ de ise “satis once ihrag¢inin
esdeger biiytikliikteki bir projenin tamamlamasi” olarak belirlenmistir.( Seri: ITI No: 19, md. 4a) Ayrica ilgili
tebligde ihrag¢idan iistlendigi gayrimenkul projesini gergeklestirebilecek mesleki ve teknik donanima sahip
oldugunu belgelendirmesi istenmektedir. Bunlar diginda bagka yeterlilik sart1 aranmamustir.

2 Gayrimenkul sertifikasi ihraci karsihiginda elde edilen fon, ihrag¢inin yonetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi hilinde dahi amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,
kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica
bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez. (VII-128.2, md 10/f.2) Teblig kapsaminda ikinci derece
diizenleme ile yatirnmciya verilen bu giivence, Sermaye piyasasi Kanununda yapilan degisiklikle kanun
gergevesinde birincil derecede giivence altina alinmistir. (Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 61/A-2)
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insaat baglamadan 6nce dogrudan ihragciya aktarilirken, yiizde seksenlik kismu insaat ilerleme rapor-
larinda belirlenen oranlar dlgiisiinde, kalan ytizde onluk kismu ise sertifikanin vade sonunda 6denir.

3.2. Yatirimcinin Sahip Oldugu Edimler
3.2.1. Asli Edim

Asli edim, ihrage1 tarafindan gayrimenkul sertifikasi sahipleri adina miilkiyetin tesis edilmesi
ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesini ifade eder. Asli edim kullanim siiresi, ihrag¢i tarafindan
belirlenir ve izahname veya ihrag belgesinde agiklanir. Yatirimcilar asli edim kullanim stiresi ice-
risinde, asli edim taleplerini ihrac¢iya veya yetkili kurulusa iletir.

Tebligde yatirimcinin asli edim hakkini kullanmak istemesi durumunda ihrage tarafindan
kendisinde serefiye talep edilebilecegi belirtilmistir.(VII-128.2, md.4/f.1b) Talep edilecek serefiye
tutarinin gayrimenkul sertifikasinin ihraci aninda belirlenmis olmasi ve izahnamede buna yer
verilmesi, zorunlu tutulmustur. Bu diizenleme yatirimci lehine, belirsizligi ortadan kaldiran bir
husustur. Ancak, tebligin ilgili maddesinde serefiye bedelinin asli edim sirasinda degisebilecegi
“....Serefiye talep edilmesi durumunda, asli edim sirasinda yatirimcilardan talep edilecek serefiye
tutarlarinin veya ihra¢ aninda belirlenmis serefiyenin asli edim yerine getirilirken hangi esaslara
gore diizeltilerek uygulanacaginin...” ifadesi zimni de olsa bir belirsizlige neden olmaktadir 3.

Asli edime iliskin diger bir husus, ihraggi, elinde yeterli sayida gayrimenkul sertifikas: bulun-
mamasina ragmen asli edimi kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in, izahname veya ihrag belgesinde
aciklanmak kosuluyla kredi kullanim veya nakit ve taksitli 6deme gibi imkanlar saglayabilir. Teb-
lige 3/8/2016 tarihinde yapilan degisiklikle eklenen bu husus, gayrimenkul sertifikast yatirimi
tizerinden konut sahibi olmayi arzulayan ancak piyasadan sertifika alim giicti olmadigindan do-
lay1 yeterli sayida toplayamayan yatirimcilar agisinda fayda saglayan bu diizenlemedir.

3.2.2. Tali Edim

Edimlerde esas olan asli edimdir. “Asli edim kullanim siirelerinin bitimini takiben asli edim
talebiyle basvurmayan veya bagvurmasina ragmen izahname veya ihrag¢ belgesinde asli edimin
yerine getirilmesi i¢in 6ngoriilen sartlar1 yerine getirmeyen yatirimcilarin, tali edimi talep ettik-
leri kabul edilir”. Tali edim, “ihrag¢i tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karg:-
lik gelen bagimsiz boliimlerin {iglincii kisilere satilmas: ve elde edilen satig tutarinin gayrimenkul
sertifikasi sahiplerine (yatirimcilara), sahip olduklar1 gayrimenkul sertifikalar1 oraninda dagatil-
masint” ifade eder. Tali edimin ifa edilmesi i¢in ihragci tarafindan izahnamede bir siire belirlenir.

3 Serefiyenin bu sekilde sonradan degistirilebilecegi hususu tebligin (VII-128.2) 7. maddesinin 2 fikrasinda
“ Asli edim talep eden yatirimcilar, asli edim ifa siiresi igerisinde almak istedikleri bagimsiz boliimlerin
gerektirdigi sayida gayrimenkul sertifikasini ihragginin hesaplarina aktarmak ve gerekli olmasi durumunda
serefiyeyi 6demek...” Ifadesiyle sonradan da talep edilebilecegini ortaya koymaktadir. Tebligde yapilan bu
diizenleme, serefiye talebinde, baslangigta yatirimci lehine net olan bir durumu, sonradan yatirimei aleyhine
belirsiz bir duruma getirmektedir.
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Yatirimcilar bu siire igerisinde gayrimenkullerin satis tutar: iizerinden elinde bulundurduklar:
sertifikalar1 ihracciya teslim ederek bedelini alabilirler. Tali edime konu bagimsiz bélimlerin sa-
tisindan elde edilen satis tutari, yatirimeilar adina degerlendirilir. * Gayrimenkul Sertifikalarina
konu bagimsiz boliimlerin satisgindan elde edilen gelirin bu sekilde yatirimci lehine nemalandi-
rilmast sisteme olan giiveni arttirict bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Elde edilen kazan-
cin yatirimet adina nemalandirilmasinda yatirimcilarin degerlerine de dikkat edilmesi 6nemli
bir diizenlemedir.

“Tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan bagimsiz bolimlerin olmasi duru-
munda, bu bagimsiz béliimlere karsilik gelen gayrimenkul sertifikalarinin itfasina iligkin ola-
rak ihrage tarafindan yatirimcilara yapilacak 6demelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade ta-
rihinden 6nceki ti¢ aylik donemde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi esas
almir....... ” (VII-128.2, md.8/f.3e) Belirli sartlar altinda gayrimenkul sertifikalarinin itfasinda 3
aylik borsa degerinin ortalamasinin referans alinmasi, siirenin uzunlugu agisindan dogru olma-
dig1 diger Kurul diizenlemelerinden anlasiimaktadir. Clinkii Sermaye Piyasas: Kurulu'nun diger
diizenlemelerinde bu siire genel hiikiim olarak 1 ay olarak belirmistir ( Ayrilma hakkinin kulla-
nim degeri, pay alim teklifinden bulunulacak fiyat vb. uygulamalar). Bunun temel nedeni bor-
sadaki degerin oynakliginin ¢ok yiiksek olmasindandir. O nedenle siirenin 1 olarak belirlenmesi
daha verimli olabilir. °.

3.2.3 Edim Sorumlusu

Edim sorumlusu; Edimlerin Kamuoyunu aydinlatma belgelerinden olan izahname veya ih-
rag belgesinde belirtilen hususlara uygun olarak gergeklestirilip gerceklestirilmedigini kontrol et-
mekle yitkiimlii ve sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmaya yetkili bagim-
siz denetim kurulugunu ifade eder. ihraggi ile edim sorumlusu, gayrimenkul sertifikasi ihraci igin
Kurula bagvuru 6ncesinde kendi aralarinda bir sorumluluk s6zlesme imzalanmis olmalari zorun-
ludur. Edim sorumlusunun yetki ve sorumluluklar: tebligde belirtilmistir. ¢

4  Tali edime konu bagimsiz boliimlerin satigindan elde edilen satis tutari, tali edim ifa siiresi boyunca tali
edime konu bagimsiz bolimlerin tamamu satilincaya kadar vekilin 6zen borcu gergevesinde yetkili kurulug
tarafindan devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen kira sertifikalari, mevduat veya
katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle
yatirimcilar adina degerlendirilir.(VII-128.2, md.8/f.3¢c)

5  Bu elestirinin dogruluguna, tebligdeki “....Bu fiyatlarin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin saglikli
olusmadiginin Borsa veya Kurulca tespiti halinde s6z konusu bagimsiz boliimlerin degerinin tespiti igin bir
degerleme raporu hazirlanir ve yatirimeilara yapilacak 6demelerde bu degerleme raporunda tespit edilen
deger esas almnr....” (VII-128.2, md. 8/f.3e) diizenlemesi ile yer verilmistir. Bu diizenle borsa fiyatinda
anomaliler olabilecegini ve saglikli fiyat olusmayabilecegini gostermektedir

6 Edim sorumlusunun yetki ve sorumluluklar1 VII-128.2 nolu tebligin 4. maddesinin 9
fikrasinda belirtilmistir. Bu kapsamda edim sorumlusu;

a) Edimlerin izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilen esaslara uygun olarak gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi,

b) Tali edimin ifas1 amaciyla yapilan satislarda satis fiyatlarinin, degerleme raporlarina ve piyasa kosullarina
uygun olup olmadig,

¢) Tali edimlerde yatirimcilara aktarilan tutarlarin satis bedeline uygun olup olmadig hakkinda
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Edim sorumlusu, giivence raporunun hazirlanmasi amaciyla ihrag¢idan belirli araliklarla sa-
tisa konu boliimlere iliskin degerleme raporu hazirlanmasini ve ihraca konu edilmeyen béliimle-
rin satis fiyatlarina iligkin bilgilerin kendisine verilmesini talep eder. Bu hususlara edim sorum-
lusu ve ihrager arasinda imzalanacak sozlesmede yer verilir. Edim sorumlusu raporunda, yapilan
incelemeler sonucunda yatirimcilar aleyhine durumlarin tespit edilmesi durumunda, yatirimei-
larin zararinin ihrage tarafindan nasil tazmin edilecegi ve yatirimcilarin haklarina iligkin esas-

lara izahname veya ihrag belgesinde yer verilir.

3.2.4. itfa Bedeli ve Cezai Sart

Yatirimcilarin sahip olduklar: gayrimenkul sertifikalar: esas itibariyle ya asli edim ya da tali
edim yoluyla itfa edilir. Bunun miimkiin olmadig1 veya zamaninda yerine getirilememesi duru-
munda itfa bedeli ve cezai sart ortaya ¢ikar. itfa bedeli, projenin gerceklesmemesi ve buna bagli
olarak edimlerin ihrag¢1 tarafindan yerine getirilememesi durumunda gayrimenkul sertifikasi
sahiplerine 6denen bedeldir. itfa bedeli, Kurula bagvuru sirasinda gayrimenkul projesine iliskin
hazirlanan degerleme raporuna gore belirlenir. Cezai sart ise edimlerin izahname veya ihrag bel-
gesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde yerine getirilmemesi durumunda ihrag¢ginin edimlere ek

olarak 6demesi gereken yiikiimliiliikleri ifade eder.

[tfa bedelinin ve cezai sartin bedelinin ne oldugu gayrimenkul sertifikasinin ihraci agama-

sinda izahname veya ihrag belgesinde belirtilir.

[tfa bedeli ve cezai sart ancak projenin gergeklesmemesi durumunda ihraggidan talep edi-
lir. Projenin gergeklesmemesi; projenin gecikmesi ve buna bagl olarak azami ihrag¢iya 180 giin-
litk ek siire verilmesi veya ek siire talebinde bulunulmamasi halinde vade sonunda edimlerin ye-
rine getirilememesi veya getirilemeyeceginin anlagilmas: durumudur.( VII-128.2, md 9/f.2) Bu
durumda ihraggi, gayrimenkul sertifikalarinin itfa bedelini ve cezai gart1 yatirnmcilara 6demekle

yukiimladir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, ihragcinin itfa bedeli 6dememe ve cezai sart: yerine getirmeme ris-
kine karsilik olarak yatirimciy1 korumak i¢in, ihrag¢idan itfa bedelini ve olusabilecek cezai sartin
bir banka tarafindan garanti altina alinmasini talep edebilir. (VII-128.2, md.4/f.12) Burada belir-
tilen yiikiimliiliikler, gayrimenkuliin tamamlanmasinin sigorta ettirilmesi halinde ihrag¢idan ta-
lep edilmez. (VII-128.2, md.4/f.13)

d) Halka arz yoluyla yapilan ihraglarda proje bitis tarihini takip eden tiger aylik, halka arz edilmeksizin
yapilan ihraglarda ise altisar aylik periyotlar halinde giivence raporu (Uluslararast Denetim ve Giivence
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan 4400 numarali Finansal Bilgilerle Ilgili Uzerinde Mutabik Kalinan
Prosediirlere fliskin Uluslararast Hizmet Standardina uygun hazirlanan rapor) hazirlamak ve ihraggiya
iletmekten sorumludur. Giivence raporu, edim sorumlusu tarafindan ihraggiya iletildigi giin ayrica ihragginin
interet sitesi ve KAP’ta ilan edilir.
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3.2.5. Gayrimenkul Sertifikalarinin Yatirimcidan Geri Alinmasi

Sermaye piyasast araglarinin, ihragei tarafindan yatirimeidan geri alimi, arag 6zelinde bir dii-
zenleme olup her bir arag i¢in ayr1 ayr1 diizenlenmistir. Bu geri alim tahvil i¢in yatirimeinin veya
ihracginin erken itfa talebi seklinde olurken (Bor¢lanma Aragclar: Tebligi VII-128.8. md. 15), pay
senetlerinde ise belli sartlar altinda, belli bir siire i¢in, belli oranda pay senedinin sirket tiizel kisi-
ligi tarafindan borsadan alimi seklindedir. (Geri Alinan Paylar Tebligi II-22.1) Gayrimenkul ser-
tifikalarinin da ihraggilar tarafindan yatirnmeidan geri alinabilecegi ilgili arag tebliginde diizen-
lenmistir. Tebligde, gayrimenkul sertifikalari, proje bitis tarihinden 6nce ihraggi tarafindan talep
eden yatirimcilardan piyasada yeniden satilmamak sartiyla geri alinabilecegi, ancak bu geri ali-
min ihragel tarafindan 6ngoriilmesi ve ihragein belirleyecegi veya borsada olusan fiyat iizerin-
den miimkiin olabilecegi belirtilmistir. Bu gostermektedir ki gayrimenkul sertifikalarinin geri
aliminda yatirimerya higbir tercih hakki birakilmamaktadir. 7 Thraggr izahnamede belirtmek ko-
suluyla isterse bu diizenlemeye uyar isterse uymaz.

3.3. Raporlar
3.3.1. Gayrimenkul Degerleme Raporu

Gayrimenkul sertifikalarinin jhracinin 6nemli unsurlardan biri degerlendirme raporlaridir.
Gayrimenkul sertifikalar: tebliginde, Kurula ihrag igin bagvuru yapilacag sirada, proje bitis ta-
rihlerinde, tebligde belirtilen diger durumlarda (Giivence raporu kapsaminda, Tali edim ifa sii-
resi bitis tarihi itibarryla satilamayan bagimsiz béliimlerin olmas1 durumunda) ve Kurulca uygun
goriilecek diger agamalarda degerleme raporu hazirlanmasi zorunlu gortilmiigtiir.

Degerlendirme raporlari, Kuruldan degerleme yetkisi almis degerleme kuruluglari tarafindan
diizenlenir. Degerleme raporlarii énemli hale getiren unsur, raporda tespit edilen gayrimenkul
birim degerin, gayrimenkul sertifikalarinin satis fiyatina referans olmasidir. Tebligde ihrag fiya-
tinin (gayrimenkul sertifikasi satis fiyati) ihrage1 tarafindan takdir edilecegini belirtmekle bir-
likte bu fiyata degerleme raporunda tespit edilen birim deger bedelinin referans alinmasi gerek-
tigi belirtilmistir. 8

7 Gayrimenkul sertifikalarinin geri alinmasi, 3/8/2016 tarihli resmi gazetede yayimlanan degisiklik ile Kentsel
Déniisitm Amagh Projeler Kapsamindan Thrag Edilecek Gayrimenkul Sertifikalar1 iginde diizenlenmis
ve bu projeler igin ihrag edilen sertifikalarda geri alim sart konulmustur. Bu ihraglarda vade boyunca
yapilacak geri alimlara iligkin asgari tutar ve fiyat bilgisinin her aym ilk islem giinii kamuya agiklanmast sartt
getirilmistir. Geri alim fiyatinin da higbir durumda ihrag fiyatindan asag1 olmayacagi belirtilmistir. Ancak bu
diizenleme higbir uygulama alani bulamadan 7/3/ 2017tarihli yayimlanan resmi gazetedeki teblig degisikligi
ile yiirtrlitkten kaldirilmistir. Yatirimer yararima olan bu diizenlemenin nigin kaldirildigi Kurul tarafindan
kamuoyuna agiklanmasi gerekir.

8  Tebligde bu husus “Degerleme raporunda gayrimenkul sertifikalarina konu edilen bagimsiz bélimlerin
tahmini satig bedeli ile bu bedelin belirlenmesinde esas alinan emsal degerlere bagimsiz boliimlerle
iliskilendirilmek suretiyle yer verilmesi zorunludur. Degerleme raporunda gayrimenkul projesindeki emsal
satis bedellerine yer verilmesi zorunludur. (VII-128.2, md.6/f.1)” aciklamasi ile detaylandirilmistir.
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Tebligde vurgulanan gayrimenkul sertifikasinin satis fiyatina referans olacak emsal deger-
ler kavramindan, tek bir ihrag fiyatinin degilde bir fiyat araliginin da tespit edilebilecegi anlasil-
maktadir. Degerleme raporun da fiyat tespiti bu sekilde belirlenecek ise bunun kisitl bir aralik
olarak tespit edilmesi gerekir. Bu yapilmadig: takdirde bu husus suistimale a¢ik bir durumu or-
taya koyar. Bu araligin belirlenmesinde Sermaye Piyasas1 araglarinin satisi tebligindeki halka arz-
daki satig yontemleri referans alinabilir. Ilgili tebligde talep bir fiyat araliginda yapilacaksa bu-
rada marjim en fazla yiizde yirmi olabilecegi belirtilmistir. (Sermaye Piyasas1 Araglarinin Satis1
Tebligi I1-5.2, md. 14/£.8)

Gayrimenkul sertifikalar: tebliginde belirtilen degerleme raporlarina iligkin eksik birakilan
diger bir konu, tek bir degerleme raporu ile deger tespitinin yapilmasinin yeterli gorillmesidir.
Ancak, ihraca konu gayrimenkul sertifikasinin deger tespitine referans olacak degerleme rapo-
runun tek bir degerleme kurulusu tarafindan hazirlanmasi, deger tespitinin dogruluguna siiphe
diistirmektedir. Bu siiphenin ortadan kaldirilmasi ve yatirimciya giiven verilebilmesi i¢in, Kurula
bagvuru sirasinda iki bagimsiz degerleme kurulusu tarafindan iki ayr1 degerleme raporu hazir-
lanmasi daha uygun olacag: goriilmektedir.

3.3.2. Yatirimci Raporu

Yatirimei raporu, yurtici yatirimcilara yonelik olarak gayrimenkul sertifikasina konu bagim-
s1z boliimlerin tamamlanma diizeyini ve rapor déneminde gergeklestirilen asli edimlere iliskin
bilgileri igeren bir bilgilendirme raporudur. Raporun ihrag¢ tarafindan 6 aylik dénemler itiba-
riyle diizenlenmesi zorunludur. Rapor ihrag¢inin internet sitesi ve KAP’ta ilan edilir. Thraggi, ya-
tirimcilara daha kisa donemler itibaryla raporlama yapabilir.

3.3.3. insaat ilerleme Raporlari ve Fizibilite Raporu?

Insaat ilerleme raporlari, ihragtan elde edilen fonlarin ingaat ilerleme esasina gore ihraggiya
aktarilabilmesini teminen yap1 denetim kuruluslar1 tarafindan diizenlenir. Fizibilite raporu ise,
edimlerin ilgili ifa stireleri icerisinde yerine getirilemeyeceginin anlagilmas: durumunda, yap: de-
netim kuruluslar: tarafindan projeye iliskin hazirlanan rapordur. Fizibilite raporu projenin ge-
cikmesi durumunda 15 i glinii i¢erisinde hazirlanir. Bu raporda asgari olarak, projenin mevcut

9  Bu raporlarin yap: denetim kuruluslar1 tarafindan hazirlanmasi gerektigi belirtilmistir. Ancak “Thraginin
TOKI, {ller Bankasi Anonim Sirketi ve bunlarin bagl ortakliklari ve istiraklerinin ihragg1 olmadigi, ancak
tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda
ve Sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan veya dolayli olarak kamuya ait olan ihragcilarca
gergeklestirilecek gayrimenkul sertifikasi ihraglari icin sayilan raporlar yap1 denetim kuruluslar: yerine bagka
kurumlarca hazirlanabilir” denilmektedir. Baska kurumlardan ne kast edildigi hususu VII-128.2 no'lu teblig
kapsaminda 14 iincii maddede agiklanmistir. TOKI, ller Bankasi Anonim Sirketi veya bagka kurumlarin bu
kurumlar oldugu belirtilmistir. Bu durumda Kamu kurumlar1 kendi projelerine ilerleme raporu diizenleyerek
ihragtan elde edilen fonu kullanabileceklerdir. Kanaatimizce Gayrimenkul sertifikast ihraggisinin kamu
kurulugu oldugunda bu tarz muafiyetler verilmesi, tam seffaflik acisindan uygun goriilmemektedir.
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tamamlanma diizeyi ile bitirilmesi i¢in gerekli olan siire ve tahmini maliyet hakkinda bilgi veri-
lir. Fizibilite raporu KAPta ilan edilir.

Yapr denetim kuruluglart hazirlamis olduklar: fizibilite ve ingaat ilerleme raporlarinda yer
alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgilerden bu sorumludur.

SONUC

Gayrimenkul sertifikalarinin ihraci ile gayrimenkul projelerinin finansmaninda gesitlilik sag-
lanmas1 amaglanmistir. Gayrimenkul sertifikalari, ihrage1 olan sirketlere kaynak saglamak agi-
sinda ¢ok 6nemli bir sermaye piyasasi aracidir. Ihraca iliskin yapilan diizenlemeler piyasanin ihti-
yaglarina cevap verir niteliktedir. Diizenlemelerde ihra¢¢inin yeterlilikleri tanimlandiktan sonra
yatirrmcinin magdur olmamasi noktasinda neler yapilmas: gerektigine ilgili tebligde yer veril-
mistir.

Tebligde yatirimcinin en temel magduriyetinin projenin tamamlanmamast ve buna bagh
olarak magdur olabilmesi esas alinmistir. Diizenleyici otorite, yatirimcinin magdur olmamasi
noktasinda sertifikaya konu projenin bitirilmesini dncelikli amag olarak belirlemis ve alinmasi
gereken tedbirleri tebligde belirtmistir. Bu kapsamda yapilan diizenlemeler, projelerin yarim kal-
mayacagina dair yatirimciya giiven vermektedir. Ancak, tebligdeki gayrimenkul sertifikalarimin
ihrag fiyatinin iligkin diizenlemeler, yatirimcinin aleyhine uygulamalara gidilebilecegini goster-
mektedir. Thrag fiyatindaki suiistimaller, sertifikanin ikincil piyasa islemlerinde de referans olaca-
gindan yatirimcinin magduriyetine sebep olmasi miimkiindiir. Thrag fiyatinin ¢ok yiiksek belir-
lenmesi, ikincil piyasada talep gormemesine ve halka arzdan talepte bulunanlarin magduriyetine
neden olacaktir.

Son olarak, tebligde yatirimcinin haklarini korumaya yonelik olarak yapilan bir¢ok diizen-
leme, ihra¢ginin kamu kuruluglar: oldugu durumlarda ihrager lehine muafiyet olarak belirlen-
mistir. Gayrimenkul sertifikalarnin ihracinda, Kamu kuruluglarinin gézetim ve denetim dist
birakilmasimnin dogru olmadig: ilk gayrimenkul sertifikasinin piyasa performansinda da ortaya
¢ikmigtir
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